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Sintesi della gestione e
andamento economico e
finanziario del Gruppo

Definizione degli
indicatori di
performance

Al fine di iliustrare i risultati economici del Gruppo e della
Capogruppo analizzandone la struttura patrimoniale e fi-
nanziaria, sono stati predispost! distinti schem riclassificati
diversi da quelli previsti dai principi contabili IFRS-EU adot-
tati dal Gruppo e da Enel SpA e contenuti rispettivamen-
te nel Bilancio consolidato e nef Bilancio di esercizio. Tali
schemi riclassificati contengone indicatori di performance
alternativi rispetto a quelli risultanti direttamente dagli
schemi del Bilancio consolidato e del Bilancio di esercizio
e che il management ritiene utili ai fini del monitoraggio
dell'zndamento del Gruppo e della Capogruppo nonché
rappresentativi dei risultati economici e finanziari prodotti
dal business. Nel seguito sono fornitl, in linea con la racco-
mandazione CESR/05-178h pubblicata il 3 novembre 2005,
i criter] utilizzati per la costruzione di tali indicatori.

=~ Margine operativo lordo: rappresenta un indicatore delia
performance operativa ed & calcolato sommando al "Ri-
sultato operativo” gli "Ammortamenti e perdite di valore”.

> Utile netto ordinario del Gruppo: & definito come it “Ri-
sultato netto del Gruppo” riconducibile alla sola gestione
caratieristica.

> Attivitd immobilizzate nette: determinate quale differenza

tra le “Attivita non correnti” e le "Passivitd non correnti” a

esclusione:

- delle “Attlvits per imposte antlcipate”;

- dei “Titoli detenuti sino a scadenza (held to maturity),
degli “Investimenti finanziari in fondi o gestioni patri-
meniali valutati al fair value con imputazione a Conto
economico (fair value through profit or loss)”, dei “Titoli
disponibili per la vendita (available for sale)” dei “Credit]

finanziari diversi”;

- dei“Finanziamenti & iungo termine”;
- del “TFR e altri benefidi ai dipendenti®;
- del "Fondi rischi e oneri futuri®;

- delle "Passivita per impaste differite”.

Capitale drcolante netto: definito quale differenza tra le

“Attivita correnti” e le “Passivitd correnti” a esclusione:

- della "Quota corrente dei crediti finanziari a lungo ter-
mine” dei "Crediti per anticipazioni di factoring’”, det "Ti-
toli®, det “Crediti finanziarl € cash collateral”, degli "Altri
credit] finanziari”;

- delle “Disponibilith liquide e mezz{ equivalenti”;

- dei "Finanziamenti a breve termine” e delle "Quote cor-

renti dei finanziamenti a lungo termine”,

Attivith nette possedute per la vendita: definite come
somma algebrica delle “Attivith possedute per la vendita”
e delle "Passivita possedute per la vendita”,

Capitale investito netto: determinato guale somma alge-
brica delle “Attivity immobilizzate nette” e del “Capitale
circolante netto”, dei fondi non precedentemente consi-
deratl, delle "Passivits per imposte differite” e delle "Atti-
vitd per imposte anticlpate”, nonché delle "Attivita nette
possedute per |z vendita”

Indebitamento finanziario netto: rappresenta un indica-
tore della struttura finanziaria ed & determinato dai "Fi-
nanz[ar’nenii a lungo termine", dalle quote correnti a essi
riferiti, dal “Finanziamenti a breve termine", al netto delle
“Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” e delle "Attivita
finanziarie corrent!” & "non correnti” non precedenternen-
te considerate nella definizione degli altri indicatori ci per-
formance patrimoniale. Pill in generale, ['indebitamento
finanziario netto del Gruppo Enel & determinato confor-
memente a quanto previsto nel paragrafo 127 delle rac
camandazioni CESR/05-054b, attuative del Regolamento
809/2004/CE ein linea con le disposizioni CONSOB del 26
luglio 2007 per la definizlone della posizione finanziari

netts, dedotti i crediti finanziari e i titoli non gorrent.
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Principali variazioni dell’area

di consolidamento
B

Nei due esercizi in analisi I'area di consolidamento ha subito alcune modifiche a seguito delle seguenti principali operazioni.

2013

= Acquisizionsg, in data 22 marzo 2013, del 100% di Parque
Edlico Talinay Oriente, societa operante nella generazio-
ne da fonte eclica in Cile;

> acquisizione, in data 26 marzo 2013, del 50% di Power-
Crop, sac-iet‘él operante nella generazione da biomasse;
considerato il controllo congiunto della sodieta con al-
tro operatore, |a partecipata & ora consolidata secondo
il metodo del patrimonio netto, in base alle previsioni
dell'IFRS 11;

> cessione, in data 8 aprile 2013, del 51% di Buffalo Dunes
Wind Project, societa operante nella generazione da fon-
te eolica negli Stati Uniti;

> acquisizione, in data 22 maggio 2013, del 26% delle due
societd Chisholm View Wind Project e Prairie Rose Wind,
entrambe operanti nella generazione eolica negli Stati
Uniti e nelle quali il Gruppc deteneva una percentuzle
del 49%; pertanto, le due societa non sono piu consolida-
te con it metodo del patrimonio nette, ma integralmente;

> acquisizione, in data 9 agosto 2013, del 70% del capitale
di Domus Energia (oggi Enel Green Power Finale Emilia),
societa operante nella generazione da biomasse;

> acquisizione, in data 31 ottobre 2013, del 100% del capi-
tale di Compafila Energética Veracruz, societd operante
nello sviluppo di impianti idroelettrici in Perl;

> cessione, in data 13 novembre 2013, della partecipazio-
ne del 40% in Artic Russia, con il conseguente deconsoli-
damento anche delle quota detenuta da quest’ultima in
SeverEnergia; .

> acquisizione, nei mesl di novembre e dicernbre 2013, di
nove societd {costituenti tre business combination) ope-
ranti nello sviluppo di progetii eolici negli Stati Unitl;

> cessione, in data 20 dicembre 2013, della partecipazione
residua in Enel Rete Gas, precedentemente consolidata
con il metodo del patiimonio natte.

]
[
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2014

= Perdita del controllo, a partire dal 1° gennaio 2014, di SE

Hydropower, in virtli degli accordi siglati nei 2010 in sede
di acquisizione della societa che prevedevanc la modifica
degli assetti di governance societaria a partire da tale data,
determinando di conseguenza il venir meno del presup-
posto del controllo da parte del Gruppo Enel a favore diun
controlio congiunto; per effetto della nuova organizzazio-
re sodetaria, la partecipata & stata qualificata come una
joint operation ai sensi dell'IFRS 17;

acquisizione, attraverso un'offerta pubblica di acquisto
aperta tra il 14 gennaie 2014 e il 16 maggic 2014, deli'ul-
terfore quota del 15,18% di Coelce, societd operante nella
distribuzione di energia elettrica in Brasile e gia preceden-
temente contrellata dal Gruppo;

acguisizione, in data 22 aprile 2014, del 50% di Inversio-
nes Gas Atacama, societa cilena operante nel trasporto
di gas naturale e nella generazione di energia elettrica e
nefla guale il Gruppo deteneva una percentuale del 50%;
pertanto, la societa non & pib consolidata con il metodo
del patrimonio netto, ma integralmente;

acquisizione, in data 12 maggio 2014, del 26% di Buffa-
lo Dunes Wind Project, operante nelfa generazione eolica
negli Stati Uniti e nella quale it Gruppo deteneva una per-
centuale del 49%; pertanto, la socletd non & pill consolida-
ta con it metodo gel patrimonio netto, ma integralmente;
acquisizione, in data 22 luglio 2014, del restante 50% del
capitale di Enel Green Power Solar Energy, societa italiana
attiva nello sviluppo, nellz progettazicne, nella costruzio-
ne e nella gestione di impianti fotovoltaici e neila quale
it Gruppo deteneva gia I'altra quota del 50%; pertanto, a
valle di tale operazione la societd non € pill consolidata
con il metodo del patrimonio netto, ma integralmente;
acquisizicne, in data 4 settembre 2014, della quota resi-
duale del 39% di Generandes Perl {(gia controllata attra-
verso una partecipazione del 61%), societa che controlla,
con una guota del 54,20%, Edegel, societd operante nella
generazione di energia elettrica in Perl;

acquisizione, in data 17 settembre 2014, del 100% del ca-
pitale sociale di Osage Wind LLC, societd titolare di un pro-
getto di sviluppo eolico per 150 MW negli Stati Uniti; nel
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mese di ottobre 2014 ¢ stata perfezionata la cessione di
una quota del 50% della stessa societa. Conseguentemen-

. te, |a societs, detenuta in joint control, & passata a essere
valutata con il metodo del patrimonio netto;

-~ cessione, in data 21 novembre 2014, del 21,92% di En-
desa, attraverso offerta pubblica di vendita. Uoperazione
non ha determinato alcuna perdita di controlio;

> nel corso dell'esercizio 2014 sona stati perfezionati accor-
di per acquisizioni di progetti eolici e solari in Cile, per un
ammantare complessive pari a circa 7 milioni di euro, e di
un progetto eolico in Uruguay per 4 milioni di euro;

> ressione, nel mese di dicembre 2014, dell'intero pacchet-
to azionario (36,2%) detenuto in LaGeo, societd operante
nella generazione da fonte geotermoelettrica in El Salva-
dor;

= cessione, nel mese di dicembre 2014, del 100% del capi-

Risultati economici del

tale di Enel Green Power France, societa operante nella

generazione da fonte rinnovabile in Frandia.
St segnala inoltre che a seguito di operazioni di riorganiz-
zazione interna al Gruppo, finalizzate al riassetto delle par-
tecipazioni nella Divisione Iberia @ Amarica Lating, si sono
realizzate alcune variazioni nella quota attribuibile alie inte-
ressenze di terzi relativamente ad alcune partedipazioni. in
particolare, in data 23 ottobre 2014 Endesa {detenuta dal
Gruppo in ragione del 92,06%) ha ceduto a Enel Energy Euro-
pe, ora Enel Iberoamérica (societd interamente controllata) le
quote partecipative del 100% di Endesa Latinoamérica (hol-
ding di partecipazioni che deteneva il 40,32% del capitale di
Enersis) e del 20,3% di Enersis, sodieta capofila delle attivita
in America Latina. Tale operazione ha fatto s) che if Gruppo
aumentasse la quota di sua interessenza in Enersis del 4,81%.

Gruppo

Milionl di euro
2013

2014 restated 2014-2013
Totale ricavi 75791 78663 (2.872) 37%
Totale cost o 5,809 61.594 (1.785) 2.9%
Proventi/(Onert) rle.tti da contratt] su commodity valutati al fair value (225) (3?5 153 -46.5
MARGINE OPERATIVO LORDO 15757 16.691 (022) 5,6%
Ammortamenti e perdite divalore ’ l 2.670 6.951 .5.}'1 2 82.3%
RISULTATO OPERATIVO 3087 9740 (6.653) 683%
Proventi finanziar! 3226 2449 877 358%
Qner! finanziart 6.456 5.253 1203 22,9%
Totale proventi/(oneri) finanzlari (3.130) (2.804) (326) A1,6%
Quota del proventl/{oneri) derlvant! da partedipazioni valutte con il
metado del patrimonio netta {35) 217 (252) -
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (78) 7.153 (7.231) .
imposte (850) 2373 (3.223) -
RISULTATO DELLE CONTINUING OPERATIONS 2 4.780 4008  -838%
RISULTATO DELLE DISCONTINUED OPERATIONS - : E s
RISULTATO NETTO (Gruppo @ terzi) - 172 4.780 {4.008) 83.8%
Quota di interessenza del Gruppo 517 3235 2718) 84,0%
C_)u_nta diinteressenza di terzi 255 1.545 “ {1.250) -83,5??_
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Ricavi
Milien| di eure
o 2013
2014 restated 2014-2013
Vendita e trasporto di energia elettrica e contributi da Cassa Conguaglio
Settore Elettncoe erganism| assnnlian 59.844 65504 (5.660) —Bfg%
Vendita etrasporto d: gas naturale ai Cih’!l'm f:nah 4.087 4, 452 {365) -8,2%
RJmIsu:az:one al fair value a seguito di modifi che del comrollo 82 21 61
Plusvatenze da cessione attmté 292 943 (851) __;630%
Alerl servizi, vend:te e proven‘t! dlversl 11.486 7.743 3.743 48,3%
To‘tale 75.791 78,663 (2.872) -3,7%

Nel 2014 i ricavi da vendita e trasporto di energia elettri-

ca e contributi da Cassa Conguaglio Settore Elettrico e

organismi assimilati ammontano a 59.844 milioni di euro,

in diminuzione di 5.660 miliani di euro rispetto al 2013

(-8,6%). Tale decremente, che sconta tra ['altro |'effetto

negativo dell’andamente del tass! di cambio soprattutto in

Russia, Cile e Brasile, & da collegare ai seguenti fattori:

> decremento dei ricavi per vendita di energla elettrica
all'ingrosso per 2.958 milicni di euro, da riferire princi-
palmente alle minori vendite sulle Borse dell'energia
elettrica che, solo in misura marginale, sono state com-
pensate dalle maggiori vendite realizzate con contratti
bilaterali stipulati dalle societz di generazione;

= riduzione dei ricavi da vendita di energia elettrica ai
clienti finali per 1.662 milioni di euro, di cui 1.477 milioni
di euro sui mercati regolati e 185 miliani di euro sui mer-
catl liberi, essenzialmente connessi al calo della doman-
da di energia elettrica;

> diminuzione dei ricavi per attivita di trading di energia
elettrica per 807 milioni di euro, 2 fronte dei minori vo-
lumi intermediati;

> decremento dei ricavi da trasporto di energia elettrica
per 470 milioni di euro, sotanzialiente riferibile ai mi-
nori ricavi relativi al trasporto di energia per il mercato
regolato; ‘

> maggiori ricavi per contributi ricevuti dalla Cassa Con-
guaglio Settore Elettrico e dagli altrl organismi assirnilati
per 237 milioni di eufo, da riferire essenzialmente alla
modifica intervenuta del guadro di riferimento normati-
vo e regolatorio per e societa operanti nel territoric non
peninsulare in Spagna.

i ricavi per vendita e trasporio di gas naturale ai clienti
finali sono pari a 4.087 milioni di euro e risultano in calo
di 365 milioni di euro (-8,2%) rispetto all'esercizio prece-
dente. Tale andamento & riferibile prevalentemente ai mi-

el
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nori ricavi relativi al trasporto di gas ai clienti finali connessi
essenzialmente al decremento delle quantita vettoriate.

Le plusvalenze da cessione di attiviti sono parinel 2014 a

292 milioni di euro e sono sostanzialmente riferibili:

> per 123 milioni di euro alla plusvalenza realizzata atira-
verso |a cessione delle quote detenute in LaGeo, societa
operante nella generazione di energia elettrica da fante
geotermoelettrica in El Salvador;

> per 82 milioni di euro all'adeguamento del prezzo diven-
dita delfa societd Artic Russia, ceduta nel guarto trimestre
2013 ed effettuato nel corso de primo trimestre 2014 al
verificarsi della clausola di earn-out inclusa negli accordi
stipulati con la parte acquirente prima del completamen-
to della vendita;

> per 31 milioni di euro alla plusvalenza relativa alla cessio-
neldel 100% di Enel Green Power France.

| proventi da rimisurazione al fair value a sequito di mo-

difiche del controllo ammontano a 82 milioni di euro nel

2014 (21 milioni di euro nel 2013} e si riferiscone allade-

guamento al loro valore carrente deile attivita e passivita di

pertinenza del Gruppo:

> dopo la perdita di controllo, a partire dal 1° gennaio
2014, di SE Hydropower avvenuta a sequito della modifi-
ca dell'assetto di governance (50 milioni di euro);

> gia possedute da Enel antecedentemente all'acquisizio-
ne del pienc controllo di Inversiones Gas Atacama (29
milioni di euro) e Buffalo Dunes Wind Project (3 milioni
di euro}.

Nell‘esercizic 2013 tali proventi erano riferiti alla residua

pertinenza del Gruppo (pari al 49% della societd) dopo la

perdita di controllo di Buffalo Dunes Wind Project.

| ricavi per altri servizi, vendite e proventi diversi si at-
testano nel 2014 a 11.486 milioni di euro (7.743 milioni di
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euri‘n nel 201 3) evidenziando un incremento di 3.743 milioni
di éuro (+48,3%) rispetio ail’esercizio precedente. La varia-
zione & da collegare essenzialmente ai seguenti fenomeni:
- all'aumento def ricavi da vendita di combustibili per tra-
ding (3.035 milioni di eurc), comprensivi dei ricavi per Il
servizio di shipping, sostanzialmente connessi alle mag-
giori quantita intermediate a fronte delia riduzione delle
attivity di generazione, nonché alle maggiori vendite di

Costi

certificati ambientali (893 milioni di euro} prevalente-
mente relative ai certificati verdi e ai diritti di emissione
o,

= al minori contributi di allacciamento per 156 milloni di
Buro, a cui si associa la riduzione dei contributi governa-
tivi concessi alla societa di distribuzione argentina Edesur
e inerente al Mecanisme de Monitoreo de Costos per 71
milieni di euro.

wilioni dl euro
2013 .

2014 restated 2014-2013
Acqulsto dl energia elet‘frlca 23.317 27.325 ) (4.008) -14,7%
Consumi di oo;nbustibili ;e:r qenerazione di energia elettrica T 6.005 6.675 B (670) 10,_0‘;
E&;ﬂ‘bl;fbmf_ tradi_ng e gas per vendite ai (iient.ilfhil-';i;l'l TI.843 5.1 9% Z,E_S; 51,0%
Materiali o ) 2.275 ) 1.550 " 725 46,8%
Costo del pefsonale 4864 4,555 309 68;—
Sepvizi e godimento beni di terzi 1 4.6'52 14.906 (244) -1,6%
Alticostioperati ) 2.362 o 2821 {459) -16,3%
Costl capitalizzati ' (1.524) (1.434) (90) 63%
Totale ' 55.809 61.594 (1.785) -2,9%

| costi per acquisto di energia elettrica, pari a 23.317 mi-
lioni di euro, registrano un decremento nel 2014 di 4.008
milioni di aure (-14,7%). Tale andamento rifiette sostan-
zialmente l'effetto dei mineri acquisti effettuati sulle Bor-
se dell'energia elettrica (3.105 milioni di euro} e dei minori
costi di acquisto di energia elettrica sui mercati nazionali
ed esteri (853 milion di euro), connessi essenzialmente al
decremento generalizzate della domanda,

1 costi per consumi di combustibili per generazione di
energia elettrica nel 2014 sono parl a 6,005 milioni di
euro, registrando un decremento di 670 milioni di euro ri-
spetto ai valori deli'esercizio precedente {-10,0%) da attri-
huire sostanzialmente all’effetto deila riduzione dei volumi
di energia prodotti da fonte termoelettrica e ai prezzi medi
di acquisto del combustibile a essa associatl.

| costi per 'acquisto di combustibili per irading e gas per
vendite ai clienti finali si attestano a 7.848 milioni di euro,
registrando un incrementa di 2.652 milioni di euro {51,0%)
rispetto all'esercizio 2013. La variazione riflette la maggio-
re attivitd di intermediazione effettuata nei mercati delle
commodity gid commentata nei ricavi.

| costi per materiali, pari a 2.275 milioni di euro nel 2014,

. registrano un incremento di 725 milioni di eurc rispetto

all'esercizio 2013 principalmente per la variazione delle
scorte del diritt] di emissione di CO, e certificat! ambientali.

Il costo del personale del 2014 & pari a 4.864 milioni di
euro, registrande un incremento di 309 milioni di euro
(+6,8%) rispetto al precedente esercizio.

In particolare, tale variazione @ principalmente riferibile al
piano di cessazione anticipata e volontaria del rapporto di
{avoro, introdotto In Spagna nel 2014, che ha comportato
la rilevazione di un onere complessivamente pari 2 345 mi-
licni di euro, nonché al beneficio netto {pari a 170 milioni di
euro) rilevato In Italia nel 2013 a seguite dell'applicazione
del piano ex art. 4 della legge n. 92/2012 e della contestua-
le cessazione del plano di accompagnamento graduale alla
pensione. Al netto di tali variazioni, il coste del personale
registra una diminuzione di 206 milioni di euro, sostanzial-
mente per effetto della riduzione delle consistenze medie,
particolarmente significativa in Italia (794 unita) per effet-
to delle sopracitate iniziative.

I personale del Gruppo Enel al 31 dicembre 2014 & par,

68.961 dipendenti {70.342 al 31 dicembre 2013), di cui n:at
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il 52% impegnato nelle societd del Gruppo con sede all'e-
stero,

Lorganico del Gruppo nel corso del 2014 diminuisce di
1.381 ris%r'se per effetto del saldo netto tra assunzioni e
cessazioni deil'esercizio (-1.404 risorse} e della variazione di
perimetro riferita sostanzialmente all’acquisizione dell’ul-
teriore 50% dI Inversiones Gas Atacama (163 risorse), alla
cessione di Enel Green Power France (-48 risorse), alla mo-
difica nel metodo di consolidamento da integrale a propor-
zionale della societd SE Hydropower, a valle della perdita
del controlio avvenuta per effetto del cambio dell'assetto
di governance {-51 risérse), e ad altre cessioni minori (-41
risorse).

La variazione complessiva rlspetto alla consistenza al 31 di-
_cembre 2013 & pertanto cosi sintetizzable.

Consistenza al 31 dicembre 2013 restated 70.342
Variazioni di perimetro ) _?__3_
Assunzioni 4821
Cessazionl (6.225)
Consistanza al 31 dicembyre 20 14 68.961

(1} Include 4,430 unita riferibill 2l perimetro di attivitd classificato come "pos-
seduto per la vendita” (37 unita al 31 dicembre 2013).

| costi per prestazioni di servizi e godimento beni di terzi
nel 2014 ammontano a 14.662 milioni di euro, registran-
do un decremento di 244 milioni di euro (-1,6%] rispetto
all'esercizio 2013. Tale andamento & sostanzialmente cor-
relato ai minori costi per vettoriamentl passivi di energia
elettrica (294 milioni di euro), conseguenti al decremento
dei consumi di energia elettrica nel principali mercati in cut
il Gruppo opera, nonché ai minori oneri di funzionamento
dei sistemi elettrici (265 milioni di eurc), tra cui | corrispet-
tivi per dirftti di utilizzo della capacita di trasporto verso it
GME (Gestore del Mercati Energe‘tici'). Tali effetti sono stati
parzialmente compensati dall'incremento dej costl per go-
dimento beni di terzi che include, tra gli altri, gli effetti del-
1a rideterminazione dei cancni per |'utilizzazione delle ac-
que in Spagna introdottl a seguito della legge n. 15/2012,

Gii altri costi operativi nell'esercizio 2014 ammontano a
2.362 milioni di eurg, registrando un decremento di 459
milioni di euro rispetto all'esercizio precedente (-16,3%). In
particolare, tale variazione si riferisce principalmente alla
rilevazione nel 2013 di Imposte e tasse corielate alle impo-
ste sulla generazione convenzionale introdotte in Spagna
dalla Iegge\‘r];15!2012 e ai minori costi connessi agli oneri
per emissioni inquinanti. Tali effetti sono stati parziailmen-

i
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te compensati dai maggiori costi relativi alla reintroduzio-
ne del Borio Social in Spagna per 204 milioni di euro.

Nell'esercizio 2014 i costi capitalizzati ammontano a
1.524 milieni di euro {1.434 milioni di euro nel 2013), con
un incremento principalmente riferibile all'incremento de-
gli investimenti realizzati.

| proventi/{oneri) netti da contratti su commodity va-
futati al fair value sono negativi per 225 milionl di euro
nel 2014 (378 milionl di euro nell'esercizio precedente). In
particolare, il risultato del 2014 si riferisce per 43 milioni di
euro ai provent! netti realizzati nell'esercizio (264 milioni
di euro di oneri netti nel 2013) e agli oneri netti da valuta-
zione al fair value dei contratti derivati in essere a fine eser-
cizio per 268 milioni di euro (114 milioni di euro nel 2013).

Gli ammartamenti e perdite di valore sono parla 12.670
milioni di euro, registrando un incremento di 5.719 milioni
di euro (82,3%). Tale incremento & prevalentemente rife-
ribile:
= zlle maggiori perdite di valore rilevate su Slovenské .
elektrérne, classificata tra le attivita possedute per la ven-
dita, per 2.878 milioni di euro, a fronte della valutazione
in base al presumibile valore di realizzo stimato sulla base
delle offerte finora pervenute;
= alle maggiori perdite di valore rilevate sugli immobili,
impianti € macchinari per 2.727 milioni di euro, princi-
palmente riferibili agli impianti di generazione da fonte
convenzionale in Italia per 2,036 milioni di euro, agli im-
planti termoelettrici russi per 205 milioni di euro, nenché
all'impianto idroelettrico slovacco di Gabéikove per 103
milioni.di euro;
alle maggicri perdite di valore rilevate sulle immobilizza-
zloniimmateriali per 688 milioni di eurc (prevalentemen-
te attribuibili all'impairment rilevato sui diritti di sfrutta-
mento delle acque di alcuni fiumi nelia regione cilena di
Aysen);
alle minori perdite di valore rilevate sugli avwviamenti
per 551 milioni di euro. In particolare, le svalutazioni nel
2014 hanno riguardato le CGU Enel Russia ed Enel Green
Power Hellas per complessivi 194 milioni di euro; I'ana-
loga fattispecie aveva registrato nel 2013 la svalutazio-
ne parziale deli'aviamento iscritto sulia stessa CGU Enel
Russia per 744 milioni di euro;
alle maggiori perdite di valore rilevate su crediti commer-
ciali per 135 milion! di euro.
Tali effetti sono solo parzialmente compensati dai mineri
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ammortamenti per 122 mifioni di euro, in parte riferibili
all'estensione della vita utile effettuata a fine 2013 sugli
impianti nucleari In Spagna.

i risultato operativo dell'esercizio 2014 si attesta a 3.087
milioni di euro, registrando un decremento di 6.653 milioni
di euro rispetto al precedente esercizio (-68,3%).

Gl onari finanziari netti nell’esercizic 2014 sono pari a
3.130 milioni di euro, con un incremento di 326 miiioni
di etiro rispetto all'esercizio precedente (2.804 milioni di
euro} prevalentemente riferibile;

> a maggiori interessi passivi su debiti finanziari nettl per
221 milioni di euro;

all‘aumento dei proventi netti da strumenti derivati per
1.616 milioni di euro, che ha pill che compensato le mag-
giori perdite nette su cambi per 1.551 mificni di eurg;
alla riduzione del proventi netti da partecipazioni per 78
milioni di euro, connessa essenzialmente alla rilevazione,
nel 2013, delia plusvalenza relativa alla cessione di Med-
gaz (64 milioni di euro);

al'adeguamento negativo delle attivita finanziarie (92
milioni di euro) relative ai servizi in concessione a seguito
della revisicne tariffaria per le societ? brasiliane Ampla e
Coelce avvenuta nel corso del 2014;

al ripristino di valare (66 milioni di euro) effettuato nel
2013 relativamente al credito verso il National Nuclear
Fund slovacco, if cul effetto & interamente compensato
dal provento di parl importo rilevato nel 2014 a seguito
della rinegoziazione del contratto di leasing finanziario
dell'implanto Idroelettrico di Gabtikovo, che ha compor-
310 un'anticipazione al 2015 della scadenza del contrat-
to, originariamente prevista per il 2036; -

a minori oneri per cessioni di crediti commerciall pro sofu-
to per 78 milioni di euro;

a maggiori oneri da attualizzazione fondi per 36 milioni
di euro.

La guota dei proventi/{oneri) derivanti da parteci-
pazioni valutate con il metodo del patrimonio netto
nell'esercizio 2014 & negativa per 35 milioni di eure, con un
calo di 252 milioni di euro rispetto all'esercizio precedente,
includendo Ia perdita di valore rilevata sulla partecipazio-
ne in Centrales Hidroeléctricas de Aysén per 88 milioni di
euro {a seguito dell'incertezza autorizzativa sullo sviluppo
del progetto di costruzione di una centrale idroelettrica in
Cile) e sulle societd greche della Divisione Energie Rinnova-
biff {*Elica 2) per 89 milloni di euro. -

Le imposte dell'esercizio 2014 sono negative per 850 mi-
lioni di euro {2,373 milioni di euro nel 2013). In particolare,
la differente incidenza fiscale del 2014 (a fronte di un’inci-
denza del 33,2% nell'esercizio 2013) risente del riconosci-
mento di un credito fiscale di 1.392 milioni di euro a fronte
della distribuzione dei dividendi effettuata da Endesa nel
quarto trimestre, nonché dell'effetto fiscale relativo alle
perdite di valore. Inoltre, |l carico fiscale def 2014 risente
del beneficio netto pari 138 milloni di euro derivante dalla
variazione delie aliguote di imposizione fiscale in Spagna,
in Cile, in Colombia, in Peri e in Italia; in particolare, tale
ultima variazione & connessa alla dichiarata incostituziona-
iitd della Robin Hood Tax sancita al termine di un procedi-
mento amministrativo pendente da anni. '
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Analisi della struttura patrimoniale

del Gruppo

Milioni di euro

al31.12.2014  al 31.12.2013 restated 2014-2013
Hatiuish Vriatbloute natte e W ——
- attivit materiall e immateriali . B3sa 98459 (8.655)
cawamenwo 14027 14967 (940)
7 pa_rt_eclnazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 872 1.372 (500}
- altre attivitd/(passivita) non correntl nette o (741) (1209 468
Totale attivita immobilizzate nette o 103,002 .. pekas (9.627) 85%
Copitale circolante netto: i S
crediti commerdiall - 12022 11378
- r!manenzg_‘ . - q; o o T _3;334”% ) 3.555
-creditl nettl \:rg_rso_ Cassa Conguaglio Settore Elettrico e arganismi assimilati {2994 (2.567)
-altre attivita/{passivitd) correnti nette s e OB e 45088)

" - debiti commerdiali (13.419) (12363) _ (1.056) 8,5%
zgt_aajf_capﬂale circolante netto - {5.884) (5.055) (829) -16,4%
Capitale investito jordo 92.118 108.574  (10.456) -9,6%
Fondi diversi: R — ;

- TFR e ltrl benef(d ai dipendenti ) i (3.687) _@ET) (0 03%
- fondi rischi e enerl e imposte differite nette _ (7.391) (12580) 5189 412%
Totale fondi diversi o B (11.078) T (18.257) 5179 31,9%
Attivita nette possed ute per la vendita 1.488 m 1.267 -
Capitale investito netto 88.528 92538 (4010)  -43%
Paﬁ-im?ni; netto complessivo 51,145 52.832 (1.687) -3.2%
Indebitamento finanziario netto 37.383 39.706 {2.323) -5,9%

Le attivitd materiali e immateriall, inclusi gli investimenti im-
mobiliari, ammontanoc al 31 dicembre 2014 a 89.844 milioni
di euro e presentano complessivamente un decremente di
8.655 milioni di euro. Tale decremento & originato essen-
zialmente dalla riclassifica ad attivita destinate allz vendita,
con particolare riferimento a quelie afferenti a Slovenské
elektrérne, per 5.966 milioni di euro, dagli ammortamenti
e perdite di valare rilevate nell’esercizio per 8.835 milionT
di euro {di cui 2.108 milioni di eure relativi all'impairment
effettuato sugli impianti di generazione da fonte conven-
zionale in ltalia e 589 milion! di euro refativi al diritti di sfrut-
tamento dell’acqua di alcuni fiumi nella regione di Aysén in
Cile), e dalle differenze cambio del periodo (negative per
917 milioni di eura), i cui effetti sone parziaimente compen-
sati dagll investimenti dell'esercizio (6.701 milioni di eurc).

L'awiamento, pari a 14,027 milioni di euro, presenta un decre-
mento di 940 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2013. La
variazione dell‘eserdizio & dovuta sostanziaimente afla perdita
di valore rilevata a seguito dell'impairment testsulla CGU Enel
Russia per 160 milloni di euro e alla riclassifica de! goodwill di
Slovenské elektrdrne per 697 milioni di euro, pol oggetto di
perdita di valore a seguito della valutazione effettuata in base

e ‘ ENEL RELAZIONE FINANZIARLA ANNUALE 2014

al presumibile valore di realizzo. A tali fenomeni st aggiunge
I'effetto dell'apprezzamento dell’'euro nel confronti delle altre
valute per circa 52 milioni di euro e il decremento dell’avvia-
mento per cessioni di societa, relativo in particolare a Enel Gre-
en Power France, pilt che compensato dalla rilevaziane degli
awiamenti conseguent! alle acquisizioni di Inversiones Gas
Atacama e di Buffalo Dunes Wind Project.

Le partecipazioni valutate con if metodo del patrimonio net-
to sono pari a 872 milioni di euro, in decremento di 500 mi-
liani di euro rispetto al 31 dicembre 2013. Tale decremento
risente delle acquisizioni di controllo delle societa inversio-
nes Gas Atacama, Buffalo Dunes Wind Project ed Enel Green
Power Solar Energy, precedentemente incluse in tale voce e
ora consolidate con il metodo integrale, e delle cessioni dei
pacchetti azionarl detenuti nella societa spagnola Tirme e
nella societa salvadoregna LaGeo, Inaltre, la voce risente an-
che degli impairment rilevati sulle partecipazioni in Centra-
les Hidroeldctricas de Aysén e sulle sacietd a equity method
detenute in Grecia (“Elica 2”) per complessivi 177 milioni di
euro. Gli effetti decrementativi di tali operazioni straordina-
rie sono stati parzialmente compensati dal risultato positivo
di pertinenza de! Gruppo conseguito dalle societa.
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I shlde negativo delle altre attivita/passivitd non correnti

nette al 31 dicembre 2014 & pari a 741 milioni di euro, con

un decremento di 468 milionl di euro rispetto al 31 dicern-

bre 2013 {negativa per 1.209 mifioni di euro).

Tale variazione & imputabile principalmente ai seguenti fattori:

> incremento, pari a 667 milioni di euro, delle attivita net-
te relative a derivati di cash flow hedge su cambi, il cui
effetto & solo parzialmente compensato dal decremento
del fair value netto degli analoghi strumenti di copertura
su tassi; ‘

> decremento registrato nel salde netto dei risconti (36
milioni di euro) e nel valore delle altre partecipazioni (72
milloni di euro) inclusivo dell’adeguamento al fair value
della partecipazione in Bayan Resources.

| saldo negativo del capitale circolante netto & parl 3 5.884

milioni di euro al 31 dicembre 2014 con un incremento di

829 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2013. La varia-

zione & imputabile ai seguenti fenomeni:

> incremento dei crediti commerciali, pari a 644 milioni di
euro, prevalentemente dovute al maggiori crediti com-
merclall per maggiori vendite di combustibili, in partico-
lare gas;

> decremento delle rimanenze, pari a 221 milioni di euro,
in gran parte riferibile alle minori guantita in stock di
combustibile nucleare per clrca 202 milioni di euro;
> incremento dei crediti netti verso Cassa Conguagfio Set-
tore Elettrico e organismi assimilati pari a 427 miliont dj
euro, conseguente all’applicazione dei meccanismi di pe-
reguazione sull’acquisto di energia;

> Incremento delle aftre attivitd correnti al netto delfe ri-
spetiive passivitd per 231 milioni di euro. Tale variazione

& imputabile af seguenti fenomeni:

- decremento degli altri crediti per 74 milioni di euro per
effetto principalmente dei minori crediti per derlvati su
commadity;

- calo dei crediti tributari netti per 170 milioni di euro,
principalmente a seguito dei minori acconti versati nel
2014 da parte di Enel SpA;
decremento delle altre passivita correnti per 224 milio-
ni di euro per effetto dei maggiori debiti per dividendi
da erogare a soci minoritari, anche in considerazione

della diluizione nell'interessenza in Endesa;

- maggiori attivita finanziarie correnti nette per 251 mi-
lioni di euro, da riferire sostanzialmente alla variazione
positiva del fair value di strumenti derivati su commo-
dity in parte compensata dalla variazione del fair value
dei derivati su cambi;

> Incremento dei debiti commerciafi, pari a 1.056 milioni di

euro.

| fondi diversi, pari a 11.078 milioni di euro, registrano un

incrementao di 5.179 milioni di euro rispetto all'esercizio pre-

cedente. Tale variazione & sostanzialmente da ricondurre ai

seguenti fattori:

> decremento def fondi rischi e oneri per 2.733 milioni di
euro; tale variazione € prevalentemente ascrivibile alla
riclassifica 2 passivita destinate alla vendita del fondo
per decommissioning nucleare sugli impianti slovacchi,
al decremento del fondo contenzioso legale per effetto
dell’accordo transattivo per la chiusura del contenzioso
tra Enel Distribuzione e A2A, nonché agli utilizzi del fon-
do incentivo all'esodo in Italia e in Spagna, in quest’ulti-
ma in parte compensato dal nhuovo piane di riscluzione
volontaria anticipata del rapporto di lavoro;

> diminuzione della passivita per imposte differite nette
per 2.456 milioni di euro, relativa principalmente alla con-
tabilizzazione delle imposte anticipate da parte di Enel
Iberoamérica (gid Enel Energy Europe} sui dividendi per-
cepit] a seguito delle operazioni straoidinarie deli'ultimo
trimestre 2014 per 1.392 milion| di euro; a tale variazione
si aggiungono gli effetti netti legati alla riclassifica delle
imposte anticipate e differite delle socdieta ricassificate
tra le possedute per la vendita e le medifiche df aliquote
fiscali intervenute nel 2014 in Spagna, Cile e Colombia,
oltre agli effetti derivanti dall'eliminazione della Robin
Hood Tax in italia.

Le attivita nette possedute per la vendita, paria 1.488 mi-
lioni di euro al 31 dicembre 2014 {221 milioni di euro al 31
dicembre 2013), includono le attivita nette delle societa Slo-
venské elektrdrne, SE Hydropower e altre attivita nette rife-
ribill a socletd minori che, in ragione delle decisioni assunte
dal management, rispondono ai requisiti previsti dall’iFRS 5
per la loro classificazione in tale voce.

I capitale investito netto al 31 dicembre 2014 & pari a
28.528 milion| di eurc ed & coperto dal patrimonio netto
del Gruppo e di terzi per 51.145 milioni di euro e dall’in-
debitamento finanziario netto per 37.383 milion! di euro.
Quest'ultimo, al 31 dicembre 2014, presenta un'incidenza
sul patrimonio netto di 0,73 (0,75 al 31 dicembre 2013).

o~
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Analisi della struttura finanziaria del Gruppo
Indgbitamento finanziario netto

L'indebitamento finanziario netto & dettagliate, in quanto a composizione e variazioni, nel seguente prospetto.

Milioni di euro

al31.12.2013

al 31.12.2014 restated 2014-2013
Indebitamento a Jungo termine:
~finanziamenti bancari 7.022 7.873 (851) -10,8%
obbligaziont - 39,743 41483 (1734) -4.2%
~debiti verso altrl finanziator o B 1.884 1540 335 216%
Indebitamento a lungo termine N 48655 50.505 {2.250) -4,4%
Crediti finanziari e titoli a lungo termine o (2701} {4965) 2264 -45,6%
" Indebitamento netto a lungo temine 45954 45940 14 .
indebitamento a breve termine: o ; e
Finanziamenti bancari: )
- &;ota a breve dei finanziament| bancari a lungo termine o 824 1.750 (926) -52,9%
- altri ﬂnan;;réaéntl 2 brave varso b banche B 3o 118 (88) 74,6%
fndebitamento banw&o 2 breve termine 854 1.868 ( 1.014) -54,3%
Obbligazion! (quata a breve) T 4056 2648 1408 532%
Debiti verso aftri finanziatorl (quota a breve) " T2as 260 (15) -5,8%
Commiercial paper - 2,598 2.202 397 18,0%
Cash mllataral e altri ilnanziameml su :lerlvati 457 119 338 =
Altri debiti finanziari a breve term!ne b 166 45 121 .
Indebitamento verso aftr fi 371 a breve termine 7523 5274 2249 42,6%
Crediti finanziari a lungo termine {guota a breve) - {1.566) {2.976) 1.410 47, 4%
E;;diti finanziari per operazioni di factoring (177 (263) 86 32,7%
Crediti finanziari - cash collateral (1.654) (1.720) 66 3,8%
Alti credi finanziari a breve termine (323) 527) 204 38,7%
Disponlbllita presso banche e titoli a breve (13.228) (7.6890) (5.338) 67.7%
Disponibilits e credit! finanziari a breve {16.948) 13. 3?6‘} (3.572) -26,7%
Indehitamento netto a breve termine i (8.571) (6. 234) (2.337) 37.5%
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 37.383 39,706 (2.323) -5,9%
Indebitamento finanziario “Atiivits possedute per la vendita” 620 (10) 630 R

Lindebitamento finanziario netto, paria 37.383 milienidi > al rimborse di linee di credito per 450 milioni di euro da
euro al 31 dicembre 2014, subisce un decremento di 2.323 parte di Slovenské elektrdrne;

milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2013:in particolare, = alrimborso di finanziamenti BEI da parte di Enel Distribu-
Iincremento di 14 milioni di euro dell‘indebitamento net- zione per 266 milionl di euro;

to a lungo termine é stato parzialmente compensatodaun > al rimborsi effettuati da Endesa per 880 milioni di euro;
decremento dell'indebitamento netto a breve termine per > ai rimborsi eseguiti da Enersis per un controvalore com-

plessiva paria 221 miiioni di euro.
Tali effetti sono parzialmente compensati dal timggio dei fi-
nanziamenti di Enersis per un controvalore di 105 milioni di

2.337 milieni di euro.

In particolare, i finanziamenti bancari a lungo termine, pari
a7.022 mifioni di euro, evidenziano un calo di 851 milioni di
euro principalmente dovuto: euro, dei finanziameniti BEI di Enel Green Power International

> alla riclassifica dei finanziamenti detenuti da Slovenské  per un valore di 150 milioni di euro e finanziamenti bancar]

elektrarme a fine esercizio 2014 tra le "attlvita possedute
perla vendita per 1.557 milicni di eurg;

ENEL RELAZIONE FINANZIARLA ANNUALE 2014

per un valore di 153 milloni di euro, dei finanziamenti BEl di
Enel Produzione per 150 milioni di euro, di Enel Green Power
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Chile per un controvalore di 103 milioni di euro, di Enel Gre-
en Power Brasl perun controvalore di 217 milioni di euro, di
slovenské elektrdrne per 855 milioni di euro e di Enel Green
Poywer Messico per 77 milioni euro.

Le obbligazioni, pari a 39,7459 milioni di eurc registrano un
decremento di 1.734 milioni di euro rispetto a fine 2013, prin-
cioatmente per effetto del rimborso di un prestito obbliga-
zi'onario amesso da Enel SpA nel 2007 pari a 1.000 milioni di
euro, del rimborso di un prestito obbligazionario emesso da
Enel Finance International pari a 1.250 milioni di doliari statu-
nitensi, dei rimborsi di prestiti obbligazionari emessi da Enel
Finance International pari a 762 milioni di euro e delle nuove
smissioni effettuate nel corso del 2014, tra cui si evidenziano
Iz emissioni di strumentl finanzlari ibridi da parte di Enel SpA
{1.000 milioni di euro a tasso fisso 5%, con scadenza 15 gen-
nalo 2075 con opzione call al 15 gennaio 2020 e 500 milioni di
sterline inglesi a tasso fisso 6,625%, con scadenza 15 settem-
bre 2076 con opzione call al 15 settembre 2021).

Tali effetti sono parzialmente compensati dalla riclassifica nel-
Ia parte a breve delle quote correnti riferite al prestito obbli-
gazionario emesso da Enel Finance International ne! 2011 pari
2 1.195 milioni di euro e a prestiti obbligazionari emessi da
Endesa pari a 480 milioni euro.

l'indehitamento netto a breve termine evidenzia una posi-
zione creditoria di 8.571 milioni di euro al 31 dicembre 2014 e
subisce un decremento di 2.337 milioni di eure rispetto a fine
2013, quale risultante di un decremento dei debiti bancar] a
breve termine per 1.014 milloni di euro {connesso essenzial-
mente a un decremento della quota a breve di linee di credito
2 finanziamenti bancari per un valore pari a circa 926 milioni
di euro), delle minorl disponibilita liquide e dei crediti finan-

Flussi finanziari

Milioni di euro

ziari a breve per 3.572 milioni di euro e dell'incremento dei
debiti verso altri finanziatori a breve termine per 2.248 milioni
di euro.

1 evidenzia, inoltre, che le commerdial paper indudono le
emissioni effettuate in capo a Enel Finance Internaticnal, En-
desa Latincamérica ed Endesa Capital per complessivi 2.599
milioni di euro. Infine, la consistenza del cash collateral versati
alle controparti per |'operativitd su contratti over the counter
su tassl, cambi e commodity risulta pari a 1.654 milioni di euro,
mentre il valore dai cash collateral incassati dalle stesse con-
tropart! & pari a 457 milioni di euro.

Le disponibifita e crediti finanziari a breve termine, pari a
16.948 milioni di eure, subiscono un incremento di 3.572 mi-
lioni di euro rispetto a fine 2013, principalmente grazie all'in-
cremento delle disponibilits presso banche e titoli a breve per
5.338 milioni di euro e del decremento della quota corrents
del crediti finanziari a lungo termine per 1.410 milioni di eurc
peri guali si imanda al commento riportato alla Nota 27.1.

Tra le operazioni rilevanti effettuate nel corso del 2014 si evi-
denzia la rinegoziazione in data 24 aprile 2014, da parte di
Ene! SpA, di una linea di credito revolving bilateraie per un
valore complessive di 550 milioni di euro con scadenza nel
2016, che sostituisce la linea precedentemente siglata in data
18 luglio 2013, con scadenza luglio 2015, di ammontare pari
a 400 milioni di euro.

Incltre, nel contesto dell'ottimizzazione delia gestione finan-
ziaria e della gestione attiva delle scadenze e del costo del
debito, Enel Finance International in data 28 ottobre 2074 ha
riacquistato obbligazion] proprie garantite da Enel per un im-
porto complessive di circa 762 milioni di euro.

2014 2013 restated 2014-2013
Disponibilita & mezzi equivalenti all'inizio dell‘esercizio ™ ~ 7.900 9,763 (1.868)
Cash flow da artivits operativa 10.058 7.254 2.804
Cash fiow da attivita di ir \to/disin nto 6.137) {4.103) (2.034)
Cash flow da attivith di finanziamento ' 1536 " (a598) 6134
Effetto variazione cambi su disponibilita liquide e mezzi equivalent] woa | @2n 319
Disponibilitd e mezzl equivalenti alla fine dell'esercizio® 13255 © 7.900 5355

{1} Di cul *Disponibilits liquide e mezzi equivalenti” per 7.873 milioni di euro al 1° gennaio 2014 (2.726 milioni di euro al 1* gennaio 2013), "Titoli 2 brave” pari
317 milioni di ewro al 1° gennalo 2014 (42 milioni di euro 3l 1° gennalo 2013} & "Disponibifit liquide e mezzi equivalenti” delis “Attivits possedute per fa

~ vendita" pari a 10 milioni di euro 2l 1° gennaio 2014 {nen presenti al 1° gennalo 2013).
(2) D cui "Disponibilith liquide e mezzi equivalenti” per 13.088 milioni di euro al 31 dicembre 2014 (7.873 miliont di euro al 21 dicembre 2013), “Titoli a breve”
pari 3 140 milion! di eurc al 31 dicembre 2014 {17 milioni di euro al 31 dicernbre 2013) e “Disponibllita liquide e mezzi equivalenti” delle *Attivits possedute

perla vendita® pari a 27 milioni di euro al 31 dicembre 2014 (10 milioni 4l euro al 31 dicembre 2013),

7 |
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Il cash flow da attivita operativa nell’esercizio 2014 & pari

a 10.058 milioni di euro, In incremento di 2.804 milion| di

euro rispetto al valore registrato neil'esercizio precedente
in cor¥eguenza del minor fabbisogno connesso alla varia-

zione del capitale circolante netto, il cui beneficio & stato

solo parzialmente compensato dal decremento del risul-

tato operativo,

Il cash flow da attivitd di investimenta/disinvestimento
nell’esercizio 2014 ha assorbito liquiditd per 6.137 milloni
di euro contro i 4.103 milioni di euro nel 2013. In partico-
lare: ;
> gl investiment| in attivitd materiali e immateriali, pari a
6.701 milioni di euro, si incrementano di 781 milioni di
euro rispetto al corrispondente periodo dell'esercizio
precedente prevalentemente per effetta deli‘incremento
degli investimenti effettuatl dalla Divisione Energie Rin-
novabili;
> gli investimenti in imprese o rarnl df imprese, espressi al
netto delle disponibilitd liguide e mezzi equivalenti ac-
quisiti, ammontano a 73 milioni di euro e si riferiscono 2
business combination che hanno consentito di ottenere
il controllo di alcune societa. Tra queste si segnalano 'ac-
quisizione dell’ulteriore 50% di Inversiones Gas Atacama,
I'acquisizione dell'ulteriore 26% di Buffalo Dunes (a valle
della quale 1a societ risulta ora detenuta nella misura del
75%), I'acquisizione del 100% di Aurora Distributed So-
lar, nonché I'acquisizione dell’ulteriare 50% di Enel Gre-
en Power Solar Energy;
le dismissioni di imprese o rami di imprese, espresst al net-
to delle disponibiliti liguide & mezzi equivalent cedut],
sono parl a 312 milioni di euro e si riferiscono alla ces-
sione del 100% di Enel Green Power France, all'incasso
del conguaglic prezzo derivante dalla cessione nel 2013
della societa Artic Russia, alla cessione di Construcciones
y Proyectos Los Maitenes, nonché alla cessione di alcune
societd minori della Divisione Energle Rinnovabili; *
la liquidita generata dalle altre attivita di investimento,
pari & 325 milioni di euro, & riferita alla cessione del pac-
chetto azionario (36,2%) detenuto in LaGeo, alla cessio-
ne della partecipazione detenuta in Tirme, all'acquisi-
zione del 100% e successiva cessione di una quota del
50%., di Osage Wind, nonché al disinvestimenti ordinart
del periodo.

li cash flow da attjvitd di finanziamento ha generato liqui-

ditd per complessivi 1.536 millonl di euro rispetto a un

assorbimento di liquiditd registrato nel 2013 per 4.598
TS
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milieni di euro. in particolare, |'effetto positivo derivan-
te dalle nuove emissioni di strumenti ibridi e dagli incassi
netii legati alla cessione/acquisizione di minoranze azio-
narie & stato solo parzialmente compensato dal fabbiso-
gno connesso al pagamento dei dividendi alle minoranze
azionarie del Gruppa. In particolare, fe operazioni su non
controlling interest hanno riguardato:

I'acquisizione dell'ulteriore quota del 15,18% della socie-
t& brasiliana Coelce (180 milioni di euro);

=

I'acguisizione dell'ulteriore quota del 3% (321 milioni di
euro) di Generandes Pert (gia controllata attraverso una
partecipazione del 61%), societa che controlia, con una
guota del 54,20%, Edegel;

I'acquisto delle interessenze di terzi pari al 4,81% (659
milioni di euro inclusivo di oneri accessori) di Enersis a se-
guito della cessicne effettuata da Endesa a Enel Energy
Europe {oggi Enel Iheroamérica) delle quote partecipati-
ve del 100% di Endesa Latinoamérica {oggi Enel Latino-
américa) e de! 20,3% di Enersls stessa;

la cessicne del 21,92% di Endesa attraverso un'offerta
pubblica di vendita (2.087 milioni di euro al netto degli
oneri accessori all'operazione).

It cash flow generato dall‘attivita operativa per 10.058 mi-
lient di euro e quello generato dall‘attivita finanziaria per
1.536 milicni di eurc hanno amplamente fronteggiato il
fabblsogno legato all'attivita di investimento, pari a 6,137
milioni di euro. La differenza trova riscontro nellincre-
mento delle dispenibilitd liquide & mezzi equivalenti che
al 31 dicembre 2014 risultano pari a 13.255 milioni di euro
a fronte di 7.900 milioni di euro di fine 2013. Tale varia-
zione risente anche degli effetti connessi all'andamento
negativo dej tassi di cambio pari a 102 milioni di euro.
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Risultati economici per area di

attivita

La rappresentazione dei risultati economici per area di at-
1with & effettuata in base all'approcdio utilizzato dal mana-
gement per monitorare le performance del Gruppo nei due
periodi messi a confronto, tenuto conto del modello ope-
rative adottato dal Gruppo citato in precedenza. Come gia

Gruppo applicabili dal 1% gennaio 2014 in via retrospettiva,
hanno compertate |a rideterminazione, al soli fini compa-
rativi, del risultati economici relativi 2l 2013, delle Divisioni
e aree di attivith del Gruppo. Si segnala inoltre che tali mo-
difiche hanno generato coerenti rettifiche nei dati operativi

Senato della Repubblica

delle medesime Divisioni e aree di attivita, ove impattate,
relativi allo stesso periodo del 2013.

evidenziato nel paragrafo “Sintesi del risultati”, talune modi-
fiche ai princlpi contabili di riferimentao [FRS-EU utilizzati dal

Risultati per area di attivita del 2014 e del
2013

Risultati 2014

Iberia e Altro,

America Energie  elisionie
Milicni di euro Mercato GEM Infr. e Reti Latina Intern.le Rinnov.  rettifiche  Totale
Ricavi varso terzi 15,116 18.308 3618 30412 4920 2662 155 75791
Ricavi 1nt2r5et§pﬁali 110 2698 3748 135 358 N 258 (8.308) . -
Totale ricavi 15.226 22.606 7.366 30,547 5.278 2.921 {8.153) 75791
Proventi/(Oneri) netti da contratti
su commadity va_lutati al fair value {(34) {146) - {115} (5} 76 n {225}
Wargine operativo lordo 1.081 1.163 3,979 6.294 1.203 1.938 98 15757
Ammortarmenti e perdite divalare 626 2702 1.036 3.505 3.886 ) 814 101 12.670
Risultato operativo 455 {1.539) 2,943 2,789 (2.682) ’ 1124 (3 3.087
Investimenti 111 285 996 2.602 936 1.6538 113 6.701

(1) I ricavi di settore comprendono sia | ricavi verso terzi sia | ricavi intersettorlali realizzati da clascun settore nei confront! degli altri. Analoga metadologia &
stats applicata agli altri provent e ai costi dell’esercizlo.

Risultati 2013 restated 12

lberia e Altro,

infr. America Energie elisioni e
Milioni di euro Mercato GEM & Reti Latina Intern.Je Rinnov. rettifiche  Totale
_Rlcavi versa terzi 6. 704 18.758 3.669 30583 5.662 2:28 1 1.026 _73.663
Ricavlintersettorlali 217 4040 4.029 i 634 488 (9519) -
Totale ricavi 16921 L 22,798 7.698 30.674 6.296 2,769 (8,493} ?B.Gﬁi
Proventl/{Oneri) netti da contratt|
su commedity valutati al fair value (82) (165} - (148) (4) 21 - {378)
Margine cparative lordo 866 1.084 4.008 6.638 1.293 1.780 1.022 16,651
Amrnorgamemi e perdite divalore 504 581 980 2871 1.316 575 114 6.951
Risultato operativo _ 362 493 3.028 3.767 (23) 1.205 968 9.740
|nv|!s_‘sfili_'!‘!_anti 99 313 1.046 2.160 924__ 12949 34 5.820

{1} 1ricavi di settore comprendona sia f ricavi verso terz! sia | ricavi intersettoriall realizzati da ciascun settore nel confronti degli altri. Analoga metodologia &,
stata applicata agll aftri proventi e ai costi dell'esercizio. /
{2) 1 dati sono sono stati rideterminat] {restated) per atfetto del cambiamento, con efficacia retroattiva, del nueve trattamento contabile IFRS 1 1, f

(3} 1 date non indlude 1 milione di euro riferito al perimetro classificato come "posseduto per la vendita”, / (
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Mercato

MNumero medio clienti energia elettrica Numere medio cllenti gas naturale

Mercato
libero

§ 3.470.692 2.245.996

5.473.322

4765.204

2014 203
restated

Risultati economici 2014 {milionl di euro)

' 21734.575 Ricavi Margine operativo lordo
23.050.677 15.226 1081

: 00 Mercato | 208

i regolato €

i T N SR Investimenti

i m

H

; Dati operativi

i

s Vendite di energia elettrica

i Milioni di kvh 2014 2013 restated 2014-2013

: Mercato libero:

‘! - clienti mass market 25,148 25913 (765) -3,0%

! - clienti businass ® 10742 9.265 1.477 15.9%
- clienti In regime di salvaguardia : 1.479 1,721 (242} 14.1%
Totale mercato libers 37,3268 36.892 470 1.3%
Mercato regolato;

cllentt in regime di maggibr tutela 48.734 54.827 (5.083) -8.3%
TOTALE B7.103 91.726 (4.623) -5,0%
(1) Forniture a dienti "large” ed energivori {consumi annui maggior di 1 GWh).
3
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Numero medio clienti
2014 2013 restated 2014-2013

mercatolibero: . R § S .
~ohenti mass market - S367079  AGHINE0 00 GMsH 0 6%
cient business 1 51215 38.566 12609 32,8%
ehentiin regime di salvaguardia 34,528 37.558 (3.030) 8,1%
Totale mercato libero 5473322 4.769.204 704118 14,8%
Mercatoregolator e
" ehent] in regime di maggior tutela 21734575 23.050.677 (1.316.102) 57%
TOTALE 27.207.857 27.819.881 (611.984) -2.2%
(1) Forniture a dienti "large” ed giveri { i annui maggieri di 1 GWh).

'energia venduta nel 2014 & pari a 87.103 milieni di kWh,
in diminuzlone di 4.623 milioni di kWh rispetio all'esercizio
precedente. In particolare, il decremento delle vendite sul
mercato regolato, connesso essenzialmente al continuo

Clienti e vendite di gas naturale

-passaggio dei clienti al mercato libero, & stato solo parzial-

mente compensate dalle maggiorl quantita intermediate ai
clienti business.

2014 2013 restated 2014-2013
vendita di gas naturale {milioni di m?: B .
clierti mass market 0! 2937 3394 (457) -135%
- clienti business 559 707 {148) -20,9%
Totale vendite 3.496 4101 {605) -14,8%
E._lm ero wb clienti 3.470.692 3.24599% 224696 G.?_‘li

(1] Includea clienti residenziali & microbusiness.

1l gas venduto nel 2014 & pari a 3.496 milioni di metri cubi,
con un decremente di 605 milionl di metri cubl (pari al
-14,8%) rispetto all'esercizio precedente, che si riferisce a

Risultati economici

tutte le tipologie di clienti e riflette, principalmente, il conte-
stg economico negativo in Italia.

Mitioni di euro
2013
2014 restated 2014-2013
Ricavl 15.226 16,921 {1.695) 10,0%
Margine aperative lordo " rost 866 215 24,8%
Risultato operativo 455 362 ) 257%
nvestimenti ) m ) 12 121%

| ricavi del 2014 ammontanoc a 15.226 milioni di euro, regi-

strando un decremento di 1.685 milioni di euro rispetto al

2013 (-10,0%), In conseguenza dei principali seguenti fat-

tori:

> minari ricavi sul mercato regolato deli'energia elettrica
per 1.055 milioni di euro, connessi essenzialmante al
calo delle quantita vendute (-5,1 TWh), nanché alla ridu-

zione dei ricavi tariffar] relativi alle componenti a coper-~
tura dei costi di generazione. Tali effetti sono stati solo
parzialmente compensati dai maggiori ricavi ricanosciu-
ti per il servizio di commercializzazione e dall'impatto
positivo, pari a 109 milioni di euro, della rilevazione di
partite pregresse, sostanzialmente relative a perequ

zioni acquisti dell'esercizio precedente;

54
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= minorf ricavi per vendite di gas naturale a clienti finali

per 359 mitioni di euro, sostanziaimente connessi alle
minor quantita vendute in particolar modo 2l segmento
di clieggi mass market;

mineri ricavi sul mercato libero dell'energia elettrica per
293 milioni di euro, sostanziaimente a seguito del calo
dei prezzi medi di vendita applicati ai diversi portafogli
di clientela, nonché alla rilevazione di partite pregresse
negative conseguenti al riallineamento del volumi co-
municat] dall‘operatore della rete di trasmissione nazio-
nale. Tali effeiti sono stati solo parzialmente compensati
dalle maqgiori quantita vendute (+0,5 TWh),

Il margine operativo lordo del 2014 si attesta a 1.081 mi-
lioni di euro, registrando un incremento di 215 milioni di
euro rispetic al 2013 (+24,8%). In particolare, la variazione

& riferibile:

> a3 un aumento dei margine sul mercato libero dell'enar-
gla elettrica e del gas per 239 milioni di euro, prevalente-

Investimenti

-

mente dovuts alla crescita della marginalitd unitaria su
entrambe le commeodity, parziaimente compensata dai
maggiori costi aperativi legati alla acquisizione e gestio-
ne delia clientela;

alla riduzione del margine sul mercato regolato dell'e-
nergia elettrica per 24 milioni di euro, sostanzialmente
da riferire al minori servizi resi alle societa della Divisio-
ne Infrastrutiure e Reti; tale effetto & solo parziaimente
compensato dall'incremento del margine energia per 39
milioni di eurs, pur In presenza di minori quantity ven-
dute, e dalla riduzione di taluni costi operativi.

il risultato operativo del 2014, tenuto conto di ammorta-
menti e perdite di valore per 626 rnilioni di euro (504 milio-

ni di euro nel 2013}, & pari a 455 milioni di euro, registrando
un incremento di 93 milioni di euro rispetto al 2013 che ri-

flette in misura prevalente I'andamento del margine opera-

tivo lordo e le maggiori perdite di valore su crediti commer-

ciali per 111 milioni di euro.

Gl investimenti ammontanc a 111 milioni di euro e sono sostanziaimente in finea con il 2013 (99 milioni di eurc).
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