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pletezza e la trasparenza dei dati sul cambiamento climatica
che ha reso disponibili agli investitori & al mercato globale
attraverso CDP, Vorganizzazione non governativa interna-
zionale che promuove un‘economia sestenibile.

Enel & stata inoltre ammmessa per la prima volta nelle STOXX
Global ESG Leaders, che raccoglie le societa leader a livello
globale per la sostenibilita in termini ambientali, sociali e di

governance. Lindice & stato creato dal fornitore di servizi fi-
nanziari STOXX Limited, che fa parte delia Borsa tedesca e di
guella elvetica.

5_ BB Riassetto delle attivity neils
s rsd [cnisola [berica e in America
R B Latina

Approvazione del progetto di riasseito

In data 30 luglio 2014 Il Consiglio di Amministrazione di

Enel SpA ha approvato il progetto di riassetto delle attivi-

ta del Gruppo nella Penisola iberica e In America Latina. 1

principali obiettivi perseguiti attraverso tale progetto sonc

i seguentt:

> allineare la struttura societaria alla nuova organizzazio-
ne del Gruppo, semplificando la catena di controllo delle
societa operant! In America Latina, creando le condizio-
ni per un'ottimizzazione del flussi finanziari del Gruppo
stesso;

> focalizzare Endesa come azienda leader nei mercati
energetici fberidi, attraverso Un nuovo plana industriale
incentrato sullo sviluppo delle attuali piattaforme di bu-
siness e sulla valorizzazione della competitivita espressa
dalle attivita in Spagna e Portogallo.

Proposta vincolante di EEE a Endasa per Vacquisto delle

partecipazioni in Enersis ed Endesa Latinoamérica

Successivamente, in data 11 settembre 2014 io stesso Con-

siglio ha condiviso e approvato:

> la presentazione a Endesa da parte di Enel Energy Euro-
pe ("EEE"), la societa spagnola interamente detenuta da
Enel e che possiede a sua voita il 92,06% del capitale di
Endesa, di una proposta vincolante per l'acquisto della
partecipazione del 60,62% posseduta direttamente e
indirettamente da parte della stessa Endesa nel capitale
della cilena Enersis, capofila delle attivita in America La-
tina. In particolare, le partecipazioni oggetto di compra-
vendita sono rappresentate da un 20,30% del capitale di
Enersis posseduto direttamente da Endesa e dal 100%
del capitale di Endesa Latinoamérica, societd che a sua

volta possiede il 40,32% del capitale di Enersis. La pro-
posta in questione prevede un corrispettive complessivo
per le partecipazioni sopra indicate pari 2 8.252,9 milioni
di euro, basato su un prezzo implicito per azione Enersis
di 215,0 pesos cileni {pari a 0,28 euro 2l cambio del 10
settembre 2014) e al netto dei costi di struttura e delle
passivita nette in capo a Endesa Latinoamérica, paria un
importo negativo di 144 milioni di euro. Tale corrispetti-
vo & stato definito sulla base di procedure e metodolo-
gle internazionali di valutazione generalmente accettate
in questo tipo di operazioni e supportato dalla "fairness
opinion” rilasciata da Medicbanca in gualita di “advisor”
finanziario;

"> la contestuale presentazione da parte di EEE della propo-
sta concernente la distribuzione da parte di Endesa diun
dividendo straordinario in contanti, di ammontare equi-
valente al corrispettiva da quest’ultima ricevuto per la in-
dicata compravendita del 60,62% del capitale di Enersis
e il cui pagamento sard subordinato alla intervenuta ese-
cuzione della compravendita medesima.

La proposta concernente 'operazione di compravendita
del 60,62% del capitale di Enersis contempla, tra I'altro,
una clausola in base alla quale, per la durata di due anni
dal closing dell'operazione stessa, in caso di cessione per
un corrispettivo in contanti a soggett! estranei al Gruppe
Enel di una quota del capitale di Enersis che ne riduca la
partecipazione complessivamente posseduta (in forma di-
retta e indiretta) al di sotte del 60,62%, EEE riconoscera
a Endesa ['eventuale differenza positiva tra il corrispettivo
per azione Enersis su cui & basata tale cessione e quello su
cui & basata 'indicata compravendita del 60,62% del capi-
tale di Enersis, moltiplicata per it numero di azioni Enersis
cggetto di cessione.

Accettazione del CdA di Endesa della proposta di EEE.
Tanto l'operazione di compravendita del 60,62% del ca-
pitale di Enersis gquanto la proposta di distribuzione del
dividendo straordinario in contanti sono state poi esami-
nate dal Consiglio di Amministrazione di Endesa, il quale,
in data 17 settembre 2014, ha deliberato positivamente
circa I'operazione sottoponendo la stessa all'approvazio-
ne dell‘Assemblea degli azionist, sulla base delle proposte
formulate da un apposito comitato composto esclusiva-
mente da Amministratori indipendenti, incaricato di veri-
ficare che tale progetto di riassetto risponda all'interesse
sociale di Endesa sotto il profilo economico-finanziario,
giuridico e strategico.
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Approvazione del CdA di Endesa della distribuzione di

un dividende straordinario e deila nucva politica dei di-

videndi da parte di Endesa

In data 7 ottokse 2014, nell’'ambito dell’aggiornamento del

proprio piano industriale, il Consiglio di Amministrazione di

Endesa ha esaminato e approvato:

> la distribuzione di un ulteriore dividendo straordinario in
contanti, sotto forma di acconto dividendo sugli utili delle-
sercizio 2014, paria 6,0 euro per azione, per un ammontare
complessive di 6,353 mifieni di euro, al fine di conseguire
una pill equilibrata ed efficiente struttura patrimoniale del-
la societd. Tale dividendo straordinario sl aggiunge a quel-
lo — gid comunicato al mercato lo scorso 17 settembre e
sottoposte all’approvazione dell'Assemblea degli azionisti
di Endesa convocata per il 21 ottobre 2014 - di 7,795 euro
per azione, per un ammontare complessivo di 8.253 milioni
di eure, legato alla vendita a EEE della partecipaiione del
60,62% posseduta direttamente e indirettamente da parte
di Endesa nel capitale della citena Enersis;

= una nuova politica di dividendi riferita agli esercizi 2014~
2016, che - alls luce dell’'elevata generazione di cassa
prevista da parte di Endesa - prevede;

per guanto riguarda l'esercizio 2014, la distribuzione —
In aggiunta ai sopracitati dividendi straordinari — di un
dividende ordinario in contanti pari a 0,76 euro per azio-
ne, per un ammontare complessivo di circa 800 milioni
di euro, da mettere in pagamento nel corso del 2015;
per quanto riguarda gl esercizi 2015 e 2016, I'obietti-
vo di un incremento deli'indicate dividendo ordinaric
in contanti di 0,76 eurc per azione nella misura di al-
meno il 5% su base annua;

- il pagamento degli indicat! dividendl ordinari in due
soluzioni, nel corso dei mesi di gennaio e luglio, in linea

con quanto praticato dal prindpali competitor.

Accettazione dell’Assemblea degli azionisti di Endesa
della proposta di EEE ¢ deliberazioni sulla distribuzione
dei dividendi

Nella riunione del 21 ottobre 2014 I'Assemblea degli azio-
nistl di Endesa ha approvato la proposta vincolante presen-
tata dal Consiglio di Amministrazione della stessa Endesa
relativamente al sopracitato acquisto di Enersis e della di-
stribuzione dei due dividendi straordinari in contanti.

Delibera del CdA di Enel SpA per il coliocamento sul
mercato di una quota del capitale sociale di Endesa da
parie di EEE

in data 4 novembre 2014 il Consiglio di Amministrazione di

8

7L ENEL RELAZIONE ANANZIARIA ANNUALE 2014

Enel SpA ha deliberato I'avvio del collocamento sul mercato
di una guota del capitale socisle di Endesa da parte di EEE.
L'ammentare iniziale cggetio di offerta & stato individuato
nel 17% del capitale sociale di Endesa, potendo raggiunge-
re un massimo del 22%, inclusa in ogni caso l'opzione gre-
enshoe (che prevede che i Joint Global Coordinator possano
acquistare un massimo del 15% del numero di azioni ogget-
to dell'offerta).

Uofferta pubblica di vendita defie azioni Endesa

In data 6 novembre 2014 'Autoritd spagnola Comisién Na-

clonal del Mercado de Valores ("CNMV") ha approvato la

pubblicazione del prospetto informative relative al sopraci-

tato collocamento, cos! articolato:

> un'offerta pubblica di vendita ("OPV”} in Spagna rival-
ta agli investitori retail, che rappresenti il 15% dell'am-
montare dell'Offerta Inizlale (al netto dell’opzione gre-
enshoe), con la possibilitd che una parte delle azioni
inizialmente destinate all'Offerta istituzionale confluisca-
no nell’OPV (c.d. “dawback”), efevande I'ammontare di
guest’uitima fino a un massimao del 30% dell'Offerta Ini-
ziale e del 23,27% dell'Offerta Massima (sempre al netto
dell‘opzione gresnshoe). || prezzo massimo a cui verran-
no collocate le azioni di Endesa nell’ambite dell'OPV, ini-
ziata in data 7 novembre 2014, & stato fissato in misura
pari a 15,535 euro per azione, valore corrispondente al
pils elevato tra i prezzi di chiusura del titolo Endesa regi-
stratisulla Borsa spagnola tra il 29 ottobre e il 5 novembre
2014. 'OPV prevede che il prezzo definitivo dell'OPV sia
il minore tra il suddetto prezzo massimo e il prezzo deter-
minato nell'ambite dell'Offerta istituzionale. Nell’ambito
dell'OPV & contemplato un meccanismo di incentivazio-
ne {c.d. "bonus share”), che prevede I'attribuzione gratu-
ita di 1 azione Endesa ogni 40 azioni acquistate durante
I'OPV e conservate ininterrottamente per 12 mesi dalla
data di pagamento, £ inaltre previsto un meccanisrno di
allocazione preferenziale delle azioni cggetto dell’'CPVin
favare di coloro che risultavano azionisti di Endesa al 5
novembre 2014;

= un'offerta rivolta a investitor! istituzionali spagnoli e
internazionali, che rappresenti 1'85% dell'ammontare
dell'Offerta iniziale (al netio deli'opzione greenshoe e
salvo i clawback con ['OPV), Il prezzo delle azioni ogget-
to dell’Offerta istituzionale, lniziata il 13 novembre 2014,
& stato pol determinato in data 20 novembre 2014, sen-
titi | Joint Global Coordinator, tenendo in considerazione,
tra l'altro, la quantitd e la qualita degli ordini pervenuti
nel'ambito della stessa Offerta istituzionale, nonché la

AELLTIONT SULLS GESTIONE
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(ﬁuanti‘té della domanda complessiva riferita all’'Offerta

Globale e le condizioni di mercato,
In data 19 novernbre 2014 & awenuta la chiusura dell'offerta
pubblica di vendita. Secondo le informazioni pervenute dai
Jolnt Global Coordinator, Iz domanda & stata pari a circa 1,7
volte 'ammontare Inizialmente previsto per I'OPV medesi-
ma. Considerata il risultato dell'OPV, EEE, sentiti | Joint Global
coordinator, ha deciso di awatersi della facolta di aumenta-
re il quantitativo di azioni originariamente previsto per gli

investitori retail, assegnando all'OPV ulteriori n. 11.333.823

azioni, elevando cosl il numero complessivo di azioni oggetto
dell'CGPY a n. 34.810.500 azionl. L'assegnazione delle azioni
agli investitori retail & stata effettuata secondo il aiterie di
riparto previsto nel prospetto informativo. Successivamente,
in data 23 novembre 2014, | Cansiglio di Amministrazione di
£nel SpA ha deliberate, per guanto di competenza, di fissare,
sentiti | Joint Global Coordinator, il prezzo dell’Offerta istitu-
zionale in 13,50 euro per azione Endesa.

Tale prezze & stato applicato anche all’offerta rivolta agli
investitorl retail (I'OPV e, congiuntamente aii’Offerta istitu-
zionale, ['Offerta Globale), poiché, in linea con quanto co-
municato al mercato, corrisponde all‘imporio pil basso tra
i prezzo massimo previsto per I'OPV {pari a 15,535 euro per
azione) e il prezzo dell'Offerta istituzionale.

E stato Inoltre fissato I'ammentare dell’Offerta Globale in
n. 232.070.000 azionl (ivi comprese n. 30.276.000 azioni
oggetto di sovrallocazione e di successive eventuale eser-
cizio dell'opzione greenshoe), pari al 21,92% del capitale
sociale di Endesa, per un corrispettivo complessive pari a
3.133 milioni di euro; 'ammontare deli'Offerta Globale &
stato fissato tenende conto della domanda pervenuta da-
gli investitori istituzionali, del prezzo deil’Offerta Globale e
delle condizioni del mercato. L'allocazione definitiva delle
azioni oggetto dell'Cfferta Globale & stata quindi pari a n.
34.810.500 azioni per 'CPV e a n. 197.259.500 azioni per
I'Cfferta istituzionale (ivi comprese n. 30.270.000 azion og-
getto dell'opzione greenshoe). Le azioni oggetto dell'OPV
sona state assegnate agli investitori retall secondo il criterio
di riparto previsto nel prospetto informative. Lofferta rivol-
ta agli investitori Istituzionali & stata curata da un consorzio
di banche coordinato e dirette da Banco Santander, BBVA,
Credit Suisse e L.P, Morgan in gualita di Joint Global Coordi-
nator, mentre Goldman Sachs international, Morgan Stanley
& UBS Limited hanno agito nel ruolo di Joint Bookrunner.
BBVA e Santander hanno inoltre coordinato il consorzio in-
caricato dell’'offerta rivoita agli investitori retail in Spagna.
Mediobanca ha svolto il ruolo di advisor finanziario di Enel e
di EEE (in qualita di offerente).

Esercizio deil'opzione greenshoe

In data 25 novembre 2014 Credit Suisse Securities {Europe)
Limited, in qualita di Agente per |a Stabilizzazione per conto
de| consorzio di banche responsabili dell'OPV rivelta agli in-
vestitor| istituzionali, ha esercitato integralmente 'opzione
di acquisto (c.d. “greenshoe”} per complessive n. 30.270.000
azioni Endesa al prezzo di offerta di 13,50 euro per azione.
A seguito dell'esercizio dell'opzione greenshoe, I'offerta
globale di vendita promossa da EEE ha pertanto compor-
tato |'asseghazione di 232.070.000 azioni Endesa, pari al
21,92% del relativo capitale sociale, per un corrispettivo
complessivo pari a 3.132.945.000 euro.

. Con l'esercizio della suddetta opzione greenshoe si conclu-
de anche il periodo di stabilizzazione (inizialmente previsto
fino al 15 dicembre 2014) durante il guale Credit Suisse Se-
curities (Europe) Limited non ha dovuto effettuare opera-
zioni di stabilizzazione sul titolo Endesa

Enel firma accordo con la
societa cinese ZTE Corporation
su mobhilita elettrica, smart grid
e rinnovabili

27

novembre

In data 27 novembre 2014 Enel SpA ha sottoscritto un ac-
corde quadro con ZTE Corporation, azienda |eader cinese
nel settore dell'IT. Lintesa dara via a una cooperazione tra
i due gruppl nel settore della mobilita elettrica, delle reti in-
telligenti e delle rinnovabili che permettera di conseguire gli
obiettivi strategici attraverso lo sviluppo di tecnologie soste-
nibili e innovative.

Nell'ambito della mobilita elettrica, Enel e ZTE intendono
scambiare informazioni sulle rispettive scluzioni tecnologi-
che per cttimizzare {a ricarica dej veicoli ed esplorare possi-
bili soluzioni integrate e sinergie per eventuali sviluppi com-
merciali conglunty,

Nel settore delle smart grid, | due partner intendono valu-
tare oppdrtunita in mercati di comune interesse, basate su
saluzioni e tecnologie sviluppate da Enel.

Per quanto riguarda le energie rinnovablli, Enel e ZTE daran-
no il via a una collaborazione su progetti Enel gla esistenti,
identificando le opportunita di ottimizzazione e integrando
le migliori soluzioni IT, con Fobiettivo di migliorare e presta-
zioni degli impianti rinnovabili.

Une sforzo particolare sara rivolto alla cooperazione sui si-
stemi di generazione rinnovabili “off grid®, inclusa una colla-
borazione nel sito di Ollagte, in Cile, vicino al confine con la
Bolivia, dove la societa del Gruppo Enel dedicata alle energie
rinnovabili, Enel Green Power, sta realizzando un innovativ

233




Camera dei Deputati —

180 —

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI

LEGGE

E RELAZIONI — DOCUMENTI —

impianto ibrido da 232 kW “off-grid” che unisce fotovoltaico
e una turbina mini-eclica, integrati con un sistema di accu-
mule di energia. L}ml{aborazione concernente il progetto
di Ollagiie & mirata a esplorare possibill ottimizzazioni e a
identificare ulteriori opportunita di sviluppo in installazioni

simifi.

Enel Green Power si aggiudica
114 MW di eolico in una gara
pubblica in Brasile

In data 17 dicembre 2014 Enei Green Power, nella gara
pubblica "A-§ Brazilian Auction”, si & aggiudicata il diritto
di stipulare del contratti ventennali di fornitura di energia
elettrica prodotta da un nuovo progetto eoclico, da 114 MW
di capacita installata, con un pool di societa di distribuzione
brasiliane.

It parco, Morro do Chapéu, sara realizzato nello Stato di
Bahia, nel nord-est del Brasile, dove la societa gestisce gia
circa 400 MW di progetti eolici, in esercizio e In costruzione,
e oltre 254 MW di progetti fotovoltaid che si & aggiudicata
nell’ultima gara pubblica “Leil3o de Reserva”,

Morro do Chapéu, con una capacita installata totale di 114
MW e un load factor medio di cltre 1l 50%, equivalente a
circa 4.500 ore di energla prodotte all'anne, sara in grado di
generare pit di 500 GWh all’anno, evitando I'emissione in
atrmosfera di oftre 150.000 tonnellate annue di CO,.

n

Enel Green Power e ital
Unibanco firmano accordo di
finanziamento per 100 milioni
di dollari statunitensi

“dicembre-

In data 11 dicembre 2014 Enel Green Power, atiraverso la
sua controllata brasiliana Enel Brasil Participages, e la ban-
ca brasiliana ltad Unibanco hanno firmato un accorde di fi-
nanziamente, della durata di 10 anni, per pits di 260 milioni
di real brasiliani {circa 100 milioni di dollar] statunitensi). Il
finanziamento con Itad & state organizzato da International
Finance Corporation (IFC) e coprird parte degll investimenti
per la costruzione di oltre 260 MW di eclico negli Stati di
Bahia, Pernambuco e Rio Grande do Norte, situati nel nord-
est del Brasile. Tale finanziamento st aggiunge all'accordo
di finanziamento da 200 milioni di dollari statunitensi, indi-
cizzate al real brasiliano, perfezionato con IFC nel maggic
2014 sempre a supporic delle sviluppo eolico di Enel Green
Power nai!e stesse aree.

ENEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014

Cessione di LaGeo

In data 12 dicembre 2014 Enel Green Power ("EGP") e In-
versiones Energéticas ("INE"), la societd energetica statale
salvadoregna, hanno firmato un accordo per la cessiane
della quota del 36,2% detenuta da EGP in LaGeo — la joint
venture tra EGP e INE per lo sviluppo della geotérmla in El
Salvador — alla stessa INE che, con una quota pari al 63,8%,
era gia azlonista di maggicranza della societa,

Con questo accorde, EGP cede a INE la sua intera partecipa-
zione in LaGeo, per un corrispettivo pari a circa 280 milioni
di dollari statunitensi (circa 224 milioni di euro), chiudendo
cosi le sue attivita ne! Paese.

EGP 2 INE hanno awiato | negoziati sotto l'egida del Centro
internazionale per la risoluzione delle controversie relative
agli investimenti (ICSID) della Banca Mondiale a \Washing-
ton {USA), con lo scopo di siglare un accordo recipracamen-
te vantaggioso e porre termine a una disputa iniziata otto
anni fa tra le due aziende.

L'operazione di cessione & effettuata nel quadro di un accor-
do transattive siglato con lo Stato di El Salvador riguardanie
il contenzioso In corso presso ICSID. La piena efficacia della
risoluzione definitiva del contenziosa con la Repubblica di B
Salvador & suggetta a determinate condizionl (estinzione delle
azioni giudiziarie locali pendenti nef confronti di EGF e dei suoi

rappresentanti) che si dovranno verificare nei prossimi sei masi.

18

Cessione di Enel Green Power
France

“dicembre

In data 18 dicembre 2014 Enel Green Power International
{"EGPI*} {(controllata al 100% da Enel Green Power) ha perfezio-
nato |a cessione dell'intero capitale di Enel Green Power France
{"EGP France”) a Boralex EnR, controllata indiretta francese del-
la societd canadese Boralex per un corrispettivo totale di 2984
milion| di euro, compreso il rimborso di un finanziamento soci,
in essere, cancesso a EGP France. Con questa vendita, Enel Gre-
en Power esce dal settore delle energie rinnovabili in Francla.

1l corrispettivo totale di 298,4 milioni di euro pagato a EGPI
include un saldo netto di cassa pari a 3,3 milioni di euro ed
¢ soggetto a "price adjustment” in linea con le procedure
standard per questo tipo di transazionl. li corrispettivo & sta-
to pagato interarnente al closing dell’'operazione.

PelATIONE SULLA GESTEONE
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Scenario di riferimento

Fnel e i mercati finanziari

2014 2013 restated
Margine aperativo lordo per azione (eurn) 1,68 1,78
Risutstooperatvoperazionefewrc) gy qos
J_z}mltato netto del Gruppo per azione teura}. - 0,05 — ‘ 0,34
EI;MOE ;;'d!;m_rk: (_Tei Gmppo_p:a;;i;;E {euro} T 0,32 - _“0:33_
bividendn unitario {euro) " o 0,14 _ 01 3_
aﬁmonio netto del Gruppo per a;k;ne (euro) - 335 3_,5
;ezzo m-ass!mo dell'anno (euro) - 4,46 _3:'1?
Prezzo minime dell'anno (eura) 313 2,30
Prezzo medio del mese di dicembre (euro) 375 3,10
JNGIMione barsistica (milioni di euro) @ 35.307 19.1;;‘.)_
Numero dl azioni al 31 dicembre (milioni) i o 9.403 0403
(1} Dividendo proposto dal Consiglio di Amministrazione def 18 marzo 2015.
{2) Caleolata sul prezzo medio del mese di dicembre.
Corrente M al 31.12.2014 al 31.12.2013 al31.12.2012
Peso azioni Enel;
- st indice FTSE MIB 9,49% 9,45% 882% 1.02%
- sut indice Bloomberg \nkl:fid Electric 2.94% 2,89% 3,12% 3,1 ?'&E
ﬁig: i 5 4
Standard & Poor's Outlock Stable Stable Stable Negative
M/Ltermine BER BBB EBB “BBB+
Brevetermine A2 A2 A2 A2
Moody's i Outlook ) Negative Negative - Negative Negative
M/Ltermine Bas2 Bas2 8232 Baa2
Breve termine . P2 F2 P2 N P2
Fitch Qutiook Stable Stable  Watch Negative  Watch Negative
M/L termine BBE+ B8B+ ’ BB+ BBE+
i F2 " B F2

Breve termine

{1} Dati aggiornati al 31 gennalo 2015,

Nel corso del 2014 negli Stati Uniti s/ & rilevata un‘accele-
razione nella crescita dell’attivitd economica, che invece &
rimasta debole sia nei Paesi emergenti sla nell'area euro e
in Giappone. Sulle prospettive di crescita a livello globale
gravano inoltre i rischi di un ulteriore rallentamente dell’e-
conomia cinese e di un deterioramento della situazione eco-
nomica e finanziaria in Russia. -

Per guanto riguarda le economie avanzate, nel 2014 & pro-
seguita la discesa dei tassi di interesse a lungo terming; in
particolar modo, i rendimenti dei titeli di Stato decennali nel

Paesi dell’area eurc hanno continuato a diminuire nel corso
dell‘anno & causa del calo delle aspettative di inflazione por-
tandosi, in molti Paes), ai minimo storico.

In tale contesto economico, i principali indici azionari auro-
pei hanno chiuso il 2014 sostanzialmente invariati, Uindice
italiana FTSE ltalia All Share ha registrato nell’anno una va-
riazione poco significativa e pari al -0,3%. Al contrario, il set-
tore delle utility europeo si & mosso in controtendenza

& stato uno dei settori che ha performato meglio fei 20
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chiudendo l'esercizio in deciso rfalzo {circa il +13% rispeito
2lla chiusura dell'anno precedente).

Infine, per quan?ﬁ riguarda il titolo Enel, | 2014 si & concluso
con un significativo incremento delle quotazioni, che hanno
chiuso I'anno a un prezzo pari a 3,696 euro owero +16% ri-
spetto alla chiusura dell'anno precedente, sovraperforman-
do sia I'indice italiano sia I'indice delle utility europeo.

Il 26 glugno 2014 & stato pagato il dividendo relativo agli
utili 2013 per un importo pari a 13 centesimi di euro.

Al 31 dicembre 2014 |'azionariato Enel & composto per I
31,2% dal Ministero dell'Economia e delle Finanze, per il
44,7% dainvestitoriistituzionali e per il 24,1% da investitori
individuali

In data 26 febbraic 2015 Il Ministero dell'Economia e delle
Finanze ha ceduto una partecipazione pari al 5,74% del ca-
pitale delia Socletd; pertanto, a seguito di tale operazione, la

pantecipazione detenuta dal suddetto Ministero & scesa dal
31,24% al 25,50% del capitale della Societa.

Per ulteriort informazioni si invita 3 visitare il sito web [sti-
tuzionale (www.enel.com) alla sezione [nvestor Relations
{http:/ Hwww enel.cam/it-iT/investor/) dove sono disponi-
bili dati economico-finanziari, presentazioni, aggiornamenti
in tempo reale sull'andamento del titolo, informazioni rela-
tive alla composizione degli organi sociali e il regolamento
delle Assembles, oltre ad aggiomamenti periodici sui temi
di corporate governance,

Sono anche disponibili punti di contatto specificamente
dedicati agli azionisti individuali {numero telefonico: +39-
0683054000; indirizzo di posta elettronica: azionisti.retail@
enel.com) e agli Investitori istituzionall {numero telefonico:
+39-0683051; indirizzo di posta elettronica: investor.rela-
tions@enel.com).

Andamento titolo Enel e indici Bloomberg World Electric e FTSE Italia All Share, dal 1°gennaio

2014 al 5 febbraio 2015
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il contesto economico
Andamento economico

t 2014 ha registrato una crescita economica disomogenea
tra le maggiori aree geografiche. Tra le economie avanzate
gli USA hanno giccato il ruolo di traino economico mondia-
le (+2,4% nel 2014), mentre |'Europa e il Giappone hanno
fronteggiato diverse difficolta nel sostenere una ripresa
economica che tarda ad affermarsl. | Paesi emergenti hanno
subfto un forte rallentamento rispetto a guanto mostrato
negli ultimi anni.

In particolare, gli Stati Uniti hanno beneficiata di una forte
ripresa dei consurni domestici sostenuti dal tasso di occupa-
zione tornato ai livelll pre-crisi, dalla crescita dei salari e dalla
ripresa del settore immobiliare (ragioni alla base dell'annun-
clo del termine del programma di stimolo monetario da parte
della FED). La difficolta delle economie mature si & tradotta
anche nel rallentamento dell'economia nipponica che nel
2014 ha registrato una crescita intorno allo 0% del PIL sulla
quale neppure lo stimolo fiscale, tradotto in un incremento di
spesa pubblica, ha prodotto i risultati sperati,

Ii 2014 per I'Eurozona si & chiuso con una crescita modesta
(+0,8%) frenata principalmente dal rallentamento dei consu-
mi e dalla bassa infiazione. Ultalia & F'unico dei Paesi del G7
a registare un PIL negativo nel 2014 (-0,4%), il peggiore tra i
Paesl europei maggiormente indebitati, La Spagna invece con-
tinua a mostrare importantl segnali di ripresa, con un +1,4%
nel 2014, In particolare, il Paese beneficia sia della ripresa del
mercato del favoro sia del minor costo dell'energia, fattori che
stanne sostenendo la ripresa del consumi privati e il migliora-
mento della bifancia commerciale {incremento dell'export so-
stenuto anche dalla debolezza delt'euro).

La crescita delle economie emergenti & stata caratterizzata
da performance inferiorl rispetto allo scorso anno (+4,4%
rispetto al +4,7% nel 2013). Diversi fattori hanno determi-
nato tale situazione, quall il rallentamento delle prospettive
di crescita della Cina e il calo del prezzo delle commeadity. In
particolare il rallentamento cinese compaortera una mincre
propensione agli investimenti in beni capitali (dalle econe-
mie emergenti} e maggiore domanda di beni durevoli (dalle
economie avanzate) con pericolose ripercussioni per i Paesi
emergenti esportatori di materie prime {Argentina, Brasile,
Cile, Colombia, Indonesia, Perli, Russia e Sudafrica). Per que-
sti ultimi il crollo del prezzo delle commodity nel 2014, asso-
ciato al rallentamento economico globale, ha contribuito a
generare un rallentamento del cido economico, un peggio-
ramento def saldo di conto corrente e del deficit fiscale, una

energetico nel 2014

forte volatilita sul mercato dei cambi, aumento dell'infla-
zione e perdita di competitivita sopratiutto rispetto ai Paesi
esportatori manifatturieri (Paesi Sud Est asiatici per lo pit).
Negli uitimi anni si & assistito a un defiusso degli investimen-
ti esteri nei mercati emergenti (Foreign Direct Investments -
FDI sotte I'1% del PIL nel 2014 per la prima volta in 15 anni).
| Paesi maggiormente vulnerabill s sono rivelati essere quel-
li con una maggiore incidenza sull'export delle commodity
(come Argentina, Brasile, Colombia, Perli e Russia) e conuna
“situazione di deficit di conto corrente {Sudafrica, Brasile, In-
donesia, Perll). In Latino America, Argentina e Brasile hanno
mostrato raggiori difficolty: 'economia argentina & ormal
da gualche anno alle prese con una oisi valutaria, un'infla-
zione reale superiore al 30%, una persistente contrazione
dell'export, elevato deficit fiscale e irrisolta crisi del debito
In valuta estera. |l Brasile continua a soffrire di elevata in-
flazione, crescita modesta, consistente deficit fiscale e di
conto corrente che stanno mettendo a serio rischio lo status
di solidita dei titoli sovrani. Cile, Colombia e Perd hanno mo-
strato segnali di rallentamento nel 2014 sebbene abbianc
registrato tassi di crescita positivi {rispettivamente +1,8%,
+5,1% e +2,6%). Il Cile ha risentito della minore domanda
della Cina (principale partner commerdiale), rallentamento
degli FD| nel settore minerario, ed elevati livelli di inflazione
(inflazione core ben al di sopra del livello target del 3%). Il
crollo delle quotazioni del petrolic ha rappresentato il prin-
cipale elemento negativo per la Colombia {esportazione di
greqgio e prodotti raffinati pesano per il 55% del totale)
con conseguente peggioramento del deficit della bilancia di
conto corrente (=5% del PIL). Suli'economia peruviana nel
2014 il deflusso di investimenti esteri e il calo del prezzo dei
metalli {rame, oro, argente), che pesano per il 70% sul totale
'dell’export, hanne determinato un ribasso delle guotazioni
delle commadity.
11 2014 & stato particolarmente negativo per la Russia, che
sta attraversando una preoccupante fase di recessione eco-
nomica esasperata dal crolio del Brent e dalle sanzioni inter-
nazionali per crisi Ucraina, con serie ripercussioni sull'acces-
so al mercati dei capitali, Il PIL & atteso allo 0,6% nel 2014
dall’1,3% nel 2013, Per contrastare |a caduta del rublo la
banca centrale russa {CBR) ha alzato i tassi di interesse di
750 bps a dicembre portandoli al 17%, ed & impegnata a
mantenere una politica restrittiva fin quando il prezzo del
Brent non torni su fivelli i equilibrio di bilanci.

o
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Nella seguente tabella sono evidenziati i tassi di crescita del PIL nel principali Paesi in cui opera Enel.

Incremento annue del PIL in termini reali
o
%

B s ity o 4 00e AT G I G R R O D SR T i

Seagna w2
Poogallo o8 14
Greda 0 40
Fnda 04 o4
Romanfa ___ e ) i -
Russia___ - 1
Brasle A2
cle - 18 4,1
Colg;g!;'ia_ » 5.1 4,7
Me.sslco . 2,; 1.4
Pery . 25 58
Canada R L 24 a0
Usa =2 2o 24 2.2

* Fonte: Istituti Nazionali di Statistica ed elaborazioni Enel su dati ISTAT, INE, EURDSTAT, IMF, OECD, Glebat Insight.

Andamento dei principali indicatori di mercato

Mercato monetario
1,60 1.2

1,55
1,50
1,45
1,40

1,35

1,10 i}

feb set apr nov mag dic
2012 2012 2013 2013 2014 2014

« ! Cambic euro/dollaro I Euribor a 3 mesi
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Le quotazioni internazionali delle commodity

Nel corso del 2014 il prezzo del Brent, pari a 55,8 dollari sta-
tunitensi/bbl a fine anno {vs 110,8 dollari statunitensi/bb! del
2013}, ha subito una brusca caduta come non accadeva dallo
shock petrolifero di fine 2008, per motivi sostanzialmente
riconducibili a movimenti strutturall di domanda e offerta.
Dal lato della domanda diversi fattori tra i quali (i} Il rallenta-
mento delie performance economiche globali e (ji) gli strin-
genti vincoli ambientali ne hanno frenato i consumi; mentre
l'offerta & stata caratterizzata dal (i) forte sviluppo della
produzione non convenzionale negli USA e Canada (tight
oil) e (i) dal forte recupero della produzione libica nel corso.

Quotazioni delle commocdlity
200
800
700 /
600
500
400

=, A sk

300 g

200

100

dell'ultimo anno che hanino accresciuto 'offerta di 2,8 mb/d
(a fronte di una crescita della domanda di 0,7 mb/d).

A cid va aggiunta una certa riluttanza da parte dei Paesi
OPEC sul finire del 2014, con in testa I'Arabia Saudita, a
ridurre i loro livelli di produzione al fine di mantenere ie
quote di mercato. Accanto a questi elementi fondamen-
tali, alcuni fattort finanziari, quali |a fine dei programmi di
espansione monetaria (quantitative easing) e il conseguen-
te attesa rialze dei tassi di interesse da parte della Fede-
ral Reserve americana, hanno ulteriormente aumentato la
pressione ribassista,

e "'/\fw-mmgm%

0 T T T T T T T T

Gen Mar Mag Lug Set Nov Gen Mar Mag
12 12 12 12 12 12 13 13 13

E Gas Zeebrugge (euro/TEP)

La violenta discesa delle quotazioni del Brent ha interessa- ,
to il livello dei prezzi di gas e carbone solo nell‘ultime mese
dell'anno. | prezzi del carbone si sono attestati a fine anno
a 71,3 dollari statunitensi/ton, registrando una riduzicne
del 13% rispetto allo stesso periodo del 2013. La crescita
della domanda energetica sta rallentando e in moiti mer-
cati maturi & divenuta negativa per effetto combinato del
deteriorarsi del ciclo economico, di nuove misure di efficien-
tamento, di stringent] politiche ambientali e della sempre
crescente competizione delle energle rinnovabill, determi-
nando un sostanziale surplus di offerta sul mercato.
Inoltre, le condizioni strutturali del marcato deinoli, anch'es-

I Carbone API2 {euro/TEP)

T T T T T T T I 1

lug Set MNov Gen Mar Mag Lug Set Nov
13 13 13 14 14 14 14 14 14

! Greggio Brent (euro/TEP)

50 caratterizzato da un surplus di offerta, ha determinato
nel sole mese di dicembre una riduzione di circa il 50% dei
costi di trasporto.

Il prezzo spot del gas naturale nell’hub eurcpeo di Zee-
brugge ha subito una forte contrazione del 25% nel corso
dell‘anno, passando da 64,8 pence/therm (2013) a 484
pence/therm (2014). A pesare sulla dinamica ha contribuito
la debolezza degli usi termoelettrici e degli usi residenziall.
Nel termoelettrico, in particolare, oltre alla riduzione della
domanda legata al rallentamento dell’'economia e agli ef-
fetti climatici ha pesato la crescita delle energle rinnovabili.
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| mercati dell’'energia elettrica
La domanda di energia elettrica

Andamenta della domanda di energia elettrica

Gwh

2014 2013 2014-2013
Italia ; 30_9.006 i B._475 -\3.-0%‘
Spagna 3 243395 _2463?2 . —1_,__2_'31
Romariia ™ 50452 49809 13%
Russia ® 772.255 767.804 0,6% 2
Slovacchla 27.950 28,682 ) -2,6%
Argentina 130.654 128166 i 2%
Brasile 474033 463.626 2,2%
Cile ™ 49,409 48136 2,6%
Calombia 63.772 60,885 &,7%
{1) EuropalUrali.

{2} Dato riferito al SiC - Sistema interconectado Central,
(3) Al netto perdite di rete,
Fonte; Elaborazioni £nel su dati 750,

In Europa, | Paesi mediterranel registrano tassi di crescita ne-
gativi della domanda elettrica, soprattutto a causa de! ral-
lentamento del consumi industriali & dell’effetto climatico.
in particolare, in ltalia (-3,0%) e Spagna {-1,2%), le negative
performance del comparto industriale e le incertezze del
quadro macroecanomico hanno avuta un impatto determi-

Italia

nante sui livelll della domanda eletirica. In Russig, nel 2014
si rileva un lieve incremento (+0,6%) rispetto al 2013, Conti-
nua la crescita dei Paes] dell’America Latina, con incrementi
sostenuti per Colombia (+4,7%) e incrementi meno marcati
per Cile (+2,6%), Argentina (+1,2%) e Brasile (+2,2%).

Produzione e domanda di energia elettrica in Italia

Mitioni di kiWh
" 2014 2013 2014-2013

Produzione netta:
-termoelettrica ‘ I 165.684 183.404 {17.720) -9,7%
- idroelettrica . S8.067 '54.0’68 . 3939 74%
- eolica ) 14966 14812 154 1.0%
- geotermoelettrica _ 5.541 5313 222 43%
—f_ot_oroltaica i - ) 23_,299 21228 2070 . . h%ﬁ
Tatale.prodmione netta 26?.55?‘_ 278.832 (11.275) . %
!Tgana,zloni neite . 43703 42,138 1 .255 . . 3.7%
Energia immessa in rete . . 311.260 320.970 - .(9:;'1-{)) . -3.0%-
Consumi per pornpaggi ) (2.254) (2.495) 241 97%
Energia ﬁlchlesta ;u!ia rete I ) 309.006 318,475 {9.469) S 2?&_
Fonte: dati Terna - Rete Elettrica Nazlonale {Rapporto mensile - consuntivo dicembre 2014),

) +

29 . ENEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 RELAZIOHE SULLA GESTIONE

N



Camera dei Deputati —

187 — Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI

DI LEGGE E

RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. XV N. 412

L'energia richiesta in italia nel 2014 registra un decremento
del 3,0% rispetto al valore registrato nel 2013, attestandosi
a 309.006 milioni di kwh. Uenergia richiesta & stata soddi-
sfatta per 1'85,9% daila produzione netta nazionale destina-
ta al consumc (86,8% nel 2013) e per il restante 14,1% dalle
importazioni nette (13,2% nel 2013).

Le importazioni nette nel 2014 registrano un incremento di
1,565 miliani di kWh, per effetto essenzialmente def minori

prezzi medi di vendita sul mercati internazionali.

l.a produzione netta nel 2014 registra un decremento del

Spagna

Produzione e domanda di energia elettrica nel mercato peninsulare

Milio-nl dikwh

4,0% (11.275 milioni di kwh in valore assoluto), attestan-
dasi a 267.557 milioni di kWh. In particolare, in un contesto
caratterizzato da un minor fabbisogno di energia elettrica,
l'incremento della produzione da fonte idroelettrica per
3.999 milioni di kWh, principaimente dovuto alle pitl favore-
voli condizionl di idraulicita, e l'incremento della produzio-
ne da altre fonti rinnovabill {fotovoltaica per 2.070 milioni
di kWh, geotermoelettrica 222 ed eolica per 154 milioni di i
kWh} a sequito della maggior capacita installata nel Paese,
hanno comportato un significative decremento della gene- .
razione da fonte termoeletirica per 17.720 milioni di ¥wWh. i

2014 2013 20143013 ’
Produzione netia 25324259 260331 (6.902) -2,7%
Consumi per pornpagglﬁ {5.330) (5.958) ] ) 628 10,5%
Esportazioni nette ) @7on (=001} 3297 41,2%
Energia richiesta sull rete i 243395 246.372 (2.977) ,2%

(1) Include il saldo di Interscambio con il sistema extrapeninsulare.

Fonte: dati Red Eléctrica de Espafia (Estacifstica disria - consuntivo dicembre 2014). [ volum| del 2013 sone aggicrnati al 30 novembre 2014,

L'energia richiesta nel mercato peninsulare nel 2014 risulta in
decremento {-1,2%) rispetto al 2013, attestandosi a 243.335
milioni di kWh. Tale richiesta & stata interamente soddisfatta
dalla produzione netta nazionale destinata al consumo.

Le esportazioni nette nel 2014 risuitano in decremento del 41,2%
rispeito ai valori registrati nell'esercizio 2013; tale riduzione & es-

senzialmente connessa all'effetto netto di un decrerento delle
esportazioni e di un aumento delle importazioni, dovuto al mino-
ri prezzi medi di vendita sui mercatl internazionali,

La produzione netta nel 2014 &in decremento del 2,7% (-6.902
milioni di kWh) per effetto sostanzialmente della minore do-
manda di energia elettrica richiesta nel mercato peninsulare.

Produzione e domanda di energia elettrica nel mercato extrapeninsulare v

Milloni di kwh j
2014 2013 2014-2013 i

Preduzione netta 13200 ¢ 13.441 (151) “1,1% {

{mportazioni nette 1298 1.269 22 3%

Energla richiesta sulla rate 14,588 14710 (122) 08%

Fonte: dati Red Eléctrica de Espaiia (Estadistica diaria - consuntive dicembre 2014).

U'energia richiesta nel mercato extrapeninsulare nel 2014 ri-
sulta in decremento {-0,8%j rispetto al valore registrato nel
2013, attestandosi 8 14.588 milioni di kWh. Tale richiesta &
stata soddisfatta dalla produzione netta reafizzata diretta-
mente nel territorio extrapeninsulare per il 81,1% e dalle
importazioni nefte per il restante 8,9%.

Le Importazioni nette nel 2014 si attestano a 1.298 milioni
di kWh e sono interamente relative all'interscambic con la
Penisola iberica.

ia produzione netta nel 2014 & in decremento dell’1,1%
(-151 milioni di kwh) per effetto della minore domanda di

energia elettrica nel mercato extrapeninsulare.

g8
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| prezzi dell’energia elettrica

Prezzi dell'érergia elettrica

Variazlone prezzo Wariazione prezzo
Prezzo medio baseload medio baseload Prezzo medio peakload medio peakload
2014 (euro/MWh) 2014-2013 2014 (euro/MWh} 2014-2013
L T L A i PO R e S ot i R e S,
Seagma 1 N 48% . . ...
Russia ) 257 -12,6% 25,0 -12,6%
Slovacchia N _ B 336 -9,8% 42,9 12,2%
Brasile o 2207 140,7% 2636 | 363%
e 1015 -12.5% ] 208,7 -5.8%
Colombia 349 19,1% 180,5 7.2%
Andamento dei prezzi nei principali mercati
1
Centesimi di eura/kWh
: 2014 2013 2014-2013
Mercato finale (residenziale)
Italia 154 150 2,6%
Francia 106 10,5 1,0%
Portogzllo 12,7 123 3,4%
Romania 91 89 19% i
Spagna 17.7 177 -
Slovacchia 122 138 -11,0%
Mercato finale (industriale) ® |
. - —— !
Italia 108 11,2 3,6% !
Francia 7.4 7.2 38% i
Portogallo 103 101 1.6% |
Romania 7.5 8,6 -12,6% t
Spagna 119 11,5 2,7%
Slovacchia 11 123 -10,2%
i . - PR ;
1
(1) Prezzo semestrale al netto impeste - consumo annuo compreso tra 2.500 kWh e 5.000 kWh, .
(2} Prezzo semestrale al netto imposte - consumo annuc compreso tra 500 MWh e Z.000 Mwh.
" Fonte: Eurostat. . i
|
Andamento dei prezzi di vendita di energia elettrica in Italia 1
| ] (1] v I It "l v
trim. trim. trim. trim. trim, trirm. trim. trim.
204 2013 3
Borsa dell'energia elettrica - PUN IPEX i
wowh) 524 465 505 88 638 1A 655 651 ;
Utente domestico tipo con consumo annuo Il
di 2.700 kWh {centesimi di euro/kWh}:
prezzodllordodeleimposte 192 180 190 93 191 8% 192 198

Fonta: GME {Gestore dei Mercati Energetici); Autorita per {'energia eletirica il gas e Il sistema idrico.
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| prezzi di vendita dell’energia elettrica in Italia evidenziano  domestica stablfito dall’Autorith per I'energia elettrica il gas
net 2014 un decremento del 17,3% del prezzo medio unico e il sistema idrico & risultato sostanzialmente invariato nel
nazionale sulla Borsa dell'energia elettrica rispetto al 2013, 2014 rispetto all'anno precedente.

Il prezzo medio annuo (al lordo delle imposte) per 'utenza

| mercati del gas naturale

Domanda di gas naturale

Milioni di m?

2014 2013 2014-2013
ltalia - 61.501 6947 {7977 -11,5%
Epagna N ) ' 25.897 ] 28662 ___ {2.764} ) _ -9,6%‘

Il 2014 & stato caratterizzato da un forte ribasso della do- e al mix delle fonti di generazione caratterizzato da un uso
manda di gas naturale sia in'talia sia in Spagna. Taie riduzio-  crescente delle energie rinnovabill,
ne & attribuibile principalmente al ciclo economico negativo

Italia

Domanda di gas naturale in Italia

Milioni di m?

2014 2013 2014-2013
Usi domestidl e civil _ 29.239 33.708 (2470) 13,3%
Industria e servizl D 13.008 13.174 77 -0,6%
Termoelettrico ' 17.368 20672 G308  160%
Altro ™ 1.796 1923 {127) -6,6%
Totale 61501 69478 a1 5%

{1} Include altri consumi e perdite.
Fonte; elaborazioni Ene su dat! del Ministero dello Sviluppo Economico e di Snam Rete Gas.

La domanda di gas naturale in Italia nel 2014 i attesta a  elettrica, da riferire sostanzialmente alle minori quantita
61.501 milioni di metri cubl, registrando un decremente  generate, si aggiunge un decremento dei consumi per usi
dell’11,5% rispetto all’esercizio precedente. domestici e civili da collegare a una pili rigida curva termica
Alla contrazione del consumi per la generazione termo-  registrata riel periodo precedente.

Andamento dei prezzi

| ] ] (9 I l i v
trim. trim. trim. trim. trim. trim. trim. trim.
2014 2013
Utente domestico tipo con consumo
annuo di 1.400 m?* {centesimi di euro/
m?): prezzo al lordo delle imposte 86,3 83.0 718 82,0 828 88,9 88,4 26,2

Fonte: Autarits per 'energia elettrica il gas e il sistema idrico.

|| prezzo medio annuo di vendita del gas naturale in ltalia nei due esercizi ha registrato una contrazione del 7,6%.

%
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Aspetti normativi e tariffari
Il quadfo regolamentare europeo

Processo di modernizzazione
degli aiuti di Stato

'8 maggic 2012 la Commissione Europea ha intrapreso un
pianoc di riforma volto a modernizzare il quadro diregole e
controili concernenti gli aiuti.di Stato. 1 tre principall obiel-
tivl, legati fra loro, sone i seguenti: promuovere |a crescita
in un mercato internc rafforzato, dinamico e competitivo,
focalizzare I'enforcement sui casi con maggiore impatto e
snellire le regole per decisioni pits velod. Il quadro Europeo
in materia di 2iuti di Stato per il settore energetico compren-
de le Linee Guida suil'Energia e 'Ambiente (EEAG), il Regola-
mento sulle Esenzioni per Categoria (GEER) e le Linee Guida
sulla Ricerca e I'Innovazione (RDI).

in tale centesto, il 9 aprile 2014 la Commissione ha appro-
vato la revisione delle EEAG per il periodo 2014-2020 con
entrata in vigore il 1° luglio 2014. Quest’ultime promuovo-
no un graduale passaggio a strumenti di mercato, quali aste
o feed-in premium, per il supporte alle fonti energetiche
rinnovabili, forniscono criteri per il supporto ai grandi con-
sumatori di energia esposti alla concorrenza internazionale
e includono dispesizioni per gli aiuti alle infrastrutture e di
meccanismi per garantire |a sicurezza degli approwvigiona-
ment| e I'adeguatezza (per es., meccanismi di remunerazio-
ne della capacita) nel mercate interno dell'energia.

Regole sulla fornitura dei servizi
di investimento (MiFID1l)

Il 12 giugno 2014 & stato pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale

delUnione Europea if nuove quadro di regole che disciplina

la fornitura del servizi di investimento In Europa (“MIFID i),
composto dalla direttiva n. 2014/65/EU (MiFID) e dal Regola-
mento UE n. 600/2014 (MiFIR), che sostitulscono la preceden-
te direttiva MIFID n. 2004/39/EC,

Tra le aftre cose, le nuove regole ampliano 'ambito di applica-
zlone della disciplina finanzlaria, estendendo la definizione di
strumentl finanziarl e restringendo e esenzioni attualmente
disponibili per le sodieta che negoziano derivati su commadi-
ty, tra cul elettricit e gas.

il pacchetto MIFID il sar3 applicabile a partire da gennaio
2017, Prima di tale data, gli Stati membri dovranno rece-
pire i2 direttiva e, contemporaneamente, la Commissione

= = ENEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 3014

Europea ed ESMA (European Securities and Markets Au-
thority) saranno incaricate del processo di definizione e
adozione degli atti implementativi e delegati previsti da
MIFID 11

Regole sugli abusi di mercato
(MAR e MAD)

1 12 giugno 2014 seno stati pubblicati sulla Gazzetta Uffj-
ciale deli’'Unione Europea il Regolamento UE n. 596/2014
relativo agli abusi di mercato (MAR) e la direttiva n.
2014/57/E\ relativa alle sanzioni penali in caso di abusi di
mercate (MAD).

Le nuove regole, che sostituiscono 'attuale direttiva n.
2003/6/EC e che entreranno in vigore nel mese di giugno
2016, aggiornano e rafforzano if quadro di norme che assi-
cura la protezione degli investitori e I'integrita dei mercati

finanziari.

Comunicazione Efficienza
Energetica 2014

1123 luglio 2014 & stata pubblicata dalla Commissione Euro-
pea la Comunicazione di Efficienza Energetica che mira ad
analizzare, da un late, il pericdo regolatorio fino 2l 2020 e,
dall'altro, a Identificare (| potenziale raggiungibile al 2030,
Riguardo al prime tema, le attuali misure implementate al
2020 permetteranno diraggiungere il 18-15% di riduzione
def consumi di energia primaria rispetto all'obiettivo ori-
ginario del 20%. In tale contesto, la Commissione afferma
che se gli Stati Membri implementeranno correttamente
I'attuale normativa, |'Europa non necessiterd di misure ag-
giuntive per colmare Il gap. Per quanto riguarda 1l periocdo
post-2020, la Commissione Europea propone un obiettivo
del 30% di riduzione del consumi di energia primaria al
2030 rispetto alle prolezioni del 2007.

Direttiva Emissioni Industriali

Nell’ambito della fase d'implementazione della Direttiva
Emissioni Industriali (|ED, n. 2010/75/UE) la Commissione
Europea sta lavorando all’agglornamento del documento
di riferimento detle migliori tecniche disponibili per i gran-
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di impianti di combustionie (BREF LCP), che include i livelli
di emissione associati alle migliori tecnologie disponibili
che dovranno essere considerati nelle autorizzazioni infe-
grate ambientali. La conclusione del processo di revisione
prevista per |a fine del 2015 potrebhe essere rinviata ai pri-
mi mesi def 2016.

Il quadro regolamentare
italiano

L'attuale assetto del mercato elettrico italiano & 1f risultato
del processo diliberalizzazione avviato nef 1992 con la diret-
tiva comunitaria n. 1992/96/CE, recepita neil'ordinamento
italiano dal decreto legislative n. 79/1998. Con tale decreto
sono state stabilite: la liberalizzazione delle attivita di pro-
duzione e vendita defl'elettricity; la riserva nei confronti di
un gestore di rete indipendente delle attivita di trasmissione
e dispacciamento; |'affidamento in cancessione dell'attivita
di distribuzione all‘Enel e alle aitre imprese municipalizzate;
la separazione dei servizi di rete dalle altre attivita della filie-
ra {unbundling).

Uirnplementazione a livello nazionale delle successive
direttive n. 2003/54/CE e n. 2009/72/CE, rispettivamen-
te con la legge n. 125/2007 e con Il decreto legislativo .
93/2011, ha contribuito a consolidare li percorso intrapre-
so, in particolare attraverse la completa apertura del mer-
cato retail e la riconferma della completa indipendenza del
gestore della rete di trasmissione nazionale {gia disposta
dal decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri del*11
maggio 2004) tramite la sua separazione proprietaria dagli
altri operatori della filiera,

Il processo di liberalizzazione del mercato de! gas naturale
ha avuto invece inizic con la direttiva n. 1998/30/CE, rece-
pita in italia nel 2000 con il decrete legisiativo n. 164, che
ha previsto la liberalizzazione delle attivitd di importazione,
produzione e venditadel gasela separazione societaria del-
le attivita di gestione delle infrastrutture di rete dalle altre
attivita del settore. In merito al raodello di unbundling delle
attivita di trasporte dalle altre attivita diverse da guelle di
rete, con delibera n. 515/2013/R/qgas, FAutorita per l'ener-
gia elettrica f gas e il sistema idrico {AEEGSI) ha certificato il
passaggio a un modello di separazione proprietarla ai sensi
della direttiva n. 2009/73/CE. )

1

Divisione Mercato

Energia elettrica

Mercato retail

Come disposto dalla direttiva n. 2003/54/CE, 2 partire dal
12 luglio 2007 tutti i clienti finali possono liberamente sce-
gliere il proprio fornitore di energia elettrica sul mercato
libero o essere serviti In un regime regolato. Tale regime
& stato definito con la legge n. 125/2007 che ha istituito i
servizi di “maggior tutela” {per i clientl domestici e le pic-
cole imprese in bassa tensione) e di “salvaguardia” {per i
clienti di maggiori dimensionl non ammessi al servizio di
magagior tutela).

'esercizio dell’attivits di salvaguardia & assegnato ai ven-
ditori del mercato libero su base territorfale tramite aste
triennali. Per il periodo 2014-2016, Enel Energia & risuitata
assegnataria di cingue delle dieci aree previste {cofrispon-
denti alle regioni Veneto, Emilia Romagna, Friull Venezia
Giulia, Sardegna, Campania, Abruzzo, Calabria e Sicilia).

il servizio di maggior tutela & invece garantito da societa di
vendita collegate al distributori. Le condizioni econormiche
di fornitura def servizio sono definite dall’AEEGSI e aggior-
nate su base trimestrale, seconde criteri predefiniti tali da
consantire la copertura del costi degli esercenti. in parti-
colare, 'AEEGS! aggiorna annualmente la componente a
copertura dei costi di commerdiallzzazione degli esercenti
{a magglor tutela (RCV) in modo da assicurare la copertura
dei costi {costl operativi, oneri di morositd e ammortamen-
#i) e una congrua remunerazione del capitale investite.
sul mercato libero i prezzi sono definit] dagli esercenti e
I'intervento del’AEEGSI & limitato alla definizione di regole
a tutela sia del clienti sia degli stessi esercenti,

Con riferimento a quest’uftimo aspetto, 'AEEGSI ha adot-
tato alcuni provvedimenti voltl a contenere il rischio credi-

L
: tizio degli esercentl, aumnentato negli ultimi anni soprat-

tutto per effetto della congiuntura economica.

|’AEEGS| sta proseguendo nel percorso di implementazione
del Sistema Informative Integrato (SII). Tale sistema, istituito
con legge n. 129/2010, & finalizzato alla gestione dei flussi
informativi tra operatori del mercato deli’energia elettrica e
del gas ed & basato su una banca dati centrale dei punti di
prefievo creata inizialmente per lf settore elettrico eche sara
astesa anche al settore del gas a partire dal 2015.

-
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Gas

Mercato (ftaii

il decreto legislative n. 164/2000 ha previsto che, a partire
dal 1° gennaio 2003, tutti i dienti sono liberi di scegliere il
proprio fornitore di gas naturale sul mercato libero.
Parallelamenta & garantito un servizio di tutela {limitatata-
mente ai soli clienti domestici, come disposto dal decreto
legge del 21 giugno 2013, n. 69) per cui le societd di ven-
dita scno tenute a proporre alla clientela, unitamente alle
proprie offerte commerciali, le condizioni economiche di
riferimento definite dall'AEEGSI.

In assenza di un verditore, la continuita di fornitura dei
piccoli dlienti non morosi (domestici e altri usi con consumi
annui < 50.000 Smc) e dei clientl che svolgono agtiviré di
servizio pubblico & garantita dal Fornitore di Ultima Istan-
za (FUI); nel caso di morositd o di impossibilita di attivare
il FUI la continuita della fornitura & garantita dal Fornitore
di Befault Distribuzione (FDD) individuato - al pari del FUI
—atiraverso procedure concorsuali a partecipazione volon-
taria svolte su base territoriale. Con le procedure a eviden-
za pubblica svolte a settembre 2014 sono stati individuati i
titolari dei servizi di ultima istanza per il biennio 1° ottobre
2014 - 30 settembre 2016, Enel Energia & stata individuata
come FU| su sette delle otto aree territoriali in gara e come
FDD in sel aree su otto.

Dal 1° ottobre 2013 & entrata In vigore la riforma delle
condizioni economiche applicate al clienti aventi diritto
al servizio di tutela, In tale ambito, I'AEEGS! ha modificato
le modalita di determinazione della componente materia
prima, indicizzandola totalmente ai prezzi spot, introdotto
componenti di gradualita (tra cul una specifica per la rine-
goziazione del contratii di lunge periodo) e fissato un in-
cremento del valore della componente a copertura dei costi
di commercializzazione della vendita al dettaglio in un'otti-
‘ca di magglore cost-reflectivity.

Con riferimento alla componente materia prima gas, il 24
gennaio 2014 il TAR Lombardia, neli'ambito del giudizio
Instaurato da Enel Energia ed Enel Trade, ha annullato le
delibere con cui I'AEEGSI aveva medificato (in riduzicne) la
formula di determinazione di tale componente per gli anni
termici 2010-2011 e 2011-2012. 11 10 aprile 2014 'AEEGSI
ha presentato appello al Consiglio di Stato.
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Divisione Generazione ed
Energy Management

Energia elettrica

Produzione e mercato all'ingrosso

L'attivita di produzione di energia elettrica & stata comple-
tamente liberalizzata nel 1999 con il decreto legislativo n.
79/1999 e pud essere esercita da qualungue soggetto sulla
base di una specifica autorizzazione.

l'energia elettrica prodotta pud essere venduta all'ingrosso
in un mercate spot organizzate {IPEX), gestito dal Gestore
del Mercati Eneragetici (GME), e attraverso piattaforme per
la negoziazione di contratt] a termine, organizzate e non or-
ganizzate (over the counter). La piattaforma organizzata &
it Mercato Elettrico a Termine (MTE), gestito dal GME, in cui
sono negoziati contrattf di energla elettrica a termine con
consegna fisica del bene. Possono essere anche negoziati
contratt] finanziarl derivati aventi come sottostante I'ener-
gia elettrica. La sede di negoziazione organizzata per tali
transazioni & il mercato a termine (IDEX), gestito da Borsa
Italiana. Anche | contratti finanziari possono essere negozia-
ti su plattaforme over the counter.

| produttori possono incltie vendere 'energla elettrica a so-
cletd operanti nel trading dl energia, a grossisti che acqul-
stano per la rivendita al dettaglio e all'Acquirente Unico che
ha il compito di assicurare la fornitura di energia al clienti in
regime di maggior tutela,

Incltre, ai fini dello svolgimento deli’attivitd di dispaccia-
mento, intesa come la gestione efficiente dei flussi di ener-
gia sulla rete per assicurare [‘equilibrio tra le immissioni e
i prelievi, 'energia & oggetto di transazioni in un apposito
mercato, il Mercato dei Servizi di Dispacciamento (MSD), sul
guale Terna si approvvigiona dai produttori delle risorse ne-

" cessarie per tale attivita,

La regolamentazione del merceto elettrico & affidata
allAEEGS! e al Ministero delle Sviluppo Economico (MSE). In
particolare, nell'ambito della disciplina del servizio di dispac-
ciamento, 'AEEGS! ha adottato alcuni provvedimenti perlare-
golazione degliimpianti essenzizli per la sicurezza del sistema.
Tali implanti sono gualificati essenziall in raglone della loro
ubicazione territoriale, delle caratteristiche tecniche, nonché
deila loro rilevanza per la soluzione da parte di Terna di spe-
cifiche criticita della rete. Per tali impianti, a fronte di abblight
di disponibilit3 e di vincoll di offerta sul mercato, viene ricono-
sciuta una specifica remunerazione definita dall’/AEEGSI.
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