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as te  saranno assegnati contratti di vendita di lungo term ine per 20 anni con inizio fornitura 
a partire dal 1° m aggio 2015.

Cile
Il Cile è caratterizzato  da un sistem a di quote obbligatorie in capo a chi ritira l'energia per 
com mercializzarla con distributori o venditori finali. La legge stabilisce che venga im m essa 
nel sistem a una quota pari al 5%  di tu tta  l'energia contrattualizzata dopo il 31 agosto 2007. 
Tra il 2010 e il 2014 è previsto un aum ento  dello 0 ,5%  annuo al fine di raggiungere una 
quota pari al 10% da fonte rinnovabile en tro  il 2024. Il m eccanism o attualm en te  in vigore 
prevede delle penalità in caso di non raggiungim ento della quota obbligatoria. A ttualm ente 
è  in corso nel governo cileno il d ibattito sulla revisione della quota d'obbligo per un 
aum ento  di ta le quota dal 10% al 2024 al 20%  al 2020. Il CADE, Comitè Asesor para el 

Desarrollo Energètico, incaricato di analizzare il m ercato energetico cileno, ha form ulato in 
un report una proposta di obiettivo di quota rinnovabile pari al 15% al 2024. La proposta 
portata  in parlam ento del 20%  al 2020 è s ta ta  recen tem ente approvata dal Senato ed è 
attualm en te  all'esam e della Commissione Energia della Cam era dei Deputati. Tutte le fonti 
rinnovabili sono eleggibili ai fini dell'obbligo. Con specifico riferimento agli impianti 
idroelettrici fino a 40 MW, è previsto un fattore di correzione che riconosce integralm ente i 
primi 20 MW e introduce un decalage per la quota tra  20 e 40 MW.
Nell'ambito del processo di revisione dei target di lungo periodo a sostegno delle fonti 
energetiche rinnovabili, il 22 o ttobre 2013, è sta ta  pubblicata la Legge n .20698, che ha 
stabilito i nuovi ta rg e t di im m issione nel sistem a elettrico della quota di energia rinnovabile 
in term ini percentuali rispetto al to ta le  contrattualizzato. In particolare, per i contratti 
firmati tra  il 2007 e il 2013, il ta rg e te  del 10% al 2024, m entre per i contratti successivi al 
2013, il target è  del 20%  al 2025.
Inoltre, l'8 m arzo 2013 è s ta to  pubblicato in Gazzetta Ufficiale il Decreto Suprem o n.114 
del Ministero dell'Energia, che disciplina alcuni aspetti della Legge n. 19657 in m ateria 
geoterm ica. Il decreto , derogando al precedente Decreto n.32, delinea un m iglioramento 
del quadro norm ativo, tra  cui il riconoscim ento del c.d. "diritto di esclusività" per 
l'o ttenim ento della concessione di sfru ttam ento  conseguibile a seguito del com pletam ento 
delle attività di esplorazione, garan tendo  così m aggior certezza giuridica e protezione per 
l'investitore.

M essico
Nel corso del 2008 è s ta ta  pubblicata la legge per la promozione delle fonti rinnovabili 
(LAERFTE), con l'obiettivo di disciplinare l’asse tto  regolatorio relativo alla transizione 
energetica del Paese verso tecnologie pulite. Il Governo m essicano si è di recente attivato 
per prom uovere u lteriorm ente lo sviluppo di un quadro regolatorio in supporto alle energie 
rinnovabili, pubblicando, il 3 giugno 2013, la S trategia Nazionale sul Cam biam ento 
Climatico. Q uest'ultim a stabilisce l'obiettivo di ridurre le emissioni di gas serra del 30%  
entro  il 2020, del 50%  entro  il 2050 rispetto  ai valori del 2000, a ttraverso  l'inserim ento 
delle energie rinnovabili nella m atrice energetica, l'adozione di m isure di efficienza 
energetica ed il passaggio alle "sm art clties".

Gli investitori privati partecipano con riferimento alla loro attività com e IPP (Independent 

Power Producer - che vendono tu tta  la loro capacità alla Comision Federai de Energia 

attraverso  m eccanism i di a s ta ), self supplier (in caso di autoconsum o) e produttori di 
piccola scala (con capacità installata m inore di 30 MW che vendono la loro capacità tram ite 
tariffe regolate dalla Comision Federai de Energia).
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Il 7 giugno 2013, il Governo modificato la legge sulle energie rinnovabili (LAERFTE), 
ridefinendo gli standard  di qualifica per gli impianti rinnovabili idroelettrici, perm ettendo 
così agli idroelettrici di grandi dimensioni (>30MW) di essere  qualificati com e rinnovabili 
qualora il rapporto tra  la capacità produttiva e l'area delle m ura di contenim ento del bacino 
sia m aggiore di 10W /m2. Tale modifica p erm ette  a tali impianti di beneficiare di una serie di 
incentivi e m eccanism i di sostegno concessi alle fonti rinnovabili, com e ad esem pio Energy 

Bank, costi di trasporto  inferiori e sgravi fiscali.
Infine, il 20 dicem bre 2013, è s ta ta  pubblicata l'a ttesa  riforma energetica m essicana volta 
alla ristrutturazione del se tto re  energetico e petrolifero. La riforma, che prevede la 
partecipazione di operatori privati in settori fino ad oggi esclusivam ente riservati allo S tato , 
quali la distribuzione elettrica, sa rà com pletata nel corso del 2014 con la pubblicazione dei 
decreti applicativi tra  cui quello relativo ad un nuovo quadro regolatorio per agevolare lo 
sviluppo della geoterm ia.

Perù
Il sistem a di incentivazione delle fonti rinnovabili peruviano è un sistem a ad asta  differenziato 
per fonte ed introdotto nel 2010. Le a s te  sono definite in termini di energia prodotta nel caso 
degli impianti eolici, solari e a biom assa, m entre sono definite per capacità nel caso 
dell'idroelettrico. Non accedono al m eccanism o di incentivazione gli impianti idroelettrici con 
potenza superiore a 20 MW. Le as te  prevedono un prezzo m assim o al quale offrire e si 
chiudono secondo il prezzo di offerta (m eccanism o pay as bid). Tale prezzo può essere 
aggiustato al CPI (Consumer Price Index) sta tun itense se l'aum ento è superiore al 5%.

Centro America
Siepac - Mercato Elettrico Regionale
Il I o giugno 2013 il Regolatore Regionale (CRIE) ha annunciato l'avvio ufficiale del Mercato 

Elettrico Regionale (MER), con la conclusione del regim e transitorio  in vigore da marzo 

2013. L 'implementazione dello schem a di regolam entazione regionale rappresen ta il primo 

passo  per il consolidam ento delle norm e relative agli scambi transfrontalieri tra  i 6 paesi del 

Centro America (G uatem ala, El Salvador, H onduras, Nicaragua, Costa Rica e Panam a).

Panama
Il 12 giugno 2013, in linea con la politica energetica volta alla diversificazione della m atrice 
energetica, il Governo Panam ense ha ratificato la Legge n. 605, che stabilisce incentivi 
fiscali per so sten ere  lo sviluppo della tecnologia solare. I nuovi incentivi includono 
l'esenzione dalle im poste d'im portazione, l'introduzione di crediti fiscali (5%  delle spese di 
capitale) e della possibilità di effettuare am m ortam enti accelerati.

Costa Rica
Il 10 se ttem bre  2013, il Presidente ha approvato il Decreto n. 62-2012, formalizzando la 
creazione di un m ercato volontario per la com mercializzazione di crediti di carbonio. Il 
m ercato, articolato su un m eccanism o Cap and Trade, legato a progetti forestali e di 
efficienza energetica, dovrebbe essere  operativo a partire dal 2014.
Il 17 dicem bre 2013 è s ta ta  pubblicata la Risoluzione n. 105, con la quale il Regolatore ha 
aggiornato la rem unerazione degli impianti esisten ti, prevedendo un increm ento del 2% 
rispetto  ai valori p recedentem ente in vigore.
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El Salvador
Il 22 agosto 2013 il Congresso ha approvato  il Decreto n. 460, definendo le norm e relative 
all'assegnazione delle concessioni per progetti di piccola taglia. A partire dall'en trata in 
vigore del decreto sa rà  l'Assemblea Legislativa, e non più il Regolatore, l'Autorità incaricata 
di approvare le concessioni per progetti mini-idro e geotermici con capacità installata fino a 

5 MW.

USA
Il sistem a s ta tun itense  prevede un duplice livello di incentivazione delle fonti rinnovabili. In 
particolare a livello federale esistono diverse forme di supporto quali: incentivi fiscali alla 
produzione e all'investim ento (production tax credit e  investm ent tax credit), 

am m ortam ento  accelerato e sovvenzioni federali, m entre a livello sta ta le  vige un sistem a di 
Renewable Portfolio Standard  (RPS), ovvero un sistem a di quote obbligatorie in capo alle 
Utilities con target differenziati per ciascun S tato. La m aggior parte  degli Stati ha adottato  
sistem i di certificazione scambiabili sul m ercato, ma attualm ente  non è ancora attiva una 
piattaform a a livello federale. L'American Tax Payer Relief Act, firm ato il 2 gennaio 2013, 
ha prolungato la scadenza della PTC per l'eolico di un anno e ha cam biato la scadenza per i 
PTC per tu tte  le tecnologie. Di conseguenza, per qualificarsi, gli impianti non devono più 
en tra re  in esercizio entro la d a ta  di scadenza, ma avviare la costruzione entro  il 31 
dicem bre 2013.
Infine, tra  m aggio e se ttem b re  2013, l'Internai Revenue Service (IRS) ha pubblicato una 
serie di linee guida che predispongono i dettagli operativi concernenti i requisiti necessari 
per l'avvio alla costruzione ai fini della qualificazione per la PTC. Tuttavia, la scadenza ITC 
per il solare resta  invariata e tali impianti dovranno en tra re  in esercizio en tro  il 31 dicem bre 
2016.
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Principali rischi e incertezze

Per la natura del proprio business, il Gruppo è esposto  a diverse tipologie di rischi, ed in 
particolare a  rischi di m ercato, rischi di credito, rischi di liquidità, rischi industriali, 
am bientali e rischi di ca ra tte re  regolatorio. Per contenere l'e sposizione a tali rischi il 
G ruppo svolge una serie di attività di analisi, m isurazione, monitoraggio e gestione degli 
stessi che sono descritte nei successivi paragrafi.
Da un punto di vista organizzativo, nel corso dell'anno sono s ta te  definite per ciascun 
rischio identificato policy dedicate alla disciplina della gestione dei rischi, all'individuazione 
di ruoli e responsabilità gestionali e di controllo. Con particolare riferimento ai rischi 
finanziari, commodity e  di credito, si è consolidato il modello di Governance che, oltre a 
prevedere specifiche policy, assegna responsabilità di indirizzo strategico delle attività di 
risk m anagem ent e  di supervisione delle attività di gestione e controllo del rischi ad appositi 
Comitati Rischi, a  livello di Gruppo e di Divisione/Counfry, e prevede l'articolazione di un 
sistem a di limiti operativi validi a livello di Gruppo e di singola Divisione/Cou/ifry.

Rischi legati ai processi di liberalizzazione dei mercati 
e a cambiamenti regolatori

I m ercati energetici nei quali il Gruppo è p resen te sono in teressati da processi di 
progressiva liberalizzazione, che viene a ttu a ta  in diversa m isura e con tem pistiche differenti 
da Paese a Paese.
Come risultato di questi processi, Il Gruppo è esposto  a una crescente pressione 
com petitiva derivante dall'ingresso di nuovi operatori e dallo sviluppo di mercati 
organizzati.
I rischi di business che derivano dalla naturale partecipazione del Gruppo a m ercati che 
p resen tano  ques te  caratteristiche, sono stati fronteggiati con una strateg ia di integrazione 
lungo la catena del valore, con una sem pre m aggiore spinta all'innovazione tecnologica, alla 
diversificazione e all'espansione geografica. In particolare, le azioni poste in essere  hanno 
prodotto lo sviluppo di un portafoglio clienti sul m ercato libero in una logica di integrazione 
a valle sui m ercati finali, l'ottimizzazione del m ix produttivo migliorando la competitività 
degli impianti sulla base di una leadership di costo, la ricerca di nuovi m ercati con forti 
potenzialità di crescita e lo sviluppo delle fonti rinnovabili con adeguati piani di 
investim ento in diversi Paesi.
Spesso  il Gruppo si trova a operare in m ercati regolam entati o regimi regolati e il 
cam biam ento delle regole di funzionam ento di tali m ercati e regimi, nonché le prescrizioni e 
gli obblighi che li caratterizzano, possono influire suM 'andamento della gestione e dei 
risultati del Gruppo stesso .
A fronte dei rischi che possono derivare da tali fattori, si è operato  per intensificare i 
rapporti con gli organism i di governo e regolazione locali ado ttando  un approccio di 
trasparenza , collaborazione e proattività nell'affrontare e rim uovere le fonti di instabilità 
dell'assetto  regolatorio.
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Rischi legati alle emissioni di CO2

L'emissione di anidride carbonica (C 02), oltre a rappresen tare  uno dei fattori che può 
influenzare sensibilm ente la gestione del Gruppo, rappresen ta una delle maggiori sfide che 
il Gruppo stesso , a tu te la  deM'ambiente, s ta  affrontando.
La norm ativa com unitaria sul sistem a di scambio di quote di anidride carbonica (C02) 
impone oneri per il se tto re  elettrico che in futuro potranno essere  sem pre più rilevanti. In 
tale contesto l'instabilità del m ercato delle quote ne accentua la difficoltà di gestione e 
m onitoraggio. Al fine di ridurre i fattori di rischio legati alla norm ativa in m ateria di C 02, il 
Gruppo svolge un 'attività di presidio dello sviluppo e dell'attuazione della norm ativa 
com unitaria e nazionale, diversifica il m ix  produttivo a favore di tecnologie e  fonti a basso 
tenore  di carbonio, con particolare attenzione alle fonti rinnovabili e al nucleare, sviluppa 
stra teg ie  che gli consentono di acquisire quote a un costo più com petitivo, ma soprattu tto  
migliora le prestazioni am bientali dei propri impianti increm entandone l'efficienza 
energetica.

Rischi di mercato

Nell'esercizio della sua attività Enel è esposta  a diversi rischi di m ercato e in particolare al 
rischio di oscillazione dei prezzi delle commodity, dei tassi di in teresse e dei tassi di cambio. 
Per contenere ta le  esposizione aH'interno dei limiti definiti annualm ente nell'ambito delle 
politiche di gestione del rischio, Enel stipula contratti derivati avvalendosi degli strum enti 
offerti dal m ercato.

Rischio di p rezzo  com m odity  e  con tinu ità  degli approvv ig ionam enti

Per la natura del proprio business, il Gruppo è esposto  alle variazioni dei prezzi di 
combustibili ed energia elettrica, che ne possono influenzare in modo significativo i risultati. 
Per m itigare ta le  esposizione, il Gruppo ha sviluppato una strateg ia di stabilizzazione dei 
margini che prevede il ricorso alla contrattualizzazione anticipata deH'approvvigionamento 
dei combustibili, delle forniture ai clienti finali o a operatori del m ercato all'ingrosso.
Si è dotato , inoltre, di una procedura form ale che prevede la misurazione del rischio 
commodity residuo, la definizione di un limite di rischio m assim o accettabile e la 
realizzazione di operazioni di copertura m ediante il ricorso a contratti derivati.
Per una disam ina dell'attività di gestione del rischio commodity e del portafoglio di derivati 
in essere  si rim anda alla nota 6 del Bilancio Consolidato.
Per mitigare i rischi di interruzione delle forniture di combustibili, il Gruppo ha sviluppato 
una strateg ia di diversificazione delle fonti di approvvigionam ento ricorrendo a fornitori 
dislocati in differenti aree  geografiche, nonché incentivando la costruzione di infrastru tture 
di trasporto  e stoccaggio.

Rischio di t a s s o  di cam bio

Il Gruppo è esposto  al rischio che variazioni dei tassi di cambio tra  l'euro e le principali 
divise estere  generino variazioni avverse del controvalore in euro di grandezze econom iche 
e patrimoniali denom inate in divisa es te ra . L'esposizione al rischio di ta sso  di cambio, 
esp ressa  principalm ente nei confronti del dollaro s ta tun itense , deriva dalla presenza di:
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> flussi di cassa connessi all'acquisto e /o  alla vendita di combustibili ed energia sui 
mercati internazionali;

> flussi di cassa relativi a investim enti in divisa es te ra , a dividendi derivanti da consociate 
es te re  non consolidate o a flussi relativi all'acquisto/vendita da partecipazioni;

> passività finanziarie accese a livello di holding o delle singole subsidiarles denom inate in 
valuta diversa da quella di conto o operativa per la società deten trice della passività;

> attiv ità/passiv ità finanziarie valu tate  al fair value.

Il bilancio consolidato è inoltre soggetto  al rischio cambio insito nei valori di consolidam ento 
delle partecipazioni denom inate in divise diverse dall'euro (rischio traslativo).
La gestione del rischio di cambio viene perseguita nell'am bito delle policy di Gruppo relative 
alla gestione dei rischi finanziari che prevedono la stabilizzazione degli effetti delle 
variazioni del livello dei tassi di cambio con l'esclusione del rischio traslativo. A tal fine, il 
Gruppo ha stru ttu ra to  processi operativi che garantiscono la copertura sistem atica delle 
esposizioni a ttraverso  la definizione e l'attuazione di opportune stra teg ie  di hedging che 
tipicam ente richiedono l'utilizzo di contratti finanziari derivati.
Si rim anda per un maggiore approfondim ento in proposito alla nota 6 del Bilancio 
Consolidato.

Rischio di t a s s o  di in te re s se

La natura dei rischi finanziari cui è esposto  il Gruppo è ta le per cui variazioni nel livello dei 
tassi di in teresse possono com portare variazioni in aum ento  degli oneri finanziari netti o 
variazioni avverse del valore di attiv ità/passiv ità finanziarie valu tate  al fa ir value. 

L'esposizione del Gruppo Enel al rischio di tasso  di in teresse deriva principalm ente dalla 
volatilità dei flussi di in teresse connessi all'indebitam ento esp resso  a ta sso  variabile e  dalla 
necessità di rifinanziare il debito in scadenza alle mutevoli condizioni di m ercato.
Le politiche di gestione dei rischi sono finalizzate al m antenim ento  del profilo di rischio 
definito neN'ambito delle procedure formali di Covernance dei rischi di Gruppo, contenendo 
nel tem po il costo della provvista e limitando la volatilità dei risultati. Tale obiettivo viene 
raggiunto a ttraverso  la diversificazione strategica della natura delle attiv ità/passiv ità 
finanziarie e  tram ite  la stipula di contratti derivati sui m ercati Over thè counter (OTC).

Si rim anda per un maggiore approfondim ento in proposito alla nota 6 del Bilancio 
Consolidato.

Rischio di c red ito

Le operazioni com merciali, su commodity e di natu ra  finanziaria espongono il Gruppo al 
rischio di credito, inteso com e la possibilità che una variazione inattesa del m erito creditizio 
di una controparte generi effetti sulla posizione creditoria, in term ini di insolvenza (rischio 
di default) o di variazioni nel valore di m ercato della s te ssa  (rischio di spread).

Le recenti evoluzioni congiunturali, alla luce delle condizioni di instabilità ed incertezza nei 
m ercati finanziari e  dei fenom eni di crisi economica registrati a livello globale, hanno fatto  
registrare un tendenziale increm ento nei tem pi medi di pagam ento  delle controparti.
Allo scopo di perseguire la minimizzazione del rischio di credito, la politica generale a livello 
di Gruppo prevede la valutazione del m erito di credito delle controparti -  in base a  modelli 
di valutazione sviluppati in ternam ente su base sta tistica ed informazioni fornite da società 
este rne  -  e il m onitoraggio s tru ttu ra to  delle esposizioni al rischio, in modo da identificare 
tem pestivam ente i fenom eni degenerativi della qualità dei crediti in esse re  anche rispetto  a
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valori soglia predefiniti (limiti). Tali metodologie sono im plem entate in tu tte  le principali 
Division/Country, a ttraverso  l’applicazione di m etriche om ogenee per la m isurazione del 
rischio che consentono il consolidam ento ed il monitoraggio dell’esposizioni al rischio 
credito a livello di Gruppo.
Relativam ente al rischio di credito derivante dalla solvibilità delle controparti in operazioni 
su commodity, portafoglio ad elevata concentrazione, il Comitato di Rischio Credito di 
Gruppo ha approvato, oltre ad nuovo sistem a di valutazione centralizzato che accresce il 
presidio ed il governo del rischio, anche l’applicazione di limiti di portafoglio sia per le 
Divisioni/Country in te ressa te  che a livello di Gruppo.
Con riferimento al rischio di credito originato da posizioni aperte  su operazioni di natura 
finanziaria, ivi inclusi strum enti finanziari derivati, anche alle luce dei recenti fenomeni di 
downgrade da parte  delle agenzie di rating  internazionale, la minimizzazione del rischio è 
perseguita a ttraverso  la selezione di controparti con m erito creditizio elevato tra  le primarie 
istituzioni finanziarie nazionali e internazionali, la diversificazione del portafoglio, la 
sottoscrizione di accordi di m arginazione che prevedono lo scam bio di cash collateral 

ovvero l'applicazione di criteri di netting. Anche in tal caso il rischio di credito è  m isurato sia 
a livello di singola controparte che a livello di portafoglio a ttraverso  un sistem a di 
valutazione interno.
Ad ulteriore presidio del rischio di credito, già a partire dagli esercizi precedenti, il Gruppo 
ha posto in essere  alcune operazioni di cessione dei crediti senza rivalsa (pro soluto), le 
quali hanno riguardato prevalen tem ente specifici segm enti del portafoglio com merciale. In 
particolare, già nel 2011 è s ta to  stipulato con due primari istituti bancari un accordo quadro 
di durata  quinquennale per la cessione continuativa pro soluto del credito fattu ra to  e del 
credito da fa ttu ra re  riferito ai clienti appartenenti al m ercato di m aggior tu te la  in Italia.
Negli anni successivi, anche in considerazione dello scenario macroeconomico di 
riferimento, il ricorso ad operazioni di cessione è s ta to  ulteriorm ente esteso  sia 
geograficam ente sia a ttraverso  l’allargam ento anche a crediti fatturati e da fattu rare per le 
società operanti in segm enti della filiera elettrica diversi dalla com mercializzazione, quali ad 
esem pio crediti derivanti da attività di generazione, vendite di energia elettrica effettuate 
nell’am bito dell’attività di energy managem ent, vendite di certificati verdi o servizi di 
trasporto  di energia elettrica.
Tutte le suddette  operazioni sono considerate a fini contabili com e operazioni di cessione 
senza rivalsa ed hanno pertan to  dato luogo all’integrale eliminazione dal bilancio delle 
corrispondenti attività oggetto  di cessione, essendo sta ti ritenuti trasferiti i rischi ed i 
benefici ad esse  connessi.

Rischio di liquidità

Il rischio di liquidità è  il rischio che il Gruppo, pur essendo  solvibile, non sia in grado di far 
fronte tem pestivam ente  ai propri impegni, o che sia in grado farlo solo a condizioni 
econom iche sfavorevoli a causa di fattori legati alla percezione della propria rischiosità da 
parte del m ercato o situazioni di crisi sistem ica (es: credit crunch, crisi del debito sovrano 
ecc.).
Nell’am bito delle procedure formali di Governance dei rischi di Gruppo, le politiche di 
gestione del rischio sono finalizzate al m antenim ento di disponibilità liquide sufficienti a far 
fronte agli impegni attesi per un determ inato  orizzonte tem porale senza far ricorso ad 
ulteriori fonti di finanziam ento, nonché al m antenim ento di un liquidity buffer prudenziale 
sufficiente a far fronte ad eventuali impegni inattesi. Inoltre, al fine di assicurare la liquidità
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necessaria a fronteggiare gli impegni di medio e lungo term ine, Enel persegue una stra teg ia  
di gestione dell'indebitam ento che prevede una s tru ttu ra  diversificata delle fonti di 
finanziam ento cui ricorre per la copertura dei propri fabbisogni finanziari e  un profilo di 
scadenze equilibrato. Ai fabbisogni di liquidità si sopperisce prim ariam ente con i flussi di 
cassa generati dalla gestione caratteristica assicurando un 'opportuna gestione delle 
eventuali eccedenze di liquidità.
Al fine di garan tire  l'ottimizzazione della gestione delle disponibilità liquide nell'am bito del 
Gruppo, Enel SpA provvede, d ire ttam en te  e tram ite la controllata Enel Finance 
International, ai fabbisogni finanziari delle Società del Gruppo a ttraverso  l'accentram ento  
dell'accesso al m ercato m onetario e dei capitali e svolge attività di direzione e 
coordinam ento per le Società del Gruppo che possono accedere d irettam ente a fonti di 
finanziam ento di m ercato.
A riprova della conferm ata capacità di accesso al m ercato  del credito per il Gruppo Enel, 
nonostan te la recente crisi dei m ercati finanziari, sono s ta te  effettuate nel corso 
dell'esercizio 2013 emissioni obbligazionarie destina te  ad investitori istituzionali per il 
controvalore com plessivo di 2,6 miliardi di euro ed emissioni obbligazionarie nell' am bito 
del Global Medium Term Note Programme per complessivi 0 ,5  miliardi di euro.
Si rim anda per un maggiore approfondim ento in proposito alla nota 6 del Bilancio 
Consolidato.

Rischi connessi al rating

Il m erito di credito, assegnato  ad una società dalle agenzie di rating, influenza la sua 
possibilità di accedere alle varie fonti di finanziam ento nonché le rispettive condizioni 
econom iche; un eventuale peggioram ento di ta le m erito creditizio potrebbe, pertanto , 
costituire una limitazione all'accesso al m ercato dei capitali e /o  un increm ento del costo 
delle fonti di finanziam ento con conseguenti effetti negativi sulla situazione economica, 
patrim oniale e finanziaria.

Nel corso del 2013 l'agenzia S tandard  & Poor's ha rivisto il rating  a lungo term ine del 
Gruppo Enel a seguito della revisione del rating  della Repubblica Italiana, disposto dalla 
agenzia s te ssa , che riflette il deterio ram ento  del quadro m acroeconom ico nel Paese. 
L'outlook stabile riflette tu ttav ia  l'a ttesa  che la società riesca a raggiungere e m antenere gli 
obiettivi economico e finanziari com m isurati al livello attuale di rating, grazie alla strateg ia 
di riduzione dell'indebitam ento, al significativo contributo delle attività regolate e alla 
opportuna diversificazione sotto  il profilo geografico e tecnologico a ttu a ta  nei paesi 
extraeuropei.

Al term ine dell'esercizio il rating  di Enel è pari a: (i) "BBB" secondo S tandard  & Poor's con 
outlook stabile; (ii) "BBB+", con credit watch negativo, secondo Fitch; e  (iii) "Baa2", con 
outlook negativo secondo Moody's.
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Rischio Paese

I ricavi del Gruppo Enel sono di fonte es te ra  ormai per oltre il 50% dell'am m ontare totale; 
la forte internazionalizzazione del Gruppo - localizzata, tra  gli altri, in Paesi dell’America 
Latina e in Russia - pertan to  sottopone Enel all'obbligo di considerare e valu tare il c.d. 
"rischio paese", consistente nei rischi di natura m acro-econom ica e finanziaria, regolatoria 
e di m ercato, geopolitica e sociale il cui verificarsi potrebbe determ inare un effetto negativo 
sia sui flussi reddituali quanto sulla protezione degli asset aziendali. Proprio per mitigare 
questa tipologia di rischio Enel si è  do ta ta  di un modello di calcolo del rischio paese  (del 
tipo shadow rating) capace di m onitorare puntualm ente il livello di rischio nei paesi del 
proprio perim etro.
Dal punto di vista m acroeconom ico, il 2013 è s ta to  segnato  d a  un graduale processo di 
stabilizzazione dei mercati internazionali, caratterizzato  da un 'attenuazione delle politiche 
fiscali restrittive in Europa, e da politiche m onetarie espansive negli Stati Uniti e in 
Giappone.
In Europa, le politiche di austerity  continueranno prevedibilm ente a determ inare anche nel 
corso del 2014 effetti di rallentam ento dell'econom ia, in particolare in Italia e Spagna. Le 
politiche m onetarie espansive osservate  negli Stati Uniti, che hanno determ inato  la ripresa 
economica in a tto , saranno  probabilm ente m oderate nei prossimi m esi, in ragione della 
necessità di con tem perare gli obiettivi di crescita e di sostenibilità del debito, m entre in 
Giappone ci si a tten d e  che tali politiche verranno p ro tra tte  più a lungo.
In Medio Oriente e Nord Africa lo scenario politico presen ta elem enti di perm anente 
conflittualità, principalm ente interna, bilanciata da una certa distensione nelle relazioni nei 
confronti del mondo occidentale.
Nell'area dell'Asia em ergen te , le principali econom ie, Cina e India, continuano a risentire 
del rallentam ento della dom anda este ra  da parte delle econom ie sviluppate (rispetto  ai 
massimi registrati p receden tem ente alla crisi), ancora non pienam ente com pensata dalla 
crescita della dom anda interna.
Infine, è ragionevole attendersi che le econom ie dell'America Latina, nonostan te il 
cam biam ento esp resso  a ttraverso  le ultime elezioni in Cile e Argentina, possano ancora 
contribuire in m aniera consistente alla crescita dell'econom ia mondiale.

Rischi industriali ed ambientali

II m alfunzionam ento dei propri impianti ed eventi accidentali avversi che ne 
com prom ettano la tem poranea funzionalità possono rappresen tare  ulteriori rischi legati al 
business del Gruppo.
I rischi di natura industriale ed am bientale sono quindi presidiati per tu tte  le filiere di 
business (G enerazione, Distribuzione, Mercato e U pstream  Gas) ed in tu tte  le fasi del 
processo (Business Development, Engineering Procurement and Construction, Operation 

and Maintenance, Decommissioning). Il Gruppo s ta  progressivam ente estendendo  i modelli 
di risk m anagem ent industriale in tu tte  le Division/Country p e r poter, a ttraverso  l’utilizzo di 
metodologie statistiche, valutare i rischi in term ini probabilistici e  m onetari in modo da 
caratterizzare ogni singolo im pian to /re te/progetto  con fattori di rischio specifici. Inoltre, 
nuovi modelli sono stati sviluppati per la m isurazione dei rischi catastrofali di origine 
naturale, quali terrem oti, uragani, allagam enti, frane e grandi eventi climatici, con
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l’obiettivo di individuare le a ree  più critiche e predisporre gli strum enti più adeguati per la 
salvaguardia del valore industriale degli impianti.
L’attenzione verso le tem atiche am bientali ha condotto  inoltre allo sviluppo di una 
modellistica che consente al Gruppo Enel di m isurare in termini probabilistici l’esposizione di 
ciascun impianto verso tu tti i possibili com parti am bientali quali aria, acqua, suolo e 
sottosuolo.
Per m itigare tali rischi, il Gruppo fa ricorso alle migliori stra teg ie  di prevenzione e 
protezione, incluse tecniche di m anutenzione preventiva e predittiva, survey tecnologici 
mirati alla rilevazione e al controllo dei rischi, nonché il ricorso alle best practices 

internazionali.
Il rischio residuo viene gestito  con il ricorso a specifici contratti di assicurazione, rivolti sia 
alla protezione dei beni aziendali che alla tu te la  dell’azienda nei confronti di terzi 
danneggiati da eventi accidentali, incluso l’inquinam ento, che possono aver luogo nel corso 
dei processi legati alla generazione e distribuzione dell’energia elettrica e del gas.
Come parte della propria stra teg ia  di m an tenere  e sviluppare una leadership di costo nei 
m ercati di presenza nelle attività di generazione, il Gruppo è im pegnato in molteplici 
progetti di sviluppo, m iglioram ento e riconversione dei propri impianti. Tali progetti sono 
esposti ai rischi tipici dell’attività costruttiva che II Gruppo ten d e  a m itigare a ttraverso  la 
richiesta di specifiche garanzie ai propri fornitori e, dove possibile, a ttraverso  apposite 
garanzie assicurative in grado di coprire i rischi di costruzione in ogni sua fase.
Per quanto  riguarda la distribuzione, l'evoluzione del sistem a elettrico da una re te  passiva 
ad una attiva dovuta alla forte penetrazione della generazione distribuita si rende 
necessario un nuovo approccio alla gestione dei rischi tram ite l’analisi delle perdite di rete  e 
la gestione dei sistem i di distribuzione attiva per garantire la stabilità e la sicurezza del 
sistem a elettrico, integrandosi con la gestione dei rischi ordinari anche volti 
all’ottim izzazione della qualità del servizio e  dei rischi straordinari dovuti sop ra ttu tto  ad 
eventi esogeni di g rande portata.
Per quanto  concerne la generazione nucleare, Enel è attiva in Slovacchia a ttraverso  
Slovenské elektràrne e in Spagna a ttraverso  Endesa. Nell’am bito delle sue attività nucleari, 
il Gruppo è esposto  anche a rischi industriali e potrebbe dover fronteggiare costi aggiuntivi 
anche a causa di incidenti, violazioni della sicurezza, atti di terrorism o, calam ità naturali, 
malfunzionam enti di attrezzatu re , stoccaggio, m ovim entazione, trasporto , tra ttam en to  delle 
sostanze e dei materiali nucleari. Nei paesi in cui Enel ha attività nucleari, specifiche 
disposizioni di legge, basate  su convenzioni internazionali, richiedono che l'operatore si doti 
di una copertura assicurativa per la responsabilità civile legata ai rischi derivanti dall'uso e 
trasporto  di com bustibile nucleare, con massimali e condizioni di garanzia stabiliti per 
legge. Altre m isure di mitigazione sono s ta te  m esse in a tto  secondo le best practices 

internazionali.
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Prevedibile evoluzione della gestione

Le priorità strateg iche fissate per il Gruppo nel periodo di plano 2014-2018, rispondono al 
cam biam ento a tteso  dagli scenari di riferimento sia dai macro-economici che del se tto re 
energetico. In particolare, i primi continueranno ad esse re  caratterizzati da due velocità: da 
una parte  i Paesi europei che escono lentam ente dalla crisi e dall'altra i Paesi em ergenti, in 
particolare quelli deH'America Latina, che conferm ano tassi di crescita della dom anda di 
energia elettrica ancora elevati.
In ta le  contesto  Enel prevede che le principali linee guida dell'evoluzione dei suddetti 
scenari saranno  le seguenti: (i) i m ercati em ergenti continueranno a guidare i processi di 
crescita mondiali; (ii) l'innovazione tecnologica costituirà uno degli elem enti rilevanti 
nell'evoluzione delle tendenze nel se tto re  energetico; (iii) il cliente finale sa rà  sem pre più 
"consapevole" sia dal punto di vista tecnologico che dal punto di vista am bientale; (iv) i 
sistem i regolatori si focalizzeranno sem pre di più sulle tem atiche am bientali e  i costi di 
sistem a.
Nel piano strategico , il Gruppo conferma il ruolo sem pre più rilevante dei mercati em ergenti, 
con una politica di investimenti m irata al consolidamento della sua posizione e alla 
semplificazione della stru ttu ra societaria; il se tto re delle rinnovabili vedrà un Importante 
profilo di crescita con un 'a tten ta  selezione delle opportunità di investim ento ad elevata 
profittabilità. Un ulteriore fronte di azione è costituito dal m ercato retai!, dall'efficienza 
energetica ed in generale dai servizi a valore aggiunto, se tto re in cui si evidenziano robuste 
opportunità di crescita; in ta le am bito, così come in quello delle sm art grids, Enel intende 
consolidare una posizione di leadership facendo leva sul fondam entale pilastro 
dell'innovazione tecnologica. Un portafoglio ben bilanciato per diversificazione geografica e 
tecnologica che garantisce una solida piattaform a su cui basare la futura crescita.
Il Gruppo m antiene, Inoltre, una priorità assoluta sull'obiettivo di riduzione del debito e 
sulla generazione dei flussi di cassa . È proprio sul fronte della m assim izzazione dei flussi di 
cassa che opera il piano di ottimizzazione dei costi operativi, avviato duran te il 2013, che 
ha già consentito  l'individuazione di significative opportunità di efficienza con risultati ben 
superiori alle a tte se  e che continueranno ad essere  perseguite nei prossimi anni con 
particolare focalizzazione sui business dei mercati maturi.
Nel periodo 2014-2018, il Gruppo prevede di generare circa 50 miliardi di euro di flussi di 
cassa operativi (al netto  degli oneri finanziari e  della fiscalità), utilizzati per dare seguito ad 
un piano di investim enti lordi di 28,6 miliardi di euro ed erogare dividendi per 11,6 miliardi 
di euro. La cassa residua disponibile, pari a circa 10 miliardi di euro, unitam ente agli incassi 
derivanti dal piano di dismissioni per un importo previsto di oltre 4 miliardi di euro, verrà 
destinata alla riduzione dell'indebitam ento, all'acquisto di in teressenze minoritarie in 
società controllate, sem pre nell'ottica di semplificazione della stru ttu ra  societaria del 
Gruppo e al m iglioram ento graduale della politica dei dividendi. Tutto ciò si concretizza 
negli obiettivi economico-finanziari contenuti nel Piano Industriale 2014-2018:

Miliardi di euro 2014 2016 2018
Margine operativo lordo circa 15,5 circa 16,5 circa 18
Risultato netto del Gruppo circa 3 circa 3,7 circa 4 ,5
Indebitamento finanziario netto circa 37 circa 39 circa 36
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Sostenibilità 

La nostra missione

"In Enel abbiam o la m issione di generare e  distribuire valore nel m ercato  
internazionale dell'energia, a vantaggio  delle  e s ig en ze  dei clienti, 
dell'investim ento degli azionisti, della com petitività dei Paesi in cui operiam o e  
delle a sp etta tive  di tutti quelli che lavorano con noi. Enel opera al servizio delle  
com unità, nel rispetto dell'am biente e  della sicurezza delle  persone, con 
l'im pegno di assicurare alle  prossim e generazioni un m ondo migliore".

La sostenibilità in Enel

La sostenibilità in Enel rappresen ta un elem ento  strategico  nella conduzione, nella crescita 
e nello sviluppo del business, sem pre più allineato al Piano Industriale. L'integrazione degli 
elem enti relativi alla governance, all'am biente, alle gestione delle relazioni con le com unità, 
con quelli economico-finanziari consente di creare valore sia per il business che per i 
contesti sociali in cui il Gruppo opera, in una prospettiva di crescita stabile e di inclusione 
sociale nel medio-lungo periodo.
Nel 2013 in linea con quanto  riportato nella Policy interna in m ateria di CSR :
> è proseguito lo sviluppo di organizzazione e la stru tturazione dei m acro-processi di 

Pianificazione, Monitoraggio e Reporting di CSR;
> si è s tru ttu ra to  il coordinam ento operativo da p a rte  della Holding delle politiche e delle 

attività di CSR, nonché delle linee guida contenute nel Piano S trategico di Sostenibilità;
> sono stati costituiti i Comitati di CSR Paese/divisione e nominati i CSR M anager nei 

diversi Paesi per a ttu are , a livello locale, la policy e la stra teg ia  di sostenibilità e 
im plem entare le attiv ità/progetti di CSR derivanti dalla Pianificazione.

In particolare Enel Green Power ha in trapreso, nel 2013, un percorso a tto  a portare la 
cultura della sostenibilità aH'interno dei propri processi, per im postare il suo modello di 
business sulla creazione di valore condiviso e suH'utilizzo razionale delle risorse, e stabilito 
un piano di azioni a breve, medio e lungo term ine per assicurare l'integrazione della 
sostenibilità nel modo di operare quotidiano.

La m atr ice  di m ateria li tà  del G ruppo Enel

In linea con i più innovativi trend  internazionali, Enel ha proseguito e consolidato il 
processo di "analisi della m aterialità", iniziato nel 2012 al fine di m appare e ponderare le 
tem atiche di in teresse e le aspe tta tive  degli stakeholder e incrociarle con le modalità e i 
processi con cui l'Azienda risponde alle loro a tte se . La vista congiunta delle due prospettive 
consente di identificare i tem i di m aggiore im portanza sia per l'Azienda sia per gli 
stakeholder (cosiddetti temi m aterial), e  di conseguenza di verificare il grado di 
"allineam ento" o "disallineam ento" tra  aspetta tive  es te rn e  e rilevanza interna.
Sulla base de ll'sssessm en t sono definiti gli obiettivi del Piano Strategico di Sostenibilità ed i 
contenuti ed approfondim enti del Bilancio di Sostenibilità.
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Il Piano di Sosten ib ili tà  2 0 13 -2017
Il piano di sostenibilità si concentra sulle tem atiche em erse  com e più rilevanti dall'analisi di 
m aterialità, identificando gli obiettivi e /o  i ta rg e t specifici che Enel si assum e per i prossimi 
anni a livello di Gruppo.
> Temi di b u sin ess e  di Governance: Creazione di valore economico-finanziario, 

G overnance, Correttezza e trasparenza , Sviluppo delle rinnovabili, Efficienza 
energetica, ESG Risk M anagem ent;

> Temi ambientali: Mitigazione delle emissioni, Uso efficiente dell'acqua. Biodiversità, 
Global Environmental M anagem ent;

> Temi sociali: Accesso all'elettricità, Relazioni responsabili con le com unità, Rispetto 
per i diritti um ani, Qualità per i clienti, Sviluppo delle persone, Diversità e pari 
opportunità. Salute e sicurezza sul lavoro. Catena di fornitura responsabile.

Il Data Collection System  "Prim o CSR"
Per m onitorare gli andam enti delle performance di sostenibilità e  garantire una tracciabilità 
solida dei possessori di dati e  informazioni, è  s ta to  avviato il progetto  di Data Collection 
System  in collaborazione tra  le funzioni Relazioni Esterne e  Amministrazione, Finanza e 
Controllo. A partire dal 2014, a ttraverso  la definizione di un sistem a informativo dedicato e 
in tegrato con l'a ttuale sistem a di raccolta dei dati economico-fìnanziari, sa rà  possibile 
effettuare la raccolta e  il m onitoraggio integrato dei dati, finanziari e non, e la relativa 
com unicazione in m aniera om ogenea in tu tto  il Gruppo, anche in linea con quanto richiesto 
dagli standard  internazionali.
Il sistem a è coeren te con i principi guida della One Company e garantisce una raccolta dei 
dati a  livello di singola società, anche a ttraverso  un processo di puntuale identificazione dei 
data owner.

La rend icon taz ione  di sosten ib il i tà
Dal 2002, con il Bilancio di Sostenibilità Enel si im pegna costan tem ente  a m isurare e 
rendicontare la propria responsabilità d 'im presa, garan tendo  la m assim a trasparenza nei 
confronti di tu tti i suoi stakeholder e lo sviluppo continuo della propria strateg ia di 
sostenibilità. Il processo di rendicontazione avviene a ttraverso  la raccolta e l'elaborazione di 
specifici indicatori chiave di performance di sostenibilità econom ica, am bientale e sociale.
Il Bilancio di Sostenibilità di Enel viene reda tto  secondo le linee guida dello standard  

internazionale GRI (Global Reporting Initiative) e  sue evoluzioni e integrazioni (EUSS - 
Electric Utility Sector Supplem ent), nonché dei principi di Accountablllty e del Global 
Com pact delle Nazioni Unite.
Enel ha inoltre iniziato a rivedere la stru ttu ra  del proprio Bilancio di Sostenibilità, nonché il 
processo di analisi di m aterialità, sulla base delle nuove linee guida GRI (GRI_G4), rese 
pubbliche a maggio del 2013, ed ha avviato l'integrazione dei nuovi indicatori del G4 nel 
data collection system  di CSR.
La com pletezza e  l'attendibilità del Bilancio di Sostenibilità vengono verificate dalla società 
di revisione esterna, dal Comitato di Controllo e Rischi e, dal 2012, anche dal Comitato 
Nomine e Corporate Governance. Il docum ento viene poi approvato dal Consiglio di 
Amministrazione di Enel SpA e quindi presen tato  in Assemblea degli Azionisti.
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Il G ruppo Enel nei netw ork  in ternazionali  della Sostenibili tà
Dal 2004 Enel è m em bro attivo del Global Com pact delle Nazioni Unite e dal 2011 è tra  i 
m embri dello Steering Com m ittee del Global Com pact LEAD, com posto dalle aziende più 
im pegnate nel prom uovere nuove iniziative di sostenibilità globali.
Il Global Com pact è  un program m a di azione prom osso dal Segretario  G enerale dell'ONU, 
con l'obiettivo di coinvolgere il se tto re  privato in un nuovo tipo di partenaria to  pubblico/ 
privato, a ttraverso  l'adesione ai dieci principi universali riguardanti diritti um ani, lavoro, 
protezione dell'am biente e anti-corruzione.
Per il 2013, in particolare, l'attività di Enel si è concentrata sulla partecipazione alla 
consultazione globale per la definizione degli obiettivi di sviluppo sostenibile che andranno a 
sostituire gli obiettivi di sviluppo del Millennio, in scadenza nel 2015.
L 'agenda Post-2015 è s ta ta  al centro del Leaders Sum m it 2013, che si è tenu to  a  New York 
nel m ese di se ttem bre  2013 e che ha riunito più di trem ila rappresentanti di aziende, 
istituzioni e società civile da tu tto  il m ondo per definire la nuova arch itettu ra globale della 
sostenibilità di im presa. In occasione del Leaders Sum m it, Enel è s ta ta  scelta dalle Nazioni 
Unite per p resen tare  l'iniziativa Lead Board Program m e, che intende fornire ai consigli di 
am m inistrazione delle aziende approfondim enti elaborati dai massimi esperti internazionali 
in m erito all'integrazione della sostenibilità nelle strateg ie di business. Enel è tra  le prime 
aziende ad aver conferm ato la sua partecipazione a questo  program m a nella sua fase 
pilota.

Inoltre altre  iniziative internazionali in tem a di Sostenibilità in traprese da Enel riguardano:
> Il supporto al GRI (Global Reporting Initiative) nella definizione della nuove di linee­

guida (GRI_G4), p resen ta te , ad A m sterdam  nel maggio 2013, nel corso della Global 
Conference on Sustainability Reporting;

> Il contributo attivo, com e m em bro deH'IIRC Pilot Program m e, allo sviluppo dei nuovi 
form at internazionali che perm ette ranno  di certificare, standardizzare e  om ogeneizzare 
la reportistica in tegrata .

> La partecipazione, com e prima utility al m ondo, all'assessm en t e alla valutazione di 
Ceres, l'organizzazione no-profit che mobilita im prese e  investitori sulle sfide alla 
sostenibilità, in m erito alla propria gestione del rischio idrico. L'iniziativa denom inata 
"Aqua G auge" è s ta ta  p resen ta ta  al Parlam ento Europeo nel se ttem bre  2013.

> L'impegno a sostegno dell'attività nazionale e internazionale di T ransparency 
International, anche in qualità di membri del Business Advisory Board di ta le 
im portante organizzazione.

Enel e i Socially Responsible Investors
Il percorso verso i più alti standard  di sostenibilità, in trapreso da Enel undici anni fa, è 
prem iato dall'in teresse dei fondi di investim ento socialm ente responsabili che, nonostante 
la difficile congiuntura internazionale, continuano a crescere: al 31 dicem bre 2013 sono 
presenti nel capitale Enel 117 Investitori Socialm ente Responsabili (108 nel 2012), che 
rappresen tano  circa il 15,6%  dell'azionariato istituzionale identificato (14,6%  nel 2012).
Il dato  si riferisce agli investitori SRI che includono principi di Environmental, Social 

Governance (ESG) nei criteri che determ inano le loro scelte di investim ento. Gli stessi 
investitori detengono a fine dicem bre 2013 circa il 5 .5%  del to ta le  delle azioni in 
circolazione di Enel (5,0%  nel 2012), pari a circa 8%  del flo ttante (7 ,3%  nel 2012).
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Tali fondi rappresentano una stabile base azionaria nel tem po con presenza geografica ben 
diversificata tra  Europa continentale, Gran Bretagna e Nord America.

Nel 2013, per il decimo anno consecutivo, Enel è entrata a far parte del Dow Jones 

SustainabiUty Index, indice di riferimento per i mercati, che include le migliori aziende al mondo 
secondo criteri stringenti di sostenibilità economica, sociale e ambientale. Nello stesso anno 
Enel è sta ta  riconfermata nell'indice FTSE4Good che misura il com portam ento delle imprese in 
base alla sostenibilità am bientale, le relazioni con gli stakeholder, il rispetto dei diritti umani, la 
qualità delle condizioni di lavoro e gli strum enti con cui le imprese stesse combattono la 
corruzione, ed è tra le utility a partecipare al Carbon Disclosure Project (CDP).

I  q u a t t ro  p ilastri de ll 'e tica  az ienda le
Da oltre dieci anni Enel dispone di un solido sistem a etico che è  alla base della sua 
sostenibilità. Tale sistem a è ormai divenuto un insiem e di regole dinamico e costan tem ente 
orientato  a recepire le migliori pratiche a livello internazionale, una vera e propria common 

law  dell'appartenenza aziendale, le regole di cittadinanza che tu tte  le persone che lavorano 
in Enel e per Enel devono rispettare e applicare nella loro attività quotidiana.

Codice etico
La consapevolezza dei risvolti sociali e am bientali legati al le attività svolte dal Gruppo e 
l'im portanza di un approccio trasp aren te  e corretto  con gli stakeholder, hanno portato Enel, 
nel 2002, ad ad o tta re  un Codice Etico.
P ertanto , il Codice Etico costituisce la base fondam entale di tu tte  le attività aziendali ed 
esprim e gli impegni e le responsabilità etiche nella conduzione gli affari, indirizzando e 
uniform ando i com portam enti aziendali su standard im prontati alla m assim a trasparenza, 
rispetto  e  correttezza verso tu tti gli stakeholder.

Tale docum ento è valido in tu tto  il perim etro del Gruppo, in considerazione delle diversità 
culturali, sociali ed econom iche dei vari Paesi in cui l'azienda opera.
II Codice è vincolante per i com portam enti di tutti i collaboratori di Enel. Anche a tu tte  le 
im prese partecipate e ai principali fornitori e  partner del Gruppo è richiesta una condotta in 
linea con i principi generali in esso  espressi.
Tutti gli stakeholder possono segnalare ogni violazione o sospetto  di violazione del Codice 
Etico a ttraverso  canali dedicati.

Modello ex Decreto Legislativo, n. 2 3 1 /0 1
Nel 2002 il Consiglio di Amministrazione di Enel SpA ha approvato un modello organizzativo e 
gestionale rispondente ai requisiti introdotti, nell'ordinamento giuridico italiano,dal decreto 
legislativo 8 giugno 2001, n. 231, in materia di responsabilità amministrativa (ma di fatto 
penale) delle società per alcune tipologie di reati commessi dai relativi Amministratori, dirigenti
o dipendenti nell'interesse o a vantaggio delle società stesse.
Il Modello, approvato e implementato dalle società italiane del Gruppo, costituisce un 
riferimento per tutti coloro che operano in nome e per conto di Enel, affinché adottino, 
neN'espletamento delle proprie attività, comportamenti orientati al rigore, alla trasparenza ed al 
senso di responsabilità nei rapporti interni e con il mondo esterno.
Nel 2010 sono state , inoltre, approvate specifiche "Linee Guida" finalizzate a estendere i principi 
riportati nel modello organizzativo e gestionale alle società controllate estere del Gruppo allo 
scopo di renderle consapevoli dell'importanza di assicurare condizioni di correttezza e 
trasparenza nella conduzione degli affari e delle attività aziendali e di prevenire l'ipotesi che si
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possa configurare una responsabilità amministrativa ex decreto legislativo n. 231/2001 per la 
Capogruppo Enel SpA e per le altre società italiane del Gruppo.

Piano Tolleranza Zero alla Corruzione
Nel 2006 il Consiglio di Amministrazione ha ado tta to  il piano di "Tolleranza Zero alla 
Corruzione- TZC", al fine di sostanziare l'adesione di Enel al Global Com pact (program m a 
d'azione prom osso dall'ONU nel 2000) e al PACI - Partnering Against Corruption Initiative 
(iniziativa prom ossa dal World Economie Forum di Davos nel 2005).
Il piano TZC non sostituisce né si sovrappone al Codice Etico e al modello organizzativo e 
gestionale, ado tta to  ai sensi del decreto legislativo n. 231/2001 , ma rappresen ta un 
approfondim ento relativo al tem a della corruzione inteso a recepire le raccom andazioni per 
l'attuazione dei principi formulati in m ateria da Transparency International.

Policy on Business and Human Rights
Ai fini di dare applicazione alle linee guida delle Nazioni Unite su Business e Diritti Umani il 
5 febbraio 2013 il Consiglio di Amministrazione di Enel SpA ha approvato la Policy sui Diritti 
Umani, e successivam ente ne è s ta ta  avviata l'estensione a tu tte  le società controllate del 
Gruppo. In linea con il Codice Etico di Gruppo, ta le  policy esprim e gli impegni e  le 
responsabilità nei confronti dei diritti um ani, assunti dai collaboratori di Enel SpA e delle 
società da essa  controllate, siano essi am m inistratori o dipendenti in ogni accezione di tali 
im prese. Con questo  im pegno form ale, allo stesso  modo, Enel si fa esplicitam ente 
prom otore del rispetto di tali diritti da parte degli appaltatori, fornitori e  partner 

commerciali nell'ambito dei suoi rapporti d'affari.
Nell'ambito della due diligence sui Diritti Umani ha inoltre preso avvio nel corso del 2013 il 
processo di risk assessment, finalizzato a identificare i principali rischi legati al Diritti Umani 
in cui l'azienda può incorrere con le sue  attività nei Paesi in cui opera e a ttraverso  le sue 
relazioni con te rze  parti. La prima fase del risk assessment ha previsto l'inserim ento nei 
processi di risk m anagem ent del Gruppo di un indice di rischio ESG paese , che quantifica i 
rischi che possono portare a im patti negativi sulla società, violazioni dei Diritti Umani e 
possibile associazione a com portam enti illeciti com m essi da altri, a ttraverso  l'esposizione 
dell'im presa ai rischi sistemici legati a determ inate condizioni istituzionali e am bientali.


