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Vodello organizzativo di Enel

In data 31 luglio 2014 il Gruppo Enel si & dotato di una nuova struttura organizzativa, basata su una matrice Divisioni/Ge-
ografie e focalizzata sugli obiettivi industriali del Gruppo, con una chiara individuazione di ruoli e responsabilita al fine di:

> perseguire e mantenere la leadership tecnologica nei settori in cui it Gruppo opera, assicurandone l'eccellenza operativa;
> massimizzare il livello di servizio verso i clienti nei mercati locali.

Grazie a questa nuova struttura, il Gruppo potra beneficiare di una minore complessita nell’esecuzione delle azioni manage-

riali intraprese e nell’analisi dei fattori chiave di generazione del valore.

Infrastrutture Generazione Energie Global Upstream
e Reti Globale Globaie Rinnovabili Trading Gas

Italia
» Implementazione delle best practice
¢ Efficienze in costi operativi e investimenti
Penisola » Capital allocation
iberica » Margine operativo lordo
= Clienti
america | ¢ Stakeholder locali
Latina R R
e Ricavi
» Cash flow
Europa . .
dellie | * Margine operativo lordo

In particolare, la nuova struttura organizzativa del Gruppo Enel si articola pertanto in una matrice che considera:

> Divisioni {Generazione Globale, Infrastrutture e Reti Globale, Energie Rinnovabili, Global Trading, Upstream Gas), cui &
affidato il compito di gestire e sviluppare gli asset, ottimizzandone le prestazioni e il ritorno sul capitale investito, nelie
varie aree geografiche di presenza del Gruppo; alle Divisioni & affidato inoltre it compito di migliorare I'efficienza dei
processi gestiti e condividere le migliori pratiche a livello mondiale. Il Gruppo potra beneficiare di una visione industriale
centralizzata dei progetti nelle varie linee di business. Ogni singolo progetto sara valutato non solo sulla base del ritorno
finanziario, ma anche in relazione alle migliori tecnologie disponibili a livello di Gruppo;

> Regioni e Paesi (Italia, Penisola iberica, America Latina, Europa dell’Est), cui & affidato il compito di gestire nell'ambito di
ciascun Paese di presenza del Gruppo le relazioni con organi istituzionali e autorita regolatorie locali, nonché le attivita di
vendita di energia elettrica e gas, fornendo altresi supporto in termini di attivita di staff e altri servizi alle Divisioni.

A tale matrice si associano in un’ottica di supporto al business:

~ Funzioni Globali di Servizio (Acquisti e ICT), cui & affidato il compito di gestire le attivita di information and communication

technology e gli acquisti a livello di Gruppo;

Funzioni di Holding {Amministrazione, Finanza e Controllo, Risorse Umane e Organizzazione, Comunicazione, Affari Le-

v

gali & Societari, Audit, Affari Europei, Innovazione e Sostenibilita), cui & affidato il compito di gestire i processi di gover-

nance a livelio di Gruppo.
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' Organi sociall
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Assetto dei poterl

Consiglio di Amministrazione

il Consiglio & investito per statuto dei piti ampi poteri per 'amministrazione ordinaria e straordinaria della Socie-
ta e, in particolare, ha facolta di compiere tutti gli atti che ritenga opportuni per I'attuazione e il raggiungimento

dell'oggetto sociale.

Presidente del Consiglio
di Amministrazione

Il Presidente ha per statuto i poteri di rappresentanza legale della Societa e la firma sociale, presiede 'As-
sembilea, convoca e presiede il Consiglio di Amministrazione e verifica |'attuazione delle deliberazioni del
Consiglio stesso. Al Presidente sono inoltre riconosciute, in base a deliberazione consiliare del 23 maggio

2014, alcune ulteriori attribuzioni di carattere non gestionale.

Amministratore Delegato

UAmministratore Delegato ha anch’egli per statuto i poteri di rappresentanza legale della Societa e la firma
sociale ed & inoltre investito, in base a deliberazione consiliare del 23 maggio 2014, di tutti i poteri per I'am-
ministrazione della Societa, a eccezione di quelli diversamente attribuiti dalla legge, dallo Statuto o riservati al

Consiglio di Amministrazione ai sensi della medesima deliberazione.
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_ettera agll azionistl
e agll altri stakeholder

Cari azionisti, cari stakeholder,
i1 2015 & stato un anno contraddistinto da grandi cambiamenti e dal raggiungimento di importanti risuitati. Le scelte
strategiche assunte hanno infatti consentito di acquisire solidita e resilienza nei confronti di un contesto economico

mutevole, ponendo al contempo le basi per un altrettanto solido sviluppo nel prossimo futuro.

Strategia e previsioni per il 2016

Nel marzo 2015 il nuovo management ha presentato ai mercati il suo primo piano strategico. Dopo i significativi
progressi raggiunti nel corso dell'anno, e a seguito della decisione di spostare la presentazione del piano da marzo a
novembre di ogni anno, & seguito, per il solo 2015, un éggiornamento. I ntiovo piano punta con decisione sulla crescita
industriale di lungo periodo, specie nei settori delle rinnovabili e delle reti; esso prevede un ambizioso programma di
efficientamento attraverso la riduzione dei costi di manutenzione e di quelli operativi in tutte le linee di business globali
in cui abbiamo articolato la nostra attivita con la riorganizzazione intrapresa nel 2014.

Nel piano & anche prevista la semplificazione della struttura societaria del Gruppo, iniziata nel 2014 con la separazione
delle due controliate Endesa ed Enersis. Viene, inoltre, perseguita una gestione attiva del portafogiio volta a creare
valore attraverso un riposizionamento strategico del Gruppo. Infine, & prevista una crescente attenzione alla remune-
razione degli azionisti grazie a un graduale incremento dei dividendi distribuiti da qui-al 2019, per meglio allineare il
Gruppo ai livelli medi di settore.

il piano strategico di Enel, che viene aggiornato su base annuale, rappresenta la sintesi della visione di lungo
periodo dell'azienda. Esso & frutto di un lavoro di condivisione e di scambic;tra il management e il Consiglio
di Amministrazione. !l Consiglio di Amministrazione, dopo un percorso condiviso di informazione e analisi con
il management, & chiamato all’approvazione finale dell’indirizzo strategico, nonché al monitoraggio periodico
della sua attuazione.

Un indirizzo strategico che abbiamo voluto sintetizzare con il termine “"Open Power”: un nuovo approccio che coinvol
gera tutti | processi industriali e le iniziative commerciali del Gruppo, guidando gli investiment e il rapporto con gii sta-
keholder. Un approccio che si rifa appunto al concetto di apertura: in termini di sostenibilita e, dungue, di innovazione
ed evoluzione tecnologica, in un momento in cui Enel apre le sue infrastrutture a diversi utilizzi; apertura verso i nostri
stakeholder, attraverso il dialogo con le comunita in cui siamo presenti; apertura al nostro interno e, dunque, capacita di
saper valorizzare i nostri talenti e le nostre diversita; apertura, infine, intesa come capacita di ascoltare cio che arriva dal
mondo che ci circonda e di saperne cogliere le opportunita e recepire le istanze. In linea con questo nuovo approccio, il
26 gennaio 2016 abbiamo presentato a Madrid il nuovo logo di Gruppo, un brand globale che rappresenta questa nuova

Enel, aperta al cambiamento, all’ascolto e all'innovazione.

Il contesto macroeconomico

Il chntesto economico globaie nel 2015 & stato contraddistinto da un’accentuata turbolenza, caratterizzata dall’in-
cremento della volatilita nelle principali piazze finanziarie e dall'incertezza sulle prospettive di ripresa economica
mondiale. La stima preliminare di crescita del Prodotto Interno Lordo globale si attesta su valori al di sotto della
media degli ultimi 15 anni. Nell'Eurozona, gli effetti congiunti della politica monetaria espansiva da parte della

Banca Centrale Europea, insieme al calo dei prezzi delle commodity e delle quotazioni dell’'eurc, hanno con-
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sentito di ottenere una crescita attesa superiore rispetto alio scorso anno, sebbene le prospettive future siano
influenzate dal contesto di debolezza globale e dall’landamento del mercato dei cambi.

Frenano le economie emergenti, con Is contrazione della domanda interna, un’elevata inflazione e la svalutazione delle
monete locali. Le tensioni sul mercato finanziario in Cina, associate alle prospettive di rallentamento deli'attivita reale,
hanno avuto effetti negativi sugli scambi commerciali e, in virtl di un minore impiego atteso nel settore industriale e
nelle costruzioni, hanno contribuito al forte calo del prezzo delle commodity, in particolare del petrofio.

Nonostante 'andamento del prezzo del petrolio, gli investimenti nelle energie rinnovabil, a livello globale, hanno con-
fermato I'andamento positivo degli ultimi anni, raggiungendo livelli record nel corso del 2015. Una tendenza destinata
a proseguire anche nei prossimi anni, indipendentemente dalla volatilita dei prezzi delle commodity che, con ogni

probabilita, caratterizzera anche ['immediato futuro.

| risultati economici

Nonostante il complesso scenario macroeconomico, per Enel il 2015 & stato un anno positivo, come dimostrato an-
che dagli ottimi risultati conseguiti: ricavi per circa 75,7 miliardi di euro, sostanzialmente in finea con il 2014; EBITDA
ordinario pari a 15,0 miliardi di euro, in lieve flessione rispetto ai 15,6 miliardi di euro del 2014, ma perfettamente in
linea con gli obiettivi gid annunciati ai mercati; utile netto ordinario a 2,9 miliardi di euro. La diminuzione del’EBITDA
& sostanzialmente riconducibile all'andamento negativo dei tassi di cambio, alla formalizzazione di alcuni accordi per
['uscita anticipata di personale in Italia e in Spagna — volti a ottenere un significativo ricambio generazionale — nonché al
minor margine da generazione di energia elettrica da fonti convenzionali; effetti parzialmente compensati dalle efficien-
ze realizzate e dagli effetti positivi derivanti da alcune modifiche regolatorie e normative nei nostri Paesi di presenza.

A fine 2015 I'indebitamento finanziario netto & pari a 37,5 miliardi di euro, sostanzialmente in linea con il dato rilevato
al 31 dicembre 2014. | flussi di cassa generati dalla gestione ordinaria hanno infatti consentito di finanziare quasi per
intero il fabbisogno connesso agli investimenti del periodo e al pagamento dei dividendi, cui si sono sommati gii effetti

negativi della variazione dei tassi di cambio.

Principali avvenimenti

| risultati descritti sintetizzano I'impegno di un anno di intenso lavoro e caratterizzato da importanti avvenimenti.

A febbraio 2015 it Ministero dell'Economia e delle Finanze ha realizzato la quinta tranche di privatizzazione di Enel;
operazione che ha portato I'azionista di maggioranza a ridurre la propria partecipazione al 25,5% del capitale rispetto
al precedente 31,2%.

Per quanto riguarda la crescita industriale, nel 2015 & stata completata la costruzione e sono quindi state messe in
produzione centrali elettriche per un totale di 2.063 MW, di cui il 94% a energia rinnovabile (includendo il grande
idroelettrico), rafforzando la posizione di leadership di Enel in questo importante settore.

Abbiamo aperto fronti di crescita sostenibile in nuovi Paest: India, Kenya e Germania, seguendo le direttrici della stra-
tegia impostata a medio-iungo termine.

Nel 2015 sono state connesse alle nostre reti circa 530.000 nuove utenze, aumentando il numero dei clienti serviti
in tutto il mondo a 61,5 milioni, rafforzando dungue, anche in questo caso, la posizione di preminenza di Enel a livelio
globale.

In Italia & stato raggiunto if significativo traguardo di 10 milioni di clienti serviti sui mercati liberi dell'elettricita e del gas.
Nell'ambito del programma di gestione attiva del portafoglio, nel 2015 sono state perfezionate dismissioni per circa
1,6 miliardi di euro, tra cui alcuni asset idroelettrici in ltalia, alcune quote di rminoranza nelle rinnovabili negli Stati Uniti
e asset rinnovabili in Portogalio.

Inoltre, & stato raggiunto I'accordo per la cessione della partecipazione in Slovenské elektrarme da realizzare in due
tranche: la prima nel 2016 e la seconda al termine della costruzione delle nuove unita 3 e 4 presso la centrale nucleare

di Mochovce.
Con particolare riferimento all'ltalia, nel corso del 2015 & stato lanciato Futur-E, un progetto di dismissione definitiva e

@NEl Relazione finanziaria annuale 2015

6Sb




riqualificazione degli impianti di generazione che hanno esaurito, o stanno per esaurire, il proprib ciclo di vita. Nel caso
specifico, si tratta di 23 centrali termoelettriche (per un totale di circa 13 GW) per le quali Enel intende identificare,
insieme a tutti gli stakeholder, soluzioni sostenibili per salvaguardare 'occupazione e, laddove possibile, la vocazione
industriale e produttiva dei siti. .

Sempre in ltalia, Enel ha avviato alcune iniziative che avranno significativi risvolti per la crescita industriale del Paese.
Innanzitutto, il piano di sostituzione, nei prossimi anni, di circa 32 milioni di smart meter; un progetto che consentira.
I'abilitazione di servizi innovativi, con rilevanti vantaggi per i clienti e per I'intero sistema elettrico nazionale. Inoftre,
con I'avvio del progetto che ha recentemente portato alla costituzione della nuova societa Enel Open Fiber, sono state
gettate le basi per un importante sviluppo infrastrutturale (che in futuro potrebbe essere replicato anche in altri Paesi): .
una rete nazionale in banda ultra larga. Si tratta di un'iniziativa aperta a tutti gli stakeholder interessati, che contribuira
a digitalizzare 'intero Paese entro il 2020, in coerenza con gli obiettivi nazionali.

Un altro avvenimento importante & stato Expo 2015, un'iniziativa alla quale Enel ha partecipato come Official Global
Partner, realizzando la prima smart city “greenfield” al mondo e uno showroom per mostrare le tecnologie pitl inno-
vative di Enel alle circa 800.000 persone che lo hanno visitato.

Con l'obiettivo di sempilificare la struttura societaria del Gruppo, & stato avviato il programma di riassetto societario
in America Latina; una decisione fondamentale per lo sviluppo del business in quell’area geografica, che prevede la
separazione delle attivitd di generazione e distribuzione in Cile da quelle degli altri Paesi latinoamericani (Argentina,
Brasile, Colombia e Perl)l. Un‘operazione che consentira di eliminare le duplicazioni e le sovrapposizioni esistenti,
migliorare la visibilitd dei vari business e Paesi, rendere pill veloci e snelli | processi decisionali e massimizzare la
creazione di valore.

Inoltre, a fine 2015 & stato avviato il processo di integrazione di Enel Green Power in Enel: questa operazione consen-
te di aumentare |'interesse economico nel veicolo di crescita maggiore del Gruppo nei prossimi anni e di accelerare
lo sviluppo nel mercato globale delle rinnovabili, migliorando allo stesso tempo le sinergie con il resto del Gruppo e
consentendo una maggiore flessibilita nel programma di rotazione strutturale degfi asset.

Nel 2015 Enel & stata riconosciuta — unica tra le utility — nella lista Change the World di Fortune tra le prime cinque
aziende in grado di cambiare il mondo, ed & stata nominata nel Board del Global Compact delle Nazioni Unite, E pro-
prio con riferimento ai nuovi Obiettivi di Sviluppo Sostenibile adottati dalle Nazioni Unite, Enel si & voluta impegnare
per dare un contributo concreto attraverso la realizzazione di progetti finalizzati a:.i) garantire I'accesso universale a
forme di energia rinnovabile, ii) contrastare | cambiamenti climatici e i loro effett, iii) supportare I'accesso all’educa-
zZione e iv) contribuire alla crescita economica, inciusiva e sostenibile, delle comunita dei Paesi in cui il Gruppo opera.
Enel, a dimostrazione del suo impegno per lo sviluppo sostenibile, ha integrato sin da subito tali obiettivi nella propria
strategia e nei processi di rendicontazione della sostenibilita. '

Nel corso del 2016 Enel completera il processo di integrazione di Enel Green Power, la riorganizzazione societaria in
America Latina, avviera la campagna di installazione degii smart meter e lo sviluppo del business plan di Enel Open
Fiber. Progetti concreti che ben rappresentano i pilastri del nostro piano strategico 2016-2019: miglicramento dell'effi-
cienza operativa, crescita industriale, semplificazione di Gruppo, gestione attiva del portafoglio e remunerazione degli

azionisti. Sono queste le basi per costruire I'Enel del futuro.

I} Presidente del Consiglio di Amministrazione L’Amministratore Delegato

Patrizia Grieco Francesco Starace
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Nati economici

Ricavi

| ricavi del 2015 sono pari a 75.658 milioni di euro, con un
decremento pari a 133 milioni di euro (0,2%) rispetto ai 2014,
Tale leggera contrazione & da attribuirsi alle minori vendite di
energia elettrica, parzialmente compensate da maggiori rica-
vi per vendite di combustibili e gas. | maggiori ricavi in halia,
soprattutto nefla distribuzione per effetto delle modifiche re-
golatorie relative al trasporto energia (delibera dellAutorita per
I'energia elettrica, il gas e il sistemna idrico - AEEGSI n. 854/15
e n. 655/14) e in America Latina, in particolare per effetto della
Resolucién n. 32/2015 in Argentina e deil’acquisizione, a parti-
re dall'aprile 2014, del controllo di Gas Atacama in Cile, hanno
in parte compensato 'impatto negativo relativo alla variazio-
ne dei tassi di cambio delle altre valute locali, in particolare in
Rrasile, Colombia e Russia, rispetto all'euro (pari a circa 773
milioni di euro).

Inoltre, si segnala che i ricavi del 2015 inciudono la plusvalen-
za realizzata dalla cessione di SE Hydropower per 141 mitioni
di euro, il negative goodwill e la contestuale rimisurazione a
fair value dell'interessenza gia detenuta dal Gruppo a seguito
delt'acquisizione di 3Sun per complessivi 116 milioni di euro;
nell'analogo periodo dell’esercizio precedente includevano la
plusvalenza realizzata attraverso la cessione di LaGeo (123 mi-
lioni di euro), I'adeguamento del prezzo di vendita (82 milioni
di euro) della societa Artic Russia, ceduta a fine 2013, e la rimi-
surazione al fair value {per 50 milioni di euro) delle attivita nette
di SE Hydropower, a seguito della perdita del controllo nella

suddetta societd avvenuta agii inizi dell’esercizio 2014.

Milioni di euro

milioni di euro

2015

2014

£0,2%

2015

2014 restated

20152014

talia 38.644

38.389

1.265 3,3%

Penisola iberica 20.105

20.9562

America Latina 10.627

5.648

Europa dell'Est ’ 4,831

Energie Rinnovabili 3.011

Altro, elisioni e rettifiche {2.560)

5.288

new

Totale . 75.658
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Margine operativo lordo

Il margine operativo lordo del 2015 & pari a 15.297 milioni di
euro e si decrementa del 2,8% rispetto al 2014. In particola-
re, considerato che i sopracitati effetti derivanti da operazioni
straordinarie sono sostanzialmente neutri, la variazione trova
riscontro nel'andamento negativo dei tassi di cambio, nel-
la formalizzazione di alcuni accordi nel quarto trimestre del
2015 per 'uscita anticipata di personale in Italia e Spagna,
nonché nel minor margine da generazione di energia elettri-
ca da fonti convenzionali. Tali effetti sono stati parzialmente
compensati dalle efficienze realizzate, da alcune modifiche
regolatorie che hanno influenzato positivamente i risultati e
dalla nuova normativa, introdotta a luglio 2015 in Slovacchia,
che ha consentito il rilascio parziale del fondo oneri per smal-
timento del combustibile nucleare esausto.

In particolare, I'impatto della variazione dei tassi di cambio
delle altre valute rispetto all’euro & negativo per circa 107 mi-
lioni di euro, quale saldo netto tra il deprezzamento di alcune
valute (tra cui rublo russo, peso colombiano e real brasiliano)
e I'apprezzamento di aitre (in particolare peso cileno, dollaro

statunitense e sol peruviano) rispetto all'euro.

Milioni di euro

milioni di euro

2015

2014

-2,9%

2015

2014 restated

2015-2014

Italia 6.088

6.343

(245)

-3,9%

Penisola iberica 3.111

3.203

(92}

2,9%

America Latina 3.167

~3.092

75

24%

Europa dell'Est 1.308

1.210

98

8,1%

Energie Rinnovabili 1.826

1.938

{112)

-5,8%

Altro, elisioni e rettifiche (213)

{29)

{(184)

Totale 15,297

15.757

{460} .

-2,8%
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Risultato operativo

Il risultato operativo del 2015 ammonta a 7.685 milioni di  milioni di euro
euro, con un incremento di 4.598 milioni di euro rispetto
al 2014 (3.087 milioni di euro); la variazione trova riscontro,
oltre che nei minori ammortamenti, nelle minori perdite di
valore rilevate sulle attivita materiali e immateriali. In parti- 2015

colare, la suddetta variazione discende prevalentemente dali
2014

seguenti effetti contrapposti:

> gli impairment dellattivo fisso del 2014 che erano princi-
palmente riferiti alla generazione italiana, slovacca e rus-
sa, a talune attivitéAin Spagna, alle rinnovabili in Grecia,
al toliing di Marcinelle Energie e ai diritti di sfruttamento
delle acque di Aysén per un totale di circa 6.427 milioni
di euro;

> gli impairment dell'attivo fisso del 2015 che sono pre-
valentemente riferiti agli asset di generazione russi e
rinnovabill rumeni a seguito del mutare degli scenari di
mercato e regolatori e agli asset slovacchi al fine di rialli-
nearne il valore contabile al presumibile valore di realizzo,
cui si aggiunge 'impairment delle attivita nette relative
all’'upstream gas, a seguito di alcune difficolta nella pro-
secuzione dei progetti e del diverso scenario dei prezzi
nel mercato globale dei combustibili, per un totale di circa
1.787 milioni di euro.

Tali effetti sono parzialmente bilanciati dalla sopracitata ridu-

zione del margine operativo lordo.

Milionj di euro

2015 2014 restated 2015-2014

Itafia 4.005 1.818 2.087 -

Penisola iberica 1.387 1.240 167 12,7%

America Latina 2.241 1.548 692 44.7%

Europa dell'Est {499) (2.678) 2.177 81,4%

Energie Rinnovabili 8739 1.124 (245) -21.8%

Altro, elisioni e retiifiche (338) (68) (270) -

Totale . 7.685 3.087 4.598 -
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milioni di euro

Risultato netto del Gruppo

per azione (euro) 0,23 205 1,176 3.372
Risultato netto del Gruppo o
per azione (euro) 0,05 2014 255 772
Terzi
B Gruppo
milioni di euro
+O,9‘VD
Patrimonio netto di Gruppo
per azione (euro) 3,44 2015 51751 89.296
Patrimonio netto di Gruppo
per azione (euro) 3,35 2014 51145  88.528
Patrimonio netto B Indebitamento
(incluso terzi) finanziario netto
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Risultato netto

Il isuliato netto del Gruppo del 2015 smmonta a 2.186 milioni
di euro rispetto ai 517 milioni di euro dell'esercizio precedente.
In particolare, al sopracitato incremento del risuftato operativo
si aggiungono minori oneri finanziari netti {prevalentemente
connessi a minor interessi sull'indebitamento e ad alcune
partite non ricorrenti), i cui effetti sono solo- parzialmente
compensati dal maggior peso delle imposte sul reddito. Queste
utime risentono di numerose partite non ricorrenti, tra cui si
segnalano: a) le maggiori imposte anticipate, rilevate nel 2014
da Enel Iberoamérica per un ammontare di 1.392 milioni di euro
a seguito della riorganizzazione delle partecipazioni in Spagna e
in America Latina; b} i benefici fiscali derivanti dall’eliminazione
a fine 2014 per incostituzionalita dell'aliguota addizionale IRES
{c.d. "Robin Hood Tax"); ¢} la modifica circa la deducihilita dei
costi del personale ai fini IRAP; d) i nuovi regimi fiscali in Spagna,
Per(s, Cile e Colombia che hanno generato ihﬂpatti sulla fiscalita
differita: e) I'applicazione della nuova Legge di Stabilita italiana
approvata a dicembre 2015 che riduce I'aliquota IRES dal 275%
al 24% con decorrenza 1° gennaio 2017

A tali effetti si aggiunge, infine, il maggior peso deile
interessenze di terzi, principaimente riferibili alla cessione

del 21,82% di Endesa, avvenuta nel guarto trimestre 2014.

Dati patrimoniali e
finanziari

Capitale investito netto

/i capitale investito netto, inclusivo delle attivita nette
possedute per la vendita pari a 1480 milioni di euro
{prevaientemente relative a Slovenské elektrarne), ammonta

a 89.296 milioni di euro al 31 dicembre 2015 ed & coperto
dal patrimonio netto del Gruppo e di terzi per 51.751 milionj

di euro e dallindebitamento finanziario netto per 37.50!4/5
milioni di euro. Quest’ultimo, al 31 dicembre 2015, presen(ta’\
un'incidenza sul patrimonio netto complessivo di 0,73 (0,73

al 31 dicembre 2014).

l'indebitamento finanziario netto si attesta a 37545

milioni di euro, registrando un incremento di 162 milioni di

euro rispetto al 31 dicembre 2014, a motive del fab isogno




Cash flow da attivita

operativa

I{ cash flow da attivita operativa nell’esercizio 2015 & pari

milioni di euro

a 9.572 milioni di euro, in decremento di 486 milioni dieuro 2015 A 8%
rispetto al valore registrato nell’esercizio precedente.
2014
v Ay M e e e
h"]\v, ebuﬁ’]enti milioni di euro
Gli investimenti, pari a 7113 milioni di euro nel 2015 {di
cui 6.353 milioni di euro riferibili a imrnobili, impianti e
. K L 2015 g
macchinari), rilevano un incremento di 412 milioni di euro +6.1%
rispetto all'esercizio 2014,
2014
Milioni di euro
2015 2014 restated 2015-2014

Jtalia M 1.662 1.480 102 7.0%
Peniscla iberica 985 993 (8) 0,8%
America Latina 1.819 1.608 210 13.1%
Europa dell'Est @ 229 936 (707) -75,56%
Energie Rinnovabili 2.466 1.658 808 48,7%
Altro, elisioni e rettifiche 52 45 7 15,6%
Totale 7.113 6.701 412 6,1%
{1) 1t dato non include 1 milione di euro riferito al perjmetro classificato come "posseduto per la vendita”
12) |l dato non include 648 milioni di euro riferiti al perimetro classificato comne “posseduto per la vendita”
Dati tivi

[talia Estero Totale italia Estero Totale

2015 2014

Energia netta prodotta da Enel (TWh) 68,5 215,5 284,0 71,8 211,3 283,1
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (TWh) 226,6 190,8 4174 223,0 188,1 4111
Energia venduta da Enel (TWh) ® 88,0 1721 260,1 87.6 173,4 261,0
Vendite di gas alla clientela finale (mifiardi di m3) 4,1 4,8 8,9 3,5 4,3 7,8
Dipendenti alla fine del periodo (n.) # 33.040 34.874 67.914 33.405 35.556 . 68.961

{1} Escluse cessioni ai rivenditori.

12} Include 4.301 unita riferite al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2015 (4.486 unita al 31 dicembre 2014).
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Energia elettrica netta prodotta

per fonte (2015)

15%

10%

§ Rinnovabili f Carbone

§ Nucleare

31%

30%

¥ Olio e turbogas
§ Cicli combinati a gas

Energia elettrica venduta per

area geografica (2015)

8%

24%

36%
f alia

T America Latina

34%

f Penisola iberica

B Altri Paesi

L'energia netta prodotta da Enel nel 2015 registra un in-
cremento di 0,9 TWh rispetto al valore registrato nel 2014
(+0,3%). In particolare, I'incremento da attribuire alla mag-
giore produzione realizzata all'estero (+4,2 TWh) e riferito
sostanzialmente al maggior apporto della fonte termoelet-
trica, solo parzialmente compensato dalla minor produzione
da fonte rinnovabili che ha scontato nel 2015 una minore
disponibilita di risorse. Infine, si segnala che il 31% del'e-
nergia netta prodotta da Enel nel 2015 & da fonte rinnovabile
{34% nel 2014).

L'energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel
& paria 417,4 TWh, in crescita di 6,3 TWh (+1,5%), risenten-
do sostanzialmente della maggiore domanda di energia elet-

trica in Spagna e in America Latina, a eccezione del Brasile.

L'energia venduta da Enel nel 2015 & pari a 260,1 TWh e
registra rispetto all’esercizio precedente un decremento di
0,9 TWh (-0,3%).

in particolare, le minori vendite realizzate nella Penisola ibe-
rica, per effetto del continuo passaggio dal mercato regolato
al mercato libero, sono state solo parzialmente compensate

dalle maggiori quantita vendute in [talia e in America Latina.

Al 31 dicembre 2015 i dipendenti sono pari a 67.914 unita
{-1.047 rispetto alla fine del 2014). La riduzione dell‘organi-
co del Gruppo & I'effetto del saldo netto tra assunzioni e
cessazioni dell’esercizio (-1.316 risorse) e della variazione di

perimetro (complessivamente pari a +268 unita).

ltalia W

Peniso]é xberlca '

America Latina® ‘ ’ B T12211
Euopa dellEst® . 10200
Energie Rinnovabili o ) - 4303
A, olisiont e rettfiche h 2419
Totale B o - 67.914

Totaie

{1) Include 41 unita riferite &l perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2014.
{2) Include 15 unita riferite al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2014.

2015 2014 restated
28.774 286

(3) Include 4.301 unit riferite al perimetro classificato come "posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2015 (4.430 unita al 31 dicembre 2014).1
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Dati ambientali, social

i e di governance

2015 2014 2015-2014
Potenza efficiente netta certificata SO 14001 (incidenza % sul T
totale) 97,6 94,3 3,3
Hondimento medio parco termoeletrico (%)™ T wms s
Ermiscion speciiohs 6 CO, dalla produzione netta complessive -
(gCOJkthq) @ 409 395 14 3,5%
Generarione a 670 emissioni (incidenza % sul totele) ss 474 (19 4,0%
i-ﬁgice di fr;agtjenza infortuni Eneiwﬂrwwmm_ o T 1 29 ‘77“(0,0“57“ N 7—-5_8;%4
indice d gravita infortuni Enel @ Y ooy a3.4%
;a%grtuni gravi e mortali Enel o S T —7A ‘ » 3 » 750%
ih%c]ﬁuni gravi e mortali impresé ;prpaftatrici» o o 33 7 o 58 - m(5A)« B —7135‘%‘
Violasion acoerate del Codice Efico® o 32 31 U

(1) Percentuali calcolate secondo la nuova metodologia che non considera gli impianti Italia oil and gas entrati nel programma di dismissione 2015-2016 e il

calore.

{2) Le emissioni specifiche sono calcolate considerando il totale delle emissioni da produzione termoelettrica semplice, combinata di energia elettrica e calore,
rapportate al totale della produzione rinnovabile, nucleare, termoelettrica semplice, combinata di energia elettrica e calore (compreso il contributo del calore

in MWh equivalenti}.

(3) Tale indice & calcolato come rapporto tra il numero totale degli infortuni e le ore lavorate espresse in milioni (standard INAIL).
(4) Tale indice & calcolato come rapporto tra il numero di giorni di assenza per infortuni e le ore lavorate espresse in migliaia {standard INAIL).
(5) Nel corso del 2015 si & conciusa I'anaiisi delle segnalazioni ricevute nel 2014; per tale ragione i numero delle violazioni accertate relativo ali’anno 2014 & stato

riclassificato da 27 a 31.

Attualmente oltre il 45% della generazione Enel proviene
da fonti a zero emissioni. Nel 2015 Enel Green Power ha in-
stallato circa 870 MW di nuova capacita da fonte rinnovabile
eolica, prevalentemente negii Stati Uniti, in Messico, Brasile
e nella nuova Country Uruguay, raggiungendo una capaci-
t4 installata totale per le fonti rinnovabili di 37.033 MW e
confermando I'impegno del Gruppo verso lo sviluppo della
generazione carbon-free, che proseguira nei prossimi anni.

Con l'ulteriore incremento della generazione dalle rinnova-
bili previsto nel piano, Enel conferma il proprio obiettivo di
“carbon neutrality” entro il 2050, e un traguardo interme-
dio al 2020 di riduzione del 25% delle emissioni rispetto
al 2007. Questo obiettivo ha ottenuto il riconoscimento
“Science Based Target” in quanto allineato agli obiettivi cli-
matici globali. In questo percorso di riduzione si & registra-
to, rispetto al 2014, un temporaneo incremento del 3,6%
delle emissioni di CO,, legato a un maggiore utilizzo del
parco termoelettrico che ha dovuto compensare, insieme
alla produzione eolica, la minore produzione idroelettrica
attesa a causa delle scarse precipitazioni verificatesi nel
corso deli’anno.

Il rendimento medio del parco termoelettrico risulta co-
stante negli ultimi due anni passando dal 37,8% del 2014 al
38,1% del 2015.

La capacita certificata 1SO 14001 copre il 97,6% della poten-
za efficiente netta, in crescita rispetto al 2014 grazie alla nuo-

va capacita installata di Enel Green Power e all'uscita degli

22

impianti marginali prevalentemente dal perimetro itaiiano.

Gli indici di frequenza e di gravita per infortuni dei dipenden-
ti del Gruppo Enel si sono attestati rispettivamente a 1,27
(riduzione di circa il 4% rispetto al 2014) e 0,05 (riduzione di
circa il 33% rispetto allo scorso anno).

Ne! 2015 si sono verificati 7 infortuni gravi e mortali che
hanno interessato il personale Enel (3 eventi in pit del
2014) e 33 infortuni gravi e mortali che hanno coinvolto il
peréonale delle imprese appaltatrici (5 eventi in meno ri-
spetto al 2014).

Il processo di gestione delie segnalazioni al Codice Etico &
stato rivisitato per garantire maggior trasparenza, tracciabi-
fita e uniformare i sistemi di valutazione a livelio di Gruppo
assicurando tempi di analisi congrui. Il nuovo processo ha
anche determinato una migliore analisi preliminare delle se-
gnalazioni ricevute, pari a 124 nel corso deli'ultimo anno, di

cui 32 sono state classificate come violazioni.
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Definizione degli
indicatori di
performance

Al fine di illustrare i risultati economici del Gruppo e della Ca-
pogruppo analizzandone la struttura patrimoniale e finanziaria,
sono stati predisposti distinti schemi riclassificati diversi da
quelli previsti dai principi contabili IFRS-EU adottati dal Gruppo
e da Enel SpA e contenuti rispettivamente nel Bilancio consoli-
dato e nel Bilancio di esercizio. Tali schemi riclassificati conten-
gono indicatori di performance alternativi rispetto a quelli risul-
tanti direttamente dagli schemi del Bilancio consoiidato e del
Bilancio di esercizio e che il management ritiene utili ai fini del
monitoraggio dell’'andamento del Gruppo e della Capogruppo
nonché rappresentativi dei risultati economici e finanziari pro-
dotti dal business. Nel seguito sono forniti, in finea con la rac-
comandazione CESR/05-178b pubblicata il 3 novembre 2005,

i criteri utilizati per la costruzione di tali indicatori.

Margine operativo lordo: rappresenta un indicatore della
performance operativa ed & calcolato sommando al “Ri-
sultato operativo” gli "Ammortamenti e impairment”.

[

Risul-

v

Utile netto ordinario del Gruppo: & definito come i
tato netto del Gruppo” riconducibile alla sola gestione ca-

ratteristica.

. Attivits immobilizzate nette: determinate quale differenza
tra le “Attivita non correnti” e le “Passivitd non correnti”
a esclusione:

- delle "Attivita per imposte anticipate”;

- dei "Titoli detenuti sino a scadenza {held to maturity), de-
gli “Investimenti finanziari in fondi o gestioni patrimoniali
valutati al fair value con imputazione a Conto economico
{fair value through profit or loss)’ dei "Titoli disponibili per
la vendita (available for sale) dei “Crediti finanziari diversi”;

. dei "Finanziamenti a lungo termine”;

Relazionea sulia gastione

Sintesi della gestione

andarmento economico

Gruppo

- dei “Benefici ai dipendenti”;
- dei “Fondi rischi e oneri futuri”;

- delle “Passivita per imposte differite’

- Capitale circolante netto: definito quale differenza tra le

“Attivita correnti” e le " Passivita correnti” a esclusione:

- della "Quota corrente dei crediti finanziari a lungo ter
mine” dei ” Crediti per anticipazioni di factoring’/ dei “Ti-
toli” dei “Crediti finanziari e cash collateral” degli “Altri
crediti finanziari”;
delle “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti”;
del "Finanziamenti a breve termine” e delle “Quote cor

renti dei finanziamenti a lungo termine”

- Attivita nette possedute per la vendita: definite come som-
ma algebrica delle "Attivita possedute per la vendita” e

delle "Passivita possedute per la vendita”.

Capitale investito netto: determinato quale somma alge-
brica delle “Attivita immobilizzate nette” e del “Capitale
circolante netto”, dei fondi non precedentemente conside-
rati, delle “ Passivita per imposte differite” e delle " Attivita
per imposte anticipate”, nonché delle “Attivita nette pos-

sedute per la vendita”.

Indebitamento finanziario netto: rappresenta un indicatore
della struttura finanziaria ed & determinato dai "Finanzia-
menti a lungo termine”, dalle quote correnti a essi riferiti,
dai “Finanziamenti a breve termine”, al netto delle "Dispo-
nibilita liquide e mezzi equivalent” e delle “Attivita finanzia-
fie correnti” e “non correnti” non precedentemente consi-

derate nella definizione degli altri indicatori di performance

~2

patrimoniale. Pil in generale, I'indebitamento finanziario
netto del Gruppo Enel & determinato conformemente
quanto previsto nel paragrafo 127 delle raccomandazioni V
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 finanziaria netta, dedatt i

crediti finanziari e i titoli non correnti. ,\(\\\\
<23
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Principali variazioni dell’area
di consolidamento

Nei due esercizi in analisi I'area di consolidamento ha subifto alcune modifiche. Per maggiori dettagli, si rinvia alla successiva

Nota 5 delle Note di commento al Bilancio consolidato.

Risultati economici del Gruppo

Milioni di euro

2015 2014 2015-2014
Totale ricavi 75.658 75.791 (133) 0,2%
T T T T ks sese 720 12%
;;ventl/ Onen) ne‘;trda contrat?saggr;;ﬁgdx—t; valutati al fair value 168 (225) T Eé:i e
Margine operativo f;:do o - 15.297 15.757 - (460) S -2:9"/1;
Ammorament o mpaiment 7612 12670 G058 399%
Risultato operative 7.685 2087 4588 -
Proventi finanziart o : ' o 4.018 ~5356 o —ééZAEAZ»OB%
Oneri finanziari a ) 6.474 6.456 18 o 0,3%
Totale pr;;;r:tl/(onerl) flnanznar! ----- e (2.458) ‘(75’;.130) ‘ 674 B 21,5%
Quota dei proventx/(onerl) derivanti da paﬁeclp;;;c;ﬁ; valutat; con. l.l N . o -
metodo del patrimonio netto 52 .
Risultato prima delle imposte T m—_M_E?Z;“ o o
imposte 1.909 S -
Risultato delle continuing operations B 3.372 -
Risultato delle discontinued operations - . . N
Risultato netto del periodo {Gruppo e terzi)rf 3.372 772 - 2.600 ) -
Quota di interessenza del Gruppo o ) - 2.196 517 1.679 N
Quota di interessenza di terzi 7 1.176 255 921 -
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Ricavi

Milioni di euro

2015 2014 2015-2014

Vendita energia elettrica 46.638 48.062 (1.424) -3,0%
Trsporto energia olettica T een eam 769 84%
Corispetivi dagesteridirete s 83 43 585%
Contributi da casse conguaglio - gestor di mercato e di servizi energetici 1152 1857 gos)  880%
\/;ndita gas e WH_TBZ; o 1—3_625 i 417 11,5%
Tmemomoges T sy wse 50 109%
Plusvalenze da alienszione & negative goodwill su acquisizioni di controllate, T
collegate, joint venture, joint operation e attivita non correnti possedute per la

vendita 313 292 21 7.2%
Provont da rimisurazione al fair value a seguito di modifiche del controllo 80 82 @ 2,4%
Firsveienso da slenasions 4 sivits mterial & mmaterah s s 20 62,5%
Alti senvid, vendite o proventi diversi o 12132 Tiasa 678 5%%

Nel 2015 i ricavi da vendita di energia elettrica ammontano

a 46.638 milioni di euro, con un decremento di 1.424 milioni

di euro rispetto all’esercizio precedente (-3,0%). Tale decre-

mento & sostanzialmente da collegare ai seguenti fattori:

> riduzione dei ricavi per vendita di energia elettrica all'in-
grosso per 1.073 milioni di euro, prevalentemente con-
nessa ai minori ricavi da vendita in Russia per effetto del
deprezzamento del rublo nei confronti dell'euro e delle
minori quantitad vendute sulle Borse nazionali dell’energia
elettrica;

> incremento dei ricavi da vendita di energia elettrica ai
clienti finali per 61 milioni di euro, essenziaimente con-
nesso a un incremento delle vendite sul mercato libero
in Spagna e America Latina (e in particolar modo in Bra-
sile e Cile per I'effetto congiunto delle maggiori quantita
vendute e del favorevole andamento del tasso di cambio
del peso cileno), parzialmente compensato dalla riduzio-
ne dei ricavi in Italia. In particolare, i ricavi conseguiti sui
mercati liberi si incrementano di 368 milioni di euro nel
2015, solo parzialmente compensati dai minori ricavi sui
mercati regolati per 307 milioni di euro;

> diminuzione dei ricavi per attivita di trading di energia
slettrica per 412 milioni di euro, conseguente ai minori

volumi intermediati.

| ricavi da trasporto di energia elettrica ammontano nel
2075 a 9.911 milioni di euro, con un incremento di 769 milioni
di euro. Tale andamento & riferibile prevalentemente al mer
cato italiano in applicazione della modifica regolatoria interve-
nuta con la delibera AEEGS! n. 854/15 che ha efiminato il c.d.
“lag temporale’ oltre che all'effetto positivo derivante dall’in-

cremento delle tariffe di trasmissione a seguito della delibe-

Relazione sulla gestione

razione n. 655/14 della stessa AEEGS| che ha aggiornato per
I'anno 2015 le tariffe relative ai servizi di trasmissione, distri-

buzione e misura dell’energia elettrica dei clienti domestici.

| ricavi per contributi ricevuti da casse conguaglio - ge-
stori di mercato e di servizi energetici sono pari, nel 2015,
a 1.152 milioni di euro, in diminuzione di 705 milioni di euro
rispetto all'esercizio precedente. In particolare, la riduzione &
relativa all’area extrapeninsulare spagnola, ove !'effetto con-
giunto delle maggiori vendite e del calo dei prezzi dei combu-
stibili ha pill che compensato |'impatto di alcune partite pre-

gresse rilevate nel 2014 a seguito di modifiche regolatorie.

| ricavi per vendita di gas nel 2015 sono pari a 4.045 milioni
di euro, con un incremento di 417 milioni di euro {+11,6%)
rispetto all’esercizio precedente. Tale variazione risente es-
senzialmente dei maggiori ricavi nella Penisola iberica e sul
mercato domestico, determinati da un forte incremento dei
volumi trattati e in presenza di prezzi medi unitari in decre-

scita.

| ricavi per trasporto di gas nel 2015 sono pari 2 509 milioni
di euro, con un incremento di 50 milioni di euro {+10,9%), re-
gistrando un andamento analogo a guello delle vendite della

commodity stessa.

La voce relativa alle plusvalenze e al negative goodwi (
ammonta ne! 2015 a 313 milioni di euro, con un increme té
di 21 milioni di euro (+72%), ed & prevalentemente riferibile
per 141 milioni di euro alla vendita della societa SE Hydro-

power, per 15 milioni di euro alla plusvaienza derivant dal-

la vendita della societa SF Energy e per 76 m/tnkid eyro
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al negative goodwill relativo all’acquisizione del controfio di
3Sun. Nel 2014 tale voce era riferita principalmente all’ade-
guamento del prezzo di vendita della societa Artic Russia {82
milioni di euro), per il verificarsi delle condizioni previste nella
clausola di earn-out inclusa negli accordi stipulati con la par
te acquirente prima del completamento della vendita, e ad
alcune plusvalenze realizzate da Enel Green Power derivanti
principaimente dalla cessione di LaGeo {123 milioni di euro)

e di Enel Green Power France (31 milioni di euro).

| proventi da rimisurazione al fair value a seguito di mo-
difiche nel controllo nel 2015 ammontano a 80 milioni di
euro (82 milioni di euro nel 2014). In particolare, i proventi
relativi al 2015 si riferiscono per 40 milioni di euro e per 29
milioni di euro ali'adeguamento al loro valore corrente delle
attivitd e delle passivita di pertinenza del Gruppo gia pos-
sedute da Enel antecedentemente all’acqusizione del pieno
cont.rollo rispettivamente della societa 3Sun e del Consorzio
ENEOP Nel corrispondente periodo del 2014 tale voce era
riferibile ali’adeguamento al loro valore corrente delle attivita
e delle passivita di pertinenza del Gruppo residue {i) dopo
la perdita del controllo, a partire dal 1° gennaio 2014, di SE
Hydropower avvenuta a seguito della modifica dell’assetto
di governance (50 milioni di euro) e {ii) gid possedute da Enel
antecedentemente all’acquisizione del pieno controlio di In-

versiones Gas Atacama (29 milioni di euro) e Buffalo Dunes

Le plusvalenze da alienazione di attivita materiali e im-
materiali nel 2015 sono pari a 52 milioni di euro (32 milioni di
euro nel 2014} e sono prevalentemente riferibili alle dismis-

sionj ordinarie del periodo.

| ricavi per altri servizi, vendite e proventi diversi si atte-

stano nel 2015 a 12.132 milioni di euro {11.454 milioni di euro

nell’esercizio precedente), con un incremento di 678 milioni

di euro rispetto al 2014 {+5,9%).

La variazione & dovuta principalmente:

> all'aumento per 1.452 milioni di euro dei ricavi da vendita
di combustibili per trading, comprensivi dei ricavi per il
servizio di shipping, che risentono delle maggiori quantita
vendute nei mercati internazionali;

> alle minori vendite di certificati ambientali, oltre che ai mi-
nori contributi ricevuti per gli stessi, con un effetto com-
plessivo di 845 milioni di euro;

~ alle modifiche regolatorie in Argentina introdotte con la
Resolucion n. 32/2015 in merito al riconoscimento dei ri-
cavi in base a un quadro teorico e al Mecanismo de Mo-
nitoreo de Costos con un impatto positivo complessivo
rispetto al 2014 di 247 milioni di euro;

> al negative goodwill di 98 milioni di euro derivante per 76
milioni di euro dall’acquisizione di 3Sun e per 11 milioni
dall’allocazione definitiva del fair vaiue delle attivita acqui-

site, delle passivita e delle passivita potenziali assunte in

Wind Project (3 milioni di euro). Sudafrica.
Costi
Mifioni di euro

2015 2014 20152014
Acquisto di energia elettrica 22.218 23.317 (1.099) -4,7%
Consumi di combustibili per gEér;;ré;;ﬁe di ent;;éi; ele‘ftricg o ~w5H5_7_O o H594_4_ o (374) -6,3%
Combustibil per trading & gas per vendite ai clienti finali BT YY) 7908 2178 27,5%
Materiali : 1.078 i 2.275 (1.197) o -52,5%_
go;o del personaie o 5.313 ) 4,864 449 9,2%
.S—eTv-izi e godimento beni di terzi I o 15.148 14.662 486 3,3%
A costioperatvi 2654 2362 292 124%
Costn capitalizzati S o ~»—~“ .539) {1.524) (15) o w—?_O% ‘
Totale B a 59.801‘) 720 - 1,2%

Totale

60.528

_.‘[ costi per acquisto di energia elettrica subiscono un de-
cremento nel 2015 di 1.099 milioni di euro rispetto al 2014,
con una riduzione del 4,7%. Tale andamento riflette princi-
palmente i minori acquisti effettuati mediante la stipula di

contratti bilaterali sui mercati nazionali ed esteri (372 milioni
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di euro ne! 2015) e i minori costi di acquisto di energia elet-

trica sulle Borse dell'energia elettrica {223 milioni).

| costi per consumi di combustibili per generazione di

energia elettrica relativi al 2015 sono pari a 5.570 milioni
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di euro, registrando un decremento di 374 milioni di euro
(-6,3%) rispetio al valore dell'ssercizio precedente. Il de-
cremento risente della riduzione dei prezzi medi unitari dei
combustibili che ha pilt che compensato il maggior fabbiso-
gno connesso ail'incremento di energia generata da fonte

termoelettrica.

| costi per I'acquisto di combustibili per trading e gas per
vendite ai clienti finali si attestano a 10.087 milioni di euro
nel 20715, con un incremento di 2.178 milioni di euro rispetto
al 2014. La variazione riflette principalmente la relativa attivi-
ta di intermediazione effettuata sul mercato delle suddette
commodity, gid commentata nei ricavi, nonché la necessita

di coprire il maggior fabbisogno per le vendite ai clienti finali.

| costi per materiali ammontano nel 2015 a 1.078 milioni
di euro, con un decremento di 1.187 milioni di euro rispetto
al'esercizio precedente. Il decremento registrato & dovuto
principalmente al minor approvvigionamento di guote COo,
e certificati verdi connesso all'andamento al ribasso di tali

mercati.

Il costo del personale & pari nel 2015 a 5.313 milioni di

euro, con un incremento del +8,2% rispetto al 2014. La va-

riazione trova sostanzialmente riscontro:

> nell’'aumento del costi per incentivo all’'esodo relativi ai
nuovi accordi per le uscite incentivate sottoscritti in Italia,
nel mese di dicembre 2015, in accordo con {'art. 4 della
legge n. 92/2012 (per 1.128 milioni di euro includendo I'ef-
fetto derivante da tali accordi anche sugli altri benefici ai
dipendenti), nonché al maggior costo (90 milioni di euro}
per l'introduzione di meccanismi di esodo incentivato nei
due esercizi in Spagna (Plan de Salida);

> nel rilascio (802 milioni di euro) del fondo sconto energia
relativo agli ex dipendenti italiani, in virtl della revoca uni-
laterale del beneficio effettuata nel quarto trimestre 2015;

> nell’'aumento dei costi in America Latina a seguito delie
maggiori consistenze medie e dell'incremento dei costi
medi unitari: tale variazione & particolarmente significati-
va in Argentina a seguito del rinnovo del contratto collet-
tivo di lavoro;

> nella riduzione delle consistenze medie in Italia e Spagna,
anche per effetto dei meccanismi di esodo incentivato in-
:Erodotti negli esercizi precedenti.

Il personale del Gruppo Enel al 31 dicembre 2015 & pari a

67.914 dipendenti, di cui 34.874 impegnati all'estero. L'orga-

nico del Gruppo nel corso del 2015 si decrementa di 1.047

unita, per l'effetto del saldo tra le assunzioni e le cessazioni

Relazione sulia gestione

del periodo (-1.316 unita) e delle variazioni di perimetro (+269
unita) sostanzialmente riconducibili all’acquisizione dell'ulte-
riore 66% di 3Sun (che ne ha consentito if controllo e it conse-
guente consolidamento integrale} e della societa indiana BLP
Energy, e alla cessione del gruppo ENEOP e di altre societa
portoghesi operanti nel settore delle rinnovabili.

La variazione complessiva rispetto alla consistenza al 31 di-

cembre 2014 & pertanto cosl sintetizzabile.

Consistenza al 31 dicembre 2014 68.961
Assunzioni 2.895
Cessazion T @
Variazioni di perimeto 269
Consistonza al 31 dicembre 2015 67914

| costi per prestazioni di servizi e godimento beni di terzi
del 2015 ammontano a 15.148 milioni di euro, con un in-
cremento di 486 milioni di euro rispetto all’esercizio 2014.
'andamento & sostanzialmente correlato ai maggiori vet-
toriamenti passivi {139 milioni di euro), ai maggiori oneri di
accesso alla rete {129 milioni di eurc nel 2015}, e ad altri

servizi connessi al business elettrico (83 milioni di euro).

Gli altri costi operativi nel 2015 ammontano a 2.654 mi-

lioni di euro, con un incremento di 282 milioni di euro rispet-

10 al 2014 che risente essenzialmente:

> dei maggiori oneri accantonati, per 328 milioni di euro, a
titolo di compensazione per la revoca unilaterale, ai pen-
sionati italiani, del beneficio dello sconto energia a partire
dal 31 dicembre 2015;

> dei maggiori accantonamenti della generazione spagnola
per I'abbandono del progetto di Hidromondego (circa 46
milioni di euro) e per i maggiori oneri relativi ai certificati
CO, (56 milioni di euro) a seguito dei maggiori volumi di
emissioni che hanno contraddistinto il 2018, Limpatto &
stato solo parzialmente compensato dalla riduzione dei
prezzi degli EUAs nel corso del 2015 e dai minori oneri
del Bono social, per circa 45 milioni di euro, a carico del-
le societa elettriche spagnole, a seguito dell'introduzione

del’ordinanza ministeriale n. 350/2014;

\

del rilascio del fondo rischi e oneri per 136 milioni di euro

rilevato a fine 2014 in Slovacchia;

v

del rilascio del fondo rischi e oneri (63 milioni di euro), rile-
vato nei primi nove mési del 2014, a seguito dell'accord
transattivo formalizzato da Enel Distribuzione con AZAfe
A2A Reti Elettriche; ]

- del maggiori oneri di Enel Distribuzione, per 207 milioni di

euro, relativi ai titoli di efficienza energetica a segut dei

maggiori volumi di titoli acquistati per gli obb";'g i di
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pliance e soprattutto del cambiamento normativo previsto
con delibera n. 13/2014 dallAEEGSI che ha introdotto un
nuovo meccanismo di reintegro;

> del rilascio del fondo smaltimento combustibile nucleare
in Slovacchia per 550 milioni di euro effettuato a esito del-
lo studio elaborato da esperti indipendenti anche alla luce
della nuova normativa introdotta a luglio 2015 dal Governo
slovacco, il gquale ha approvato una nuova strategia per il

“back end” del combustibile nucleare esausto.

Nel 2015 i costi capitalizzati sono pari a 1.539 milioni di
euro, con un andamento sostanzialmente in linea con quel-

lo del corrispondente periodo deil’esercizio precedente.

| proventi/{oneri) netti da contratti su commodity va-
Jutati al fair value sono positivi per 168 milioni di euro nel
2015 (negativi per 225 milioni di euro nell’esercizio prece-
dente). In particolare, i proventi netti‘ relativi al 2015 sono
riconducibili ai proventi netti realizzati nel periodo per 472
milioni di euro {43 milioni di euro nel 2014) e agli oneri netti
da valutazione al fair value dei contratti derivati in essere alla
fine del periodo per 304 milioni di euro {268 milioni di euro
nel 2014).

Gli ammortamenti e impairment del 2015 sono pari a
7.612 milioni di euro, registrando un decremento di 5.058
milioni di euro. Il decremento & sostanzialmente riferibile
alle perdite di valore rilevate a esito degli impairment test
per adeguare il valore degli asset al loro presumibile vaiore
di realizzo nel caso di attivita nette "possedute per la ven-
dita”. in particolare, mentre nel 2014 tali perdite di valore
ammontavano complessivamente a 6,427 milioni di euro
(da riferire sostanzialmente agli impianti di generazione in
{talia, Russia e Slovacchia nonché ai diritti di sfruttamento
delle acque nella regione cilena di Aysény}, le perdite di valo-
re rilevate nel corso del 2015 hanno riguardato le CGU Enel
Russia (899 milioni di euro), Enel Green Power Romania
(155 milioni di euro), gli asset di esplorazione di upstream
gas (per 159 milioni di euro} e Slovenske elektrarne (5674
milioni di euro), quest'ultima per riallinearne il valore degli
attivi netti al presumibile valore di realizzo.

inoltre, a tali effetti si aggiungono anche i minori ammorta-
menti per 317 milioni di euro che risentono dell'andamen-
to dei tassi di cambio, nonché della riduzione dei valori di
libro assoggettati ad ammortamento a seguito delle citate
perdite di valore rilevate, solo parziaimente compensati dai
maggiori adeguamenti netti al valore di realizzo dei crediti

commerciali per 68 mifioni di euro.
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i risultato operativo del 2015 ammonta a 7.685 milioni di

euro, con un incremento di 4,588 milioni di euro.

Gli oneri finanziari netti, pari a 2.458 milioni di euro, su-

biscono, nel 2015, un decremento di 674 milioni di euro, da

riferire prevalentemente:

> a minori interessi netti per 128 milioni di euro, sostan-
zialmente a seguito del minor indebitamento finanziario
netto medio;

> a maggiori oneri netti su cambi a seguito dell’oscillazione
dei tassi di cambio per complessivi 236 mitioni di euro;

> a maggiori proventi netti su strumenti finanziari derivati
(a copertura sia dei tassi sia dei cambi) per 4562 milioni
di euro;

> a minori oneri per interessi passivi da attualizzazione dei
fondi per benefici ai dipendenti e per incentivo all’esodo
per 86 milioni di euro;

> al decremento degli altri oneri finanziari netti per 240 mi-
lioni di euro, da riferire prevalentemente all’adeguamento
negativo, registrato nel 2014, delle attivita finanziarie rela-
tive ai servizi in concessione in Brasile e dell'impairment
del 2014 relativo al credito finanziario verso Elcogas, oltre
che ai maggiori interessi capitalizzati, anche in ragione dei

maggiori investimenti effettuati.

La quota dei proventi/(oneri} derivanti da partecipa-

- zioni valutate con il metodo del patrimonio netto del

2015 & positiva per complessivi 52 milioni di euro.

Le imposte del 2015 ammontano a 1.909 milioni di euro,
con un'incidenza sul risultato ante imposte del 36,1%, men-
tre le imposte del 2014 erano negative per 850 milioni di
euro. Il maggiore ammontare delle imposte del 2015 rispet-
to al corrispondente periodo dell’esercizio precedente, ol-
treché risentire del maggior risultato ante imposte, risente
essenzialmente:
> delle minori imposte anticipate nette per 197 milioni di
euro a seguito della Legge di Stabilita approvata a di-
cembre 2015;

deli'impatto positivo derivante dal riconoscimento, nel

2

guarto trimestre 2014, di un credito fiscale di 1.392 mi-
lioni di euro a fronte della distribuzione dei dividendi ef-
fettuata da Endesa nel quarto trimestre, nonché dell'ef-
fetto fiscale relativo alle significative perdite di valore
rilevate sempre nell'esercizio precedente;

in parte compensato dai seguenti effettl:

~ dall'impatto negativo rilevato nel 2014 per 280 milioni di
euro derivante dall'incremento delle aliquote (dal 20% al
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27% in maniera progressiva fino al 2018} sancito dalla
riforma tributaria in Cile che ha comportato un adegua-
mento della fiscalita differita netta;

~ in ltalia, dal beneficio derivante dall’illegittimita costi-
tuzionale sancita a fine 2014 in merito all'applicazione
dell’addizionale IRES (c.d. “Robin Hood Tax"), di 200 mi-
lioni di euro, dagli effetti positivi derivanti dalla modifica

circa la deducibilita del costo del personale ai fini IRAP,

Analisi della struttura
del Gruppo

Milioni di euro

di 50 milioni di euro, dalla fiscalitd in regime di sostan-
ziale esenzione associata alle plusvalenze derivanti dalfle
cessioni di SE Hydropower e SF Energy, nonché dalla
variazione dell'aliquota IRES dal 27,6% al 24% a partire
dal 2017,

~ dalla variazione deli'aliquota fiscale in Spagna dal 30%
al 28%.

patrimoniale

al 31.12.2015 al 31.12.2014 2015-2014
Attivita immobilizzate nette:
Cotivie mreri o immaterial T esess Boses - (188 3%
Sawememo T T mms T T woa 4%
-partecipesion valutate con i metodo del patfmerio nete e
Calve stivitd/passivich non corentinette ves2 (a1 1.833 s
Totale ativita mmobilizzate nette T jeazes 104002 207 0.2%
Capltale ‘cxrcolante netto: o o ) o V
-pgr—t;;-t;;;);n%ermah o N ) 12.797 T M‘l 2,022 775 6,4%
- rimanenzev . o i o — 2.904 o 3.334 {430) -12,8%
-;red[tlune;tlv;rso— éasé‘; —cciangu(;_crjivlo gesvt‘c;rl dxwrr:ercato e di servizi i - B
energetici (4.114) (2.994) {1.120) -37.4%
- altre attivitd/(passivita) correnti nette o o (5.5618) (4.827) (691) -14,3%
- debiti commerciali o 1778 (13.419) 1.644 12,3%
Totale capitale circolante netto*— - T {5.706) (5.884) 178 3,0%
(;al;l’;:;l; mvestlto Iordo o o 98.503 T 98.118 385 0,4%
F;u;: diversi: o ) o o
-TJe:e‘ﬂC\ é;;é;&:ﬂ;ﬁ;mmm . o {2.284) o (3.687) 1.403 38,1%
:;ﬁndl rischi e oneri e imposte dn;f;ar‘l?e nette o - 413 (7.391) h 022) -13,8%
Totale fondi diversi o - T {10.897) o (11.078) 381 3,4%
prtith netie possedute por lvendin  1ae 148 2 :
Capitale investito netto - - 89.296 - 88.528 7>SS 0,9%
T T T e eies e 1%
i;;ebltamer;;f;;;xzxarlo netto i ) o N %

Le attivits materiali e immateriali, inclusi gli investimenti im-
mobiliari, ammontano al 31 dicermbre 2016 a 88.686 milioni
di euro e presentano complessivamente un decremento di
1.158 milioni di euro. Tale decrementa & originato essen-
zialmente dagli ammortamenti e perdite di valore rilevate
nell'esercizio per 5.974 milioni di euro e dall'effetto negativo
delle differenze di traduzione dei bilanci in valuta estera per

2.455 milioni di euro, queste ultime particolarmente signifi-

Relazione sulla gestione
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cative relativamente al peso colombiano, al real brasiliano e
al rublo russo. Tali effetti sono solo parzialmente compensafi
dagli investimenti del periodo (7713 milioni di euro) e dafla
variazione nel perimetro di consolidato (238 milioni di euro).
Quest'ultima si riferisce sostanzialmente all’acquisizione del
controllo di 3Sun, di BLP Energy (societa indiana operan{e

nella generazione da fonte rinnovabile) e di alcune soclety!

} \enex

)

minori operanti nella generazione da fonte rinno

N
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Stati Uniti: tali effetti sono solo parzialmente compensati dal-
la cessione delle societd portoghesi deila Divisone Energie
Rinnovabili e dall’'uscita dal perimetro di consolidamento del-
le societd italiane operanti nella generazione da fonte solfare
{Altomonte, Enel Green Power Strambino Solar ed Enel Gre-

en Power San Gillio).

I'avviamento, pari a 13.824 milioni di euro, presenta un de-
cremento di 203 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2014.
La variazione dell'esercizio & dovuta sostanzialmente, per
257 milioni di euro, alla cessione delle societa portoghesi
della Divisione Energie Rinnovabili e per 13 milioni di euro
alle perdite di valore sull’avviamento di Enel Green Power
Romania rilevate a seguito dello sfavorevole scenario di mer
cato e regolatorio nel Paese. Tali decrementi sono stati in
parte compensati dagli effetti positivi dell’adeguamento al
cambio corrente degli avviamenti espressi in valute diverse
dall’euro per 51 milioni di euro {particolarmente significativo
per quanto riguarda il dollaro statunitense), nonché dalla rile-
vazione, per complessivi 6 milioni di euro, del goodwill riferiti
all’acquisizione del controllo di alcune societa in Messico da

parte della Divisione Energie Rinnovabili.

Le partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto
sono pari a 807 milioni di euro, in decremento di 265 mi-

lioni di euro rispetto al 31 dicembre 2014. Tale decremento

risente principalmente della riclassifica tra le attivita posse- -

dute per la vendita della societd Hydro Dolomiti Enel, dei
dividendi erogati e della cessione della societd portoghese
ENEOP inclusa in tale voce nel 2014. Tali effetti sono stati
parzialmente compensati dal risultato positivo di pertinenza

del Gruppo riferito alle societa valutate con {'equity method.

Il saldo negativo delle altre attivita/passivita non correnti net-
te al 31 dicembre 2015 & pari a 1.092 milioni di euro, con un
incremento di 1.833 milioni di euro rispetto al 31 dicembre
2014 (negativo per 741 milioni di euro).

Tale variazione & imputabile principaimente all'incremen-
to, pari a 1.931 milioni di euro, delle attivita nette relative a
derivati di cash flow hedge e all'laumento, pari a 41 milioni
di euro, del valore delle altre partecipazioni inclusivo dell’a-
deguamento af fair value della partecipazione in Bayan Re-
sources. Tali effetti sono stati solo in parte compensati dal
decremento pari a 37 milioni di euro delle attivita finanziarie

da accordi per servizi in concessione.

[l saldo negativo del capitale circolante netto & paria 5.706

mifioni di euro al 31 dicembre 2015, con un decremento di

30

178 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2014. La variazio-

ne & imputabile ai seguenti fenomeni:

N

incremento dei crediti commerciali, pari a 775 milioni di
euro, principalmente per fa modifica ad alcune politiche di
incasso rispetto al 2014 nonché per gli effetti della delibera
AEEGSI n. 654/2015 che ha comportato un aumento dei

ricavi da trasporto di energia elettrica e dei relativi crediti;

\/

decremento delle rimanenze, pari a 430 milioni di euro, in

gran parte riferibile alle minori quantita di scorte di certi-

ficati verdi per 216 milioni di euro e di giacenze di gas e

altri combustibili per 217 milioni di euro (a seguito del calo

dei prezzi medi);

> decremento dei credit/ netti verso casse conguaglio - ge-
stori di mercato e di servizi energetici, pari a 1.120 milioni

di euro, principalmente in ltalia, a seguito della delibera

AEEGSI n. 268/2015 {c.d. “Codice di rete”) che prevede

una differente metodologia nella determinazione delle

componenti tariffarie A e UC. A tale effetto si aggiunge

il decremento dei crediti netti derivante dall’applicazione

dei meccanismi di perequazione sull’acquisto di energia;

> decremento delle altre attivita correnti al netto delle ri-
spettive passivita per 631 milioni di euro. Tale variazione &
imputabile ai seguenti fenomeni:

- riduzione dei crediti netti per imposte sul reddito per
485 milioni di euro; tale andamento & sostanzialmente
correlabile ai pagamenti di imposte sul reddito per 1.576
milioni di euro, pill che compensati dalla rilevazione del-
le imposte correnti (al netto delle rettifiche degli anni
precedenti) pari a 2.042 milioni di euro;

- decremento delle altre passivita correnti nette per 333
milioni di euro, di cui 241 milioni di euro per effetto del
pagamento dei debiti connessi ai dividendi da erogare
iscritti nel 2014, principalmente relativi alle societa co-
lombiane;

- minori attivita finanziarie correnti nette per 363 milioni
di euro, da riferire sostanzialmente alla variazione nega-
tiva del fair value degli strumenti derivati, solo parzial-
mente compensata dall'incremento dei risconti attivi
netti finanziari;

- incremento degli aitri debiti tributari netti diversi dalle
imposte sul reddito per 158 milioni di euro, riferibili es-
senzialmente alle imposte erariali e addizionali sui con-
sumi di energia elettrica e di gas metano;

= decremento dei debiti commerciali, pari a 1.644 milioni di
euro, principalmente in Italia anche a seguito del calo dei

costi per acquisto di energia elettrica e materiali.

| fondi diversi, pari a 10.697 milioni di euro, registrano un
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decremento di 381 milioni di euro rispetto all’'esercizio pre-

cedente. Tale variazione & sostanzialmente da ricondurre ai

seguenti fattori:

= decremento del fondo TFR e degli altri piani a benefici
relativi al personale per 1.403 milioni di euro, principal-
mente per effetto della revoca unilaterale del beneficio
dello sconto energia ai pensionati italiani a partire dal 31
dicembre 2015;

- incremento dei fondi rischi e oneri per 1.558 milioni di
euro; tzle variazione & prevalentemente imputabile agli
accanionamenti al fondo oneri per incentivi all’'esodo in
seguito al nuovi accordi per le uscite incentivate, sotio-
scritti nel mese di dicembre 2015, secondo l'art. 4 della
legge 92/2012 in Italia, all'introduzione di un nuovo mec-
canismo di esodo incentivato (Plan de Salida) in Spagna,
nonché al riconoscimento di una somma una tantum se-
condo quanto previsto dagli accordi con le Organizzazio-
ni sindacali per gli ex beneficiari dello sconto energia in
ltalia;

- diminuzione della passivita per imposte differite nette per
513 milioni di euro, relativa principalmente alle differen-
ze cambio sulle passivita fiscali differite nette riferite alle

societd aventi valuta diversa dall’euro e al rilascio parzia-

Relazione sulle gestions

le dei crediti netti per imposte anticipate in seguito alla
variazione dell’aliquota IRES in Italia dal 275% &l 24% &
partire dal 1° gennaio 2017, stabilito della Legge di Stabi-
lita del 2016.

Le attivitd nette possedute per la vendita, pari a 1430
milioni di euro al 31 dicembre 2015 (1.488 milioni di euro al
31 dicembre 2014}, includono le attivitd nette, valutate sulia
base del presumibile valore di realizzo, desumibile dallo sta-
to attuale delle trattative, delle societd Slovenské elektrarne,
Hydro Dolomiti Enel, Compostilla e altre attivita nette riferi-
bili a societa minori che, in ragione delle decisioni assunte
dal management, rispondono ai requisiti previsti dall'lFRS 5
per la loro classificazione in tale voce. Si segnala la cessione,
avvenuta nel corso del 2015, delle societd SE Hydropower &

SF Energy classificate in tale voce lo scorso anno.

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2015 & pari a
89,296 milioni di euro ed & coperto dal patrimonio netto del
Gruppo e di terzi per 51.751 milioni di euro e dallindebita-
mento finanziario netto per 37.645 milioni di euro. Quest'ulti-
mo, al 31 dicembre 2015, presenta un’incidenza sul patrimo-
nio netto di 0,73 (0,73 al 31 dicembre 2014).
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Analisi della struttura finanziaria del

Gruppo

Incdebitamento finanziario netto

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

Milioni di euro

at 31.12.2015 2l 31.12.2014 2015-2014
Indebitamento a lungo termine: -
- finanziamenti bancari ) o 6863 7002 (183  23%
- obbligazioni T 35987 39748 (3762 95%
~debiti verso altri finanziatori o o 2.022 1.884 128 73%
Indebitamento a hungo termine ) - 44.872 48655  (3.783) 7.8%
Credit finanziari e titoli a lungo termine T Tass) o 386 136%
Indebitamento netto a lungo temine 42537 45954 (3.417) -7,4%
Indebitamento a breve termine: e e
F?i;wanziamenti bancari: B o I
- quota a breve dei finanziamenti bancari a lungo termine 844 - 824 - 20 ‘ 2,4%
t_éi:[ri finanziamenti a breve verso banche 180 B 30 ) 150 D
Indebitamento bancario a breve termine — 1.024 ‘8_5~4V S 7}5 o —{5592_
Obbligazioni (quota a breve) ) 4570 4.056 514 12,7%
Eejgiti verso altri finanziatori (quota a breve) WM319 245 - 74 N36:2%
Commércial paper - ) S ) 213 3599_ (2.386) -91,8%
Cash collateral e altri finanziamenti su derivati 1.688 457 1.241 -
Altri debiti finanziari a breve termine 64 166 (102) -61.4%
Indebitarmento verso altri finanziatori a breve termine 6.864 7.623 (659) -8,8% 7
Crediti finanziari a lungo termine (quota a breve) (769) {1.566) 757 50,9% )
Crediti finanziari per operazioni di factoring (147) (177} 30 16,9%
Crediti finanziari - cash collateral (1.020) (1.654) 634 383%
Altri crediti finanziari a breve termine (304} (323) 18 5,9%
Disponibilita presso banche e titoli a breve (10.640} (13.228) 2.588 19,6%
Disponibilita e crediti finanziari a breve " 112.880) (16.948) 4.068 24,0%
Indebitamento netio a breve termine (4.992) {8.571) 3.579 41,8%“
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 37.545 37.383 162 0,4%
indebitamento finanziario “Attivita classificate come possedute per la
vendita” 221 35,6%

s

indebitamento finanziario netto & pari a 37.545 milioni di
euro al 31 dicembre 2015, con un incremento di 162 milioni
di euro rispetto al 31 dicembre 2014,
In particolare, I'indebitamento finanziario netto a iungo ter
mine evidenzia un decremento di 3.417 milioni di euro, per
I'effetto congiunto della diminuzione dei crediti finanziari
a lungo termine per 366 milioni di euro e del decremento
dell'indebitamento finanziario lordo per 3.783 milioni di euro.
Con riferimento a tale ultima voce si evidenzia che:
> i finanziamenti bancari, pari a 6.863 milioni di euro, regi-
strano un decremento di 159 milioni di euro dovuto princi-

palmenté alla riclassifica neila parte a breve della quota in

DL

636

841 620

scadenza entro 12 mesi dei finanziamenti bancari a lungo
termine, il cui effetto & parzialmente compensato del ti-
raggio di finanziamenti da parte delle societa latinoame-
ricane per un controvalore complessivo di 266 milioni di
euro e da parte di Endesa di un finanziamento BE! per un
controvalore di 300 milioni di euro;
le obbligazioni, pari a 35.987 milioni di euro, presentano
un decremento di 3.762 milioni di euro rispetto a fine
2014 principalmente per effetto di :
- riclassifiche nella quota a breve dei prestiti obbligazio-
nari in scadenza nei successivi 12 mesi, tra cui un pre-

stito obbligazionario a tasso variabile per 1.000 milioni
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di euro e uno a tasso fisso per 2.000 milioni di euro,
entrambi emessi da Enel SpA e in scadenza nel mese
di febbraio 2016, nonché un prestito obbligazionario a
tasso fisso emesso da Enel Finance International per
1.082 milioni di euro, in scadenza nel mese di settem-
bre 2016;

- nuove emissioni effettuate nel 2015, tra cui si segnala
V'offerta di scambio non vincolante promossa da Enel
Finance International nel mese di gennaio 2015 con la
quale si & effettuato il riacquisto di obbligazioni per un
ammontare complessivo di 1.429 milioni di euro e con-
testualmente I'emissione di un prestito obbligazionario
senior a tasso fisso per un importo nominale di 1.462
milioni di euro, in scadenza nel mese di gennaio 2025;

_ differenze di cambio negative intercorse durante |'eser
cizio per circa 820 milioni di euro riferite ai prestiti obbli-

gazionari {incluse le quote correnti).

Uindebitamento finanziario netto a breve termine evidenzia
una posizione creditoria di 4.992 milioni di euro al 31 dicem-
bre 2015 con una riduzione di 3.579 milioni di euro rispetto
a fine 2014, quale risultante del decremento dei debiti verso
altri finanziatori a breve termine per 659 milioni di euro e del
decremento delle disponibilita liquide e dei crediti finanziari
a breve per 4,068 milioni di euro, parziaimente compensato
dai maggiori debiti bancari a breve termine per 170 milioni
di euro, principalmente dovuti ai nuovi finanziamenti bancari

attivati da alcune societa latinoamericane.

Tra i debiti verso altri finanziatori a breve termine, pari a
6.864 milioni di euro, sono incluse le emissioni di commer-
cial paper, in capo a Enel Finance International e Internatio-
nal Endesa BV per complessivi 213 milioni di euro, nonché le
obbligazioni in scadenza entro | 12 mesi successivi per 4570
milioni di euro.

Si evidenzia, infine, che la consistenza dei cash collateral
versati alle controparti per |'operativita su contratti over the
counter su tassi, cambi e commodity risufta paria 1.020 mi-
lioni di euro, mentre il valore dei cash collateral incassati &

pari a 1.698 milioni di euro.

Relazione sulla gastione

Le disponibilita e crediti finanziari a breve termine sono pari
a 12.880 milioni di euro, con un decremento di 4.068 milio-
ni di euro rispetto a fine 2014, principalmente a seguito del
decremento delle disponibilita presso banche e titoli a breve
per 2.588 milioni di euro, degli altri crediti finanziari a breve
termine per 19 milioni di euro, nonché del decremento dei
crediti per cash collateral versati alle controparti per V' opera-
tivita su contratti over the counter su tassi, cambi & commo-

dity per 634 milioni di euro.

Tra le principali operazioni effettuate nel 2015 si segnalano:
> la stipula, in data 27 agosto 2015 da parte della societa
sudafricana Enel Green Power RSA Proprietary Limited,

di un prestito di 145 milioni di euro, delfla durata di 15

anni, coperto da una garanzia di SACE SpA, e che al 31

dicembre 2015 risulta tirato per un controvalore pari a 30

milioni di euro;

> i seguenti rimborsi di prestiti obbligazionari:

- 1.000 milioni di euro relativi a un prestito obbligaziona-
ro a tasso fisso emesso da Enel SpA nel 2007, in sca-
denza nel mese di gennaio 2015;

- 1.300 milioni di euro relativi a un prestito obbligaziona-
rio a tasso fisso emesso da Enel SpA nel 2007 in sca-
denza nel mese di gennaio 2015;

_ 1.195 milioni di euro relativi a un prestito obbligazionario
a tasso fisso emesso da Enel Finance International nel

2011, in scadenza nel mese di giugno 2015,

Infine, la linea di credito revolving forward starting dell’im-
porto di circa 8,44 miliardi di euro, stipulata da parte di Enel
SpA ed Enel Finance International nel febbraio 2013, in sca-
denza nell’aprile 2018, & stata rinegoziata in data 11 febbraio
2015 riducendone i costo ed estendendone la durata fino
al 2020. Tale linea non risufta utilizzata al 31 dicembre 2015,
cosl come le linee di credito committed stipulate da Enel
SpA ed Enel Finance International.

inoltre, si segnala che in data 16 luglio 2015 & stata sigla-
ta una linea di credito di 450 milioni di euro tra Enel SpA e
UniCredit SpA, che sostituisce la linea di 400 milioni di euro
precedentemente siglata in data 18 luglio 2013, con scaden-
za luglio 2016.

o}
33

6

/

/




Flussi Tinanziari

Milioni di euro

20152014
Disponibilita e mezzi equivalenti all'inizio dell’esercizio M - B B B 5.355
Cash flow da attivita di investimentcy t - - e es4)
Cash flow da at inanziamento G3sa s 6.918)
disponibilta liquide e mezzi equivalenti (234 T o 82

ti alfa esercizio®  107%0 L l2ass)

Disponibilitd e mezzi }aqu_i‘\!ale_pf_'i_alliﬁr}_e deil’'ese

(1) Di cui “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” per 13.088 milioni di euro al 1° gennaio 2015 {7873 milioni di euro al 1° gennaio 2014), "Titoli a breve” pari
a 140 milioni di euro al 1° gennaio 2015 (17 milioni di euro al 1° gennaio 2014) e “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” delle “Attivitd possedute per la
vendita” pari a 27 milioni di euro al 1° gennaio 2015 {10 milioni di euro al 1° gennaio 2014).

(2) Di cui "Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” per 10.639 milioni di euro al 31 dicembre 2015 ({13.088 milioni di euro al 31 dicembre 2014}, “Titoli a breve”
pari a 1 milione di euro al 31 dicembre 2015 (140 milioni di euro al 31 dicembre 2014) e “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” delle "Attivita possedute
per la vendita” pari a 150 milioni di euro al 31 dicembre 2015 (27 milioni di euro al 31 dicembre 2014).

| cash flow da attivita operativa nell'esercizio 2015 & positivo
per 9.572 milioni di euro, in diminuzione di 486 milioni di euro
rispetto al valore dell'esercizio precedente, principalmente in
conseguenza del maggior fabbisogno connesso alla variazione

del capitale circolante netto.

I| cash flow da attivita di investimento/disinvestimento
nell’esercizio 2015 ha assorbito liquidita per 6.421 milioni di euro,
mentre nel 2014 ne aveva assorbita per 6.137 milioni di euro.

In particolare, gli investimenti in attivita materiali e immateriali,
pari a 7.762 milioni di euro nel 2015, si incrementano di 1.061

milioni di euro rispetto al corrispondente periodo dell'esercizio

precedente, prevalentemente per effetto dei maggiori investi- -

menti effettuati all'estero e nelle tecnologie rinnovabili.

Gli investimenti in imprese o rami di imprese, espressi al net-
to delle disponibiiita liquide e mezzi equivalenti acquisiti, am-
montano a 78 milioni di euro nell'esercizio 2015 e si riferiscono
all'acquisizione del 100% di alcune societd minori operanti nello
sviluppo di impianti eolici in Messico, all'acquisizione del 68%
del capitale di BLP Energy, societa operante nel settore delie
rinnovabili in India, all'acquisizione del 78,6% del capitale di Er-
dwarme Oberland, societa specializzata nello sviluppo di pro-
getti geotermici in Germania, nonché ad acquisizioni di societa
minori e acconti per futuro acquisto di partecipazioni.

Nel 2015 le dismissioni di imprese o rami di imprese, espressi al
netto delle disponibilita fiquide e mezzi equivalenti ceduti, sono
pari a 1.350 milioni di euro e si riferiscono principalmente alla
cessione delle societa SE Hydropower e SF Energy, operanti
nella generazione di energia elettrica da fonte idroelettrica in Ita-
lia, alla cessione del gruppo ENEOP e di altre societa portoghesi
delia Divisione Energie Rinnovabili, nonché alla cessione di alcu-
ne societa minori in America Latina e Nord America.

La liquidita generata dalle altre attivita di investimento/disinve-

stimento nel 2015, pari a 69 milioni di euro, & essenziaimente

6N}
I~

correlata ai disinvestimenti ordinari del periodo.

. cash flow da attivita di finanziamento ha assorbito liquidita

per complessivi 5.382 milioni di euro, mentre nell‘esercizio 2014
ne aveva generata per 1.5636 milioni di euro. i flusso dell'eser-
cizio 2015 & sostanzialmente relativo alla riduzione dell'indebi-
tamento finanziario netto per 3.541 milioni di euro {quale sal-
do netto tra rimborsi e nuove accensioni) e al pagamento dei
dividendi per 2.297 milioni di euro, di cui 1.316 milioni di euro
erogati agli azionisti di Enel SpA. Tali effetti sono solo in parte
compensati dai maggiori incassi relativi a operazioni su non con-
trolling interest per 456 milioni di euro. In dettaglio, questi ultimi
includono:
> I'incasso per 450 milioni di euro (al netto degli oneri accesso-
ri) derivante dalla cessione del 49% di EGP NA Renewable
Energy Partners, societd operante nella generazione di ener-
gia eletirica negli Stati Uniti;
> I'esborso (9 mifioni di euro) per I'acquisto del restante 49%
del capitale di Energia Eolica, societd italiana attiva nella pro-
duzione di energia eolica, e nella quale il Gruppo deteneva gia
I'altra quota del 51%;
> 'effetto netto positivo di altre operazioni minori (aumenti e
riduzione di capitale in alcune societa in Cile, Stati Uniti e Su-
dafrica), complessivamente pari a 15 milioni di euro.
Nel 2015 il cash flow generato dall’attivita operativa per 9.572
milioni di euro ha solo in parte fronteggiato il fabbisogno legato
a quello da attivita di finanziamento pari a 6.421 milioni di euro
e da attivita di investimento pari a 5.382 milioni di euro. La dif-
ferenza trova riscontro nel decremento delle disponibilita liqui-
de e mezzi equivalenti che al 31 dicembre 2015 risuftano pari a
10.790 milioni di euro a fronte di 13.255 milioni di euro di fine
2014. Tale variazione risente anche degli effetti connessi all'an-
damento negativo dei cambi delle diverse valute locali rispetto

all'euro per 234 milioni di euro.
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Risultatl
per area

La rappresentazione dei risultati economici per area di atti-

vita & effettuata in base ali’approccio utilizzato dal manage-
ment per monitorare le performance det Gruppo nei due pe-
riodi messi a confronto, tenuto conto del modello operativo
adottato descritto in precedenza.

In particolare, tenendo conto di quanto stabilito dal principio
contabile internazionale IFRS 8 in termini di “management
approach’, I'avvento della nuova organizzazione ha modifica-
to la struttura del reporting e la rappresentazione e |'analisi
dei risultati econamici e finanziari det Gruppo a partire dall’i-
nizio del 20165. Nel dettaglio, i risultati per settore di attivi-
ta inclusi nella presente Relazione finanziaria annuale sono
costruiti identificando come “reporting segment primario”

la vista per Regioni e Paesi, con I'eccezione della Divisione

TR

di atlivita

2CONOMIC

~

Energie Rinnovabili che sfrutta una gestione accentrata in
capo alla subholding Enel Green Power e quindi in termini di
responsabilita gode di maggiore autonomia rispetto alle altre
Divisioni. Si segnala, infine, che sulla base dei- criteri deter
minati dall'lFRS 8, si & anche tenuto conto della possibilita di
semplificazione espositiva derivante dai limiti di significativi-
13 stabiliti dal medesimo principio contabile internazionale e,
pertanto, la voce "Altro, elisioni e rettifiche” oltre a includere
gli effetti derivanti dalla elisione dei rapporti economici inter-
settoriali, accoglie i dati relativi alla Holding Enel SpA e della

Divisione Upstream Gas.

La seguente rappresentazione grafica schematizza quanto

sopra riportato.

Relazione sulia gestione
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Analogamente, i deti relativi al primo trimestre 2014 sono

stati rideterminati per tener conto della nuova struttura or

ganizzativa. In particolare, senza considerare alcuni sposta-

menti di societa minori, di seguito sono riportate le principali

modifiche:

> le Divisioni Mercato, Generazione ed Energy Manage-
ment e Infrastrutture e Reti, operanti per la quasi totalita
nel territorio italiano, sono oggi incluse nell'ambito della

Country ltalia;

A3

. la Divisione lberia e America Latina, anche a seguito
dell’operazione di riorganizzazione effettuata nel 2014, &
0qggi suddivisa nella Penisola iberica e in America Latina;

=~ le attivita di servizio e supporto residenti nel territorio ita-

liano sono ora classificate all'interno della Country [talia,

anziché nel segmento residuale.

MERCATO

GEMERAZIONE ED

AMERICA LATINA

ENERGY MANAGEMENT ! ITALIA
INFRASTRUTTURE ;
E RETI
PENISOLA
IBERICA
IBERIA E

AMERICA LATINA

INTERNAZIONALE

EUROPA DELL'EST

ENERGIE RINMNOVABIL!

ENERGIE RINNOVABIL]

ALTRO

ALTRO
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%isui"aati per area di attivita del 2015 e del 2014

Penisola America Energie Altro, elisioni
Milioni di euro ltalia iberica Latina Furopa dell'Est Rinnovabili e rettifiche Totale
Ricavi verso terzi 38,155 19.644 10.588 4,488 2.747 25 75.658
7R1caV| ln‘terset‘torlcllh - 148?3 “41617 o 28 o 343 264 B (2.585) T
To;ileﬂl;lica;l'lv . I 33.644 20.1(;5 10.5;7‘7‘ o 4_8;4»1# o 3.011 (2.560) 75.658
eroventilOneri) netti da contratt su “ - o
commodity valutati al falr value 201 8 (4) {17) (2D) 5 168
Margine op-e;a;l\ilno lordo S 6.098 3.111 3.167 / 517.308 1.826 (213) 15.297
A;'m—:n;rtan"w;ntjueﬂ lvrnr;pﬁ);rmer;rtw o - 2.083 1.714 926 N 1807 o 847 125 7.612
lsultato operat‘x:l;ww I 4.005 1.397 2.241 (499) S 879 ) (338) 7.685
estiment S o 1.81S 229 @ 2. 46“6» - kruﬂ._gZ T

lnvestlmentx

1.562 @

985

(1) | ricavi di setiore comprendono sia § ricavi verso terzi sia i ricavi intersettoriali realizzati da ciascun settore nei confronti degli altri. Analoga metodologia ¢ stata

applicata agli altri proventi e ai costi dell’esercizio.
(2) 1l dato non include 1 milione di euro riferito al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”
3} 1l dato non include 648 mitioni di euro riferiti al perimetro classificato come "posseduto per la vendita”

Risultati 2014 restated ™
Penisola America Energie Altro, elisioni

Milioni di euro ltalia iberica Latina Furopa dell'Est  Rinnovabili e rettifiche Totale
Ricavi verso terzi 37.679 20.766 5.645 4.928 2.662 1 75.791
Ficavimersetorol T e e s an 28 (529 :
—;;t-a;e—;;;\—lrm 38.388 20,952 9.648 R 5.289 V 2.921 {1.418)} 75.791
Proventi/(Oneri) ;etti da con;;;:c;i. su R ' "

commodity valutati al fair value {(185) (111 3) (1 76 (1) (225)
Margine operativo lordo o 6.343 3.2;3 3.092 1.210 1v938 - (29) 15.757-
Ammortamenti e iﬁpairment o 4.425 1.963 1.543 3.886 814 39 12.670
Risultato operativo 1.918 1.240 1.549 WMW’#&.WG) 1.124 (68) i 3.087
TﬂTlesﬁmenti A 1.460 293 936 1.658 45 6.701

1.608

1) | ricavi di settore comprendono sia i ricavi verso terzi sia i ricavi intersettoriafi realizzati da ciascun settore nei confronti degli altri. Analoga metodologia & stata
applicata agli altri proventi e ai costi dell’esercizio.
12) | dati sono stati rideterminati {restated) per consentire la comparabilita con i risultati dell'esercizio 2015, esposti sulla base del nuovo modello organizzativo
del Gruppo Enel, che ha rappresentato a partire da quest'anno fa base di pianificazione, consuntivazione e valutazione delle performance economico-finan-
ziarie del Gruppo sia internamente, da parte dell/Alta Direzione, sia verso la comunita finanziaria.

Relazione sulla gestione
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Oltre a quanto gid sopra evidenziato, I Gruppo monitora | | due periodi a contronto, con J'obiettivo di assicurare una
risultati ottenuti anche relativamente alle Divisioni Globali,  visibilita dei risultati non solo per Regione/Paese, ma anche
classificando i risultati in base alla linea di business. Nella  per Divisione/Business Line.

seguente tabella il margine operativo lorde & presentato per
Margine operativo lordo

Business locali

Milioni di euro Mercati finali Servizi

Generazione e Trading

2014 2014 2014

2015 restated 2015-2014 2015 restated 2015-2014 2015 reslated 2015-2014

Italia 1.336

212 32 127 (95) 797 1.187 {360)

Penisola iberica 479 780 (301) {48) (138} 83 1.035 788 236

{42) 1.843 1.702 141

America Latina - - - (74) (32)

Europa dell'Est 11 T - {4) 6 (10) 1.041 935 106

Energie Rinnovabili - - - - - - _ - .

Altro, elisioni e . '
rettifiche - - - - - - (42) 12 (54)

Totale 1.826 1.915 {89) {92) (34) (58) 4.674 4.605 69
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Divisioni Globali

Infrastrutture e Reti

Energie Rinnovabili

2014

2014
2015 restated 2015-2014

3.935 (2) - -

2015

restated 2015-2014

Altro, elisioni e rettifiche

2015

3.933 .
1,643 1759 {116) - - - -
1.398 1.422 {24) - - ) 3

260 258 2 - -

- 1.826

7 - 7 - -

7.241 7.374 (133) 1.826 1.938

Relazione sulla gestiene

1.938 (112)

(1'i2) {178)

(178)

2014
restated 2015-2014

2015

Totale

2014
restated 2015-2014

6.343 (245)

3.203 (92)

3.092 75

1.210 98

1.938 (112)

o —”M o 3111
T o s
o ‘_“” o 7—" >>>>> 1.308
R - - 1.826

(213)

(29) (184)

(41} {(137)

(41) "“(137) 15.297

15.757 {460)

(2
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E Potenza efficiente netta installata

27.671 2015

33.690

]

Impianti
termoelettrici
16.743

Impianti
idroeletirici
10.893

Impianti con
fonti alternative
35

! Reti di distribuzione di energia elettrica

|

Impianti
termoelettrici
22.463

Impianti
idroelettrici
11.186

Impianti con
fonti alternative
41

2015

r

Linee di distribuzions

Alta tensione Media tensione

I clienti

|

1.140.215

Rassa tensione

27.072.083 2015 27.207.897 2014

| | | |

Mercato libero energia elettrica 6.105.541 Mercato fibero energia elettrica 5,473.322
@0@@9'4)#%@0@00@ ® & B & © @ @ & 2 ¢ ¢ O

SRR ARRRARRRAL FiTveevRveey

Mercato regolato energia elettrica  20.966.542 Mercato regolato energia elettrica  21.734.575

40

aife wffeo
exe asfle
wfle wfje
afjo wEjo
wfeo mmle
affjo uffoe
o w=ffle
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Risultati economici 2015 milioni di euro

- . Servizi, elisioni e
Ricavi rettifiche (6.573)
39.644
Generazione e Trading
23.174
Mercati finali
15.138
Infrastrutture e Reti
7.905
Margine operativo lordo Investimenti
6.098 1.662
Infrastrutture % :S,‘;NEZE Infrastrutture " Sarvizi
e Reti e Reti 66

1.134

3.833

Mercati
) finali
Generazione 124
e Trading

797

Generazione
eTrading
238 {1

Mercati finali
1.336

\

1
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Dati operativi

Produzione netia di energla €

Milioni di kWh

Termoelettrica

|droelettrica

Altre fonti

Totale produzione netta

- di cui Italia

- di cui Belgio

Nel 2015 la produzione netta di energia elettrica ammonta a
55.442 milioni di KWh, registrando un decremento del 5,1%,
pari a 2.955 milioni di kWh, rispetto al 2014. In particolare, la
minore produzione idroelettrica (per 3.922 milioni di kWh),
riferibile essenzialmente al peggioramento delle condizioni
di idraulicita rispetto all'analogo periodo dell'esercizio prece-

dente, & stata solo parzialmente compensata dalla maggiore

Contributi alla produzione termica lorda

2015 2014 2015-2014
T s eme sy 23%
T s sser wom 2a7%
e S
T e seaw L 5%
T mer | sror pzme 9%

produzione termoelettrica per 967 milioni di kwh. Inoltre, se
si esclude da tale variazione il cambiamento nel perimetro di
consolidamento relativo all'impianto di Marcinelle Energie,
il cui contratto di gestione da parte di Enel Trade attraver-
so un tolling agreement & stato chiuso anticipatamente a
fine 2014, I'incremento della produzione termica si attesta a
1.657 milioni di kWh.

Mitioni di kWh

2015 2014 2015-2014
Olio combustibile 7 274 0,6% 499 1.1% (225) -45,:";
Gas naturale B 8.126 17.3% Mm;.761 16,9% o _—E;B‘_wm:l;:ﬂ:
Carbone 38.177 81,3% 37.146 80,9% 1.031 w27,‘8_“’/:
Altri combustibili - 391 0,8% 498 1.1% ) (107} -21,5%
ATotaIe B 46.968 100,0% 45,904 100,0% 1.064 2,3“/:

La produzione termoelettrica lorda del 2015 si attesta a
46.968 milioni di kWh, registrando un incremento di 1.064
milioni di kWh (+2,3%) rispetto al 2014. Tale incremento &

i~

dovuto prevalentemente al maggior utilizzo degli impianti a
carbone, favorito dalla maggiore competitivita di tale materia

prima.
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Potenza efficienie netia installata
MW

al 31.12.2015 al 31.12.2014 2015-2014
it mosletE ‘6743 22483 (6720)  255%
gt st ogea 11185 (sa)  26%
impianti con fonti alternative S ” 35 n® 4%
AT;)tgak‘e“i S I 27.671 - ;3“.590 (6.019) -17,9%

(1) Di cui 2.564 MW indisponibili per aspetti tecnici di lunga durata {6.460 MW al 31 dicembre 2014).

La potenza efficiente netta nel 2015 si attesta a 27671 MW e tecnici di lunga durata & connessa principalmente alle ulteriori
registra una riduzione di 6.019 MW rispetto all'esercizio pre-  richieste, ai Ministeri dellAmbiente e dello Sviluppo Economi-
cedente. co, di disattivazione di unita di produzione del parco di genera-

Si segnala, infine, che I'indisponibilita degli impianti per aspetti  zione, ai sensi della legge n. 290 del 27 ottobre 2003.

‘ Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica

E 2015 2014 2015-2014

y Linea alta tensione a fine esercizio (km) o V1F3 20 (7) -33,9";/;

! *Linee media tensione a fine esercizio (km) . 351.493 —73;50.358 1.135 0,3%
Linee bassa tensione a fine esert;izio (kn%; N - 788.709 786.289 o 2.420 7 0,3%7
Totale linee di distribuzione di energia elettrica (km) . 1.140.215 1.136.667 3.548 0,3%
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel {milioni di kWh} " 226.569 “ 222.975 3.594 1,6%

{1} i dato del 2014 tiene conto di una pil puntuale determinazione defle quantita trasportate.

L'energia trasportata sulla rete Enel in Italia nel 2015 registra 2015, Tale variazione & sostanzialmente in finea con 'aumento
un incremento di 3.594 milioni di KWh (+1,6%) passando da  della domanda di energia elettrica in Italia.
222.975 milioni di kWh del 2014 a 226.569 milioni di kWh del

ah]

Vendite di energia elettrica

Mitioni di kWh
2015 2014 2015-2014
; Mercato libera: -
- clienti mass market A o o 25.933 25.148 785

- clienti business 10.904 10.742 162
i Cdlentimregime disahveguarda es aam 340
i T;?ale mer'c_a'to libero o - o ames6 37.2—3E;9ﬁ o 1.287
i Mercato regoiato: - '
::,Iienti in regime di maggior tutéla N . 49.369 49.734 B (365) —0,7%7

i (1) Farniture a clienti "large” ed energivori (consumi annui maggicri di 1 GWh).
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I'energia venduta nel 2015 & pari a 88.025 mifioni di kWh,
con un incremento complessivo di 822 milioni di kWh rispet-

to all'esercizio precedente. L'andamento & coerente con ol

Numero medio client

ultimi esercizi, con un graduale passaggio di clienti dai mer

cati regolati al mercato libero.

2015 2014 20152014
Lo T T e
Tamimeemeer coim SIS ese e
Cdfertibusiness ¥ T T T T s s e 2%
Cent i regime di sheguarda T agm | sams  eas 180%
Totalomercato lbero - © ewssn semaz ez 8%
Veroato regolater B e
e T oweon mmass pescm 35%
-*Tz';;ltgki_v;m . o 27.072.(73;;» 27.207.897 v (135. 81;1; T os%
{1) Forniture a clienti “large” ed energivori {consumi annui maggiori di 1 GWhI.
Vendite di gas naturale

2015 2014 2015-2014

Vendita di gas naturale (milioni di m?): o S -
- clienti mass market ™ - 3.394 T 2.93% o 45;‘“ 4;5—(;%
- clienti business “ 877 559 118 A;11WT
Totale - ‘4.071 - 3.496 575.““.#“ 16:1:/:
-Numero medio;liEnti o 3.711.422 3.470.6>92 2—4047;0 o WS—,;%#

{1) include clienti residenziali e microbusiness.

Il gas venduto nel 2015 & pari 2 4.071 milioni di metri cubi,

con un incremento di 575 milioni di metri cubi rispetto all’e-

Risultati economici

Mifioni di euro

sercizio precedente riferibile essenziaimente alle vendite a

clienti residenziali e microbusiness.

Ricavi

Margme operatwo 1ordo

Risultato operativo

investlmenn

2015 2014 restated 20152014
o o 39.644HM 38.389 125‘5"’ o 3?1;;"/::
S 6.098 6.343 (245) o ﬁﬁ;é;:i
"“"_”'"V""fﬁ““"*_“"g”'*”*4‘005 vvvvv ; 1.918 2.087 o -
rrrrr o 1.682 M 1.460 102 “"‘6%

(1) It dato non include 1 milione di euro riferito al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”

Nelie seguenti tabelle sono evidenziati | risultati economici suddivisi per tinologia di business nef 2015.
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Ficavi

Milioni di euro

Generazione e Trading

Infrastrutture e Reti

Mercati finali

Servizi

Elisioni e rettifiche

Totale

2015 2014 restated 2015-2014
s msss s 26%
o 7,9(5;“ S ;1 83 722 “‘;0,1 %
» 15.138 S '1451;7;7 - {236} :1 5%
o 1.191 1.687 104 9,6%
) goew s 77 10%
T sema asass 1255 33%

| ricavi del 2015 ammontano a 39.644 milioni di euro, regi-
strando un incremento di 1.2565 milioni di euro rispetto all’a-
nalogo periodo del 2014 {+3,3%), in conseguenza dei princi-
pali seguenti fattori:

> maggiori ricavi da attivitd di Generazione e Trading per

588 milioni di euro (+2,6%) rispetto al 2014. Tale incre-

mento & prevalentemente riconducibile:

- al'aumento dei ricavi per vendite di combustibili sui
mercati all'ingrosso nazionali e internazionali, pari a
2.330 milioni di euro, sostanzialmente attribuibili alla
maggiore attivita di intermediazione intrapresa e al con-
seguente incremento dei volumi;

- a maggiori proventi da operazioni straordinarie per 106
milioni di euro; in particolare, nel 2015 si rilevano le plu-
svalenze derivanti dalia vendita delle quote azionarie de-
tenute in SF Energy e SE Hydropower, per complessivi
156 milioni di euro; la stessa voce includeva nel 2014 Ja
rimisurazione al fair value delle attivita nette di quest'u-
tima, pari a 50 milioni di euro, per effetto della perdita
del controllo cosi come concordato nei patti parasociali;

- a minori ricavi da vendita di energia elettrica per 802 mi-
lioni di euro. La variazione & da riferire sostanziamente
alla riduzione dei ricavi per vendite sulla Borsa dell'e-
nergia elettrica (582 milioni di euro} connessa ai minori
prezzi medi di vendita, cui si associano le minori vendite
di energia elettrica alle altre societa del Gruppo e in parti-
colare alle societa italiane operanti sui mercati finali (121
mitioni di euro}, nonché i minori ricavi per vendita di ener
gia ad altri rivenditori nazionali per 187 milioni di eurc;

- a minori ricavi per vendita dei diritti di emissione CO,
per complessivi 560 milioni di euro, a seguito dei minori
volumi intermediati;

- a minori ricavi per attivita di trading nei mercati interna-
zionali dell’energia elettrica per 410 milioni di euro, da ri-
ferirsi al significativo calo dei prezzi medi di vendita che
ha pili che compensato !'effetto delle maggiori quantita
intermediate (+8,2 TWh};

Relazione sulla gestione

v

A%

maggiori ricavi per attivita di Infrastrutture e Reti per 722

milioni di euro {(+10,1%), riferibili sostanzialmente:

- a maggiori ricavi tariffari per 560 milioni di euro, riferibili
sostanzialmente alla modifica regolatoria avvenuta con
la delibera dell'Autorita per I'energia elettrica, il gas e
i| sistema idrico - AEEGS! n. 654/15 che ha eliminato
il c.d. "lag regolatorio” e all'incremento delle tariffe di
trasmissione a seguito della delibera AEEGSI n. 655/14,
Tali fenomeni sono solo parzialmente compensati dalla
riduzione delie tariffe di distribuzione {cos! come deter
minate dalla delibera AEEGSI n. 146/15};

- all'effetto positivo derivante dalla rilevazione di congua-
gli e revisioni di stime effettuati negli esercizi preceden-
ti per 172 milioni di euro e connessi prevalentemente ai
meccanismi di perequazione delle perdite di rete;

- all'incremento dei ricavi per vendita di contatori elettro-
nici alle societa di distribuzione della Penisola iberica
{60 milioni di euro);

- alla riduzione dei contributi da Cassa Conguaglio Set-
tore Elettrico per i Titoli di Efficienza Energetica per 62
milioni di euro, derivante dall’effetto congiunto di minori
volumi e minore contributo unitario del periodo;

- a minori contributi di connessione per 24 milioni di euro;

minori ricavi sui Mercati finali dell’energia elettrica per

236 milioni di euro {-1,5%]}, connessi essenzialmente:

- a minori ricavi sul mercato regolato dell’'energia elettri-

ca per 683 milioni di euro, prevalentemente a seguito

del decremento del numero medio di clienti e del calo
del prezzo medio annuo stabilito dallAEEGSH, /
- a maggiori ricavi per vendite di gas naturale a clienf) /
finali per 272 milioni di euro, prevalentemente correla- A
bili all'incremento delle quantita vendute nel segmentb/

“clienti mass market”;

- all'incremento dei ricavi sul mercato libero deliengrgia

elettrica per 175 milioni di euro da riferire principalmen

te ai maggiori volumi venduti (+1,3 TWh).

|




Margine operativo lordo

Milioni di euro

2015
o U
Generazione e Trading 797
pesmppeei aem
T T s
T T T eoes

Il margine operativo lordo del 2015 si attesta a 6.098 milio-

ni di euro, con un decremento di 245 milioni di euro rispetto

al 2014 (-3,9%). In particolare, la variazione & riferibile sostan-

zialmente:

~ al minor margine da Generazione e Trading per 360 mi-
lioni di euro, da attribuire sostanzialmente:

- alla riduzione del margine di generazione, che sconta un
pill sfavorevole mix di produzione connesso alla scarsa
idraulicita in un contesto di prezzi all'ingrosso decre-
scenti;

- alla diversa contribuzione delle operazioni di cessione,
gia commentate nel ricavi, per 106 milioni di euro;

- alleffetto netto, pari a 112 milioni di euro, della stipula

con le Organizzazioni sindacali di un nuovo accordo per

I'uscita incentivata del personale ex art. 4 dellalegge n.

92/2012 e al riconoscimento di un importo una tantuma
favore degli ex dipendenti che beneficiavano dello scon-
10 energia a seguito della revoca dello stesso che ha

altres! comportato il rilascio del fondo a esso dedicato;

- al minor margine di Infrastrutture e Reti per 2 miiioni di

euro (-0,1%) sostanzialmente riconducibile:

- allincremento del margine da trasporto di energia elet-
trica per 560 milioni di euro, connesso principalmente al
gia citato effetto netto delia modifica regolatoria, intro-
dotta dalla delibera AEEGSI n. 654/2015, cui si aggiunge
I'effetto positivo di partite pregresse per 138 mitioni di
euro; tali effetti sono solo parziaimente compensati dal-
la riduzione delle tariffe di distribuzione;

- al minor margine per 269 milioni di euro sui Titoli di Ef-
ficlenza Energetica, prevalentemente dovuto al diver-
so meccanismo di reintegro dei costi di acguisto degli
stessi;

. all'effetto netto, pari a 179 mitioni di euro, della stipula

I
o)

2014
restated 2016-2014
1157 {360) -31,1%
o - S
T P
e

con le Organizzazioni sindacali di un nuovo accordo per
I'uscita incentivata del personale ex art. 4 della legge n.
92/2012 e al riconoscimento di un importo una tantuma
favore degli ex dipendenti che beneficiavano dello scon-
to energia a seguito della revoca dello ‘stesso che ha
altresi comportato il rilascio del fondo a esso dedicato;

- all'adeguamento positivo del fondo rischi e contenzicso
rilevato nel primo trimestre 2014 per 63 milioni di euro,
effettuato a valle dell'accordo transattivo formalizzato
tra Enel Distribuzione, A2A e A2A Reti Elettriche in me-
rito al contenzioso pendente avanti la Corte dAppello
di Milano;

- al minor margine sui contributi di connessione per 24
milioni di euro;

- ai minori costi operativi;

- allincremento del margine realizzato sui Mercati finali
per 212 milioni di euro (+18,9%), prevalentemente rife-
ribile:

- a un incremento del margine sul mercato libero dell’e-
nergia elettrica e del gas per 306 milioni di euro (di cui
254 milioni di euro relativi alla componente elettrica),
dovuto all'incremento deile guantitd vendute pér en-
trambe le commodity;

- auna riduzione del margine sul mercato regolato dell’e-
nergia elettrica a seguito della riduzione dei ricavi, con-
nessa al minor numero di clienti serviti;

- all'effetto netto, pari a 89 milioni di euro, della stipula
con le Organizzazioni sindacali di un nuovo accordo per
I‘uscita incentivata del personale ex art. 4 della legge n.
92/2012 e al riconoscimento di un importo una tantuma
favore degli ex dipendenti che beneficiavano dello scon-
to energia a seguito della revoca dello stesso che ha

altres! comportato il rilascio del fondo a esso dedicato.

i N . N
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Risultato operativo
Milioni di euro
2014
2015 restated 2015-2014

Generavzzjne e Trading 419 {1.5486) 1.865 -
restutree Red vos aws a3 04%
Mercati el o0 47 T e ae2%
Towle S e 2.087 s

|| risultato operativo si attesta a 4.005 milioni di euro e,
scontando minori ammortamenti e perdite di valore per
2.332 milioni di euro, registra un incremento di 2.087 milioni
di euro rispetto ai 1.918 milioni di euro registrati nel 2014. 1}

decremento degli ammortamenti e perdite di valore & so-

Investiment

Milioni di euro

stanzialmente connesso agli effetti dell'impairment test ef-
fettuato a fine 2014 sugli impianti di generazione convenzio-
nale in Italia che ha altres! determinato una perdita di valore

nell’esercizio precedente di 2.108 milioni di euro.

2014
2015 restated 20152014
Generazione e Trading 238 ™ 285 (47) -16,5%
Infrastrutture e:_Reti 1.134 o 967 167 17,3%
Mercati ﬂn;h 124 141 - (17) -12,1%
Servizi 66 67 (1) -1,.5%
T*c;t;;em-wﬂ%- o N 1.562 - 1.460 102 7,0%

(1) 1l dato non include 1 milione di euro riferito al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”

Gli investimenti del 2016 ammontanc a 1.562 milioni di
euro, in aumento di 102 milioni di euro rispetto al valore re-
gistrato neli’esercizio precedente. In particolare tale variazio-
ne & attribuibile a:

> maggiori investimenti di Infrastrutture e Reti paria 167

milioni di euro riferiti principalmente ad attivita legate al

Relazione sulla gastione

miglioramento e al mantenimento def livelli standard di
qualita del servizio; _

> minori investimenti di Generazione e Trading per 47 mi-

fioni di euro;

Y

minori investimenti dei Mercati finali per 17 milioni di

euro.

47
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Penisola iberica

Potenza efficiente netta installata

21.207 2015 21.713 2014

Impianti
termoelettrici
13.674

Impianti
termoeleftrici
13.168

Impianti

impianti
idroeletirici idroelettrici
4.721 4,721
Impianti impianti
nucleari 5 nucleari
3.318 3.318

| Reti di distribuzione di energia elettrica

. 2015
[ l
Linee di distribuzione 317675

Media tensione Bassa tensione

Alta tensione
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| Risultati economici 2015 milioni di euro

'RiCaVi Servizi, elisioni e
rettifiche (4.463)
20.105
Infrastrutture e Reti
2.667
Generazione
eTrading
6.301
Mercati finali
15.600
Margine operativo lordo Investimenti
3.7711 985
] Servizi Infrastrutture i Servizi
infrastrutiure {46) e Reti 2
e Reti 615
1.643

Mercati
finali
49

Mercati

finali
479
Generazione

e Trading
1.035

Generazione
eTrading
319
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Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica

Milioni di kWh

Mhertdl e e
2015 2014 2015-2014

LT T e Tsnar | ssss 10w

e T T s e T T 4w

T S T T e s T e sax

"{;t;;-;;;';,];o;;;el{;.'”W""'” T e men aam s

L.a produzione netta di energia elettrica della Penisola ibe- cremento nella domanda, associato alla riduzione delle ri-
rica effettuata nel 2015 & pari a 73.061 milioni di kWh, con  sorse idriche a disposizione nel periodo, trova riscontro pre-

un incremento di 3.380 milioni di kWh rispetto al 2014. n- valentemente in una maggiore produzione termoelettrica.

Contributi alla produzione termica lorda

Milioni di kWh
2015 2014 20152014
Ol sboetlo posante §5025%) s eam | sa sew 2 A
e T o 01%
T . 14 73%
;E;;l_)zrs:tgl_eﬁna;e——wu_‘& o 26.806 38,8% 25,776 ' 40,3 "/Vc;E”ﬂM‘:Ew(? “_NAA,—,B;/:
;\Itri combustibili - i 4.1186 5,9% M4.124” 6,4% (8) "‘"ﬂ-O,Z%
—'—Tﬁt;;a_le A 69.162 100,0% 63.964 100,0% 5.198 8, 1%

La produzione termica lorda del 2015 & pari 2 69.162 milioni  guardato, in termini di mix, it gas naturale, mentre il carbone
di kWh e registra un incremento di 5.198 milioni di kWh ri- e il combustibile nucleare continuano a rimanere i combusti-
spetto all’'esercizio precedente. Lincremento, generalizzato  bili pill utilizzati.

per tutte le tipologie di combustibile, ha particolarmente Ti-

Potenza efficiente netia installata

MW

al 31.12.2015 al 31. 12 2014 2015-2014
e e wea | eoe a7%
e T s ams - -
P o am - -
Totale potenza efficents ot ' P

La potenza efficiente netta del 2015 & pari a 21.207 MW e  cedente connesso alla chiusura, avvenuta nel 2015, dell'im-

registra un decremento di 506 MW rispetto all'esercizio pre-  pianto termoelettrico di Foix.
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Reti di distribuzion

Q]

= M Ta 1 e
e 1rasporio di energia eletrica

Lmee alta tens»one a fine esercizio (km)

Llnee rnedla tensione a ﬂne gsercizio (km)

Lmee bassa tensione a ﬂne esercizio (km)

Tota!e hnee di d):tnbuzxone di energla elettnca (km)

Energla trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (m;honl dl kWh)

2015 2014 20‘]5 20‘]4
T hears 1ese (18 06%
T visase vizemr ss 05%
© " Thze7e0 177084 2708 15%
© ames aus28 a7 0%
vy 98;22 o SG 404 o 1 82‘] o 15%

l'energia trasportata nel 2015 & pari a 98.225 milioni di kWh e registra un incremento di 1.821 milioni di kWh.

Vendite di energla eletirica
Milioni di kWh

T

Energla venouta da Ene!

e vendite di energia elettrica ai clienti finali effettuate nel
2015 sono pari a 92.899 milioni di kWh, con un decremento
di 1.028 milioni di kWh rispetto allo stesso periodo del 2014
per effetto della sempre crescente liberalizzazione del mer-

cato e del conseguente passaggio al mercato libero di clienti

Risultati economici

Milioni di euro

2015 2014 2015 2014

9. 899 93 928 (1 029) -1,1 %
precedentemente serviti da Endesa Energia XXI (operante
sul mercato regolato), non pienamente compensati dai nuo-
vi clienti acquisiti da Endesa Energia (operante nel mercato

libero).

2015 2014 restated 2015-2014
;hca_w“ B 20.105 20.952 . (847) ) -4,0% V
Margine operativo lordo 3111 3208 - (82) h -2,9%
"Risultato opera:t‘i;/-c;“ ; I - 1.397 ” 1.240 157 | V12 7%
Investimenti 7 985 993 (8) -0,8%
Nelle seguenti tabelle sono evidenziati i risultati economici suddivisi per tipologia di business nel 2015.
Ricavi /
Milioni di euro
2015 2014 restated 2015-2014
ge})erazione e Tra;j—i;wg . N 6.301 6.225 76 71 2%
E—f;;strut_ture e Reti o 2.667 2.589 A 68 2,6% :
‘Mercatl finali - 15.600 “ 15—82; (227) -1 4%
S .
E‘hsmm e remﬁche o {4771'45” “ .(‘2,,621) "
VTOtale i - N ‘ 20 105 S 20.952 B
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| ricavi del 2015 registrano un decremento di 847 milioni di

euro, per effetto di:

-~ minori ricavi sui Mercati finali per 227 milioni di euro, so-
stanzialmente per effetto del decremento delle guantita
vendute di energia elettrica e gas, nonché della riduzione
dei prezzi medi di vendita di quest'ultima commodity. Tali
effetti sono stati solo in parte compensati dali’andamento
dei prezzi dell’energia elettrica che hanno subito un incre-
mento su base annua;

= maggiori ricavi da Generazione eTrading per 76 milioni di

fair value di certificati ambientali per 183 milioni di euro;

- ai minori ricavi per vendita di energia elettrica da parte

delle societd di generazione per 106 milioni di euro; si

segnala che tali ricavi sono in gran parte nei confronti

delle societa di commercializzazione dell’energia elettri-

ca della Divisione e si riflettono pertanto in un analogo
incremento delle elisioni;

> un incremento di 68 milioni di euro dei ricavi di Infrastrut-

ture e Reti, principaimente per effetto delle maggiori

quantita trasportate e dell'aumento dei contributi di con-

euro, prevalentemente connessi: nessione.

- allincremento dei ricavi da vendita e di misurazione &
Margine operativo lordo
Milioni di euro

2014
2015 restated 2015-2014

Generazione e Trading 1.035 799 236 29,5%
e s Rt Tes e T Y
T T e ko T aeew
N L T e
Towe e T s e e

Totale

Il margine operativo lordo ammonta a 3.1 milioni di euro,

con un decremento di 82 milioni di euro rispetto al 2014, a

seguito di:

> un peggioramento del margine operativo Jordo sui Merca-
ti finali, sostanzialmente per effetto del calo del margine
sulle vendite di energia elettrica, penalizzato dai maggiori
costi di approvvigionamento dell’energia, cui si aggiunge
il minor margine realizzato sulle vendite di gas naturale;

~ un decremento del margine su Infrastrutture e Reti, pari
a 116 milioni di euro, che risente dei maggiori oneri rilevati
nel 2015 a fronte dellintroduzione di un pianc di cessazio-
ne anticipata e volontaria del rapporto di lavoro;

> un maggior margine operativo lordo realizzato dalle attivita
Risultatc operativo

Milioni di euro

di Generazione e Trading per 236 milioni di euro, preva-

fentemente connesso:

- al miglioramento del margine di generazione, sostan-
ziglmente riferibile all'incremento dei prezzi medi di
vendita;

- agli effetti positivi di alcune variazioni regolatorie, tra cui
quelle relative ai canoni per sfruttamento delle acque
per 46 milioni di euro e quelle pregresse relativamente
al minori contributi alla generazione nel territorio extra-
peninsulare contabilizzati nel 2014 per adeguamenti an-
che relativi agli esercizi precedenti (2012 e 2013);

- alla miglior marginalita sui certificati ambientali per 186

milioni di euro.

2014
2015 restated 2015-2014
Generazione e Trading 267 {133) 400 -
T T T  Tae T e B5%
i T T T e, et (309  49.0%
senizi . T e w7 7 1%
' T e e st 127%

Totale

o1

NS}
SN
~5
o~
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Il risultato operativo del 2015, inclusivo di ammortamenti  zialmente riscontro nell’allungamento dells vita utile di alcuni
e perdite di valore per 1.714 milioni di euro (1.963 milioni di  impianti di generazione, effettuato a fine 2014, e nei minori
euro nel 2014} & pari a 1.397 milioni di euro ed evidenzia,  impairment rilevati su talune attivita materiali e immateriali
rispetto al 2014, un incremento di 157 milioni di euro. La - nel 2015 rispetto al 2014,

duzione degli ammortarnenti e perdite di valore trova sostan-

Invastimenti

Milioni di euro

2014
2015 restated 2015-2014
Generazione e Trading 319 322 (3} -0,9%
st e et es s s a8%
,S“e}\;iz,,i,,,,, e e . ; . S e 2 e ,,_
e T T s s w 0a%

Gli investimenti ammontano a 985 milioni di euro, con un  euro, nonché a interventi sulla rete di distribuzione (586 mi-
decremento di 8 milioni di euro rispetto all'esercizio prece-  lioni di euro). Tali ultime attivita sono principalmente connes-
dente. In particolare, gli investimenti del 2015 si riferiscono  se al miglioramento delia qualita del servizio.

soprattutto agli impianti di generazione per 299 milioni di

)
[41]
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Potenza efficiente netta installata

17.012 2015 16.602 2014
| | | |
Impianti
terrnoelettrici
7731

Impianti
termoeletirici
7716

impianti g !mip?arjt?
idroei=tirici idroelettrici
8.793

9.218

Irmpianti eolici Impianti eclic

78 78
Argentina Brasile Argentina Brasile
o ! o )
4.384 976 ' 4.403 976
Cile . Colombia Pert Cile Coiombia Peri
6.26 3.407 1.989 6.286 3.012 1.925
1
Reti di distribuzione di energia elettrica
2015
P i
Linee di distribuzione 316.496

Alta tensione Media tensione Bassa tensione
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g Risultati economici 2015 milioni di euro

Ricavi10.627

r»'rl:\"l;géntiﬁa ) ‘ - Brasile. B Cile R 'Crolromrbiar Pent s

Margine operativo IQrdo,3.167

Argentina - Brasile S Cile - - Colombia " Pert

5

280 491 938 : 973 485

lvestmend 1818

‘Argenfina - Brasie - - - Gie “Colorbia” . - Per

350 371 377 - 538 " 183
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Dati operativi
Produzione netta di enargia elstirica
Milioni di kWh

2015 7014 B ‘—_ZEEOT 4
Termosietwica - T e sas o 04%
drosletica - T w2 s s -
Aweforti S T T T T s o 2w
“Totale produzione netta - S co402 0288 103 02%
CdicuiAmente o T T s s s 5%
CdicuiBresie o S T 4 ez as8%
T T T T e e T T ges ‘78053 T 1%
T T T sg0s 1am8 48 1%
“dicuipery o . . T 29%

¢ pari a 60.402

milioni di kWh, con un incremento di 103 milioni di kWh

La produzione netta effettuata nel 2015

rispetto al 2014, principalmente a seguito della maggiore

produzione degli impianti termoelettrici in Colombia e Ar-
gentina conseguente alla maggiore domanda, a parita di

produzione idroelettrica.

Contributi alla produzione termica lorda
Mifioni di kwwh
2015 2014 2015- 2014

Olio combustibile pesante (5>0,25%) o T eas 60% 1ss0 | 8B% 8 33%
‘Gas naturale T 20.367 74,1% 21.504 79,1% (1 '137~>-~ -55;/:
Earbone ) 3.186 11,5% 2.391 B,8% 765 32,0%
Altri combustibili 2.308 8,4% 1.707 6,3% 601 352%
Totale ) 27.474 100,0% 27.182 108,0% 282 1,0%

La produzione termica lorda del 2015 & paria 27.474 milioni di
KWh e registra un incremento di 282 mifioni di kWh rispetto

all'esercizio precedente sostanzialmente a seguito del minor

uso del gas naturale in Pertl.

Potenza efficiente netia installata
MW
al 31.12.2015. al 31.12.2014 2015-2014

Impianti ;;rmoelettrici o 7.716 M 7.731 o (15) #_ﬁ-BZ%
‘\mpianti idroelettric; ﬁ 9.218 - 8.783 425 4,8%
Vlmpianti eolici o - 78 - 78 - o -
Totale potenza sfficionte netia 17.012 ez 40 25%
v ‘ * T R P
Caeimens o e - -
o T emm s - -
‘ELTC—JQ};&ZW'W# """" o ) 407 3012 5 131%
- ui Perd o T e e w o iaw
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La potenza efficiente netta del 2015 & pari a 17.012 MW  precedente sostanzialmente per effetto della maggiore ca-

e registra un incremento di 410 MW rispetto all’'esercizio  pacita installata in Colombia.

Retl di distribuzione e trasporto di energia € 1 stirica

2015 2014 2015 2014

Llnee alta ‘rens:one a fme esercizio (km) 12.173 12.089 84 0, 7%

L»nee medla tensione a fme esercizio (km) 157.077 154‘767 2 310 1, 5%

L)nee bassa tenswne a fine esercizio (km) 147.246 144 898 2 350 1, 6%
Totale lmee di dls‘tnbuzxone dl energla eleﬁrlca (km) 316.496 3‘11 752 4.744 1,5%
Energla trasportata su!la rete dl dlstrlbuzmne di Enef (rnlhom dl kWh) & 78.030 77.631 399 0,5%

- d/ cuf Argent/na ’ 78 492 18. 025 467 2,6%

- d/ cuf BraS//e 22.37 1 22. 878 (567) -2,6%

- d/ cui C/le 16.657 15.702 (45) -0,3%

- d/ cui Co/ombra ) : 13.946 1 3. 667 279 2,0%

- di cuj Pert 7. 624 7 359 265 3,6%

(1) 1l dato del 2014 tiene conto di una pil puntuale determinazione delle quantita trasportate.

L‘energia trasportata nel 2015 & pari & 78.030 milioni di KWh e registra un incremento pari a 389 mifioni di kWh.

Vendite di energia elettrica
Mitioni di KWh

2015 2014 2015-2014

Mercato libero 6.062 5.891 171 2,9%

Mercato regolato 57.370 57.217 153 0,3%

Totale 63.432 63.108 324 0,5%

- di cui Argentina 15.450 14.980 470 3,1%

- di cui Brasile 18.506 18.982 {476} -2,4%

- di cui Cile 13.203 13.267 {54) -0,4%

- di cui Colombia 8.463 8.225 T 238 2,9%

- di cui Pert 6.810 6.664 146 22%

L'energia venduta nel 2015 ammonta a 63.432 milioni di kWh e registra un incremento di 324 milioni di kWh, in linea con

I"'andamento della domanda di energia elettrica.

Risultati economici

Milioni di euro

2015 2014 restated 2015+ 20‘}4

Ricavi 10.627 9.648 979
Margme operatsvo Iordo 3.167 3.092 75
Risultato operativo 2.241 1.549 692

Investimenti 1.819 1.609 210

e
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Nelle seguenti tabelle sono evidenziati

Ricavi

Milioni di euro

i risultati economici suddivisi per singolo Paese di attivita nel 2015.

Argentina

| ricavi del 2015 registrano un incremento di 979 milioni di

euro: tale aumento & principalmente riconducibile a:

> maggiori ricavi in Argentina per 415 milioni di euro, riferi-
bili per 247 milioni di euro agh effetti della Resolucidn n.
32/2015 attraverso la quale il regolatore ha riconosciuto
alle societa di distribuzione un quadro tariffario teorico che
consente il recupero dei maggiori costi operativi di remu-
nerazione del personale sostenuti per mantenere in funzio-
namenta il servizio, pur modificando i cantributi relativi al
programma PUREE e al MMC (Mecanismo de Monitorec
de Costos). A tali effetti si aggiungono guell relativi all'in-
cremento delle quantita di energia elettrica venduta dalle
societa sia di generazione sia di distribuzione;

- un calo dei ricavi in Brasile per 223 milioni di euro, per effetto
del deprezzamento della moneta locale rispetto all'euro (per
complessivi 507 mifioni di euro) e del calo generalizzato della
domanda che & stato solo parzialmente compensato dalle
revisioni tariffarie e dalla crescita dei prezzi medi di vendita;

-~ un incremento dei ricavi in Cile per 553 milioni di euro, so-

stanzialmente per effetto:

Margine operativo lordo

Milioni di euro

2015 2014 restated 2015-2014
T T e Tas sman
T ass g%
T s e 199%
T o C20%
T e 2%
T e s 100%

- dell’'andamento favorevole dei tassi di cambio tra la mo-
neta locale e I'euro (pari a 128 milioni di euro);

_ dell'incremento della tariffa di vendita dell’energia sul
mercato regolato; '

_ del consolidamento integrale di inversiones Gas Ata-
cama a seguito dell’acquisizione (avvenuta il 22 aprile
2014) di un’ulteriore quota del 50% che ha consentito di
ottenerne il contrallo, oltre che di alcune altre operazio-
ni straordinarie minori {Tunel El Melon, Maitenes, Agua
Santiago Poniente);

> maggiori ricavi in Colombia per 43 milioni di euro, prevalen-

temente per effetto del’aumento delle quantita generate e

vendute, nonché dei prezzi medi di vendita per le societa

sia generatrici sia distributrici, il cui effetto & solo parzial-
mente compensato dalla variazione dei tassi di cambio;
-~ un incremento dei ricavi in Pert per 191 mifioni di euro, prin-

cipalmente per sffetto delle maggiori quantita vendute e

del’andamento del tasso di cambio.

2014
2015 restated 2015-2014
Argentina 280 29 251 -
e 491 T e T T e wem
@ B
Coomiie T e o U e T 1w
Pt T 53 T a%
Totale T a0 T e

Il margine operativo lordo ammonta a 3.167 milioni di
euro, con un incremento di 75 milioni di euro (+2,4%) rispet-
1o al 2014 a seguito di:

-~ un incremento del margine operativo lordo in Argentina

Q02

per 251 mifioni di euro, per effetto della citata Resolucidn
n. 32/2015 i cui effetti sona solo parzialmente compensati
daliincremento dei costi operativi, e in particolare di quelli

relativi al personale a seguito di un adeguamento contrat-

> @l Relazione finanziaria annuale 2015




tuale, e dall'incremento delle consistenze medie;

> un maggior margine operativo lordo in Cile per 195 milioni
di euro, per effetto del miglior margine di generazione e di
distribuzione, nonché per effetto dell'apprezzamento del-
{a valuta locale rispetto ail’euro (38 milioni di euro);

» un aumento del margine operativo lordo in Perl per 53
milioni di euro, principaimente connesso all'andamento

dei tassi di cambio e alle magaiori quantita vendute;

nerate e distribuite & stato guasi interamente assorbito
dall’effetto carnbi (negativo per 145 milioni di euro);

» una riduzione de! margine in Brasile per 300 milioni di
euro, che risente, oltre che dell’effetto cambi (negativo
per 91 milioni di euro), del calo della domanda nel Fae-
se e delle condizioni di siccita che hanno comportato un
incremento dei prezzi dell’energia elettrica che ha stavori-

to le societa di distribuzione e commercializzazione della

= una riduzione del margine in Colombia per 124 milioni di stessa.
euro, dove I'effetto positivo delle maggiori quantitd ge-
Risultato operativo
Milioni di euro
2014
2015 restated 20152014
Argentma 210 (19) 229 -
Brasie b e T e T sy e
Cile 722 {41 763 -
Colombia o 816 920 (104} -11,3%
Perl » S 348 313 35 11,2%
Totale o 2261 1549 692 44,79?

Il risultato operativo del 2015, inclusivo di ammortamenti
e perdite di valore per 926 milioni di euro (1.543 milioni di
euro nel 2014}, & pari a 2.241 milioni di euro ed evidenzia, ri-
spetto al)’esercizio precedente, un incremento di 692 milio-
ni di euro. Tale andamento risente, oltre che della variazione
del margine operativo lordo, della rilevazione nel 2014 della

perdita di valore (589 milioni di euro) sui diritti per o sfrutta-

mento delle risorse idriche della regione di Aysén rilevata a
causa dell’incertezza nella prosecuzione del progetto causa
aleuni vincoli legali e procedurali. Gli ammortamenti inve-
ce presentano un andamento in linea con il 2014, dato che
I'entrata in esercizio di alcuni impianti & sostanzialmente

compensata-dall’effetto cambio.

[nvestiment

Milioni di euro

2014
2015 restated 20152014
Argentina 350 276 74 26,8%
gr;s;: e 371 "“"“"’é‘sg*”*‘“““‘" o 65 21,2%
Cile - o 377 432 (55) -12,7%
Colomba s 434 04 24,0%
;t;rﬂ_ - A . o N 183 AT 61 o 22 ) 13,7 ;’:
Totale 1819 Ties a0 1%

Gli-investimenti ammontano a 1.819 milioni di euro con un
incremento di 210 milioni di euro rispetto all'esercizio prece-
dente. In particolare, gli investimenti del 2015 si riferiscona:
> ainterventi di miglioramento della rete di distribuzione e di
ammodernamento di impianti termoelettrici in Argentina;

> alla rete di distribuzione in Brasile;

Retazione sulla gestione

> alle centrali termoelettriche di Bocamina e Tarapacg/e

idroelettrica di Los Condores in Cile;
> alla centrale idroelettrica di El Quimbo (entrata[ funzigne
a fine 2015}, nanché alla rete di distribuzione in ol mbla

> all’'estensione e miglioramento della rete di dlstr\bu one

in Pert. \ \

Jo%




E Potenza efficiente netta installata

13.382 2015
[ !

Impianti
termoelettrici
10.310

Irpiant
termoeletirici
9.950

impianti Impianti
nucleari nucleari
1.814 1.814
Impianti Impianti
idroelettrici ' idroelettrici
1.590 o ; = 2.329 o
Impianti con = Impianti con
altre fonti altre fonti
28 28
Russia Slovacchia Belgio Russia Slovacchia Belgio
J ) J )
8.944 4032 406 9.107 4.968 406

ﬂ Reti di distribuzione di energia elettrica

2015

1 . " 1
Linee di distribuzione 91.285

Media tensione Bassa tensione
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| Risultati economici 2015 milioni di euro

| Ri’cavi 4831 i

Altri-Pagsi

Romania-". 77" © = Russfa~ < 2 e0sl. o U0 U L Slovacchia - -

e e e w

Margi;ne operativo lordo 1.308

Romania i Russia ’ 7 Slavacchia Altri Paesi

g

281 164 871 @

Investimenti 2297

“Romania - . © Russia .. . - 7 AltiPaesi

"

(1) Il dato non include 648 mifioni di suro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per Iz vendita”.
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Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica
Mitioni di kWh

Nucleare

Idroe!ettrica

Altre font]

Totale produznone netta

-di cu1 Russia

- di cul Slova cch/a

- d/ cuf Be/g/o

La produzione netta di energia elettrica effettuata nel
2015 & pari a 61.532 milioni di kWh, con un decremento
di 1.394 milioni di kWh rispetto al 2014. Tale variazione &
principalmente riferibile alla minore produzione registrata in
Slovacchia da fonte nucleare (-339 milioni di kWh) e da fon-

te idroelettrica (~1.840 milioni di kWh), quest'ultima anche

Contributi alla produzione termica lorda
Milioni di kWh

2015 2014 2015- 20‘]4

T asom aaz2e e aew
o 14.081 ) 14.42( o y -2,4?/0
23 | 436%

) - 42 . ‘1 9, 2%

B - 61.532 ) W-E,Z"/n
- 42,090 6§ 07%

18.292 —7;,?9%:

per effetto della chiusura anticipata del contratto di gestio-
ne della centrale di Gab&kovo. Tale diminuzione & stata in
parte compensata dalla produzione da fonte termoelettrica
realizzata in Belgio tramite I'impianto di Marcinelle, gestito
fino alla fine del 2014 dalla Country Italia attraverso un tol-

ling agreement e ora incluso nella Region Europa dell'Est.

2015 2014 2015-2014

"Olio combustibile pesante (S0,25%) - 186 0,3% (186 s
Gas naturale 25,652 40,7% 25.325 40,7% 27 09%
Carbone 22.098 35,.2% 21.255 34,1% 813 4,0%
Cormbustibile nucleare 15.146 24,1% 15.493 24,9% {3563} -2,3%
Totale 62796 100,0% 62.265  100,0% 531 0,9%

La produzione termica lorda del 2015 ha fatto registrare un
incremento di 531 milioni di kWh, attestandosi a 62.796

milioni di kWh: la maggiore produzione da gas naturale in

cre

Belgio e a carbone in Russia & stata solo parzialmente com-

pensata dal minor utilizzo del combustibile nucleare.

Potenza efficiente netia installata
MW
) al 31.12.2015 al 31.12.2014 2015-2014

impianti termoelettrici 9.950 10.310 {360) -3‘5;/:
Impiantl nuclesri ) 1814 1814 A -
Impianti idroelettrici B 1.680 2.329 (739) -31,7%
“mpianti con alte ford o T 8 o
wTcutale potenza efflciente netta i T - 13.382 14.481 {1.099) -7:5‘/‘;
TdicuiRussia - - soa4 o107 (163 -18%
- di cui Slovacchia 4.032 4.968 (936) -18,8%
dioulBelgio o B 406 408 : -

La potenza efficiente netta installata del 2015 registra un
decremento di 1.099 MW da attribuire principalmente alla

gia citata chiusura anticipata del contratto di gestione della

centrale di Gabé&fkovo e al decommissioning di una delle se-

zioni dell’impianto a carbone di Vojany in Slovacchia.

Nl Relazione finanziaria annuale 2015
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i energia eletirica

2015 2014 2016-2014
;ee alta tensione a fine esercizio tkm) 7hwé;&;4 S 6:57—2 » 12 0 20/:
Linee meda tensone & ine sserio ) - o a499 5 0%
Linee bassa tensione a fine esercizio fkm) T seese aesez s 02%
Totale linee i distribuzione di ;};};};’;‘;};}}I; o 01.285 stazz 153 0%
bEnerg;:-; tr;;péir;;-s;-;i;i;ete di dlstnbuzrone di Eneblv (n:u;;m di kWrt;S" - ¥ﬁ1:7582 - 11;[;6.;?: o 519 . 3,7 A;

'energia trasportata, tutta concentrata in territorio rumeno,
registra un incremento di 518 milioni di kWh (+3,7%), pas-
sando da 14.083 milioni di kWh a 14.582 milioni di kWh nel

Vendite di energia elettrica

Milioni di kWh

2015. Lincremento deriva principalmente dai nuovi allacci
effettuati che riflettono il trend di sviluppo della rete elettrica

di quel Paese.

2015 2014 2015-2014
Mercato libero — - *Aﬁ);();i 10.410 3) -
Mercato regolato i - 5.353 taézs (573) -9,7%
Totale N k o 15.760 16.336 (576) -3,5%
- di cui Rornania - 7.6891 8.156 (465) ~5,7% |
- di cui Francia - ) 3.966 3.442 524 15,2% |
- di cui Slovacchia 4.103 4,738 (635) -13,4%

Le vendite di energia effettuate nel 2015 registrano un de-
cremento di 576 milioni di kWh passando da 16.338 mifioni
di KWh a 15.760 milioni di kWh. Tale decremento & riferibile:
> al calo delle vendite nel mercato rumeno per 465 milioni

di kWh, principalmente attribuibile alla progressiva libera-

lizzazione del mercato;

Risultati economici

Milioni di euro

> alle maggiori quantitd vendute in Francia per 524 milioni
di kWh; |
> alla diminuzione delle vendite registrate in Slovacchia per
635 milioni di kWh, con un trend analogo a quelio delle

quantitd generate. |

2015 2014 restated 2015-2014
ERIACA;/; S o o o 4,831 5.299 {468)
I\;I;rgl;gé;);ratlvo lordomw S o 1.308 1.210 - "‘9*8'*---”"**‘
_Rlsultato operativo o o o . (499) N (2.6m7g) 2177
Investimenti )

2290 936 (707)

{1} Il dato non include 648 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita®
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Nelle seguenti tabelle sono evidenziati | risultati economici suddivisi per singolo Paese di attivita nel 2015.

Hicavi

Milioni di euro

Romania

Russia

Slovacchia

Altri Paesi

Totale

| Heavi del 2015 risultano pari a 4.831 milioni di euro, con un

decremento di 468 milioni di euro (-8,8%) rispetto all'eserci-

zio precedente. Tale andamento & connesso:

~ al minori ricavi in Russia per 432 milioni di euro, prevalen-
temente riferibifi all'effetto del deprezzemento del rublo nei
confronti dell‘euro (357 milioni di euro), cui si associa un
calo dei prezzi medi dell'energia elettrica;

- al decremento dei ricavi in Slovacchia per 93 milioni di euro,

da attribuire alle minori quantitz prodotte e vendute, an-

Margine operativo lordo

Milioni di euro

2015 2014 restated 2015-2014
T e T e e
T e aes e 289w
T e e arw
T T e 255%
T am | sase | wes 88%

che a seguito della chiusura del contratto della centrale di
Gab&ikovo, in un contesto di prezzi medi decrescent;;

- al decremento dei ricavi in Romania per 17 milioni di euro,
essenzialmente riferibile ai minori volumi venduti a seguito
della liberalizzazione del mercato, i cui effetti sono solo in
parte compensati dall’increh"tento delle quantita vettoriate
e dalle maggiori connessioni eﬁettQate;

- al'aumento dei ricavi in Belgio per 74 milioni di euro a fronte

dei maggiori volumi prodotti.

2014
2015 restated 2015-2014
Rornania 281 305 {24) -7,9%
Russia 164 358 (194) -54,2%
Slovacchia 871 o 537 334 62,2%
Altri Paesl {8 10 - (18) -
1.210 98 8,1-"7:

Totale 1.308

Il margine operativo lordo ammonta & 1.308 milioni di
euro, registrando un incremento di 98 milioni di euro rispetto
al 2014 Tale andamento & principalmente relativo:

- all'aumento del margine operativo lordo in Slovacchia per
334 milioni di euro, principalmente per effetto del rilascio
parziale del fondo oneri per smaltimento del combustibile
nucleare per 550 milioni di euro, effettuato a esito dello
studio elaborato da esperti indipendenti anche alla luce
della nuova normativa introdotta a luglio 2015 dal Governo
slovacco, it quale ha approvato una nuova strategia per il
"back end” del combustibile nucleare esausto, secondo

"la quale — tra le altre misure - I'avvio del funzionamento
del deposito permanente per tali scorie (“permanent sto-
rage”) & stato rinviato dal 2037 al 2065. Tale effetto & sta-

o4

to solo in parte compensato dai minori prezzi di vendita
dell’'energia elettrica;

-~ a un decremento del margine operativo lordo in Russia
per 194 milioni di euro, prevalentemente per effetto della
riduzione del margine di generazione che sconia un calo
dei prezzi di vendita e un contestuale maggior costo di ap-
provvigionamento dei combustibili, oltre che di un effetto
cambio negativo che ha comportato un minor margine
per 55 milioni di euro;

> a una riduzione del margine rilevata in Romania per 24
milioni di euro, quasi interamente attribuibili alle attivita di
commercializzazione dell’energia elettrica che hanno scon-
tato I'andamento delle vendite di energia elettrica, nonché

ad alcune partite pregresse positive rilevate nel 2014.

anel Relazione finanziarie annuale 2015
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Risultato operativo

Milioni di euro

2014
2015 restated 2015-2014
;{omania 168 201 (33) -16,4%
Sovecchia e @eos 2789 o
At Peesi : 02 Ten s smaw
Totale we)  @ee 2177 81,4%

| risultato operativo del 2015 & negativo per 498 milio-

ni di euro ed evidenzia, rispetto al 2014, un incremento di

2.177 milioni di euro dovuto principalmente a:

~ minori perdite di valore rilevate a seguito dell’adegua-
mento al presumibile valore di realizzo (determinato sulla
base delle offerte pervenute e dell’evoluzione del proces-
so di vendita) per quanto riguarda gli asset di Slovenské
elektrarne (574 milioni di euro nel 2015; 2,878 milioni di
euro nel 2014) e a esito degli impairment test e del perdu-

rare dello scenario negativo di mercato per quanto riguar

Investiment!

Milioni di euro

da la CGU Enel Russia (883 milioni di euro nel 2015; 365
milioni di euro nel 2014);

> minori ammortamenti delle attivita materiali per Enel Rus-
sia pari a 78 milioni di euro {143 milioni di euro nel 2014)
e per Slovenské elektrarne pari a 93 milioni di euro (126
milioni di euro nel 2014);

un effetto cambio da traduzione, positivo per 282 mifioni

v

di euro, a seguito del deprezzamento del rublo nei con-

fronti dell'euro.

2014
2015 restated - 2015-2014
Romania 116 83 33 39,8%
Russia 112 188 (76) -40,4%
Slovacchia - 665 (665) -
Altri Paesi 1 - 1 -
Totale 229 936 {707) -75,5%

(1) Il dato non include 648 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come " posseduto per la vendita”

Gli investimenti ammontano a 223 milioni di euro, in di-
minuzione di 707 milioni di euro rispetio allo stesso perio-
do dell'esercizio precedente. Tale variazione & da attribuire
ai maggiori costi sostenuti in Russia nel 2014 per ripristi-
nare il funzionamento della centrale a ciclo combinato di

Sredneuraiskay dopo il blocco avvenuio alla fine del 2013 e

Relazione sulia gestione

alla classificazione, tra le attivita possedute per la vendita, di
Slovenské elektrarne. Senza considerare tale diversa classi-
ficazione, gli investimenti avrebbero registrato un caio di 59
milioni di euro, di cui 17 milioni di euro riferiti agli impianti
slovacchi, in particolare per il progetto della centrale nucle-

are di Mochovce.
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| Risultati economici 2015

milioni di euro
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Dati operativi

Produzione netia di energia elettrica
Milioni di KWh

B o 2015 2014 2015“;—0;;’_“"'
ildroeleft:trlce; 7 o S - HV*WA"{(‘J‘MG - H 452 o (1 026) »TB O%
'Geotermc;;v[éﬁr>-- . . » ) - - 8.205 ' 5954 o A2€51 o 42%
é;ilcamMA o ) ) o o o 16.066 A 13.896» . 21%0 ‘1_5‘64";:
wernd o6 s s 766%
Totale - T T e sz ams sew
Cdein so%e 1an7 (os) 4%
i ui Penisols lberia T T T T s ams oz osw
- di cui Franc;a i I o - 34;~ o ;347;A -
deviceas " O am 08 6 125%
“dioui fomenia ¢ Bulgaria ) T e s e 5%
.E'CL} Smitmiecwass T e eens 694 104%
-d/ cui Panama, Mess;co Gu;‘;;n;;;e Costa Rica k -3.841 o 2.804 937 - “:‘32,3%
le cui Brasile e Cile T » 2.869 - ;5.’5—0—‘ 1.318 85,1%
Cdouiaipeesi o ) & 8 s -

- di cui altri Paesi

La produzione netta della Divisione & parinel 2015 a 33.573
milioni di kKWh, con un incremento rispetto al 2014 di 1.775

milioni di kWh. Tale incremento & attribuibile alla maggio-

re generazione all'estero per 2.816 milioni di kWh, princi- .

palmente per 'aumento della produzione da fonte golica
in America Latina (+1.681 mitioni di kWh) e Nord America
(+769 milioni di kWh) a seguito della maggiore capacita in-
stallata, da fonte idroelettrica nella Repubblica di Panama
(+527 milioni di kWh) connessa alla maggiore disponibilita
di risorse idriche e da fonte solare in Cile (+233 milioni di
kWh). Tali effetti sono stati solo parzialmente compensati

dalia minore produzione da fonte eolica conseguente alla

cessione delle attivitd in Francia, effettuata a fine 2014
{-347 milioni di kWh).

La produzione netta di energia elettrica in Italia nel 2015
registra invece un decremento di 1.041 milioni di kWh ri-
spetto al 2014, risentendo principalmente deila minore pro-
duzione da fonte idroelettrica (-841 mitioni di kWh) princi-
palmente causata da condizioni di idraulicita piti sfavorevoll.
Tale decremento & stato parzialmente compensato dall’in-
cremento della produzione da fonte geotermica (+2671 mi-
lioni di kWh) a seguito della maggiore capacita instailata

dovuta all'entrata in esercizio dell'impianto di Bagnore.
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al 31.12.2015 al 31.12.2014 2015-2014
'Implantzv‘dr.oel';{r;l(;u S - o - 27(—;2:1«7 o ‘2624 - -A%M .
\mpient geotermoeletie S
m)vrim‘:cilzi;ntl eolici - » o - o 6.575 o 5.696 873 15,4%
wpnticonateort 439 w3 e 3%
Totale T w0 ses s osan
douila - Y .
V»#dlﬂclt;/—;;%/sola iberica A . o 1.705 1.836 V(137) N ‘;7%
-:d/ cuf Greczam - - _2;0— A ) ﬁ?290 ﬁ—# o "
o cul Romenia ¢ Bulgars - I
icuiSwdUnideCaness 280 o208 424  204%
- cul Panama, Messico, Guatemao e Costa s s s 189 232%
#-ut;l_;l;'l BrastleeC/le : - 1.1617 882 279 31,6%
A— di cui a/trl Paesi o . 182 » 10 172 - -

La potenza efficiente netta installata registra un incremento
netto di 844 MW, di cui 333 MW all’estero. In particolare, la
maggiore capacita installata netta da fonte eolica si riferisce
prevalentemente ai nuovi impianti negli Stati Uniti {per 424
MW), in Messico (per 202 MW), in Brasile (per 118 MW), in

Risultati economici

Milioni di euro

Cile {per 61 MW) e in Uruguay {per 50 MW). Tali effetti sono
stati solo parzialmente compensati dal decremento della ca-
pacita installata a seguito della cessione degli impianti eolici

in Portogallo e solari in Italia.

2015 201 4 restated 2015-2014
R T T s e w0 3%
l\/-l‘a_r;r:a»c;;;;r‘ativo lordo o 1.826 1.938 (112) —5,8"/:
-};KS—L;;Tat(—);;érﬁa;\‘/;v - - ) 878 o 1.124 o (248) >21,B%‘
lnvestiﬁénti - o 2.466 1.658 o 808 48,7%

Nelle seguenti tabelle sono evidenziati i risultati economici suddivisi per ciascuna delle aree geografiche di attivita nel 2015,

Ricavi

Milioni di euro

EuopaeNordAfica -
Ameficalatoa '
Nord America

Afrlca SubSahanana eAstan o »
Totale 7 -
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2015 2014 restated 201 5-2014
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| ricavi del 2015 si attestano a 3.011 milioni di eurc, con un

incremento di 90 milioni di euro (+3,1%) rispetto all' esercizio

precedente. Tale andamento & connesso:

>

>

>

a un incremento dei ricavi in Nord America per 137 milioni
di euro, principalmente connessi, oltre che all'effetto po-
sitivo derivante dal rafforzamento del dollaro statunitense
nei confronti dell’euro {per 88 milioni di euro), alle maggiori
quantitd prodotte, ai maggiori ricavi per tax partnership e
all'incremento degli aitri ricavi relativi all'effetto della ces-
sione di alcuni asset;

ai maggiori ricavi in America Latina per 113 milioni di euro, da
riferire principalmente alle maggiori quantita prodotte in Cile,
Messico e Costa Rica (per complessivi 102 milioni di euro);

ai minori ricavi in Europa e Nord Africa per 171 milioni di euro,

Margine operativo lordo

Milioni di euro

sostanzialmente in seguitc al decremento dei ricavi per
vendita di energia elettrica in ltaliz per effetto della minore
produzione idroelettrica e alla variazione di perimetro conse-
guente alla cessione di Enel Green Power France, avvenu-
ta a dicembre 2014. Tali variazioni sono state parzialmente
compensate dagli effetti positivi derivanti dall’acquisizione
del controllo di 3Sun (a titclo di negative goodwill e di ri-
misurazione al fair value dell'interessenza gia detenuta dal
Gruppo antecedentemente all'acquisizione del controlio per
complessivi 117 milioni di euro), dal consolidamento di alcu-
ni progetti del portafoglio del consorzio portoghese ENEQP
{per complessivi 29 milioni di euro tra plusvalenze e rimisu-
razioni al fair value) e dall'iscrizione di un indennizzo previsto

dagli accordi con STM {12 milioni di euro).

2015 2014 restated 2015-2014
Europa e Nord Africa 1.106 1.461 (356} -24,4%
America Latina R
Nord America o - 352 o *5775 o ) 7‘6 ' 7 27k5;/:
Afica Sub-Sahariana e Asie o 5 T
Totaie S 1.826 o 1.938 (115)"‘ - ‘?,8:&_

{l margine operativo lordo del 2015 ammonta a 1.826 mi-

lioni di euro, in decremento di 112 milioni di euro (-5,8%)

rispetto al 2014; tale decremento & riferibile:

>

\%

al minor margine realizzato in Europa per 355 milioni di
euro, prevalentemente a seguito del decremento dei rica-
vi per | minori prezzi medi di vendita e dei maggiori costi
connessi alla formalizzazione di alcuni accordi per 'uscita
anticipata del personale in ltalia;

al maggior margine in America Latina per 162 milioni di
euro, tenuto conto di un effetto cambi positivo di 36 mi-
fioni di euro, a seguito del citato incremento dei ricavi e

del decremento dei costi operativi connessi all’acquisto

Risultato operativo

Milioni di euro

di energia in Brasile e nella Repubblica di Panama; in
quest'ultimo Paese la maggior idraulicitd ha infatti conte-
nuto di fatto | costi di acquisto di energia elettrica neces-
sari per far fronte alle vendite contrattate. Tale incremento
& stato parzialmente compensato dalla crescita dei costi
operativi collegati alla maggiore capacita installata in Bra-
sile, Cile e Messico;

al maggior margine del Nord America, in aumento di 76
milioni di euro (tenuto conto di un effetto cambi positivo
di 58 milioni di euro}, per effetto dei maggiori ricavi e solo
parzialmente compensato dai maggiori costi del persona-

le e operativi connessi alla maggiore capacita instaliata.

2015 2014 restated 2015-2014
Europa e Nord Africa 459 834 (375) -45,0%
America Latina 249 _ T T 1ma%
Nod America e g e 128w
Africa Sub-Sahariana e A 3 o s
Totale 7 e 1ze (s 218%
70 GGl Relazione finanziaria annuale 2015

2L




Il risultato operativo del 2015, pari a 879 milioni di eurg,
registra un decremento di 245 milioni di euro, tenuto conto
di maggiori ammortamenti e perdite di valore per 133 milio-
ni di euro, da riferire principaimente all'impairment di Enel
Green Power Romania (per 155 milioni di euro} effettuato

sul residuc avviamento e sulle attivitd materiali a seguito

investimenti

Milioni di euro

dello sfavolevole scenario di mercato e regolatorio nel set-
tore delle energie rinnovabili del Paese. A tale effetto siag-
giungono le svalutazioni di alcuni specifici asset di 35un, la
maggiore capacita installata nel continente americano, non-
ché gli adeguamenti di valore di specifici progetti in Nord

America e la svalutazione di alcuni crediti nell’area Europa.

2015 2014 restated 2015-2014
Europa e Nord Africa 317 373 (56) -15,0%
AmericaLatna s w7 e 67.0%
Nod America s - R YA
pron SubSehatona e Asa w2 % 288
Totale 7 2.466 1658 C s 4s7%

Gli investimenti del 2015 ammontano a 2.466 milioni di
euro, in incremento di 808 milioni rispetto all'esercizio
precedente. Gli investimenti si riferiscono principalmente

a impianti eolici in Amearica Latina {822 milioni di euro), in

Relazione sullz gestions
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Nord America (257 milioni di euro) e in Europa (151 milioni

di euro), a impianti fotovoltaici in Cile (344 milioni di euro) e
in Sudafrica (194 milioni di euro) e a impianti idroelettrici in

Brasile e Costa Rica (221 milioni di euro).
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Altro, elisioni e rettifiche

Dati operativi

Riserve diidrocarburi e produzione annua

2015 2014 2015-2014
Riserve di idrocarburi
Riserve certe (P1) di idrocarburi a fine esercizio (milioni di barili di ofio
equivalente) 16 18 (2)
Riserve certe e probabili {2P) di idrocarburi a fine esercizio (milioni di barili di clio
equivalente) 42 46 {4)
Risorse contingent (2C) di-gas {milioni di barili di olio equivalente) 4 - 4

| progetti nella fase di sviluppo in essere alla fine del 2015

sono cosi dislocati geograficamente:

> in Algeria, attraverso EnelTrade, il Gruppo detiene il 18,4%
della licenza di “Isarene” in collaborazione con Petroceltic
International e Sonatrach (compagnia di stato algerina);

> in ltalia, attraverso Enel Longanesi Development Srl, il
Gruppo detiene il 33,5% della licenza di coltivazione di
Bagnacavallo.

Nell'ambito della Divisione Upstream Gas, & continuata |'at-

tivita di certificazione delle riserve degli asset in sviluppo;

in particolare, in seguito all'acquisizione e analisi dei dati

sismici per il progetto di Enel Longanesi Development, nel

2015 si & proceduto a una nuova valutazione, eseguita da

un certificatore esterno.

In base alle ultime valutazioni disponibili {2012 per Isarene

e 2015 per Enel Longanesi Development), la quota di parte-

Risultati economici

Milioni di euro

cipazione Enel nel 2015 risulta pari a:
> 16,3 milioni di barili di olio equivalente di riserve certe
{P1), di cui:
- 15,9 milioni di barili di olio equivalente per il campo [sa-
rene; e
- 0,4 milioni di barili di olio equivalente per il campo di
Enel Longanesi Development;
> 42,1 milioni di barili di olio equivalente di riserve certe e
probabili {2P), di cui:
- 41,6 milioni di barili di olio equivalente per il campo Isa-
rene; e
- 0,5 milioni di barili di olio equivalente per il campo di
Enel Longanesi Development.
Nella nuova certificazione una parte delle riserve 2P & stata
certificata come risorse contingenti (3,7 milioni di barili di

olio equivalente).

52

2015 2014 restated 20185-2014
Ricavi (al netto delle elisioni) 852 1.025 (173) -16,9%
Margine aperativo lordo o (213) (29) (184) o -
Risultato operativo o o (338} (68) (270) j
Investimenti o 45 o 7 15i(;;/;

I ricavi del 2015, al netto delle elisioni, risultano pari a 852
milioni di euro, con un decremento di 173 milioni di euro
rispetto all'esercizio precedente {-16,9%). Se si esclude da
tale variazione il provento, pari a 82 milioni di euro, derivan-
te dall’adeguamento prezzo ritevato nel primo trimestre del
2014 sulla cessione di Artic Russia, avvenuta nel 2013, ed
effettuato in base alla clausola di earn-out prevista negli ac-

cordi contrattuali con J'acquirente della societd, i ricavi sono

/2

in calo di 81 milioni di euro rispetto al 2014. Tale uliimo de-
cremento & essenzialmente riferibile ai minori ricavi per atti-
vita di ingegneria (116 milioni di euro) a seguito delle minori
attivita svolte nel 2015 rispetto al 2014 (tra cui il progetto
del terminale di Porto Empedocle per la rigassificazione del
gas naturale liguefatto e I'impianto nucleare di Mochovce).
Tale andamento risulta solo parziaimente compensato dai

maggiori ricavi per servizi di information and communica-
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tion technology per complessivi 24 mitioni di euro.

il margine operativo lordo del 2015, negativo per 213 mi-
lioni di euro, registra un decremento di 184 milioni di euro
rispetto al valore rilevato nel 2014. Escludendo I'effetto del
sopracitato adeguamento prezzo, il margine operativo lordo
risufta in diminuzione di 106 milioni di euro: tale andamen-
to risente dei maggiori costi del personale a seguito della
stipula con le Organizzazioni sindacali di un nuovo accordo
per I‘uscita incentivata del personale ex art. 4 della Legge
Fornero e del riconoscimento di un importo una tantum a
favore degli ex dipendenti che beneficiavano dello sconto

energia a seguito della revoca dello stesso, in parte compen-

Investimenti

sato dal rilascio del fondo a esso dedicato. A tale fenomeno
si aggiunge la contrazione della marginalita unitaria relativa a

taluni servizi prestati alle altre Divisioni del Gruppo.

Il risultato operative def 2015 & negativo per 338 milioni di
euro e registra un decremento di 270 milioni di euro rispetto
al periodo precedente, tenuto conto di maggiori ammorta-
menti e perdite di valore per 86 milioni di euro da riferire
sostanzialmente agli impairment rilevati sugli asset di esplo-
razione di upstream gas per 159 milioni di euro, a seguito di
talune difficolta nella prosecuzione dei progetti e del diverso

scenario dei prezzi nel mercato globale dei combustibili.

Gli investimenti del 2015 ammontano a 52 milioni di euro, con un incremento di 7 milioni di euro rispetto al valore registrato

nel 2014.
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di Enel SpA

Risultati economicli

Andamento economico-finanziario

La gestione economica di Enel SpA degli esercizi 2015 e 2014 & sintetizzata nel seguente prospetto.

Milioni di euro

2015 2014 20152014
Ricavi
Ricavi delle prestazioni 245 (8)
Altri ricavi e proventi 1 7
Totale 246 (1;
Costi
Acquisti di materiali di consumo 2 (1)
Servizi e godimento beni di terzi 185 14
Costo del personale 120 56
Altri costi operativi 19 5
Totale 326 74
Margine operativo lordo (80) (75)
Ammortarmenti e impairment 543 (218)
Risultato operativo (623) 141
Proventi/{Oneri) finanziari netti e da partecipazioni
Proventi da partecipazioni 1.818 206
Proventi finanziari 2.412 1.123
Oneri finanziar 3.331 936
Totaie 899 393
Risuitato prima delle imposte 276 534
Imposte (282) 1
UTILE DELL’ESERCIZIO 558 453

| ricavi delle prestazioni, pari a 237 milioni di euro (245 mi-
lioni di euro nel 2014}, si riferiscono essenzialmente a pre-
stazioni rese da Enel SpA nell'ambito della sua funzione di
indirizzo e coordinamento e al riaddebito di oneri sostenuti
dalla stessa e di competenza delle sue controliate.

Il decremento complessivo, pari a 8 milioni di euro, & im-
putabile principalmente ai minori riaddebiti nel confronti di
alcune societd del Gruppo per management fee e technical
fee, in parte compensato dall'incremento dei ricavi connessi

all'attivita di comunicazione.
Gli altri ricavi e proventi, pari a 8 milioni di euro, in aumento

di 7 milioni di euro rispetto all'esercizio precedente, si riferi-

scono essenzialmente al riaddebito di costi per personale di

74

Enel SpA in distacco presso altre societa del Gruppo.

| costi per aequisti di materiali di consumo, pari a 1 milio-
ne di euro nel 2015, si riferiscono all’acquisto di materiali di
consumo da fornitori terzi e si decrementano di 1 milione di

euro rispetto all'esercizio precedente.

| costi per prestazioni di servizi e godimento beni di terzi,
pari a 198 milioni di euro nel 2015, sono attribuibili a terzi per
126 milioni di euro e a societa del Gruppo per 73 milioni di .
euro. | costi sostenuti a fronte di prestazioni di terzi sono
relativi principalmente a spese di comunicazione, prestazioni
professionali e tecniche, nonché a consulenze strategiche,

di direzione e organizzazione aziendale. Gli oneri relativi a

el Relazione finanziaria annuale 2015

718




prestazioni rese da societad del Gruppo sono invece riferibili
essenzialmente a servizi informatici, amministrativi e di ap-
provvigionamento, a canoni di locazione e formazione dal
personale ricevuti dalla controllata Enel ltalia Srl, nonché a
costi per personale di alcune societd de! Gruppo in distac-
co presso Enel SpA. La variazione complessiva in aumento
rispetto all'esercizio precedente, pari a 14 milioni di euro, &
da ricondurre sostanzialmente all'incremento dei costi per i
servizi di assistenza informatica e per i servizi alla persona
erogati dalla controllata Enel ltalia Srl, nonché ai maggiori
costi registrati verso Enel Iberoamérica SL per personale in

distacco svolgente attivita di servizio globale.

Il costo del personale ammonta nel 2015 a 176 milioni di
euro, evidenziando un incremento di 56 milioni di euro ri-
spetto all'esercizio precedente; tale variazione, oltre a tener
conto dei maggiori “salari e stipendi” e dei relativi oneri so-
ciali {complessivamente pari a 32 milioni di euro) a seguito
dell'incremento delle consistenze medie, risente dei costi
per la sottoscrizione dei nuovi accordi per le uscite incen-
tivate ex art. 4 della Legge Fornero (31 milioni di euro), in
parte compensati dal decremento degli altri costi connessi
alla disdetta unilaterale della regolamentazione collettiva sul-
le agevolazioni tariffarie riconosciute agli ex dipendenti che
ha determinato il rilascio del relativo fondo alla data del 31

dicembre 2015 {10 milion di euro).

Gli altri costi operativi sono pari a 24 milioni di euro nel
2015 e risultano in aumento di 5 milioni di euro rispetto al
2014, principalmente a seguito dell’accantonamento di 3 mi-
lioni di euro al fondo “compensazione ed eliminazione scon-

to energia ex dipendenti’ costituito al 31 dicembre 2015.

Il margine operativo lordo, negativo per 155 milioni di euro,
registra una variazione negativa di 76 milioni di euro rispetio
all'esercizio precedente da ricondurre principalmente ali"in-
cremento dei costi del personale e dei servizi e godimento

benj di terzi.

Gli ammortamenti e impairment, pari a 327 milioni di euro
nel 2015, presentano un decremento, rispetto al valore rile-
vato nel 2014, di 216 milioni di euro. La variazione & riferibi-
le alle minori perdite di valore su partecipazioni rilevate nel
2015 rispetto all'esercizio precedente, che hanno riguardato
!'adéguamento di valore effettuato sulla partecipazione dete-
nuta in Enel Trade SpA (250 milioni di euro) e in Enel inge-

gneria e Ricerca SpA (65 milioni di euro).
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Il risultato operativo, negztivo per 482 milioni di euro, se
confrontato con il valore rilevato nel 2014 presenta una varia-

zione positiva di 141 mitioni di euro.

| proventi da partecipazioni, pari a 2.024 milioni di euro, si
riferiscono ai dividendi deliberati nel 2015 dalle societa con-
troflate, collegate e dalle altre imprese (1.818 milioni di euro
nel 2014) e presentano un incremento di 206 milioni di euro
rispetto all'esercizio precedente, sostanziaimeﬁte per effetto
del dividendo straordinario erogato da Enel Iberoamérica SL

(479 milioni di euro).

Gli oneri finanziari netti ammontano a 732 milioni di euro
e riflettono essenzialmente gli interessi passivi sull'indebi-
tamento finanziario (956 milioni di euro), controbilanciati da
proventi netti su strumenti derivati su tassi di interesse (57
milioni di euro) e da interessi attivi e altri proventi su attivita
finanziarie {complessivamente pari a 160 milioni di euro).

Il decremento degli oneri finanziari netti rispetto al preceden-
te esercizio, pari a 187 milioni di euro, & stato determinato
essenzialmente dai minori interessi sui debiti finanziari (82
milioni di euro) connessi ai rimborsi di alcuni prestiti obbliga-
zionari intervenuti durante I'esercizio, nonché dalla variazio-
ne netta positiva delle operazioni in strumenti derivati relativi
a Enel SpA (98 milioni di euro).

Le imposte sul reddito dell’esercizio evidenziano un risul-
tato positivo di 201 milioni di euro, per effetto principaimente
della riduzione della base imponibile IRES rispetto al risultato
civilistico ante imposte dovuta all’'esclusione del 95% dei di-
videndi percepiti dalle societa controllate e della deducibilita
degli interessi passivi di Enel SpA in capo al consolidato fi-
scale di Gruppo in base alle disposizioni in materia di IRES
{art. 96 del TUIR). Tale andamento risente essenzialmente
del diverso ammontare, nei due esercizi di riferimento, dei
dividendi percepiti dalle societa controllate nonché dell'inde-
ducibilita delle svalutazioni sulle partecipazioni effetiuate nel
corso del 2015 e aventi i requisiti di cui all’art. 87 del TUIR.

Il risultato netto deli’esercizio si attesta a 1.011 milioni di
euro, a fronte di un utile dell'esercizio precedente di 558 mi-

lioni di euro.
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Analisi della struttura patrimoniale

Milioni di euro

al 31.12.2015 al 31.12.2014 2015-2014
Attivitd immobilizzate nette:
- attivita materiali e immater;ali 19 2
- partecipazioni 38.754 230
- altre attivita/(passivita) non correnti nette (299) 370
Totale 38474 602
Capitale circolante netto:
- crediti commerciali 132 151
- altre attivita/(passivita) correnti nette (533) {94)
- debiti commerciali {139) {25)
Totale (540) 32
Capitale investito lordo 37.834 634
Fondi diversi:
- benefici ai dipendent (302) ' IN
- fondi rischi e oneri e imposte differite nette 115 (87)
Totale (187) (76)
Capitale investito netto 37.747 558
Patrimonio netto 25.136 (256)
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 12.611 814

Le attivita immobilizzate nette ammontano a 39.076 milio-

ni di euro e presentano un incremento di 602 milioni di euro.

Tale variazione & riferita principalmente:

> per 230 milioni di euro alle partecipazioni in imprese con-
troliate, sulle quali hanno infiuito le seguenti operazioni: la
ripatrimonializzazione di Enel Trade SpA per 500 milioni di
euro, di Enel Ingegneria e Ricerca SpA per 40 milioni di euro,
successivamente svalutate per 260 milioni di euro la prima
e per 65 milioni di euro la seconda, la costituzione di Enel
Open Fiber SpA, tramite il versamento del capitale sociale
di & mitioni di euro, interamente posseduto da Enel SpA;

> per 370 milioni di euro all'incremento delle “altre attivita
non correnti nette” da collegare essenzialmente all’au-

mento del valore dei contratti derivati non correnti.

Il capitale circolante netto & negativo per 508 milioni di

euro e registra un decremento di 32 milioni di euro rispetto

al 31 dicembre 2014. La variazione & riferibile:

> per 151 milioni di euro all'incremento dei crediti commer
ciali principalmente verso societa del Gruppo, per i servizi
di indirizzo e coordinamento svolti da Enel SpA. Tale varia-
zione ha risentito dell’andamento dei ricavi connessi ai me-
desimi servizi, nonché alia diversa tempistica degli incassi
rispetto a guanto avvenuto nel precedente esercizio;

> per 94 milioni di euro allincremento delle "altre passivita

correnti nette” per effetto principalmente del minor cre-

76

dito per imposte sul reddito di Enel SpA (306 milioni di
euro), in parte compensato dai maggiori crediti IRES in-
fragruppo connessi al consolidato fiscale nazionale (196

milioni di euro);

- > per 25 milioni di euro all'incremento dei debiti commerciali.

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2015 & pari a
38.305 milioni di euro ed & coperto dal patrimonio netto per
24.830 milioni di euro e dallindebitamento finanziario netto

per 13.425 milioni di euro.

|| patrimonio netto & pari a 24.880 milioni di euro al 31 di-
cembre 2015 e presenta un decremento di 256 milioni di
euro rispetto al precedente esercizio. In particolare, tale va-
riazione & riferibile alla distribuzione del dividendo relativo
all’esercizio 2014 per 1.316 milioni di euro (pari a 0,14 euro
per azione), nonché alla rilevazione dell’utile complessivo
dell'esercizio 2015 per 1.060 milioni di euro {inclusivo di un
risultato positivo imputato direttamente a patrimonio netto
pari a 49 milioni di euro da attribuire sostanzialmente alla va-
riazione, al netto dell’effetto fiscale, della riserva per derivati

di cash flow hedge).
Lindebitamento finanziario netto a fine esercizio € pari a

13.425 milioni di euro, con un‘incidenza sul patrimonio netto
pari al 53,9% (50,2% a fine 2014).
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Analisi della struttura finanziaria

l'indebitamento finanziario netto & dettagliato, in quanto a composizione e variazioni, nel seguente prospetio.

Milioni di euro

ai 31.12.2015 al 31.12.2014 2015-2014
Indebitamento a lungo termine:
- obbligazioni 17.288 (2.785)
Indebitamento a lungo termine 17.288 (2.785)
- crediti finanziari verso terz (4} (1
- quote accollate e finanziamenti concessi alle societé controllate (117) 45
Indebitamento netto a lungo temine 17.167 (2.741)
Indebitamento/(Disponibilita) a breve termine:
- quota a breve dei finanziamenti a lungo termine 2.363 699
- indebitamento a breve verso banche 3 (1)
- indebitamento a breve verso societa del Gruppo 500 (500)
- cash co“ateral ricevuti 423 1.246
Indebitamento a breve termine 3.289 1.444
- quota a breve dei finanziamenti accollati/concessi - (46)
- altri crediti finanziari a breve (3) (5)
- cash collateral versati (672) . 586
- posizione finanziaria netta a breve verso societa del Gruppo (198) 529
- disponibilitd presso banche e titoli a breve (6.972) 1.047
indebitamento/{Disponibilitd) netto a breve termine (4.556) 3.555
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 12.611 814

l'indebitamento finanziario netto al 31 dicembre 2015 risuita
pari a 13.425 mitioni di euro e registra un incremento di 814
milioni di euro, come risultato del decremento delia posizio-
ne finanziaria netta creditoria a breve termine (3.555 milioni

di euro) e della diminuzione dell‘indebitamento finanziario

_ netto a lungo termine (2.741 milioni di euro}.

Le principall operazioni effetiuate nel corso del 20156 che

hanno avuto impatto sull'indebitamento sono state:

> il rimborso, per 2.300 milioni di euro, di dus prestiti obbli-
gazionari retail;

> il rimborso, per 500 milioni di euro, dell'lntercompany

Short Term Deposit Agreement (linea di credito a breve

Relazione sulla gestione

intrattenuta con Enel Finance international NV);
> il rimborso di due tranche dei prestiti obbligazionari Ina e
Ania e il riacquisto di obbligazioni proprie per complessivi

94 milioni di euro.

Si evidenzia che le disponibilita liquide, pari a 5.925 milioni
di euro, presentano, rispetto al 31 dicembre 2014, un decre-
mento per complessivi 1.047 milioni di euro, principaimen-
te dovuto ai rimborsi dei prestiti obbligazionari sopracitati
nonché alla normale operativita connessa alla funzione di

tesoreria accentrata svolta da Enel SpA.
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Flussi finanziari

Milioni di euro

2015 2014 2015-2074
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti all’'inizio dell’esercizio 3.123 3.849
Cash flow da attivitad operativa 926 136
Cash flow da attivita di investimento/disinvestimento (11} (549)
Cash flow da attivita di finanziamento 2.934 (4.483)
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti alla fine dell’esercizio 6.972 (‘1.04;

Il cash flow generato da attivita operativa & positivo per
1.062 milioni di euro {926 milioni di euro nell’esercizio pre-
cedente) ed & riferibile principalmente ai dividendi incassati
dalle societa controllate, al margine netto negativo tra inte-
ressi pagati e incassati, nonché al pagamento degli acconti
sulle imposte IRES effettuato per tutte le societa del Gruppo

rientranti nel consolidato fiscale nazionale.

Il cash flow generato dall'attivitd di investimento, negati-
vo per 560 milioni di euro (negativo per 11 milioni di euro
nell’esercizio precedents), si riferisce per 542 milioni di euro
alla ripatrimonializzzazione delle controliate Enel Trade SpA,
Enel Ingegneria e Ricerca SpA ed Enel Oil & Gas SpA, per
5 milioni di euro alla costituzione della societd Enel Open

Fiber SpA e per 15 milioni di euro a investimenti in attivita

materiali e immateriall. Lattivitad di disinvestimento ha ri- .

guardato la cessione a Enel Trade SpA della partecipazione
detenuta in Enel Oil & Gas SpA, grazie alla quale si & gene-

rato un flusso di cassa di 2 milioni di euro.
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Il cash flow da attivita di finanziamento, negativo per 1.549
milioni di euro (positivo per 2.934 milioni di euro nel pre-
cedente esercizio), & stato generato essenzialmente dal
rimborso dei prestiti obbligazionari e dal riacquisto di ob-
bligazioni proprie per 2.394 milioni di euro, dal pagamento
dei dividendi dell'esercizio 2014 per 1.316 milioni di eurc e
dalla variazione positiva netta dei debiti finanziari a breve per

2.508 milioni di euro.

Nell’esercizio 2015 il fabbisogno generato dall’attivita di fi-
nanziamento (1.549 milioni di euro) e dall’attivita di investi-
mento (560 milioni di eurc} & stato coperto per 1.062 milioni
di euro dalla liquiditd generata dall’attivita operativa e per
1.047 milioni di euro dall’utilizzo delie disponibilita fiquide
e mezzi equivalenti accumulati nell’esercizio precedente.
Conseguentemente le disponibilita liquide e mezzi equiva-
lenti al 31 dicembre 2015 risultanc pari a 5.825 milioni di

euro a fronte di 6.972 milioni di euro di inizio esercizio.
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Enel Green Power estende
I'accordo quadro con Vestas per
lo sviluppo di ulteriore capacita
eolica negli Stati Uniti

In data 12 gennaic 2015 Enel Green Power, attraverso la
sua controliata Enel Green Power North America inc. ("EGP
NA"), ha esteso I'accordo quadro finalizzato allo sviluppo di
impianti eolici negli Stati Uniti sottoscritto con Vestas alla
fine del 2013 e che prevedeva la fornitura da parte della so-
cieta danese di turbine eoliche che hanno sostenuto e conti-
nueranno a supportare il successo della crescita di EGP NA
negli Stati Uniti.

La capacita ancora da sviluppare prevista dall’accordo origi-
nario, unitamente a quella inclusa nell’estensione, consenti-
ra a EGP NA la qualificazione per i “Federal Production Tax
Credits” (PTC) di futuri progetti eolici fino & circa 1 GW di

capacita complessiva.

Relazione sulla gestione
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di rilievo del 2015

Autorizzazione all’emissione di
nuovi prestiti obbligazionari fino a
un massimo di 1 miliardo di euro
al servizio di offerte di scambic
con prestiti in circolazione

In data 26 gennaio 2015 il Consiglio di Amministrazione ha
deliberato una nuova autorizzazione all'emissione, entro if 37
dicernbre 2015, di uno o pil prestiti obbligazionari, per un im-
porto complessivo massimo in linea capitale pari ai controva-
lore di 1 miliardo di euro. '

Tale autorizzazione & finalizzata all’effettuazione di nuove
emissioni obbligazionarie da parte di Enel a servizio di even-
tuali offerte di scambio con prestiti obbligazionari gid emes-
si dalla Societa stessa nell’ambito del Global Medium Term
Note Programme, con la finalitd di ottimizzare la struttura
patrimoniale e finanziaria del Gruppo Enel e di cogliere le

opportunita che dovessero presentarsi sui mercati finanziari

internazionali.

Scambio tra obbligazioni propriee
obbligazioni di nuova emissione




di un‘oferta di scambio non vincolante promossa da EF| dal
14 al 271 gennaio 2015, ha acquistato obbligazioni emesss
dalla stessa e garantite da Enel per un ammontare comples-
sivo pari a 1.429 milioni di euro. It corrispettivo di tale acqui-
sto & costituito: (i) da obbligazioni senior a tasso fissc e con
taglio minimo pari a euro 100.000 {e multipli di euro 1.000),
che sono state emesse da EF! (nell'ambito del programma
di emissioni obbligazionarie di EFl ed Enel, c.d. “Global Me-
dium Term Note Programme”) e garantite da Enel, per un
ammontare complessivo in linea capitale pari a 1.463 milioni
di euro e {ii) da una componente in denaro per un ammonta-
re complessivo pari a:134 milioni di euro.

L'operazione & stata effettuata nel contesto di un programma
di ottimizzazione della gestione finanziaria di EF! ed ¢ finaliz-
zata alla gestione attiva delie scadenze e del costo del debito
del Gruppo. Le nuove obbligazioni, che EFl ha emesso a va-
lere sul Global Medium Term Note Programme con garanzia
Enel a servizio dell'offerta di scambio, hanno un tasso di in-

teresse pari a 1,3966% e scadenza 27 gennaio 2025.

Cessione di SF Energy

In data 29 gennaio 2015 si & perfezionato, per un corrispet-
tivo pari a 55 milioni di euro, I'accordo stipulato in data 7
novembre 2014 relativo alla cessione della partecipazione
posseduta dalla controllata Enel Produzione in SF Energy.
Tale partecipazione & stata ceduta per il 50% a SEL - Socie-
ta Elettrica Altoatesina (controparte dell’accordo} e per il re-
stante 50% a Dolomiti Energia a valie dell’esercizio del dirit-
to di prelazione. La cessione rientra nel quadro degli accordi

siglati nella stessa data tra Ene! Produzione e SEL.

Rinegoziazione della linea di
credito rotativa di circa 9,4
miliardi di euro

In data 12 febbraio 2015 Enel SpA e la sua controliata olan-
dese Enel Finance International hanno rinegoziato la linea di
credito rotativa di circa 9,4 miliardi di euro, stipulata in data
3 febbraio 2013, riducendone il costo ed estendendone la
durata fino al 2020, rispetto alla scadenza originale prevista
per aprile 2018.

La linea di credito, che potra essere utilizzata dalla stessa

Enel e/o da Enel Finance International con garanzia della Ca-

380 ; ,
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pogruppo, non & connessa al programma di rifinanziamento
del debito e ha I'obiettivo di dotare la tesorera di Gruppo
di uno strumento estremamente flessibile e fruibile per la
gestione del capitale circolante.

Il costo della linea di credito & variabile in funzione del rating
assegﬁato pro tempore a Enel e presenta un margine che
passa, sulla base degli attuali livelli di rating, a 80 punti base
sopra I'Euribor dai precedenti 130 e commissioni di mancato
utilizzo che passano al 36% dello stesso margine dal prece-
dente 40% e quindi, per effetto di tale riduzione, a 28 punti
base da 76.

L'operazione ha visto la partecipazione di vari istituti di credi-
to nazionali e internazionali, tra cui Mediobanca nel ruolo di

documentation agent.

Aggiornamenti sul piano di
dismissioni

Il 25 febbraio 2015 il Consiglio di Amministrazione ha esa-
minato gli aggiornamenti del piano di dismissione delle
partecipazioni del Gruppo in Europa dell'Est, annunciato al
mercato in data 10 luglic 2014. 1l Consiglio, anche alla luce
delle finee strategiche alla base del nuovo piano industriale

che sara presentato alla comunita finanziaria, ha condiviso di

. sospendere il processo di cessione degli asset di distribuzio-

ne e vendita posseduti in Romania e di proseguire queilo di

cessione degli asset di generazione posseduti in Slovacchia.

Protocollo d'intesa con ENEA

In data 18 marzo 2015 Enel ed ENEA hanno sigiato un proto-
collo d'intesa per innovare insieme nel settore delle tecnolo-
gie di generazione, in particolare quelle che provengono da
fonti rinnovabili. Laccordo prevede una collaborazione nelle
tecnologie per |'impiego di combustibili alternativi negli im-
pianti tradizionali, come biomasse e residui vegetali, oltreché
netlo sviluppo di tecnologie per {'ambiente, il clima e per au-
mentare la flessibilita di utilizzo delle centrali tradizionali. Un
filone di ricerca specifico riguardera 'ottimizzazione di solu-
zioni per produrre energia elettrica sfruttando il moto ondoso
del mare, mentre un focus particolare sara dato al fotovoltaico
di nuova generazione. Su questi filoni di ricerca sono stati co-

stituiti due gruppi di lavoro misti Enel-ENEA, con 'obiettivo di
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definire entro sei mesi un piano df lavoro congiunto dettagliato
sui temi di interesse reciproco. A valle di questa prima fase
esplorativa, si passera a una seconda fase attuativa delle atii-

vita di reciproco interesse.

Contratio di finanziamento
per le attivita nella Repubblica
Sudafricana

In data 30 marzo 2015 Enel Green Power, attraverso Enel
Green Power RSA, ha concluso un contratto di finanziamento
per un totale di 2.100 milioni di rand sudafricani {(equivalenti
a circa 160 milioni di euro) con KfW IPEX-Bank, quest’ulti-
ma come lender, unico lead arranger e agent, con la parziale
copertura assicurativa della Export Credit Agency tedesca
Euler Hermes. Il contratto di finanziarmento, assistito da una
parent company guarantee rilasciata dafla controllante Enel
Green Power, prevede la disponibilita da parte di Enel Green
Power RSA di due distinte linee di finanziamento di durata
pari, rispettivamente, a 7 e 17 anni, nonché un tasso di inte-
resse in linea con il benchmark di mercato. Il finanziamento
& correlato all'investimento nel parco eolico di Gibson Bay,
situato nella provincia di Eastern Cape. Limpianto sara com-

posto da 37 turbine da 3 MW ciascuna, per una capacita

installata totale di 111 MW, in grado di generare circa 420
GWh all'anno.

Cessione di alcune attivita in
Nord America

In data 31 marzo 2015 Enel Green Power North America
{"EGP NA"), ha sottoscritto un accordo con General Electric
Energy Financial Services per la vendita di una quota del 49%
della newco EGP NA Renewable Energy Partners (“EGP
NA REP"), per un valore complessivo di circa 440 milioni di
doliari statunitensi. EGP NA REP & proprietaria di un parco
impianti di generazione da 560 MW con un mix di fonti che
comprende I'eolico, il geotermico, I'idrico e il solare, gia ope-
ranti, e di un impianto eclico da 200 MW in costruzicne, tutti
situati in Nord America. Nell’'ambito della newco, GE Energy
Finahcial Services ricever, oltre alla guota di minoranza, un
diritéo di prelazione, per un periodo iniziale di tre anni, a in-
vestire in asset operativi sviluppati da EGP NA a partire dal
suo portafoglio di progetti e in altri asset operativi messi in

vendita da EGP NA. Si segnala che il valore complessivo di
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440 milioni di dollari & soggetto ad alcuni aggiustamenti di
prezza, come normalmente avviene in transazioni di questa
natura. lammontare associato agli impianti operativi & stato
pagato immediatamente, mentre la chiusura della transazio-
ne relativa all'impianto in costruzione avra luogo al momento
dell’'entrata in esercizio, prevista per fine anno. Enel Green
Power ha fornito delle parent company guarantee per le ob-
bligazioni della controllate nordamericana derivanti dal pre-

sente accordo, come d'uso in questo tipo di operazioni.

Accordo Enel Green Power -
Marubeni perie rinnovabili
nella regione Asia-Pacifico

In data 1° aprile 2015 Enel Green Power e la societa nipponi-
ca Marubeni Corporation hanno firmato un Memorandum of
Understanding della durata di due anni per cooperare nella
valutazione di potenziali opportunitd di business nel settore
delle rinnovabili, principalmente nella regione dellAsia-Paci-
fico. La collaborazione si concentrera su progetti nei settori
geotermico, eolico, solare e idroelettrico, in particolar modo
nelle Filippine, inThailandia, in India, in Indonesia, inVietnam,
in Malesia e in Australia, nonché in aitre aree che potranno
essere individuate in una fase successiva. Laccordo prevede
che vengano presi in considerazione soltanto progetti in fase

di sviluppo, escludendo, pertanto, guelli in via di costruzione

0 gia operativi,.

Aggiudicazione di-gare per
energie rinnovabili nella
Repubblica Sudafricana

In data 13 aprile 2015 Enel Green Power si & aggiudicata il
diritto di concludere contratti per la fornitura di energia con
I'utility sudafricana Eskom per 425 MW di progetti eolici nel-
ja quarta fase della gara del REIPPPP (Renewable Energy
independent Power Producer Procurement Programme} per
le energie rinnovabili, promossa dal Governo Sudafricano. In
linea con le regole del programma REIPPPPE, Enel Green Po-
wer ha partecipato alla gara con societa veicolo, detenendo
ne una quota di maggioranza, in partnership con importarti
player locali.

| tre progetti eolici Oyster Bay (142 MW), Nxuba (141 MW e
Karusa (142 MW) saranno realizzati nella province ¢gi Eastern
Cape e di Northern Cape, in aree che offrono una\yo evole

disponibilita di risorsa eolica. | progetti Oys\T\r\i: a e\N>I<u—
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ba saranno completati ed entreranno in esercizio net 2017
mentre quello di Karusa nel 2018. Non appena in esercizio, |
tre progetti, che richiedono un investimento complessivo di
circa 500 milioni di euro, saranno in grado di generare circa
1.560 GWh all’anno, dando un importante contributo alla cre-
scente domanda di energia del Paese, in modo sostenibile

per I'ambiente.

Successivamente, in data 10 giugno 2015 Enel Green Power
si & aggiudicata altri due contratti ventennali per la fornitura
di energia con Eskom per ulteriori 280 MW di progetti eolici
nello stesso ambito e modalita della gara del REIPPPP In
particolare, i due progetti eolici Soetwater (142 MW) e Garob
{138 MW), nella provincia di Northern Cape, saranno com-
pletati ed entreranno in esercizio entro il 2018 richiedendo
un investimento complessivo di circa 340 milioni di euro; una
volta realizzati, i due impianti saranno in grado di generare
circa 1.000 GWh all’anno.

Cessione della partecipazione
posseduta in SE Hydropower

In data 15 aprile 2015 si & perfezionato, per un corrispettivo
pari a 345 milioni di euro, I'accordo stipulato in data 7 novem-
bre 2014 relativo alla cessione della partecipazione del 40%
posseduta dalla controllata Enel Produzione in SE Hydropo-
wer. La partecipazione ¢ stata ceduta a SEL - Societa Elettri-
ca Altoatesina SpA a seguito del verificarsi dell’ultima delie
condizioni sospensive previste dal predetto accordo.

La cessione rientra nel guadro degli accordi siglati nella stes-
sa data tra Enel Produzione e SEL gia comunicati da Enel al

mercato.

Razionalizzazione sacietaria in
America Latina

In data 22 aprile 2015 il Consiglio di Amministrazione di Enel
ha esaminato e condiviso I'opportunita che i consigli di am-
ministrazione di Enersis e delle sue controllate Empresa
Nacional de Electricidad (“Endesa Chile”) e Chilectra diano
avvio alla valutazione di un eventuale processo di riorganiz-
zazione societaria finalizzato alla separazione delle attivita di
generazione e di distribuzione di energia elettrica svolte in

Cile da quelle sviluppate negli altri Paesi dellAmerica Latina.
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Questa iniziativa si inserisce nell'ambito del gia annunciato
programma di razionalizzazione e semplificazione dell’asset-
to del Gruppo. La riorganizzazione permetterebbe di elimi-
nare alcune duplicazioni e ridondanze dell'attuale perimetro
societario che fa capo a Enersis, che pregiudicano la piena
valorizzazione delle relative attivita per tutti gl azionisti, ridu-
cendo la visibilitd dei vari business e rendendo complesso
il processo decisionale. In tal senso, una chiara differenzia-
zione delle attivita svolte in Cile rispetto a quelle in altri Pa-
esi latinoamericani agevolerebbe la creazione di valore per
Enersis, Endesa Chile e Chilectra, cosi come per tutti i loro
azionisti. Gli organi competenti delle tre citate societa valu-
teranno le eventuali condizioni e le modalita attuative dell’in-
dicato processo di riorganizzazione societaria, nel rispetto

della normativa applicabile.

Modifica outlook Enel da parte
di Standard & Poor’s

In data 5 maggio 2015 I'agenzia Standard & Poor’s ha comu-
nicato di aver rivisto I'outlook di Enel da stabile a positivo.
l'agenzia osserva che |'outlook positivo riflette I'eccezionale
resilienza che il Gruppo ha dimostrato rispetto al quadro eco-
nomico e regolamentare avverso nei principali mercati matu-
riin cui opera (ltalia e Spagna). In particolare, I'agenzia ritiene
che il profilo di credito di Enel possa migliorare nel periodo
considerato (2015-2017) grazie alle azioni previste nel piano
industriale, tra cui la strategia di dismissione degli asset, la
razionalizzazione dei costi operativi, la flessibilita degli inve-
stimenti, nonché I'ottimizzazione della gestione del debito e

dei flussi di cassa.

Aggiudicazione gara per
energie rinnovabili in Turchia

In data 7 maggio 2015, a seguito della gara pubblica indet-
ta dall’utility turca TEIAS per la regione Isparta, Enel Green
Power si & aggiudicata, attraverso la societa interamente
controllata Vektor, il diritto di concludere un contratto per la
fornitura di energia per 23 MW con il progetto fotovoltaico
di Isparta. Lenergia prodotta dal nuovo impianto di Isparta
sara venduta a una controllata dell'utility turca TEIAS come
parte del regime di feed-in tariff del Governo turco. Il parco

di Isparta, che sara completato ed entrera in esercizio nel
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2018, sara in grado di generare oftre 35 GWh all'anno, dando
un importante contributo alla crescente dormanda di energia

del Paese, in modo sostenibile per I'ambiente.

Memorandum of
Understanding conTerna

In data 11 maggio 2015 Enel e Terna hanno siglato un Memo-
randum of Understanding {MoU) di cooperazione per indivi-
duare, valutare e sviluppare iniziative integrate e opportunita
Greenfield (per Ia realizzazione di nuovi asset} e/o Brownfield
{per Vacguisizione di asset esistenti) legate alle reti di tra-
smissione nei Paesi, diversi dall’ltalia, dove sia Enel sia Terna
hanno un interesse strategico o commerciale. In particola-
re, nel Paesi esteri in cui opera, Enel & interessata, anche
tramite societd appartenenti al Gruppo, all’acquisizione, allo
sviluppo e all’esercizio di progetti relativi a reti di trasmissio-
ne o connessione in alta tensione, anche integrate con una
componente di generazione o distribuzione di energia elettri-
ca, sia per quanto riguarda la realizzazione di nuovi asset, sia
per guanto riguarda 'acquisizione di asset gia esistenti; allo
stesso tempo, Terna & interessata a fornire la propria colla-
borazione tecnica rispetto all’analisi del sistema elettrico, alla
pianificazione di rete, alla progettazione, all'esercizio e alla
manutenzione di asset di trasmissione ed & anche interes-
sata a valutare |'acquisizione o lo sviluppo di analoghi asset
nell’ambito di iniziative integrate.

in base al MoU, qualora una parte individui un’opportunita
che ritenga possa essere di reciproco interesse o anche di
esclusivo interesse dell'altra parte, potra sottoporre in via
prioritaria all'attenzione di guest'ultima le informazioni relati-
ve a tale opportunita. Le opportunita verranno valutate dalle
due societd in base ai comuni interessi. Laccordo ha una

durata di tre anni.

Accordo conTesla per lo
sviluppo delle batterie per
impianti eolici e fotovoltaic

In data 12 maggio 2015 Enel Green Power {("EGP") e Tesla
hanno finalizzato un accordo per testare V'integrazione dei
sistemi stazionari di accumulo di energia Tesla negli impianti
eolici e fotovoltaici di EGP Laccordo mira ad aumentare la
produzione degli impianti di EGP & a fornire servizi avanzati

per una migliore integrazione delie energie rinnovabili con
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la rete. Le societd inizieranno la loro collaborazione con la
selezione di un primo sito pilota per l'installazione di un si-
stema di accumulo diTesla da 1,5 MW di potenza e 3 MWh
di capacita di stoccaggio. 'accordo rientra in un pit ampio
Memorandum of Understanding esistente tra le due societa
che prevede l'integrazione di sisterni di energia Tesla nel bu-
siness Enel e lo sviluppo della mobilita elettrica, e si colloca
inoltre nell’ambito del programma complessivo di sperimen-

tazione di EGP sui sistemi di storage stazionario.

Costruzione di un impianto di
cogenerazione in Messico

In data 12 maggio 2015 il Gruppo Enel & stato seleziona-
to, in collaborazione con la societa internazionale Abengoa
{specializzata in soluzioni tecnologiche innovative per lo
sviluppo energetico sostenibile), dalla societa messicana
di petrolioc e gas Pemex per sviluppare un impianto di co-
generazione di 517 MW da elettricita e 850 tonnellate I'ora
da vapore nellarea di Salina Cruz, nello Stato di Oaxaca, in
Messico. impianto di cogenerazione che verra costruito da
Enel, Abengoa e PMX Cogeneracién (una societa a parteci-
pazione indiretta di Pemex) fornira alla raffineria Pemex parte
della produzione di energia elettrica e vapere, mentre il resto

dell'elettricita generata verra venduta sul mercato.

Nomina di Francesc
nel Global Compact
Nazioni Unite

Starace
o
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In data 13 maggio 2015 le Nazioni Unite hanno annunciato che
il Segretario generale Ban Ki-moon ha nominato Francesco Sta-
race, Amministratore Delegato del Gruppo Enel, nel Consigiio -
di Amministrazione del Global Compact delie Nazioni Unite. |l
Global Compact & la pill grande iniziativa mondiale per la soste-
nibilita aziendale e it Consiglio rappresenta la chiave di voita dek
la sua struttura di governance, in quanto contribuisce a definire
la strategia e le politiche nonché a fornire consuienza su tutte le
guestioni di interesse del Global Compact, in particolare in ma-
teria di sostenibilita. Liniziativa L EAD & una delle principali a

vita del Global Compact ed Enel figura tra le sei imprese glo




zienda italiana a essere insignito di questo ruolo, & operativa dal

1° giugno 2015 e dura tre anni.

Enel confermata negli indici di
sostenibilita Euronext Vigeo

In data 3 giugno 2015 Enel & stata confermata nell’'Euro-
next Vigeo - World 120 index, come una delle aziende pil
sostenibili'tra le 120 societd gquotate col livello pill alto di
capitale flottante in Europa, Nord America e regione Asia Pa-
cifico. Inoftre, Enel & stata confermata negli indici regionali
Euronext Vigeo Eurozone 120 ed Europe 120 che, rispettiva-
mente, classificano le 120 societa con il livello pil alto di re-
sponsabilita sociale d'impresa tra quelle col maggior capitale
flottante nell’Eurozona e in Europa. azienda, ammessa agli
indici fin dalla loro creazione, ha ottenuto la conferma per il
terzo anno consecutivo. Euronext Vigeo aggiorna semestral-
mente i criteri di ammissione agli indici in modo che gli stan-
dard di sostenibilitd delle aziende ammesse siano allineati ai
pill recenti sviluppi del settore.,

Endesa ed Enel Green Power sono state ammesse nell’'Eu-
ronext Vigeo - World 120 index dalla fine del 2014. Inoltre, le
due aziende fanno parte del Euronext Vigeo Eurozone 120 ed
Europe 120 dalla creazione degli indici, avvenuta tre anni fa.
La conferma in questi indici & it riconoscimento della solidita
dell'impegno di Enel per la sostenibiiita.

Le analisi Euronext Vigeo danno conto degli sforzi delle mag-
giori aziende nel porre o sviluppo sostenibile al centro delle
strategie di business. Vigeo prende in considerazione per
ogni azienda 330 indicatori, su 38 aree tematiche che inclu-
dono la salvaguardia dell’ambiente, I'impegno per il rispetto
dei diritti e del capitale umano, le relazioni con gli stakehoi-
der, la corporate governance e il codice etico, 'integrita e la
lotta alla corruzione, la prevenzione del dumping sociale e
ambientale nella catena di approvvigionamento e di subap-
palto.

Uinserimento nei tre indici si aggiunge alla presenza di Enel
nei pitl importanti indicatori mondiali sulla sostenibilitd come
il Dow Jones Sustainability Index World, il Dow Jones Su-
stainability Index Europe, il FTSE4Gocod, il Carbon Disclosure
Leadership Index, il Carbon Performance Leadership Index e

it Newsweek Green Ranking.
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Conferma di Enel nell’indice

FTSE4Good

In data 13 luglio 2015 il Gruppo Enel & stato riconfermato
nel prestigioso indice FTSE4Good, ottenendo un punteggio
assoluto di 4,3 su 5 nella performance ESG (Environmental -
Social - Governance). Uindice misura il comportamento delle
imprese in ambiti quali la lotta al cambiamento climatico, la
governance, il rispetto dei diritti umani e la lotta alla corru-
zione. Anche Enel Green Power, la societd attiva nell’ambi-
to delle energie rinnovabili del Gruppo, & stata confermata
nell'indice. Creata da FTSERussell, societd che opera nel
campo degli indici globali, FTSE4Good & una serie di indi-
ci azionari progettati per favorire I'investimento in aziende
in base alle loro performance ESG. Le aziende presenti nel
FTSE4Good Index Series soddisfano una serie di criteri am-

bientali, sociali e di governance.

Riorganizzazione delle attivita
in America Latina

In data 27 luglio 2015 i consigli di amministrazione di Enersis

SA ("Enersis”) e delle sue controllate Empresa Nacional de

Electricidad SA (“Endesa Chile”) e Chilectra SA ("Chilectra”),
a seguito dell'analisi del progetto di riorganizzazione societa-
ria volta a separare le attivitd di generazione e distribuzione di
energia elettrica svolte in Cile da quelie sviluppate in altri Paesi
dellAmerica Latina, hanno condiviso che tale riorganizzazione
venga realizzata mediante le seguenti operazioni societarie:
(i} fa scissione parziale di Endesa Chile e Chilectra, mediante
I'assegnazione di tutte le rispettive attivita e passivita detenu-
te negli altri Paesi delllAmerica Latina {i.e., diversi dal Cile) in
favore di due societa di nuova costituzione, denominate, rispet-
tivamente, “Endesa Americas” e “Chilectra Americas”; (i) la
scissione parziale di Enersis, mediante I'assegnazione di tutte
le relative attivita e passivita detenute in Cile (ivi comprese e
partecipazioni in Endesa Chile e Chilectra) in favore di una so-
cieta di nuova costituzione denominata “Enersis Chile” con il
contestuale cambiamento della denominazione sociale di Ener
sis in “Enersis Americas’ societa che rimarra titolare di tutte le
attivita e passivita detenute negli altri Paesi dellAmerica Latina
{tra cui le partecipazioni nelle indicate societa di nuova costitu-
zione Endesa Americas e Chilectra Americas): (i) la successi-

va fusione per incorporazione di Endesa Americas e Chilectra
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Americas in Enersis Americas. Tale ultima societa, a esito della
fusione, risultera pertanto titolare di tutte le partecipazioni de-
tenute dal perimetro Enersis negli altri Paesi dell/America Latina
(i.e., diversi da Cile). E previsto che Enersis Chile ed Enersis
Americas abbiano sede in Cile e le relative azioni siano guotate
sugli stessi mercati in cui attuaimente sono quotate le azioni
Enersis. Nessuna delle suddette operazioni comportera I'ap-
porto di nuovi conferimenti in denaro da parte degli azionisti
delle societa coinvolte.
In data 6 novembre 2015 i consigli di amministrazione delle so-
cieta controllate cilene Enersis, Endesa Chile e Chilectra hanno
deliberato la rispondenza all'interesse delle rispettive societa
del progetto di riorganizzazione societaria volta a separare le
attivitd di generazione e distribuzione di energia elettrica rea-
lizzate in Cile da quelle sviluppate negli altri Paesi deli/America
Latina.
| sopracitati consigli di amministrazione si sono inoltre riuniti
nuovamente per condividere la convocazione delfle rispettive
assemblee straordinarie chiamate ad approvare la complessi-
va operazione di riorganizzazione societaria e a dare avvio alla
prima fase della medesima, concernente le scissioni parziali di
Enersis, Endesa Chile e Chilectra. In vista dell'ultima fase della
riorganizzazione societaria, che prevede la fusione per incor
porazione di Endesa Americas e Chilectra Americas in Ener
sis Americas, i consigli di amministrazione di Enersis, Endesa
Chile e Chilectra hanno altresi condiviso, in base ai pareri degli
advisor finanziari e degli esperti indipendenti sulla valutazione
delle societa che saranno coinvolte in tale fusione, un rapporto
indicativo di cambio in base al quale:
> per ciascuna azione di Endesa Americas | suoi azionisti
ricevano in concambio tra un minimo di 2,3 e un massimo
di 2,8 azioni di Enersis Americas; e
> per ciascuna azione di Chilectra Americas i suoi azionisti
ricevano in concambio tra un minimo di 4,1 e un massimo
di 5,4 azioni di Enersis Americas.
| vari documenti utilizzati dai consigli di amministrazione di
Enersis, Endesa Chile e Chilectra per |'approvazione della rior
ganizzazione societaria risultano a disposizione del pubblico sui
siti delle societa coinvolte.
In data 18 dicermbre 2015 le assemblee straordinarie delle
societd controllate cilene hanno approvato la prima fase della
complessiva riorganizzazione societaria summenzionata.

La scissione si & poi realizzata con decorrenza 1° febbraio 2016.
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. della centrale. In attesa di partire con I'esercizio commercial

Enel confermata nel Dow
Jones Sustainability World
Index

In data 10 settembre 2015 il Gruppo Enel, per il dodicesimo
anno consecutivo, & stato ammesso al Dow Jones Sustai-
nability World Index (DJSI World). Lindice include solo 317
societd al mondo, meno del 10% di guelle selezionate da

RobecoSAM per una valutazione ai fini dell’ammissione al

DJSI. Enel & una delle 10 societa italiane entrata nel DJSI
World.

Acquisizione di BLP Energy

In data 24 settembre 2015 Enel Green Power ha acquisito una
quota di maggioranza di BLP Energy (“BLP"), utility-scale attiva
nel solare ed eolico, controliata da Bharat Light & Power, per un
corrispettivo totale di circa 30 milioni di euro. BLF una delle piu
importanti societa di rinnovabili in India, attualmente possiede &
gestisce impianti eolici negfi Stati di Gujarat e Maharashtra con
una capacita installata complessiva di 172 MW e una produzio-
ne totale annuale di circa 340 GWh. La societa possiede inoltre
un portafoglio di circa 600 MW di progetti eolici in diverse fasi

di sviluppo.

Avvio della produzione della
centrale di El Quimbo

in data 13 ottobre 2015 Emgesa ha dato avvio alla produzione
della centrale idroelettrica di El Quimbo, in Colombia. Con una

potenza installata di 400 MW la centrale, alimentata dal Mag-

“dalena {il maggior fiume colombiano), & situata nella regione

del Huila, a circa 350 km a sud-ovest di Bogota. Le attivita
di iempimento del bacino erano state avviate a fine giugno
dopo il completamento delle principali opere civili, che hanno

consentito la messa in esercizio della prima delle due unit

Impianto & stato soggetto & prove per un periodo di circa

giorni. Con I'avvio della seconda unitd la centrale potra produr




ha fatto registrare sulla forniiura di energia elettrica del Paese.

Conierma di Enel nello STOX
Global ESG Leaders Index

In data 26 ottobre 2015 Enel & stata ammessa per il secondo
anno consecutivo nello STOXX Global ESG Leaders Index,
che misura i risultati delle aziende in merito alle pratiche
ambientali, sociali e di governance (ESG), basandosi su una
valutazione effettuata da Sustainalytics, agenzia leader nel

campo del rating in materia di sostenibilita.

Vendita del sito di Porto
Marghera

In data 2 novembre 2015 si & conclusa la vendita del sito
Enel di Porto Marghera, costituito dzlla centrale termoelet-
trica " Giuseppe Volpi” (alimentata a carbone e sostanzial-
mente inattiva da circa tre anni) e dail'area circostante, a tre
soggetti gia presenti con le loro attivita nell'area industriale
e che si occupano di logistica portuale, carpenteria metallica
e impiantistica: Porto Invest, Simic e CITL. Si tratta del primo
impianto Enel che viene dismesso all'interno del progetto
FuturE, che prevede la riqualificazione di 23 impianti termo-
elettrici, molti dei quali non pill attivi. Due del tre acquirenti
(CITI e Simic) svilupperanno nel sito nuovi insediamenti in-
dustriali, mentre il terzo (Porto invest), anche tramite socie-
t4 collegate, ampliera le proprie capacita logistiche che gia
svoige in prossimita dell‘area; gli investimenti associati a tali
iniziative determineranno un importante indotto economico
e occupazionale a beneficio dell'area di Porto Marghera, sia
nella fase realizzativa sia in quella di esercizio delle nuove

attivita industriali.

Accordo per un rinnovamento
eolico sostenibile

In data 3 novembre 2015 E2i, Enel Green Power, ERG Re-
mew, Falck Renewables e IVPC, insieme a Legambiente e
Anci, hanno firmato la “Carta per il rinnovamento eolico so-
stenibile” Obiettivo del documento & quelio di identificare

regole operative, criteri applicativi, standard, procedure e
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best practices che permettano di garentire efficacia e traspa-
renza nei progetti di rinnovamento del parce golico ssistente
in ftalia per costruire un percorso di sostenibilita qualificante.
Attraverso il innovamento e I'utilizzo di tecnologie modermne
&, infatti, oggi possibile ridurre il numero degli aerogeneratori
e, senza diminuire la potenza installata, produrre piu energia
“verde” offrendo maggiore flessibilita tecnica a servizio della
rete elettrica. La Carta & articolata su quattro principi cardi-
ne: la tutela e valorizzazione delle risorse naturali in siti gia
operativi; I'utilizzo ottimale del territorio massimizzando l'uso
delle opere infrastrutturali esistent; il contenimento e la miti-
gazione degli impatti ambientali in tutte le fasi del processo;
lz continuita e la trasparenza nel rapporto con il territorio, le

istituzioni e le comunita locali.

Accordo per la cessione di
Hydro Dolomiti Enel

in data 13 novembrs 2015 Enel Produzione e Fedaia Holk
dings Sarl, societa lussemburghese controllata dal fondo
infrastrutturale Macquarie European Infrastructure Fund 4
("MEIF4"), gestito da Macguarie Infrastructure and Real
Assets, hanno firmato il contratio relativo alla cessione

dell'intera partecipazione posseduta da Enel Produzione in

. Hydro Dolomiti Enel Sri {(“HDE"), pari al 49% del capitale

sociale di quest'ultima, per un corrispettivo di circa 335 mi-
lioni di euro. Tale corrispettivo sard soggetto a conguaglio
sulla base di meccanismi usuali in questo tipo di operazioni.
HDE gestisce un parco di 28 impianti idroelettrici, preva-
lentemente localizzati nel territorio della provincia di Trento,
con una potenza totale installata di circa 1.280 MW. Il per
fezionamento dell’'operazione & condizionato alla rinuncia
o al mancato esercizio del diritto di prelazione da parte di
Dolomiti Energia SpA (che detiene il restante 51% di HDE)
e al nulla osta dellAutorita Antitrust dell"Unione Europea.
L'operazione consentira di ridurre Vindebitamento finanzia-
rio netto consolidato del Gruppo Enel per un ammontare

pari indicativamente al corrispettivo complessivo indicato.

In data 17 novembre 2015 i Consigli di Amministrazione
di Enel SpA (“Enel”) e di Enel Green Power SpA ("EGP")
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hanno approvato il progetto di scissione parziale non propor
zionale (il “Progetto di Scissione”} di EGP in favore di Enel
{la “Scissione”). La Scissione prevede: - I'assegnazione da
parte di EGP in favore di Enel del compendio scisso essen-
Zialmente rappresentato (i) dalla partecipazione totalitaria
detenuta dalla stessa EGP in Enel Green Power Internatio-
nal BV, holding di diritto olandese che detiene partecipazioni
in societa operanti nel settore delle energie rinnovabili nel
Nord, Centro e Sud America, in Europa, in Sudafrica e in
India, e {ii) da attivita, passivita, contratti e rapporti giuridici
connessi a tale partecipazione (il “Compendio Scisso"); e - il
mantenimento in capo a EGP di tutti i restanti elementi patri-
moniali diversi da quelli che fanno parte del Compendio Scis-
so (e quindi, essenzialmente, le attivita italiane e le residue
limitate partecipazioni estere). Trattandosi di scissione non
proporzionale, & previsto che (i) i soci di EGP diversi da Enel
concambino in azioni Enel tutte le azioni dagli stessi posse-
dute in EGP e (i) Enel concambi le azioni corrispondenti alla
sua partecipazione nel Compendio Scisso in azioni Enel, le
quali verranno contestualmente annullate ai sensi degli artt.
2504 ter, comma 2 e 2506 ter, comma 5 del codice civi-
le. La Scissione sara realizzata sulla base di un rapporto di
cambio pari a n. 0,486 azioni Enel di nuova emissione per
ciascuna azione EGP portata in concambio {il “Rapporto di
Cambio™), senza conguagli in denaro. Pertanto, alla data di
efficacia della Scissione, da un lato, EGP ridurra il proprio
capitale sociale in misura corrispondente al valore del Com-
pendio Scisso e, dall'altro, Enel aumentera il proprio capita-
le a servizio della Scissione. Precisamente, Enel emettera
massime n. 770.588.712 nuove azioni — aventi godimento
regolare e valore nominale di 1 euro ciascuna — destinate
al soci di minoranza di EGP in applicazione del Rapporto di
Cambio. Alla data di efficacia della Scissione, Enel risultera
quindi {'unico socio di EGP e le azioni EGP cesseranno di es-
sere negoziate sul Mercato Telematico Azionario organizzato
e gestito da Borsa Italiana SpA e sul sistema elettronico di
negoziazione continua spagnolo (Sistema de Interconexion
Bursatil, SIBE).

In data 23 dicembre 2015 & stato pubblicato il Documento

informativo relativo all’operazione in commento.

Cessione degli
rinnovahili in Po

~

asset
mriogalio

In data 26 novembre 2015 Enel Green Power Espafa
("EGPE"}, detenuta al 60% da Enel Green Power e al 40%

Relazione sulla gastiones

da Endesa, ha concluso la vendita dell'intero capitale so-
ciale di Finerge Gestio de Projectos Energéticos SA ("Fi-
nerge Gestdo”), societa interamente detenuta da EGPE e
che gestisce impianti eolici in Portogallo per una capacita
installata netta di 642 MW, equivalente a 863 MW di capa-
cita lorda, alla societd portoghese First State Wind Energy
Investments SA (“First State Wind Energy investments”).
La sottoscrizione del predetto accordo era stata comunica-
ta al mercato in data 30 settembre 2015. |l corrispeﬁivo to-
tale per la vendita & pari a 900 milioni di euro, comprensivo
del rimborso di un finanziamento soci concesso a Finerge
Gestéo. Con il perfezionamento dell’'operazione, Enel Gre-
en Power esce dal settore delle energie rinnovabili in Por
togallo.

La vendita & stata finalizzata a seguito della conclusione
della scissione di ENEOP - Edlicas de Portugal SA (“ENE-
OP") - societad che possedeva un portafoglio operativo di
impianti eolici, con una capacita installata complessiva pari
a 1.333 MW, di cui Finerge Gestdo deteneva una parteci-
pazione del 35,96% del capitale sociale — comunicata al
mercato in data 28 ottobre 2015. Per effetto della scissio-
ne, Finerge Gestdo ha consolidato sei impianti eolici per
una capacita installata totale di 445 MW. Tale capacita si &
aggiunta al portafoglio di asset di Finerge Gestéo gia com-
prensivo di partecipazioni di maggioranza e di minoranza,
equivalenti a una capacita installata netta di circa 197 MW
{pari a 418 MW di capacita lorda).

Il corrispettivo totale di 800 milioni di euro, pagato intera-
mente per cassa, & soggetio a price adjustment in linea

con le procedure standard per questo tipo di transazioni.

Accordo per la cessione di
Slovenske elekirarne

In data 18 dicembre 2015 Enel Produzione SpA ha firmato
con EP Slovakia BV (“EP Slovakia”), controllata da Energe-
ticky a prumyslovy holding as ("EPH"), il contratto relativo
alla cessione della partecipazione detenuta da Enel Produzio-

ne in Slovenské elektrarne, pari al 66% del capitale sociale

di quest'ultima.

La cessione avverra attraverso il previo conferimento in un
societa di nuova costituzione (“HoldCo") dell'intera parte¢#
pazione detenuta da Enel Produzione in Slovenské elektrgs-

ne e la successiva cessione a EP Slovakia del 100

HoldCo, la cui effettuazione & prevista in due fasi. |

Nella prima fase, Enel Produzione cedera il 50‘%?"
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scciale della HoldCo a EP Slovakia per un corrispettivo pari
& 275 milioni di euro, di cui 160 milioni di euro pagati conte-
stualmente al perfezionamento della prima fase e 226 milio-
ni di euro al perfezionamento della seconda fase. il corrispet-
tivo potra variare in base all’applicazione del meccanismo di
conguaglio di seguito descritto.

Nella seconda fase, un'opzione put o un'opzione call potran-
no essere esercitate rispettivamente da Enel Produzione
o da EP Slovakia decorsi 12 mesi dall'ottenimento del Trial
Operation Permit delle unita 3 e 4 della centrale nucleare di
Mochovce, attuaimente in costruzione. Suila base dell’attua-
le programma di lavoro, si prevede che 1ali opzioni diventi-
no esercitabili entro il primo semestre del 2019. Una volta
esercitata una delle due opzioni, Enel Produzione cedera il
restante 50% del capitale sociale della HoldCo a EP Slovakia
per un corrispettivo pari a 376 milioni di euro. |l pagamento
sara dovuto contestualmente al perfezionamento della ces-
sione stessa e il corrispettivo potra variare in base all'appli-
cazione de! meccanismo di conguaglio di seguito descritto.
Il perfezionamento della seconda fase & condizionato all'ot-
tenimento del permesso definitivo per 'esercizio delle unita
3 e 4 di Mochovce.

Il corrispettivo complessivo delle due fasi, pari pertanto a
750 milioni di euro, & soggetto a un meccanismo di congua-
glio, che verra calcolato da esperti indipendenti e applicato a
perfezionamento delia seconda fase sulla base di vari para-
metri, tra cui I'evoluzione della posizione finanziaria netta di
Slovenské elektrarne, I'andamento dei prezzi dell’energia sul
mercato slovacco, livelii di efficienza operativa di Slovenské
elektrérne misurati in base a benchmark definiti nel contratto
e 'enterprise value delle unita 3 e 4 di Mochovce.

l'accordo prevede inoltre che, qualora le opzioni non diven-
gano esercitabili nei termini sopra indicati, le stesse siano
in ogni caso esercitabili a partire dal 30 giugno 2022 (c.d.
"long stop date”). Anche in tale caso, I'aggiustamento del
corrispettive prendera in considerazione I'effettivo enterprise
value delle suddette unita. '

Il perfezionamento dell'operazione & incltre condizionato
all’ottenimento del nu]la‘osta da parte dell’Autorita Antitrust

dell’Unione Europea.

Creazione di una joint venture
operante nel fotovoltaico in
ltalia

In data 22 dicembre 2015 Enel Green Power e F2i SGR SpA

("F2i"}, in nome e per conto di F2i - Fondo italiano per le in-
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frastrutture, unitamente alle rispettive societa controliate, Enel
Green Power Solar Energy Srl e F2i Energie Rinnovabili Srl,
hanno perfezionato la creazione di una joint venture paritetica,
facendo seguito ali’accordo siglato it 16 ottobre 2015 e comu-
nicato al mercato nella medesima data.

La joint venture, nella quale Enel Green Power ha conferito i
propri asset solari in Jtalia, nasce dalla fusione per incorporazio-
ne nella predetta societa di F2i Solare 1 e F2i Solare 3, societa
controllate da F2i Energie Rinnovabili, con efficacia a partire dal
31 dicembre 2015.

La nuova joint venture, che si pone |'obiettivo di diventare lea-
der del mercato fotovoltaico in Italia, nasce cosi con un porta-
foglio di 207 MW di capacita installata, per effetto dell'apporto
di 102 MW da parte di Enel Green Power e di 106 MW da
parte di F2i.

Il closing & stato perfezionato in seguito all’avveramento delle

condizioni sospensive previste nell'accordo firmato tra le parti

" |o scorso’ 16 ottobre, tra le qualf il parere positivo della com-

petente Autoritd Antitrust comunitaria. L'entreprise value degli
asset di Enel Green Power & pari a circa 234 milioni di euro
e quello degli asset di F2i a circa 282 milioni di euro, con un
equity value rispettivamente pari a circa 91 milioni di euro, al
netto delle minority, e a circa 111 milioni di euro. Pertanto, Enel
Green Power, al fine di garantire partecipazioni paritarie nella
joint venture, ha effettuato un apporto di cassa per circa 20
milioni di euro.

Nel 2016 & comungue previsto un meccanismo di aggiusta-

mento dei valori usuale per questo tipo di operazioni.
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Scenario di riterime

e

Fnel e 1 mercati finanziari

Nto

2015 2014
Margine operativo lordo per azsone (euro) 1,63 1,68
E[;ult;t(; ;EJGFBIIVO per azione (euro) S 0,82 0“3;
R|sultato netto del Grup;;;a‘(;;-:;«r“azxoner (é.uro) o o 0,23 ) ‘-6765
Rlsi}lt»aAto net‘;é"(;fdmano del Gruppogg;&mne (euro) o - ‘ 05;2 70“33
Dividendo unitario feuro) S i 016  om
Patrimonio netto del Gruppo p;gzu;;;ar(;gr;)w'w"w - - V 3,44 3,36
Préz;;-n-wassmo dell’anno {euro) S - - 4,46 4,46“
Prezzo minimo dell'anno (euro) ) - o 3,44 3,13
.};;ezzo medio del mese di dicembre (euro) _ N 3,86 3,75
Capitalizzazione borsi;{ica {milioni di euro) @ i A 7 i 37.220 35,3077
Numero di azioni al 31 dicemt;;s;(in milioir;{).ﬂ - i 9.403 - 7~9~;O§
(1) Dividendo proposto dal Consiglio di Amministrazione del 22 marzo 2016.
(2) Calcolata sul prezzo medio del mese di dicembre.
Corrente al 31.12.2015 al 31.12.2074 al 31.12.2013
Peso azioni Enel:
“suindice FTSEMIB 9,98% 9,05%  g45% 8,82%
- su indice Bloomberg World Electric 3,00% 3,04% 2,89% 3,12%
Rating:
Standard & Poor’s Outlook Positive Positive Stable Stable
M/L termine BBB BBB BBB BBB
Breve termine A2 A2 A2 A2
Moody's ) - Outlook Stable Stabie Negative Negative
M/L termine Baa2 Baa2 Baa2 Baa2
Breve termme P2 P2 P2 ) P2
Fitch ) ) Outlook o Stable Stable Stz;bt:a Watch Negative
M/L termine BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
Breve termine F2 F2 F2 F~2'

(1) Dati aggiornati &l 31 gennaio 2016.

It 2015 & stato caratterizzato da un miglioramento delle con-
dizioni economiche nei Paesi avanzati. Lo scorso dicembre
la Federal Reserve ha messo fine alla politica di tassi di inte-
resse nulli negli Stati Uniti adottata dal 2008: tale decisione
& stata motivata dal significativo miglioramento del mercato
del lavoro nella principale economia mondiale.

Continua invece I'indebolimento del progresso economico

delle economie emergenti. Preoccupano in particolare le
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nuove e significative tensioni sul mercato finanziario in Cina
emerse alla fine del 2015, accompagnate da crescenti timori
sulle potenzialita di crescita dell’'economia del Paese. il tutto
ha contribuito a comprimere i prezzi delle materie prime, con

i corsi petroliferi scesi sotto i 30 dollari al barile.

Nell'area euro la crescita & proseguita net 2015 anc
recupero economico rimane fragile. Lindeboli

domanda estera e la marcata discesa dei COrkj




hanno contribuito all'insorgere di nuovi rischi al ribasso per
I'inflazione con conseguenti rischi per la crescita.

In Italia, la ripresa & proseguita gradualmente, grazie anche
al miglioramento della domanda interna e alla discesa del
tasso di disoccupazione nel corso del 2015.

Tuttavia, all‘inizio dell’'anno si & assistito a un incremento
dell'incertezza delle prospettive congiunturali a livello inter
nazionale. Nei Paesi emergenti e in Cina in particolere la
crescita sta subendo un'ufteriore decelerazione. Lindebo-
limento della domanda contribuisce a mantenere su livelli
storicamente bassi i prezzi del petrolio e delle materie prime
in generale. V

Nei Paesi maturi tali dinamiche incrementano ulteriormente
i rischi di un livello di inflazione non coerente con la stabilita
dei prezzi.

In questo contesto, anche | mercati finanziari hanno risen-
tito delle tensioni maturate in Cina e nei Paesi emergenti e
hanno registrato nel primi due mesi dell’anno significative
perdite.

I principali indici azionari europei hanno infatti chiuso il 2015
in maniera contrastata.

l'indice italiano FTSE Italia All Share ha registrato nell'anno
una variazione positiva pari al +15%, risultando il migliore tra
i mercati azionari europei.

Il settore delle utility dell’area euro ha chiuso l'esercizio in
calo del -5%.

Infine, per quanto riguarda il titolo Enel, i1 2015 si & concluso

a guota euro 3,882, con un incremento del 5,3% rispetto
all'snno precedente. il titolo Enel & stato uno dei migliori tra
i principali peer a livello europeo registrando anche una signi-
ficativa performance rispetto alle utility dell'area euro.

il 24 giugno 2015 & stato pagato il dividendo relativo agli utili
2014 per un importo pari a 14 centesimi di euro, in aumento
dell'8% rispetto ai dividendi distribuiti nell'esercizio prece-
dente.

Al 31 dicembre 2015 V'azionariato Enel & composto per il
25,5% dal Ministero dell’Economia e delle Finanze, per il
51,5% da investitori istituzionali e per il 23,0% da investitori
individuali.

Per ulteriori informazioni si invita a visitare il sito web isti-
tuzionale {www.enel.com) alla sezione Investor Relations
{http:/Avww.enel.com/it-it/investors), dove sono disponibili
dati economico-finanziari, presentazioni, aggiornamenti in
tempo reale sull'andamento del titolo, informazioni relative
alla composizione degli organi sociali e il regolamento delle
Assemblee, oltre ad aggiornamenti periodici sui temi di cor
porate governance.

Sono anche disponibili punti di contatio specificamente
dedicati agli azionisti individuali (numero telefonico: +39-
0683054000; indirizzo di posta elettronica: azionisti.retail@
enel.com) e agli investitori istituzionali (numero telefonico:
+39-0683051: indirizzo di posta elettronica: investor.rela-

tions@enel.com).
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Il contesto economico energetico nel 2015

Andamentio economico

1l contesto economico globale nel 2015 & stato contraddi-
stinto da una accentuata fragilita, caratterizzata da un forte
‘neremento della volatilita nelle principali piazze finanziarie e
dall'incertezza sulle prospettive di ripresa economica mon-
diale. La crescita del PIL globale si attesta al 2,6%, un dato
al di sotto della media degli ultimi 15 anni e supportato prin-
cipalmente dal miglioramento economico dei Paesi avanzati
(PIL +1,9%). Preoocupé jo stato di vempasse delle econo-
mie emergenti, contraddistinte nella maggior parte dei casi
da forte peggioramento del deficit gemello (come in Sud
America e Sudafrica), contrazione della domanda interna,
elevata inflazione e forte svalutazione delle valute locali. In
particolare, le forti tensioni sul mercato finanziario in Cina,
associate alle prospettive di rallentamento dell’attivita reale
{evidenziate dal crolio degli investimenti nel settore immobi-
liare, di vendite di beni durevoli e delle attivita industriali) e
di un’ ulteriore politica monetaria espansiva con svalutazione
del cambio (CNH), nonché il crollo delle importazioni unita-
mente a un sostenuto defiusso di capitali esteri dal Paese
hanno esacerbato I'espansione degli scambi commerciali
deprimendo le economie dei principali partner e dei Paesi
direttamente e indirettamente esposti al fattore rischio Cina
sul mercati dei capitali e delle valute (Cile, Corea del Sud,
Australia, Taiwan, Filippine, Sudafrica, indonesia, Russia,
Rrasile, Messico, Canada). Il taglio dell'outlook economico
della Cina ha inasprito le pressioni in vendita delle commo-
dity minerarie {rame, zinco, alluminio, piombo, nickel, car
bone) in virtu di un minore impiego nel settore industriale e
nelle costruzioni. Il petrolio, in particolare, si & attestato sotto
i livelli minimi raggiunti nella fase pill acuta della crisi del
2008-2009 a seguito dei timori di ampliamento dell'ecces-
so di offerta dovuto alla minore domanda globale, oltre che
al profilarsi della imozione delle sanzion in fran. Le ragioni
per tale andamento trovano fondamento nella strategia del
Paesi OPEC che punta al mantenimento della guota attuale
di produzione. Limpatto economico & stato devastante per i
principali Paesi esportatori di commodity, quali Russia, Suda-
frica, Cile, Colombia, Perll, Australia e Indonesia.

1l 2015 si & chiuso con una buona performance degli Sta-
1 Uniti {(+2,5%) che consolida il trend in ripresa post GFC.
La ripresa & stata principalmente trainata dalla domanda
interna dovuta al rafforzamento del mercato del favoro (mi-
glioramento del clima di fiducia dei consumatori, salari, e

tasso di disoccupazione sceso al 4,8%), mentre il settore

92

manifatturiero, gli investimenti fissi, gli ordinativi di beni du-
revoli e il settore immobiliare hanno mostrato andamento
altalenante. In particolare, il settore industriale mostra de-
bolezza con I'lSM manifatturiero in calo negli ultimi sei mesi
consecutivi che, unitamente al crollo del mercato azionario,
I'appiattimento della curva dei rendimenti {10Yr2Yr notes) e
I'andamento dei tassi swap a cingue anni (BYF5Yr swap ra-
tes), inizia a creare timori di un possibile rischio recessione.
Uinflazione rimane ben al di sotto del livello target del 2%
stabilito della FED principalmente per effetto dei bassi prezzi
delle commodity {Core CPi ex food & energy +2,1% rispetto
all’anno precedente). La FED in dicembre scorso ha invertito
la politica monetaria espansiva provvedendo’alla prima stret-
ta sui tassi di interesse. Incertezza, perd, circa gli impatti del
contesto economico globale (Cina in particolare), prolungate
depresse quotazioni delle commodity petrolifere con conse-
guenti basse aspettative di inflazione e crescita economica
(appiattimento della curva a termine dei tassi di interesse) e
incremento della volatilitd sui mercati finanziari aumentano
la probabilita di una nuova pausa da parte della FED nella sua
manovra monetaria restrittiva nel corso dell’anno.

Gli effetti congiunti della politica monetaria espansiva da parte
della BCE (estensione del quantitative easing, taglio dei tassi
sui depositi a -0,16%) insieme al calo dei prezzi delle commo-
dity e delle quotazioni dell’euro (questi ultimi due fattori hanno
avuto il ruolo principale) hanno permesso all'Eurozona di otte-
nere Una crescita attesa dell’1,5% YoY, circa 60 punti base in
pitl rispetto alio scorso anno. Linflazione rimane il vero tallone
di Achille per la Banca Centrale, con una variazione intorno
allo 0% nel 2015 e prospettive di recupero molto limitate per
il prossimo biennio (raggiungimento del target del 2% della
BCE non prima del 2018). Loccupazione & in miglioramen-
to ma il tasso di disoccupazione ancora su livelli molto alti
(11,4%), ben lontano dai livelli precrisi (~8%). Le prospettive
di crescita economica per I'Eurozona, se pure in miglioramen-
to, restano condizionate dal contesto di debolezza globale,
dall'andamento del mercato dei cambi (I'euro in rafforzamen-
to potrebbe limitare nef breve periodo la capacita di ripresaj,
dal clima di fiducia degli investitori {la crescita & stata guidata
principalmente dai consumi privati mentre gli investimenti si
mantengono ancora deboli) e dalla prontezza della BCE (attra-
verso estensione e rafforzamento della politica espansiva) nel
calmierare i nervosismi dei mercati finanziari e nel promuove-

re una maggiore stabilita dei prezzi.

@Gl Relazione finanziaria annuale 2015

33,6




I'effetto euro debole, bassa inflazione e miglioramento del
mercato del lavoro (Jobs Act) hanno consentito all'ltalia di
otienere una variazione positiva del PIL stimata dal FMi allo
0,8 rispetto al -0,4% del 2014. La crescita & dovuta princi-
palmente a un miglioramento de! clima di fiducia dei consu-
matori {miglioramento del mercato del credito, occupazione,
stimoli fiscali, bassa inflazione). Tuttavia permangono diversi
fattori di rischio sulle prospettive future legati a: riduzione
degli stimoli fiscali per il contenimento del deficit, basso cli-
ma di fiducia degli investitori, export debole e prospettive in
peggioramento dovute al rallentamento economico di Cina,
Russia e Brasile, rafforzamento dell'euro, instabilitd politica
nell'implementazione di riforme strutturali (Senato, pubblica
amministrazione, mercato del lavoro ancora troppo rigido e
improduttivo). 1l FMI ha confermato le stime di crescita per
i 2016 e 2017 rispettivamente all'1,3% e all'1,2%; tuttavia la
recente turbolenza dei mercati finanziari e il “flight to safety”
degli investitori (con forte incremento dello spread sui titoli
governativi), la crisi del sistema bancario italiano/europeo e
I'elevata volatilitd sul mercato dei cambi e delle commaodity
lasciano molte ombre sulla capacita del Paese di centrare
tali obiettivi nel prossimo biennio {pressione al rialzo sui ren-
dimenti dei BTP e ampliamento del deficit lasciano presagire
una manovra di politica fiscale restrittiva, con impatto nega-
tivo sulla crescita, in assenza di concrete negoziazioni tra i
Paesi leader dell’'Unione Europea).

Complesso il contesto economico per it Giappone, alle prese
con un rischio recessione acuito dal calo dei consumi e della
produzione e dall'inflazione che rimane contenuta, stimata
ora dalla BOJ allo 0,8% nel 2016. | nuovi corsi dei prezzi delle
commodity, il rallentamento dell’economia cinese e l'insta-
bilitd dei mercati finanziari globali hanno spinto la BOJ ad
adottare tassi di interesse sui depositi negativi (-0,1%) nel
tentativo di stimolare le banche a incrementare i finanzia-
menti alle imprese, ripristinare la fiducia degli investitori ed
evitare un ulteriore apprezzamento dello Yen. Loperazione
risulta perd complessa con i rendimenti sui titoli governativi
di medio-unge termine destinati a diventare negativi con ri-
schio disinvestimento (a eccezione della BOJ) da parte degli
investitori del debito giapponese.

Le economie emergenti continuano a sotto-performare
(3,7% vs 4,4% nel 2014). | driver rimangono principalmen-
te legati alle commodity, al rallentamento economico della
Ciné;, all’elevato indebitamento e livello dei tassi di interesse
non sostenibile, e all’eccessiva volatilita dei cambi che com-
portano un forte deflusso di capitali esteri.

Tra i Paesi emergenti la Russia e il Brasile sono in recessio-

ne. La prima sconta una crescita attesa negativa det 3,7%
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dovuta al crollo dell’'export a causa delle basse guotazioni
petrolifere, un cambio in deprezzamento del 60% (in lines
con I'andamento dei prezzi del Brent), un tasso di inflazione
oltre il 12% e un deficit fiscale al 3,7%. | nuovi corsi del
Brent manterranno una pressione al ribasso sul rublo ma
consentiranno un graduale contenimento dell'inflazione {at-
tesa intorno al 7% nell’arco dei prossimi 12 mesi). Con livelli
del Brent intorno ai 30 dollari al barile, la probabilita di un
taglio dei tassi da parte della banca centrale {CRB) rimane
piuttosto bassa.
Il quadro economico del Brasile & ancora pil preoccupante,
con un PIL negativo stimato al 3,7% nel 2015, inflazione at-
tualmente al 10,7% e deficit fiscale al 9,3% sul PIL. Uinsta-
bilita politica e la mancanza di coordinamento tra Congresso
e Governo nell'implementazione delle riforme (taglio della
spesa pubblica, riforma del sistema pensionistico & incre-
mento della pressione fiscale) e nell‘attuazione di una poli-
tica fiscale restrittiva sostenibile rendono le prospettive di
ripresa economica estremamente incerte. In particolare, la
Banca Centrale continua a mantenere una politica moneta-
ria restrittiva (tassi al 14,25%) per sostenere il cambio ed
evitare I'acuirsi del deflusso dei capitali esteri, oltre a conte-
nere |'inflazione (target al 6,5% nel 2016). Tuttavia, il debole
contesto globale, l'instabilita fiscale e 1'elevato regime dei
tassi di interesse {costo del finanziamento nel settore privato:
oltre il 30%) attenuano le probabilita di ripresa dell’economia
brasiliana. All'interno dell’area del Latin America, continuano
a sotto-performare Cile, Colombia e PerU. il primo dovrebbe
registrare una crescita stimata al 2% nel 2015 vs 4,6% come
media degli uitimi cingque anni. li Cile & stato colpito dai col-
lasso dei prezzi del rame (50% del totale delle esportazioni
e ~11% del GDP), dal calo dellimport della Cina (principale
partner commerciale) e dalla recessione economica in Bra-
sile. Fiducia dei consumatori e degli investitori debole, -in-
flazione elevata, anche se parzialmente in calo per effetio
del prezzo delle commodity, e il profilarsi del’aumento dei
tassi di interesse negli Stati Uniti nel corso dell'anno riman-
gono fattori di rischio per il 2016. La domanda interna, nono-
stante il tasso di disoccupazione ai livelli minimi, comincia a
scontare una flessione nei salari reali e di conseguenza nei
consumi privati (il principale driver di crescita nel 2016). In
Colombia it PIL dovrebbe passare dal 4,6% nel 2014 al 2,8%
nel 2015. 1l crollo delle quotazioni del greggio {52% dell'ex
port), solo in parte controbilanciato dal calo delia valuta loca-
le, il peggioramento della bilancia fiscale (-4,1% nel 2015 vs
2,3% nel 2014) e il contesto di debolezza ecofomica lo‘ le
continuano a infiuire negativamente sulla capagity df ripreva
nonostante la buona elasticita della domanc}a R
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stanzialmente stabile la crescita in Pertr (2,5% vs 2,4% nej
2014) ma nettamente inferiore alla media degli ultimi cingue
anni (5,2%) per via di una decelerazione negli investirmenti
(pubblici e privati) e nelia domanda interna, un rallentamen-
to dell'attivita mineraria a causa di prezzi pit contenuti del-
le commodity nel 2015 {rame e oro) e scarsa flessibilita del
cambio a controbilanciare il calo dei prezzi delle commodity
stesse (la Banca Centrale & focalizzata nel mantenimento
della stabilita della valuta con politica monetaria restrittiva
esacerbando la fuoriuscita di riserve in valuta estera). Lin-
flazione continua a mantenersi ben al di sopra del range di

confidenza (3% +/-1 %) attestandosi attualmente &l 4,6%

Incremento annuo del PiLm termini reali
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