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siintesi della gestione e 
. . 
andamento econom1co e 
finanziario del GrLippo 

Definizione degli 
indicatori di 
performance 
Al fine di illustrare i risultati economici del Gruppo e della 

Capogruppo analizzandone la struttura patrimoniale e fi ­

nanzia ria, sono stati predisposti distinti schemi riclassificati 

diversi da quelli previsti dai prindpi contabili IFRS-EU adot­

tati dal Gruppo e da Enel SpA e contenuti rispettivamen­

te nel Bilancio consolidato e nel Bilancio di esercizio. Tali 

schemi riclassificat i contengono 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 f ini del monitoraggio 

dell'andamento del Gruppo e della Capogruppo nonché 

rappresentativi dei risu ltati economici e finanziari prodotti 

dal business. Nel seguito sono fornit i, in linea con la racco­

mandazione CESR/05-178b pubblicata il 3 novembre 2005, 

i criteri utilizzati per la costruzione di tali indicatori. 

> Margine operativo lordo: rappresenta un indicatore della 

performance operativa ed è calcolato sommando al "Ri­

sultato operativo" gli "Ammortamenti e perdite di valore". 

> Utile netto ordinario del Gruppo: è definito come il "Ri­

sultato nettò del Gruppo" riconducibile alla sola gestione 

caratteristica. 

> Attività immobilizzate nette: determinate quale differenza 

tra le "Attività non corrent i" e le "Passività non correnti" a 

esclusione: 

- delle "Attività per imposte anticipate"; 

- dei "Titoli detenuti sino a scadenza (held to maturity), 

deg li "Investimenti finanziari in fondi o gestioni patri­

monial i valutati al fair va lue con imputazione a Conto 

economico (fair va lue through profit or loss)", dei "Titoli 

disponibili per la vendita (available for sale)", dei "Crediti 

finanziari diversi"; 

dei "Finanziamenti a lungo termine"; 

- del "TFR e altri beneffci ai dipendenti"; 

- dei "Fondi rischi e oneri futuri"; 

- delle "Passività per imposte differite". 

> Capitale circolante netto: definito quale differenza tra le 

"Attività correnti" e le "Passività correnti" a esclusione: 

- della "Quota corrente dei crediti finanziari a lungo ter­

mine", dei "Crediti per anticipazioni di factoring", dei "Ti­

tol i", dei "Crediti finanziari e cash collateral", degli "Altri 

crediti finanziari"; 

- delle "Disponibilità liquide e mezzi equivalentì''; 

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

renti dei finanziamenti a lungo termine". 

> Attività nette possedute per la vendita: definite come 

somma algebrica delle "Attività possedute per la vendita" 

e delle "Passività possedute per la vendita". 

> Capitale investito netto: determinato qua le somma alge­

brica delle "Attività immobilizzate nette" e del "Capitale 

circolante netto", dei fondi non precedentemente consi­

derati, delle "Passività per imposte differite" e delle "Atti­

vità per imposte anticipate", nonché delle "Attività nette 

possedute per la vendita". 

> Indebitamento finanziario netto: rappresenta un indica­

tore della struttura finanziaria ed è determinato dai "Fi­

nanziar:ienti a lungo termine", da lle quote correnti a essi 

riferiti, dai "Finanziamenti a breve termine", al netto delle 

"Disponibilità liquide e mezzi equivalenti" e delle "Attività 

finanziarie correnti" e "non correnti" non precedentemen­

te considerate nella definizione deg li altri indicatori di per­

formance patrimoniale. Più in. generale, l'indebitamento 

finanziario netto del Gruppo Enel è determinato confor­

memente a quanto previsto nel paragrafo 127 delle rac­

comandazioni CESR/05-054b, attuative del Regolamento 

809/2004/CE e in linea con le disposizioni CONSOB del 26 

luglio 2007 per la definizione della posizione finanziari 

netta, dedotti i crediti finanziari e i titoli non orrenti. 
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Principali variazioni dell'area 
di consolidan1ento 

~ 

Nei due eserciz.i in analisi l'area di consolidamento ha subfto alcune modifiche a seguito delle seguenti principali operazioni. 

2013 

> Acquisizione, in data 22 marzo 2013, del 100% di Pa rque 

Eolico Talinay Oriente, società operante ne lla generazio­

ne da fonte eolica in Cile; 

> acquisizione, in data 26 marzo 2013, del 50% di Power­

Crop, societ.à operante nella generazione da biomasse; 

considerato il controllo congiunto della società con al­

t ro operatore, la partecipata è ora consolidata secondo 

il metodo del patrimonio netto, in base alle previsioni 

de ll'IFRS 11; 

> cessione, in data 8 apri le 2013, del 51 % di Buffalo Dunes 

Wi nd Project, società operante nella generazione da fon ­

te eolica negli Stati Uniti; 

> acquisizione, in data 22 maggio 2013, del 26% delle due 

società Chisholm View Wind Project e Prairie Rose Wind, 

entrambe operanti _nella generazione eolica negli Stati 

Uniti e nelle quali il Gruppo deteneva una percentua le 

del 49%; pertanto, le due società non sono più consolida­

te co n il metodo del patrimonio netto, ma integralmente; 

> acquisizione, in dat a 9 agosto 2013, del 70% del capitale 

di Domus Energia (ogg i Enel Green Power Fi na le Emilia), 

società operant e nella generazione da biomasse; 

> acquisizione, in data 31 ottobre 2013, del 100% del capi­

ta le dì Compafifa Energética Veracruz, società operante 

nello svi luppo di impianti idroelettrici in Perù; 

> 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 mesi di novembre e dicembre 20 13, d i 

nove societ à (costituenti tre business combination) ope­

ranti nello sviluppo di progett i eol ici neg li Stat i Un iti; 

> cessione, in data 20 dicembre 2013, della partecipazione 

resid ua in En el Rete Gas, precedentemente consolidata 

con il metodo del patrimon io netto. 

ENcl RELAZIONE FINANZIARIA ANNUAL< 2014 

2014 

> Perdita del control lo, a partire dal 1° genna io 2014, di SE 

Hydropower, in virtù degli accordi siglati nel 2010 in sede 

di acquisizione della società che prevedevano la modifica 

degli assetti di governànce societaria a partire da ta le data, 

det erminando di conseguenza il venir meno del presup­

posto del controllo da parte del Gruppo E nel a favore di un 

controllo congiunto; per effetto della nuova organ izzazio­

ne societaria, la partecipata è stata qualificata come una 

joint operation ai sensi dell'IFRS 11; 

> acquisizione, attraverso un'offerta pubbl ica d i acquisto 

aperta tra il 14 genna io 2014 e il 16 maggio 20 14, dell'ul­

teriore quota del 15, 18% di Coelce, società operante nel la 

distribuzione di energ ia ·elettrica in Brasile e già preceden­

temente controllata da l Gruppo; 

> acquisizione, in data 22 aprile 2014, del 50% di lnversio­

nes Gas Atacama, societ à cilena operante nel trasporto 

di gas natu rale e nella generazione di energia elettrica e 

nella quale il Gruppo deteneva una percentuale del 50%; 

pertanto, la società non è più consolidata con il metodo 

del patrimonio netto, ma integ ralmente; 

> acquisizìone, in data 12 maggìo 2014, del 26% di Buffa­

lo Dunes Wind Project, operante nella generazione eolica 

negli Stati Uniti e nella quale il Gruppo deteneva una per­

centuale del 49%; pertanto, la società non è più consolida­

ta con il metodo del patrimonio netto, ma integralmente; 

> acquisizione, in data 22 luglio 201 4, del restante 50% del 

capitale di Enel Green Power Solar Energy, società ital iana 

attiva nello sviluppo, nella progettazione, nel la costruzio­

ne e nella gestione di impianti fotovoltaici e nella quale 

il Gruppo deteneva già l'altra quota del 50%; pertanto, a 

val le di tale operazione la società non è più consolidata 

con il metodo del patrimonio netto, ma integralmente; 

> acquisizione, in data 4 settembre 2014, della quota resi­

duale del 39% dì Generandes Penl (già controllata attra­

verso una partecipazione del 61 %), società che contro lla, 

con una quota del 54,20%, Edegel, società operant e nella 

generazione di energia elettrica in Perù; 

> acquisizione, in data 17 settembre 2014, del 100% del ca­

pitale sociale di Osage W ind LLC, società t itolare di un pro­

getto di sviluppo eolico per 150 MW negli Stati Uniti; nel 

P.El,:,.,z:oNt SUU.A GCSTIONE 
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rriese di ottobre 2014 è stata perfezionata la cessione di 

~na quota del 50% della stessa società. Conseguenternen­

. te, la società, detenuta in joint control, è passata a essere 

va lutata con il metodo del patrimonio netto; 

> cessione, in data 21 novembre 2014, del 21,92% di En­

desa, attraverso offerta pubblica di vendita. L'operazione 

non ha determinc1to alcuna perdita di controllo; 

> nel corso dell'esercizio 2014 sono stati perfezionati accor­

di per acquisizioni di progetti eolici e solari in Cile, per un 

ammontare complessivo pari a circa 7 milioni di euro, e di 

un progetto eolico in Uruguay per 4 milioni di eu ro; 

> cessione, nel mese d i dicembre 2014, dell' intero pacchet­

to azionario (36,2%) detenuto in LaGeo, societ.:i opera11te 

nella generazione da fonte geotermoelettrìca in El Salva­

dor; 

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

ta le d i Enel Green Power France, società operante nella 

generazione da fonte rinnovabile in Francia . 

Si segnala inoltre che a seguito di operazioni di riorganiz­

zazione interna al Gruppo, f inalizzate al riassetto del le par­

tedpazioni nella Divisione Jberia e America Latina, si sono 

realizzate alcune variazioni nella quota attribu ibile alle inte­

ressenze di t erzi relativamente ad alcune partecipazioni. In 

partico lare, in data 23 ottobre 2014 Endesa (detenuta dal 

Gruppo in rag ione del 92,06%) ha ceduto a Enel Energy Euro­

pe, ora Enel lberoamérica (società interamente controllata) le 

quote partecipative del 100% di ·Endesa latinoamérica (hol­

ding di partecipazion i che deteneva il 40,32% del capitale d i 

Enersis) e del 20,3% di Enersis, società capofila delle attività 

in America Latina. Tale operazione ha fatto sl che (I Gruppo 

aumentasse la quota di sua interessenza in Enersis del 4,81 %. 

RisuJtati economici del Gruppo 
Milioni d ì euro 

2013 
2014 restated 2014-2013 

Totale ricavi 75.791 78.663 (2.872) -3,7% 

Totale costi 59.809 61.594 (1.785) -2,9% 

Proventlf(Onerl) netti da contratti SLJ comrnodity valutati al fairvalue (225) (378) 153 -40,5% 
---···-· ~.-.·-----
MARGINE OPERATIVO LORDO 15.757 16.691 (934) -5,6% 

Ammortamenti e perdite di valore 12.670 6.951 5.719 82,3% 

RISULTATO OPERATIVO 3.087 9.740 (6.653) -68,3% 
··-····· .. - ···~·-···-~· 

___ , ., _____ 
Proventi finanziari 3.326 2.449 877 35,8% 

Oneri f inanziari 6.456 5.253 1.203 22,9% 

Totale proventi/(oneri) finanziari (3.130 ) (2.804) (326) -11 ,6% - -.... ...... ~····--------- ·------
Quota del proventi/(oneri) derivanti da partecipazioni valutate con il 
metodo .del patrimonio netto (35) 21 7 (252) 

·--·- ----- ------ ··- ··--
RI SULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE (78) 7.153 (7.231) 

Imposte (850) 2.373 (3.223) 
··· ··~---

RISULTATO DELLE CONTINUING OPERATIONS 772 4.780 (4.008) -83.8% 

RISULTATO DELLE DISCONTINUED OPERATIONS 

RI SULTATO NETIO (Gruppo e terzi) 772 4.780 {4.008) -83,8% 
·-··----

Quota di interessenza del Gruppo 517 3.235 (2.718) -84,0% 

Quota di interessenza di terzi 255 1.545 (1 .290) -83,5% 
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Ricavi 
Milioni di euro 

;~ 

Vendita e trasporto di energia elettrica e contributi da Cassa Conguaglio 
Settore Elettricoe organismi assimilati 

2014 

59.844 

2013 
restated 2014-2013 

65.504 (5.660) 
---

-8,6% 

Vendita e trasporto di gas naturale ai clienti finali--····------· · ·"··-· ··-------- ~O!_~---~·-~~~ ___ __ ·- (~65") -8,2% 

Rimlsurazione al fair value a seguito di mod ifiche del controllo 82 21 61 

Plusvalenze da cessione attività 292 943 (65 1) -69,0% 
-····---------------~ ....... _ 

Alt ri se rvizi, vendite e proventi diversi 11.486 7.743 3.743 48,3% 

Totale 75.791 78.663 (2.872) -3,7% ____ .. _________ ,.._,. ____ , ... ____ _ - - -- __ _ ,, _________ ,,., ____ ,, __________ ,._ .... .,, ___ _ 

Nel 2014 i ricavi da vendita e trasporto di energia elettri- nori ricavi relativi al trasporto di gas ai clienti finali connessi 

ca e contributi· da Cassa Conguaglio Settore Elettrico e essenzialmente al decremento delle quantità vettoriate. 

organismi assimilati ammontano a 59.844 milìoni di euro, 

in diminuzione di 5.660 milioni di euro rispetto al 2013 

(-8,6%). Ta le decremento, che sconta tra l'altro l'effetto 

negativo dell 'andamento dei tassi di cambio soprattutto in 

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

> decremento dei ricavi per vendita dì energia elettrica 

all'ingrosso per 2.958 mi lioni 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 società di generazione; 

> riduzione dei ricavi da vendita di energia elettrica ai 

clienti'finali per 1.662 mil ioni di euro, di cui 1.477 milioni 

di euro su i mercati regolati e 185 milioni di euro sui mer­

cati liberi, essenzialmente connessi al calo del,la doman­

da di energia elettrica; 

> diminuzione dei ricavi per attività di trading di energia 

elettrica per 807 milioni di euro, a fronte dei minori vo­

lumi intermediati; 

> decremento dei ricavi da trasporto di energ ia elettrica 

per 470 milioni di euro, sotanzialm~nte riferibile ai mi­

nori ricavi relativi al t rasporto di energia per il mercato 

regolato; 

> maggiori ricavi per contributi ricevuti dalla Cassa Con­

guaglio Settore Elettrico e dagli altri organismi assimilati 

per 237 milioni di euro, da riferire essenzialmente alla 

modifica intervenuta de l quadro di rìferimento normati­

vo e regolatori o per le socìetà operanti nel territorio non 

peninsulare in Spagna. 

I ricavi per vendita e trasporto di gas naturale ai clienti 

finali sono pari a 4.087 mìlioni dì euro e risultano in calo 

di 365 milioni di euro (-8,2%) rispetto all'esercìzio prece­

dente. Tale andamento è riferibile prevalentemente ai mi-

ENEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 

Le plusvalenze da cessione di attività sono pari nel 2014 a 

292 milioni di euro e sono sostanzialmente riferibili: 

> per 123 milioni di euro alla plusvalenza realizzata attra­

verso la cessione delle quote detenute in LaGeo, socìetà 

operante nella generazione di energia elettrica da fonte 

geotermoelettrica in El Salvador; 

> per 82 milioni di euro all'adeguamento del prezzo di ven­

dita della società Artic Russia, ceduta nel quarto trimestre 

2013 ed effettuato nel corso del 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 al la cessio­

ne del 100% di Enel Green Power France. 

I proventi da rimìsurazìone àl fair value a seguito di mo­

difiche del controllo ammontano a 82 milioni di euro nel 

2014 (21 milionì di euro nel 2013) e si riferiscono al l'ade­

guamento al lo ro valore corrente delle attività e passività di 

pertinenza del Gruppo: 

> dopo la perdìta di controllo, a partire dal 1 • gennaio 

2014, di SE Hydropower avvenuta a seguito della modifi­

ca dell'assetto di governance (50 mi lìoni di euro); 

> già possedute da Enel antecedentemente all'acquisizio­

ne del pieno controllo di lnversiones Gas Atacama (29 

mi lioni di euro) e Buffalo Dunes Wind Project (3 mil ioni 

di euro). 

Nell'esercizio 2013 tali proventi erano riferiti alla residua 

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

perdita di controllo dì Buffalo Dunes Wind Project. 

I 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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eurb nel 2013) evidenziando un incremento di 3.743 milioni 

di euro (+48,3 %) rispetto ail'esercizio precedente. La vari;,­

zione è da collegare essenzialmente ai seguenti fenomeni: 

> al l'aumento dei ricavi da vendita di comblistibi li per tra-

ding (3.03 5 milioni di euro), comprensivi dei ricavi per il 

servizio di shipping, sostanzialmente connessi alle mag· 

giori quantità intermediate a fronte della riduzione delle 

attività di generazione, nonché alle maggiori vendite di 

Costi 
Milioni di euro 

Acquisto di energia elettrica 

certificati ambientali (893 milioni di euro) prevalente­

ment e re lative ai ce rtificati verdi e ai di ritt i di emissione 

(02; 

> ai minori contributi di allacciamento per 156 mil ioni di 

euro, a cui si associa la riduz ione dei contributi governa­

tivi concessi alla società di distribuzione argentina Edesur 

e inerente al Mecanismo de Monitoreo de Costos per 71 

milioni di euro. 

2014 

23 .317 

2013 
restateci 

27.325 

2014-2013 

(4.008) • 14,7% 
- ----··-- ·--·------ ·--------··----·- ··· ·-----
Consumi di combustibi li per generazione di energ ia elettrica 6.005 6.675 (670) -10,0% 
--·---··--- ··----·--···p··-· .. -·---- -- ---------·- ········----- ······------·· · - --- ---
Combustibil i per trading e g;;s per vendite ai clienti fina li 7.848 

Materiali 2.275 

Costo del persona le 4.864 
-----

Servizi e godimento beni di terzi 14.662 

5.196 

1.550 

4.555 

14 .906 

2.652 

725 

309 

(244) 

51,0% 

46,8% 

6,8% 

-1,6% 
- - -- ·---.. ------ ···· - - --- ··---

Altri costi operativi 2.362 2.821 (459) 
- - - --······------
Costi capitalizzati (1.524) (1.434) (90) -6,3% 
------- ····------------
Totale ·2,9% 59.809 61 .594 (1.785) 

I costi per acquisto di energia elettrica, pari a 23.317 mì- I costi per materiali, pari a 2.275 milion i di euro nel 2014, 

lioni di euro, registrano un decremento nel 2014 di 4.008 . reg istrano un incremento dì 725 milioni di eu ro rispetto 

milioni di euro (-14,7%). Tale andamento riflette sostan- all'esercizio 2013 principalmente per la variazione delle 

zialmente l'effetto dei minori acquisti effettuati sul le Bor- scorte dei diritti di emissione di C02 e certificati ambienta li. 

se dell'energia elettrica (3 .105 milioni di euro) e deì minori 

costi di acquisto di energia elettrica sui mercat i nazionali 

ed esteri (853 milioni di euro), connessi essenzialmente al 

decremento generalizzato della domanda. 

Il costo del personale del 2014 è pari a 4.864 milioni di 

euro, registrando un incremento di 309 milioni di euro 

(+6,8%) rispetto al precedente esercizio. 

In particolare, tale variazione è principalmente riferibile al 

I costi per consumi di combustibili per generazione di piano di cessazione anticipata e volonta ria del rapporto di 

energia elettrica nel 2014 sono pari a 6.005 milioni di lavoro, introdotto in Spagna nel 2014, che ha comportato 

euro, registrando un decremento di 670 milioni di euro ri - la ri levazi<:ine di un onere complessivamente pari a 345 mi-

spetto ai valori dell'esercizio precedente (-10,0%) da attri- lioni di euro, nonché al beneficio netto (pari a 170 milion i di 

buire sostanzialmente all'effetto della riduzione dei volumi euro) rilevato in Ital ia nel 2013 a seguito dell'app licazione 

di energia prodotti da fonte termoelett rica e ai prezzi medi del piano ex art. 4 della legge n. 92/2012 e della contestua-

di acquisto del combust ibile a essa associati. le cessazione del piano di accompagnamento graduale alla 

pensione. Al netto di tali variazioni, il costo del personale 

I costi per l'acquisto di combustibili per trading e gas per 

vendite ai clienti finali si attest ano a 7.848 milioni di euro, 

registrando un incremento di 2.652 milioni di euro (51,0%) 

rispett o all 'esercizio 2013. La variazione riflette la maggio· 

re attività di intermediazione effettuata nei mercati delle 

commodity già commentata nei ricavi. 

registra una diminuzione di 206 milioni di euro, sostanzial­

mente per effetto della riduzione delle consistenze medie, 

particolarmente significativa in Italia (794 unità) per eff,e­

to delle sopracitate iniziative. 

Il persona le de l Gru ppo En el al 31 dicembre 201 4 è pa. 

68.961 dipendenti (70.342 al 3 1 dicembre 20 13), di cui lrca l 

// cc 



–    134    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

il 52% impegnato nelle società del Gruppo con sede all'e­

stero. 

l 'org,mico del Gruppo nel corso del 2014 diminuisce di 

1.381 ristse per effetto del saldo netto tra assunzioni e 

cessazioni dell'esercizio (-1.404 risorse) e della variazione di 

perimetro riferita sostanzia lmente all'acquis izione dell'ul­

teriore 50% di lnverslones Gas Atacama (163 riso rse), alla 

cessione di Enel Green Power France (-48 risorse), alla mo­

difica nel metodo di consolidamento da integrale a propor­

zionale della società SE Hydropower, a valle della perdita 

del controllo avvenuta per effetto del cambio dell'assetto 

di governance (-51 risùrse), e ad altre cessioni minori (-41 

risorse). 

La variazione complessiva rispetto alla consistenza al 31 di­

cembre 2013 è pertanto così sintetlzzabile. 

Consistenza al 31 dicembre 2013 restated 

Variazioni di perimetro 

Assunzioni 
--- ·-·--·-··-·---~--------
Cessazioni 

70.342 

23 

4.82 1 

(6.225) 
-------

Consistenza al 31 dice mbre 2014 li> 68.961 
~--~-----·- ··-·---- ·-- ---·-·. - -----------

(1} Include 4.430 unità riferibil i al perimetro di attiVità classificato come 'pos­
seduto per la vendita" (37 unità al 31 dicembre 2013). 

I costi per prestazioni di servizi e godìmento beni di terzi 

nel 2014 ammontano a 14.662 mil ioni di euro, registran­

do un decremento di 244 milioni di euro (-1,6%) ris petto 

al l'esercizio 2013. Tale andamento è sostanzia lmente cor­

relato ai minori costi per vettoriamenti passivi di energ ia 

elettrica (294 milioni di euro), conseguenti al decremento 

dei consumi di energia elettrica nei principali mercati in cuì 

il Gruppo opera, nonché ai minori oneri di funzionamento 

dei sistemi elettrici (265 milioni di eu ro), tra cui i corrispet­

tivi per diritti di uti lizzo della capaci~à di trasporto verso il 

GM E (Gestore dei Mercati Energet ici). Tali effetti sono stati 

parzialmente compensati dall'incremento dei costi per go­

dimento beni dì terzi che include, tra gli altri, gli effetti del­

la rideterminazione dei canoni per l'utilizzazione delle ac­

que in Spagna introdotii a seguito della legge n. 15/2012. 

Gli altri costi operativi nell'esercizio 2014 ammontano a 

2.362 mi li oni di eu ro, registrando un decremento di 459 

mi lioni di euro rispetto all'esercizio precedente (-16,3%). In 

particolare, ta le va riazione si riferisce principalmente alla 

rilevazione nel 2013 di imposte e tass e correlate alle impo­

ste sulla generazione convenzionale introdotte in Spagna 

dalla legge,n. 15/2012 e ai minori costi connessi agli oneri 
~ 

per emissioni inquinanti. Tali effetti sono stati parzialmen -

ENEL RElAZIONt FINANZIARIAANNUAU: 2014 

te compensati dai maggiori costi rel·at ivi alla reintroduzio­

ne del Bono Socia/ in Spagna per 204 milioni di euro. 

Nell'esercizio 2014 i costi capitalizzati ammontano a 

1.524 milioni di euro (1.434 mil ion i di euro nel 2013), con 

un incremento principalmente riferibile all'incremento de­

gli investimenti realizzati. 

I proventi/(oneri) netti da contratti su commodìty va· 

lutati al fair value sono negativi per 225 milioni di euro 

nel 2014 (378 milion i di euro nell'esercizio precedente). In 

particolare, il risultato del 2014 si riferisce per 43 milioni di 

euro aì proventi netti realizzati nell'esercizio (264 milioni 

di euro di oneri netti ne l 2013) e agli oneri netti da valuta­

zione al fairva lue dei contratti derivati in essere a fine eser­

cizio per 268 mil ioni di euro (114 milioni di euro nel 2013}. 

Gli ammortamenti e perdite di valore sono pari a 12.670 

milion i di euro, reg istrando un incremento di 5.719 milioni 

di euro (82,3%). Tale incremento è prevalentemente rife­

ribile: 

> alle magg iori perdite di valore rilevate su Slovenské 

elektrarne, classificata t_ra le attività possedute per la ven­

dita, per 2.878 milioni di euro, a fronte de lla valutazione 

in base al presumibile valore di realizzo stimato sulla base 

del le offerte f inora pervenute; 

> alle maggiori perdite di valore rilevate sugli immobi li, 

impianti e macchinari per 2.727 milioni di euro, princi ­

palmente riferibili agli impianti di generazione da fonte 

convenzionale in Ita lia per 2.096 milioni di euro, agli im­

pianti termoelettrici russi per 205 milioni di euro, nonché 

all'impianto idroelettrico slovacco di Gabcfkovo per 103 

milioni.di euro; 

> alle maggiori perdite di valore ri levate sulle immobilizza­

zioni Immateriali per 698 mi lioni di euro (prevalentemen­

te attribuibili all'impalrment rilevato sul diritti dì sfrutta­

mento delle acque di alcuni fiumi nella regione cilena di 

Aysén); 

> al le minori perdite dì valore rilevate sug li awiamenti 

per 551 mil ioni di euro. In particolare, le sva lutazioni nel 

2014 hanno riguardato le CGU Enel Russia ed Enel Green 

Power Hellas per complessivi 194 milioni di euro; l'ana­

loga fattispecie aveva registrato nel 2013 la svalutazio­

ne parziale dell'awiamento iscritto sulla stessa CGU Enel 

Russia per 744 milioni di euro; 

> al le maggiori perdite di valore rilevate su crediti commer­

cia li per 135 milioni di euro. 

Tali effetti sono solo parzialmente compensati dai minori 

Ri: LA 710NE SUU.A l..JF5110i-!E 
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am_inortamenti per 122 milioni di euro, in parte riferibil i Le imposte dell'esercizio 2014 sono negative per 850 mi-

all'estensione della vita utile effettuat a a fine 2013 sugli lioni di euro (2.373 mil ioni di euro nel 2013). In particolare, 

impianti nucleari in Spagna. la diff erente incidenz.; fiscale del 2014 (a fronte di un'inci-

denza del 33,2% nell 'esercizio 2013) risente del riconosci-

li risultato operativo dell'esercizio 2014 si attesta a 3.087 mento di un credito fiscale di 1.392 milioni di euro a fronte 

milion i di euro, registrando un decremento di 6.653 mil ioni della distribuzione dei dividendi effettuata da Endesa nel 

di euro rispetto al precedente esercizio (-68,3%). quarto trimestre, nonché dell 'effetto fisca le relativo alle 

perdite di valore. Inoltre, il carico fiscale del 2014 risente 

Gli oneri finanziari netti nell'esercizio 2014 sono pari a del beneficio netto pari 138 mil ioni di euro derivante dalla 

3.130 milioni di euro, con un in.cremento di 326 mil ioni variazione delle aliquote di imposizione f iscale in Spagna, 

di euro rispetto all'esercizio precedente (2.804 milioni di in Cile, in Colombia, in Perù e in Italia; in particolare, tale 

euro} prevalentemente riferibile; ultima variazione è connessa alla dichiarata incostituziona-

> a maggiori interessi passivi su debiti finanziari netti per lità del la Robin Hood Tax sancita al termine di un procedi -

221 milioni di euro; mento amministrativo pendente da anni. 

> al l'aumento dei proventi netti da strumenti derivati per 

1.616 milioni di euro, che ha più che compensato le mag-

giori perdite nette su cambi per 1.551 milioni di euro; 

> al la riduzione dei proventi netti da partecipazioni per 78 

milioni di euro, connessa essenzialmente alla rilevazione, 

nel 2013, della plusvalenza relativa alla cessione di Med­

gaz (64 milioni di euro); 

> al l'adeguamento negativo delle attività finanziarie (92 

milioni di euro) relative ai servizi in concessione a seguito 

della revisione tariffaria per le società brasiliane Ampia e 

Coelce avvenuta nel corso del 2014; 

> al ripristino di valore (66 milioni di euro) effettuato nel 

2013 relativamente al credito verso il National Nuclear 

Fund slovacco, il cu i effetto è interamente compensato 

dal provento di pari importo rilevato nel 2014 a seguito 

della rinegoziazione del contratto di leasing finanziario 

dell'impianto idroelettrico di Gabcikovo, che ha compor­

tato un'anticipazione al 2015 della scadenza del contrat­

to, originariamente prevista per il 2036; 

> a minori oneri per cessioni di crediti commerciali pro solu­

to per 78 milioni di euro; 

> a maggiori oneri da attualizzazione fondi per 36 milioni 

di euro. 

Lc1 quota dei provent[/(oneri} derivanti da parteci­

pazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 

nell'esercizio 2014 è negativa per 35 milioni di euro, con un 

calo di 252 milioni di euro rispetto all'esercizio precedente, 

incl udendo la perd ita di valore rilevat a sul la partecipazio-

ne in Centrales Hidroeléctricas de Aysén per 88 milion i di 

euro (a seguito dell'incertezza autorizzativa sullo sviluppo 

del progetto di costruzione di una centrale idroe lettrica in 

Cile) e sulle società greche della Divisione Energie Rinnova­

bili ("El ica 2") per 89 milioni di euro. 
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Analisi della struttura patrimoniale 
del~Gruppo 
Milioni di euro 

al 31.12.2014 a l 31.12.2013 restated 2014-2013 

Attività immobilizzate mette: 

- attività mat eriali e immateriali 89.844 98.499 (8.655) -8,8% 
-··---··- ·----·------ . -----·· ---------- ----------··· .... ··------------·------------------- ·-··--· - --··- ·· ···-··· 

-awiamento 14027 14.967 (940) -6,3% 
... .. •---- -·----------------- -·------------ ----- -···-··· - - · ......... ..... • ······ -·········-··------ --------··----- - ·- ·····----·- · 

- partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto ___ __ . ... .. ________ 8_~---·--------2 .372 (500) -36.4% 

- altre att ivitàf(passivltà) non_correntl_nette __ -·· ··----- . ······----Q_~--- _ __ (1 .209) ______ _ 468 -38,7% 
Totale attività immobillzzate nette 104.002 113.629 (9.627) -8,5% 

.. ---··-··--------
Capitale circolante netto: 

- crediti commerciali 
·-----·---·--·· ... 

12.022 11.378 644 5,7% ------ ·· ··-··· ·····-----·--------·-·-··· ·--·-··---····-·· ---·----
- rimanenze 

- crediti netti verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico e organismi assimilati 

- altre attività/(passività) correnti nette _________________ _ 

. - debiti commerciali 

!".t_a_l~_':apitale d~_,o_la_n_t_e_n_ett_o ________ _ 

-~~P.itale investito lordo 

Fondi diversi: 
····----------------···--- ------
-TFR e altri benefrcl ai dipendenti -------·--·-· 

: fond i rischi e oneri e imp<>~<::-~!!f~:i!•.-~ .:.1':: _ ----- -···· -·· ·-· _ 
Totale fondi diversi 

3.334 3.555 (22 1) -6,2% 
- ·-·---· ··---------------·---·-- ·· ·- .-- - ---·- -

(2.994) (2.567) (427) -16,6% 
·- ··-····- --·- ·------------------- ------ ··----·---

(4,827) (5.058) 231 -4,6% .......... ________________________ - -- ····-····- ·----·------- ------
(13.419) (12.363) (1.056) 8,5% 

(S.884) (5.055) (829) -16,4% 

98.118 108.574 (10.456) -9,6% 

------·-··--------- ----···-·-·. ··--·- --------
___ (3_.6_8_7_) _ --· -· - -- _ _J~.:~.?.7L. __ -- (1 O) --- 0,3% _ 

(7.391) .... ...... (12580) _________ s:1.~9.- --· -4_1 '.~o~-

(11.078) {16.257) 5.179 31,9% ----
Attività nettepossedut .. _p@r la vendita ------·----···----­
Capltale investito netto 

1.488 221 1.267 
------ -·------------------
88.528 

51.145 

37.383 

92.538 {4.01 O) ·4.3% 
----··- ---- ·· ---·--·. -------------------
Patrimonio netto complessivo 

Indebitamento finanziario netto 

Le attività materiali e immateriali, inclusi gli investimenti im­

mobiliari, ammontano al 31 dicembre 2014 a 89.844 milioni 

di euro e presentano complessivamente un decremento di 

8.655 milioni di eu ro. Tale decremento è originato essen­

zia lmente dalla riclassif ica ad attività destinate alla vendita, 

con partico lare riferimento a quelle affe renti a Slovenské 

elektrarne, per 5.966 milioni di euro, dagli ammortamenti 

e perdite di valore rilevate nell'esercizio per 8.835 milioni 

52.832 (1.687) -3,2% 

39.706 (2.323) · 5,9% 

al presumibile valore di realizzo. A ta li fenomeni si aggiunge 

l'effetto dell'apprezzamento dell'euro nei confronti delle altre 

valute per circa 52 milioni di euro e il decremento dell'awia-

mento per cessioni di società, relativo in particolare a Enel Gre-

en Power France, più che compensato dalla rilevazione degli 

awiamenti conseguenti alle acquis izioni di lnversiones Gas 

Atacama e di Buffalo Dunes Wind Project. 

di euro (di cu i 2.108 milioni di euro relativi ·all'impairment Le partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio net-

effettuato sugli impianti di generazione da fonte conven- tò sono pari a 872 milioni di euro, In decremento di 500 mi-

zionale in Italia e 589 milioni di euro relativi ai diritti di sfrut- lioni di euro rispetto al 31 dicembre 2013. Tale decremento 

tamento dell'acqua di alcuni fiumi nella regione di Aysén in risente delle acquisizioni di controllo delle società lnversio-

Ci le), e dalle differenze cambio del periodo (negative per nes Gas Atacama, Buffalo Dunes Wind Project ed E nel Green 

917 milioni di euro), i cui effetti sono parzialmente compen- Power Solar Energy, precedentemente Incluse in ta le voce e 

sati dag li invest imenti del l'esercizio (6.701 milioni di euro). ora consolidate con il metodo int egrale, e delle cess ioni dei 

pacchetti azionari detenuti nell a società spagnola Tirme e 

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'esercizio è dovuta sostanzialmente alla perdita 

di valore ri levata a seguito dell' impairment test sulla CGU E nel 

Russia per 160-rnilionl di euro e alla riclassifica del goodwill di 

Slovenské elektrarne per 697 milioni di euro, poi oggetto di 

perdita di valore a seguito della valutazione effettuata in base 

ENEL RELAZIONE FINANZlARIAANNUALE 2014 

nella società sa lvadoregna LaGeo. Inoltre, la voce rise nte an­

che degli impairment rilevati sulle partecipazioni in Centra­

les Hidroeléctricas de Aysén e sulle società a equity method 

detenute in Grecia ("Elica 2") per complessivi 177 milioni di 

euro. Gli effetti decrementativi di ta li operazioni straordina­

rie sono stati parzialmente compensati dal risu ltato positivo 

di pe rtinenza del Gruppo conseguit o da lle società. 
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Il s~ldo negativo delle ail're attività/passività non correnti > incremento dei debiti commerciali, pari a 1.056 mil ioni di 

nette al 31 dicembre 2014 è pari a 741 mil ioni di euro, con euro. 

un decremento di 468 milion i di euro rispetto al 31 dicem-

bre 2013 (negativo per 1.209 milioni di euro). I fondi diversi, pari a 11.078 milioni di euro, registrano un 

Tale variazione è imputabile principalmente ai seguenti fattori: incremento di 5.179 milioni di euro rispetto all'esercizio pre-

> incremento, pari a 667 mi lioni di euro, delle attività net- cedente. Tale variazione è sostanzialmente da ricondurre ai 

te relative a derivati di cash f low hedge su cambi, il cui seguenti fattori: 

effetto è solo parzialmente compensato dal decremento > decremento dei fondi rischi e oneri per 2.733 milioni di 

del fa ir valve netto degli ana loghi strumenti di copertura euro; ta le variazione è prevalentemente <lScrivibile alla 

su tassi; riclassifica a passività destinate alla vendita del fondo 

> decremento registrato nel saldo netto dei risconti {36 per decommissioning nucleare sugli impianti slovacchi, 

mi lioni di euro) e nel valore delle altre pa rtecipazioni (72 al decremento del fondo contenzioso legale per effetto 

milioni di euro) inclusivo dell'adeguamento al fair value dell'accordo transattivo per la chiusura del contenzioso 

della partecipazione in Bayan Resources. tra Enel Distribuzione e A2A, nonché agli uti lizzi del fon­

do incentivo all 'esodo in Italia e in Spagna, in quest'ulti-

Il saldo negativo del capitale circolante netto è pari a 5.884 

milioni di euro al 31 dicembre 2014 con un incremento di 

829 milion i di euro rispetto al 31 dicembre 2013. La varia­

zione è imputabile ai seguenti fenomeni: 

> incremento dei crediti commerciali, pari a 644 milioni di 

euro, prevalentemente dovuto ai maggiori crediti com­

merciali per maggiori vendite di combustibili, in partico­

lare gas; 

> decremento delle rimanenze, pari a 221 milioni di euro, 

in gran parte riferib ile alle minori quantità in stock di 

combustibile nucleare per circa 202 mil ioni di euro; 

> incremento dei crediti netti verso Cassa Conguaglio Set­

tore Elettrico e organismi assimilati pari a 427 milioni di 

euro, conseguente all'applicazione dei meccanismi di pe­

requazione sull'acquisto di energia; 

> incremento delle altre attività correnti al netto delle ri­

spettive passività per 231 milioni di euro. Tale variazione 

è imputabile ai seguenti fenomeni: 

- decremento degli altri crediti per 74 milioni di euro per 

effetto principalmente dei minori crediti per derivati su 

commodity; 

- calo dei crediti tributa ri netti per 170 milion i di euro, 

principalmente a seguito dei minori acconti versati nel 

2014 da parte di Enel SpA; 

decremento delle altre passività 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 attività 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; 

ma in parte compensato dal nuovo piano d i risoluzione 

volontaria anticipata del rapporto di lavoro; 

> diminuzione della passività per imposte differite nette 

per 2.456 milioni di euro, relativa principalmente alla con­

tabilizzazione de lle imposte anticipate da parte di Enel 

lberoamérica (già Enel Energy Europe) sui dividendi per­

cepiti a seguito delle operazioni straordinarie dell'ultimo 

trimestre 2014 per 1.392 milioni di euro; a tale variazione 

si aggiungono gli effetti netti legati alla riclassifica delle 

imposte anticipate e differite delle società riclassificate 

tra le possedute per la vendita e le modifiche di aliquote 

fiscali intervenute nel 2014 in Spagna, Cile e Colombia, 

oltre agli effetti derivanti dall'eliminazione della Robin 

Hood Tax in Italia. 

Le attività nette possedute per la vendita, pari a 1.488 mi­

lioni di euro al 31 dicembre 2014 (221 milioni di euro al 31 

dicembre 2013), includono le attività nette delle società Slo­

venské elektrarne, SE Hydropower e altre attività nette rife­

ribili a società minori che, in ragione delle decisioni assunte 

dal management, rispondono ai requisit i previsti dall 'I FRS 5 

per la lom classificazione in tale voce. 

il capitale investito netto al 31 dìcembre 2014 è pari a 

88.528 milioni di euro ed è coperto dal patrimonio netto 

del Gruppo e di terzi per 51.145 milioni di euro e dall'in­

debitamento finanziario netto per 37.383 mil ioni di euro. 

Quest'ultimo, al 31 dicembre 2014, presenta un' incidenza 

sul patrimonio netto di 0,73 (0.75 al 31 dicembre 2013). 

I 
/( 
(_ 
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Analisi della struttura finanzia ria del Gruppo 
lnd~bitamento finanziario netto 

L' indebitamento finanziario netto è dettag liato, in quanto a composizione e va riazioni, nel seguente prospetto. 

Milioni d i euro 

Indebitamento a lungo termine: 
.... _ .. , .. ,. ·- ·····-·-- ·----·------·---------······· 

- finanziamenti bancari 

- obbllgazloni 

• debiti verso 'altri finanziatori 

Indebitamento a lungo termine 
----------

Crediti finanziari e t itoli a lungo termine 

Indebitamento netto a lungo temine 

indebitamento a breve termine: 

al 31 .12.2013 
al 31.12..2014 restated 2014-2013 

7.022 7.873 (851) -10,8% 
··---------····-·-- ---------·--·- ·· · ·--·-·- ·· - --

39.749 41.483 (1.734) -4,2% ·-----.. ---- .-· .-···-------------~----
1.884 1.549 335 21 ,6% 

411655 50.905 (2.250) -4,4% 
-----· 

(2.701) (4.965) 2.264 -45,6% 

45.954 45.940 14 
- - • • • ••• - ~. - ~ M·•-•""• --~····· ·---... ------·-····-··-------·-

-·- .. , ... ___________ _ 
Finanziamenti bancari : 

- quota a breve dei finanziament i bancari a lungo termine 824 1.750 (926) -52,9% 
--- -·-·-····· ·"···------

- altri finanziamenti a breve verso banche 30 11 8 (88) -74,6% 
------·- ·-···· ------ -·-- --····---·-

854 1.868 (1 .014) -54,3% Indebitamento bancario a breve termine 

Obbligazioni (quota a breve) 
-····-·- ·------· . ------- ·-·-----·-··-------------·-···- ····· 

Debiti verso altri finanziatori (quota a breve) 

Comm·ercial paper 
---- ·---·-··---------·-·---··-------------
Cash collaterale altri finanziamenti su derivati 

Altri debiti finanziari a breve termine 

Indebitamento verso altri finanziatori a breve termine 

Crediti finanziari a lungo termine (quota a breve) 

Crediti f inanziari per operazioni di factoring 
------------~ 

Crediti finanziari - cash collateral 

4.056 

245 

2.599 

457 

166 

7.523 

(1.S66) 

(177) 

(1.654) 

0

2.648 1.408 53,2% 

260 (15) -5,8% 

2.202 397 18,0% 

119 338 

45 121 
-···-···-- ·--·--~--- --··""'''- ··---~-·--· 

5.274 2.249 42,6% 

(2.976) 1.410 47,4% 

(263) 86 32.7% 

(1720) 66 3,8% 
------~~--·· ··· ·· --.... ·-------~-·······---·----------
Altri crediti finanziari a breve termine (323) (527) 204 38,7% 
------········--·---·-- ······ -,·-·-··-· 
Disponlbil ità presso banche e titoli a breve (13.228) (7.890) (S.338) -67}% 

Dlsponlbllìtà e crediti finanziari a breve (15.948) (13.376) (3.572) -26,7% 
··--·•••·--·•--•- -•~•••• ••r----

Indebitamento netto a breve termine (8.571) (6.234) (2.337) 37,5% 
~~----

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 37.383 39.706 (2.323) -5,9% 
- -~- ~•·nn-·•-J·------~---•··----------------• 
Indebitamento finanziario "Attività possedute per la vendita" 620 (10) 630 ------~·- ..... _ .. ------

L' indebitamento finanziario netto, pari a 37.383 milioni di 

euro al 31 dicembre 2014, subisce un decremento di 2.323 

milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2013: in particolare, 

l' incremento di 14 milioni di euro dell'indebitamento net­

to a lungo termine è stato pa rzialmente compensat o da un 

decremento dell'indebitamento netto a breve termine per 

2.337 milioni d i euro. 

In particolare, i finanziamenti bancari a lungo termine, pari 

a 7.022 milioni di euro, evidenziano un calo di 851 milioni di 

euro principalmente dovuto: 

> al la riclassifica dei finanziamenti detenut i da Slovenské 

elektrarne a fine esercizio 2014 tra le "attività possedute 

per la vendit~ per 1.557 milioni di euro; 

ENEL REI.AZIONE FINANZIARIA ANNUALE 20 l 4 

> al rimborso di linee di credito per 450 milioni di euro da 

parte di Slovenské elektrarne; 

> al rimborso d i f inanziamenti BEI da parte di Enel Distribu­

zione per 266 milion i di euro; 

> ai rimborsi effettuati da Endesa per 880 milion i d i euro; 

> ai rimborsi esegu iti da Enersis per un controva lore com· 

plessivo pari a 221 milioni di euro. 

Tali effetti sono parzialmente compensati dal tiraggio dei fi: 

nanziamenti di Enersis per un controvalore çli 105 mil ioni di 

euro, dei finanziamenti BEI di Enel Green Power lnternational 

per un valore di 150 milioni di euro e finanziamenti bancari 

per un valore di 153 milioni di euro, dei fi nanziamenti BEI di 

Enel Produzione per 150 milioni di euro, di Ene l Green Power 

REtAf'iON~ SULLh GESTIOi'~E 
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Chd
2

· per un controvaiore di 103 milioni di euro, di Enel Gre­

en power B,·asll per un controvalore di 217 milioni di euro, di 

Sl ov~nské elektrarne per 855 mi lioni di euro e di Enel Green 

p0 ,,,,.,5 Messico per 77 milioni euro. 

Le obbligazioni, pari a 39.749 milioni di euro registrano un 

decremento di 1.734 milioni di euro rispetto a fine 2013, prin­

cipalmente per effetto del rimborso di un prestito obbliga­

zionario eniesso da Enel SpA nel 2007 pari a 1.000 milion i di 

euro, del rimborso di un prestito obbligazionario emesso da 

Enel Finance lnternational pari a 1.250 milioni di dollari statu­

nitensi. dei rimborsi di prestiti obbligazionari emessi da Enel 

Finance lnternational pari a 762 milioni di euro e delle nuove 

emissioni effettuate nel corso del 2014, tra cui si evidenziano 

le emissioni di strumenti finanzia ri ibridi da parte di Enel SpA 

(1.000 milioni di euro a tasso fisso 5%, con scadenza 15 gen­

naio 2075 con opzione cali a[ 15 gennaio 2020 e 500 milioni di 

sterline inglesi a tasso f isso 61625%, con scadenza 15 settem­

bre 2076 cor.i opzione cali al 15 settembre 2021) . 

Tali effett i sono parzialmente compensati dalla riclassifica nel­

la parte a breve delle quote correnti riferite a I prestito obbli­

gaz ionario emesso da Enel Finance lnternational nel 2011 pari 

a 1. 195 milioni di euro e a prestiti obbligazionari emessi da 

Endesa pari a 480 milioni euro. 

ziari a breve per 3.572 milioni di euro e dell' incremento dei 

debiti verso altri f inanziatori a breve termine per 2.249 milioni 

di euro. 

Si evidenzia, inoltre, che le commerciai paper includono le 

emissioni effettuate in capo a Enel Finance lnternational, En­

desa Latinoamérica ed Endesa Capitai per complessivi 2.599 

milioni di euro. Infine, la consistenza dei cash collateral versati 

alle controparti per l'operatività su contratti aver the counter 

su tassi, cambi e cornmodity risulta pa ri a 1.654 milioni di euro, 

mentre il valore dai cash collateral incassati dalle stesse con­

troparti è pari a 457 milioni di euro. 

Le disponibilità e crediti finanziari a breve termine, pari a 

16.948 milioni di euro, subiscono un incremento di 3.572 mi­

lioni di euro rispetto a fine 2013, principalmente grazie al l'in­

cremento delle disponibilità presso banche e titol i a breve per 

5.338 milioni di euro e del decremento della quota corrente 

dei crediti finanziari a [ungo termine per 1.41 O milioni di euro 

per i quali si rimanda al commento riportato alla Nota 27.1. 

Tra le operazioni rilevanti effettuate nel corso del 2014 si evi­

dem:ia la rinegoziazione in data 24 aprile 2014, da parte dì 

Enel SpA, di una linea di cred ito revolving bilaterale per un 

valore complessivo 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 

L'indebitamento netto a breve termine evidenzia una posi- a 400 milioni di euro. 

zione creditoria di 8.571 milioni di euro al 31 dicembre 2014 e 

subisce un decremento di 2.337 milioni di euro rispetto a fine Inoltre, nel contesto dell'ottimizzazione della gestione finan-

2013, quale risu ltante di un decremento dei debiti bancari a ziaria e della gestione attiva delle scadenze e del costo del 

breve termine per 1.014 milioni di euro (connesso essenzial- debito, Enel Finance lnternational in data 28 ottobre 2014 ha 

mente a un decremento della quota a breve di linee di credito riacquistato obbligazioni proprie garantite da Enel per un im-

e finanziamenti bancari per un valore pari a circa 926 milioni porto complessivo di circa 762 milioni di euro. 

di euro), del le minori disponibilità liquide e dei crediti finan-

Flussi finanziari 
!':'1ilioni di euro 

2014 2013 restated 2014-2013 

Disi:>_onibilità e mezzi equivalenti all'inizio dell'esercizio~, ,. .. ____ , ___ ...... 7.900 ____ ,,_ 9.768 _,, ____ ,. (1.868) . 
~ s_!)_ flow da attività operativa 10.058 7.254 2.804 

~~~J~ow da ~itìvità di investimento/disinvesti mento . {6. 137) -·----~---... ~. {4.103) -===~:._ (2.034)~ 
c a.~12_1_1owda att ività di f inanziamento __ ,, _________ . 1.536 (4.598) 6.134 

~~~".:.~~ria-;ione c-~;;:;-bi su disponibil it à liq;;-idee mezzi ;quivalenti . .. (102) . .... . (421) . 319 

~''~~nìbi lità_.,:·~-e-~ -equi_~alent i alla fin~ dell' esercì:acio ~I ..... .. ---- . _____ __ 13.255 __________ ... _ 7.900 ·· · -·--.. , ·- 5.355 . 

{l) Di cui "Disponibilità liquide e mezzi equivalenti' per7.873 milioni di euro al 1' gennaio 2014 (9.726 milioni di euro al 1• gennaio 2013), ' ntoli a breve• µ.,ri 

a 17 mil ion; di euro al 1' gennaio 2014 (42 milioni di euro al 1• gennaio 2013) e ' Disponibilit à liquide e mez:i equivalenti ' delle "Attività possedute per la 

. vendita" pari a 10 milioni di euro al 1 • gennaio 2014 (non presenti al 1' gennaio 2013). 

(,) D, cui "Disponibilità liquide e mezzi equivalenti" per 13.088 milioni di euro al 31 dicembre 20 14 (7,873 milioni di euro al 31 dicembre 20 13), "Titoli a breve" 

pa ri a 140 mii ioni di euro al 31 dicembre 2014(17 milioni di euro al 31 dicembre 2013) e 'Disponibilità liquide e rneui equivalenti" delle "Attività possedute 

Pe,· ia vendita' pari a 27 milioni di euro al 31 dicembre 2014 (10 milioni di euro al 31 dicembre 2013). 

J 
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Il cash flow da attività operativa nell'esercizio 2014 è pari 

a 10.058 milion i di euro, in incremento di 2.804 milion i di 

euro rispetto al valore registrato nell'esercizio precedente . 

in co~guenza del minor fabb isogno connesso alla varia­

zione del cap itale circo lante netto, il cui beneficio è stato 

solo parzialmente com pensato dal decremento del r isu l­

tato operativo. 

Il cash flow da attività di investimentoldisinvestimento 

nell'esercizio 2014 ha assorbito liqu idità per 6.137 milioni 

di euro contro i 4.103 milion i di euro nel 2013. In pa rtico­

lare: 

> gli investimenti in attività 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 effetto dell' incremento 

degli investimenti effettuati dalla Divisione Energie Rin­

novabili; 

> gli investimenti in imprese o rami di imprese, espressi al 

netto delle disponibi lità liquide e mezzi equivalenti ac­

qu isiti, ammontano a 73 milioni di euro e si riferiscono a 

business combination che hanno consentito di ottenere 

il controllo d ì alcune società. Tra quest e si segnalano l'ac­

quisizione dell'ulteriore 50% di lnversiones Gas'Atacama, 

l'acquisizione de ll'ulteriore 26% di Buffalo Dunes (a valle 

della quale la società risulta ora detenuta nella misura del 

75%), l'acquisizione del 100% di Aurora Distributed So­

lar, nonché l 'acquisizione dell'ulteriore 50% di Enel Gre­

en Power Solar Energy; 

> le dismissioni di imprese o rami di imprese, espressi al net­

to delle disponibilità liquide e mezzi equivalenti ceduti, 

sono pari a 312 mil ioni dì euro e si riferiscono alla ces­

sione del 100% di Enel Green Power France, all'incàsso 

del conguaglio prezzo derivante .dalla c~ssione nel 2013 

della società Artic Russia, alla cessione d i Construcciones 

y Proyectos Los Maitenes, nonché alla cessione dì alcune 

società minori de lla Divisione Energie Rinnovabili; 

> la liquidità generata dalle altre attività di investimento, 

pari a 325 mil ioni ci.i euro, è riferita al la cessione del pac­

chetto azionario (36,2%) detenuto in l aGeo, alla cessio­

ne della partecipazione detenuta in Tirme, all'acquisi­

zione del 1 00% e successiva cessione d i una quota del 

50%, di Osage Wind, nonché ai disinvestimenti ordinari 

del periodo. 

Il cash ffow da attività di finanziamento ha generato liqui ­

d ità per complessivi 1.536 milion i dì euro rispetto a un 

assorbimento di liquidità registrato nel 2013 per 4.598 
...... 
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milioni di euro. in particola re, l'effetto positivo derivan­

te dalle nuove emissioni di strumenti ibridi e dagl i incassi 

netti legati alla cessione/acquisizione di minoranze azio­

na rie è stato so lo parzialmente compensato dal fabbiso ­

gno connesso al pagamento dei dividendi alle minoranze 

azionarie del Gruppo. In particolare, le operazion i su non 

controlling interest hanno riguardat o: 

> l'acquisizione dell'ulteriore quota del 15, 18% della socie­

tà brasiliana Coelce (180 milioni d i euro); 

> l'acquisizione dell'u lteriore quota del 39% (321 milioni di 

euro) d i Generandes Peru (già co ntroll ata attraverso una 

partecipazione del 61 %), società che controlla, con una 

quota del 54,20%, Edegel; 

> l'acquisto delle interessenze di terzi pari al 4,81 % (659 

milioni d i euro inclusivo di oneri accessori) dì Enersis a se­

guito della cessione effettuata da Endesa a Enel Energy 

Europe (oggi Enel lberoamérica) delle quote partecipati­

ve de! 100% di Endesa Latinoamérica (oggi Enel Latino­

américa) e del 20,3% di Enersìs stessa; 

> la cessione del 21,92% di Endesa attraverso un 'offerta 

pubblica di vendita (3.087 milioni di euro al netto degli 

oneri accessori all'operazione), 

li cash flow generato dall'attività operativa per 10.058 mi­

lioni dì euro e quello generato dal l'attività finanziaria pe r 

1.536 milioni di euro hanno ampiamente fronteggiato il 

fabbisogno legato all 'attività di investimento, pari a 6 .137 

milioni di euro. La differenza t rova riscontro nell'incre­

mento delle disponib ilità liquide e mezzi equiva lenti che 

al 31 dicembre 2014 risu ltano pari a 13.255 milioni di euro 

a fronte di 7.900 milioni di euro d ì f ine 2013. Tale varia­

zione risente anche deg li effetti connessi all'andamento 

negativo dei tassi d i cambio pari a 102 milioni di euro. 
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Risultati econorn ici per area di 
attività 

La rappresentazione dei risu ltati economici per area dì at­

tività è effettuata in base all'approccio utilizzato dal man.i· 

gement per mon itor.ire le perform.ance del Gruppo nei due 

period i messi a confronto, tenuto conto del modello ope­

rativo adottato dal Gruppo citato in precedenza. Come già 

evidenziato nel paragrafo "Sintesi del risultati", talune mod i­

fiche ai prindpi contabili dì riferimento IFRS-EU ut ilizzati dal 

Gruppo applicabili dal 1 ° gennaio 2014 in via retrospettiva, 

hanno comportato la rideterminazione, ai soli fini compa­

rativi, dei risultati economici relativi al 2013, delle Division i 

e aree di attività del Gruppo. Si segnala inoltre che tali mo­

dif iche hanno generato coerenti rett ifiche nei dati operativi 

delle medesime Divisioni e aree di attività, ove impattate, 

relativi allo stesso periodo del 2013. 

Risultati per area di attività del 2014 e del 
2013 

Risultati 2014 tii 

lberia e Altro, 
Ameria, Ene rgie el i~ioni e 

Milioni d i euro Mercato GEM lnfr. e Reti latina lntem.le Rinnov. rettifiche Totale 

Ricavi verso terzi 15.1 16 18.908 3.618 30.412 4.920 2.662 155 75.791 

Ricavi intersettoriali 110 3.698 3.748 135 358 259 (8.308) 

Totale ricavi 15.226 22.606 7.366 30.547 5.278 2.921 (8.153) 75 .791 

Proventi /(Oneri) netti da contratti 
su commodity va,l~~ti al fair value (34) (146) (115) (5) 76 (1) (225) 

Margine operativo lord~ --- 1.081 1.163 3.979 6.294 1.204 1.938 98 15.757 

Ammortamenti e perdite di valore 626 2.702 1.036 3.505 3,886 814 101 12.670 
-··-----

Risultato operativo 455 {1 .539} 2.943 2.789 (2,682) 1.124 (3) 3.087 

Investimenti 111 285 996 2.602 936 1.658 113 6 .701 

(1) I ricavi di settore comprendono sia I ria,vi verso terzi sia I ricavi intersettoriali realizzati da ciascun settore nei confronti degl i altri. Analoga metodologia e 
stata applicata agli alt ri proventi e ai costi dell'esercizio. 

Risultati 2013 restated <1l tzl 

Milioni di euro Mercato 

Ricavi verso terzi 15. 704 

GEM 
lnfr. 

e Reti 

18.758 3.669 
-----······-------··-

_Ric_avl_in_te_rs:_f;orla~i- ·· ·- ·------·---~1.? _____ 4_.o_~....... 4.029 
T otaie rica vi 16.921 22.798 7.698 - ·---·--- ·------- ---
Proventl/(Oneri) netti da contratti 

lberiae 
America 

Latina 

30.563 

111 

lntem.le 
Energie 
Rlnnov. 

Altro, 
e lisioni e 
rettifiche Tota I e 

5.662 2.281 1,026 78.663 

634 488 (9.519) ·~··-------··- ·· -·-------- --------------- ~--·--· ---·-
30.674 6.296 2,769 (B.493) 78.663 

~'?_m mod_ityvalutati al fairvalue _ (82) ....... -.• (165) (148) (4) 21 ... _____ (378) 

Margine ~l)erativo lordo 866 1.084 4 .008 6.6~-~---~ 9~-------·-1.780 __ !.:~?~ ... 16.69 1 

Ammortamenti eperditedivalore 504 591 980 2.87 1 1.316 575 11 4 6.951 

~~·ope;ativo 362 493 3.028 3.767 (23} 1.205 908. ·-·-9J40 
~ esti~enti·- . .. . . 99 313 . 1.046 . - 2.160 924 1,294 131 84 5.9201 

~ ;~~-~::e:ore c~::r~~:~~~ ~~:cavo: ~~~~ ~e~i sia i ricavi ,nters~:onall rea l:,~~ d~~iascun settore~:, c~~fronti ~~gh al=-~al~:a metodol~:: ~ 
stata applicata agli altri proventi e a, costi dell'eserc1210 . (A 

(2) I dati sono sonostat1 r,determinati (restateci) per effetto d~I carnb,amento, con efficacia retroattiva, del nuove trattamento contabile IFRS 11 ( /l 
01 " ""' ~" ;"'""" •'"""'; ®ro "'°"~ ,, ,-,mem-<•=mmc """""'"" ee, 1, WOOM" // 

0 

j 
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,-~····-1 
I .J Mercato 
L __ ... _____ _J 

Numero medìo clienti energia elettrica 

2014 

Mercato 
libero 

Mercato 
regoiato 

Dati operativi 

Vendit e di energia elettrica 

Milioni di kWh 

Mercato libero: 

2013 
restated 

Numero medio clienti gas naturale 

. ""'" 
2014 2013 

restateci 

Risultati economici 2014 (milioni di euro) 

- . ~ - . - ·I 
Ricavi 
15.226 

2014 

Margine operativo lordo 
1081 

2013 restated 

Investim enti 
111 

2014-2013 

-----------··-·-··---~--- ---·- ·--·--··-·-------
• clienti mass market 25 .148 25.913 (765) 

3 .245.996 

-3,0% 
------ ---··----- ---· 

- clfenti business (\J 10.742 9.265 1.477 15,9% 
------ "'"'"· ----·- ·-····-···- --------

- d ienti tn regime di salvaguardia 1.479 1.721 (242) -14, 1% 
·-------

Totale mercato libero 37.369 36.899 470 1,3% 

Mercato regolato: 
--------------------~ ·--... ·---··---------· 

- clienti in regime di maggi~r tutela 49.734 54.827 (5.093) -9,3% 
---···-----,~--··· .. ----~-----~--~-----~-- -··---·-·····-~--.. , ..• ,,.. _______ _ 
TOTALE 87.103 91.726 (4.623) -5,0% 

(1) Fornit ure a clienti "large" ed energivori {consumi annui maggìori dl l GWh). 

\ 
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Numero med io clienti 

201 4 2013 restated 2014-2013 

Mer<ato lib~o..:_ ·-·- ··-- -····-- ·-- - ··---· ·····-- - ··--·-~ ------······-··-·--- ·· . ______ _ ...... . ________ _____ __ _ , ·······----··-

:~1;;,;;-mass market .. ___ . __ . - ---·· -· --·----· _____ _____ _:5_.38!.579 __ -~~!.:.°.~~-- _ _ 6.~~ 499_ ... ____ 1,i.~~-

:~1~;~;;s''' 51215 38.566 12.649 32,8% 

: ~i",;nti in regime di~lv;~uardia - 34.5 28 37.558 .. (3.030) -- -8. 1 % - - - - - - · . ·---------····-----· ··-------·-· ·--··--·----- ··- -·--------·--··---- ···-···-----·-····-·-

Tot~'.~~~-'i~-='~- - . -·· 5.473.3;!2 _ 4.7~9.:.~~-'=--- _.7~4:~1s _ ____ . .. ~-~'.8% 

Mercato regolato: · ··- -····--·-·" __ .... , _ ----···· .. ,--- -----··- ····- ---······ __ ___ ····· --- -- ······--------···· 
:·~i,-;; ~-;jme di maggior tute la . 21.734.575 23.050.677 (1.3 16.102) · 5,7% 

roM~-~-~-=~-- ~--·- ______ _______ ---_-__ ___ 2!_-_201.s91 _ _ 21.s19.!s_, __ _ (611 .9~4>_ .. ____ _ -2.2% 

(, J Forniture a di€!nti "large"' ed energivori (consumi annui maggiori df 1 GWh). 

L'energia venduta nel 2014 è pari a 87.103 mil ioni di kWh, ·passaggio dei clienti al mercato libero, è stato solo parzial-

in diminuzione di 4.623 milioni di kWh rispetto all'esercizio mente compensato dalle maggiori quantità intermediate ai 

precedente. In particolare, il decremento _del le vendite sul cl ienti business. 

mercato regolato, connesso essenzialmente al continuo 

Clienti e :vendite di gas nat urale 

Vendi ta di gas naturale (milioni di m'): 

- clienti mass market,,, 

. clienti business 

2014 2013 restated 

2.937 3.394 

559 707 

2014-2013 

(457) -13,5% 

(148) -20,9% 
----·---·---------·-----"---·----------------·---------------···--
Totale vendite 3.496 4 .101 (605) -14,8% 
··--·-------·------
Numero medio dìenti 3.470.692 3.245.996 224.696 6,9% 

(1) Include cl lenti resfdenziali e microbuslness. 

11 gas venduto nel 2014 è pa ri a 3.496 milioni di metri cubi, tutte le tipologie di clienti e riflette, principalmente, il conte-

con un decremento di 605 milioni di metri cubi (pari al sto economico negat ivo in Italia. 

-1 4,8%) rispetto all'esercizio precedente, che si riferisce a 

Risultati economici 

Milioni di eu ro 

2014 

Ricavi 15.22& 

201 3 
restated 

16.921 

2014-2013 

(1 .695) 

Margine operativo lordo 1.081 866 21 5 

-10,0% 

24,8% 
---------···----.. ---------·-··----

Risulta to op __ e,_a_tiv_o ____ _______ ,. _________________ _ _ __ 4_5? ________ 3_62 __ .. _____ __ 9_3 ______ 2_s_,7_%_ 

Investimenti 

I ricavi del 2014 ammontano a 15.226 milioni di euro, regi­

strando un decremento di 1.695 milioni di euro rispetto al 

2013 (·10,0%), in conseguenza dei principali seguenti fat­

tori: 

> minori ricavi sul mercato regolato dell'energia elettrica 

per 1.055 milioni di euro, connessi essenzialmente al 

calo delle quantità vendute (-5,1 TWh), nonché alla ridu-

111 99 12 12, 1% 

zione dei ricavi tari ffari relativi alle component i a coper­

tura dei costi di generazione. Tali effetti sono stati solo 

parzialmente compensati dai maggiori ricavi riconosciu­

t i per il servizio di commercializzazione e dall' impatto 

positivo, pari a 109 mil ioni di euro, della rilevazione di 

partite pregresse, sostanzialment e relative a perequa 

zioni acquisti dell'esercizio precedente; 
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> minori ricavi per ver.dite di gas naturale a clienti finali 

per 359 milioni di euro, sostanzialmente connessi alle 

minori quantità vendute in partico lar modo al segmento 

di cl ie~i mass market; 

> minori ricavi su l mercato libero dell'energia elettrica per 

293 milioni di euro, sostanzia lmente a seguito del calo 

dei prezzi medi di vendita applicati ai diversi portafogl i 

di clientela, nonché alla rilevazione di partite pregresse 

negative conseguenti al riallineamento dei volumi co­

municati dall'operatore della rete di trasm issione nazio­

nale. Tali effetti sono stati solo parzialmente compensati 

dal le maggiori quantità vendute (+0,5 TWh). 

Il margine operativo lordo del 2014 si ,ittesta a 1.081 mi­

lioni di euro, registrando un incremento di 215 milioni di 

euro rispetto al 2013 (+24,8%). In particolare, la variazione 

è riferibile: 

> a un aumento del margine sul mercato libero dell'ener­

gia elettrica e del gas per 239 milioni di euro, prevalente-

Investimenti 

mente dovuto alla cresc ita della marginalità unitaria su 

entrambe le commodity, parzia lmente compensata dai 

maggiori costi operativi ]Egat i alla acquisiz ione e gestio­

ne della clientela; 

> alla riduzione del margine su l mercato regolato dell'e­

nergia elettrica per 24 milioni di euro, sostanzia lmente 

da riferire ai minori servizi resi alle società della Divisio­

ne Infrastrutture e Reti; ta le effetto è so lo parzialmente 

compensato dall'incremento del margine energia per 39 

milioni di euro, pu r in presenza di minori quantità ven­

dute, e dalla riduzione di talun i costi operativi. 

il risultato operativo del 2014, tenuto conto di ammorta­

menti e perdite di valore per 626 milioni di euro (504 mil io­

ni dì euro nel 2013), è pari a 455 milioni di euro, registrando 

un incremento di 93 milioni di euro rispetto al 2013 che ri­

flet te in misura prevalente l'andamento del margine opera­

tivo lordo e le maggiori perdite di valore su crediti commer­

ciali per 111 milioni di euro. 

Gli invest imenti ammontano a 111 milioni di euro e sono sostanzialmente in linea con il 2013 (99 milioni di euro). 
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