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ENEL IS N

Apertura al mondo esterno, alla tecnologia, e al nostro
interno, tra colleghi. Questo & il concetto strategico di
Open Power. Ma per trasferire appieno ai clienti, ai
nostri interlocutori, l'essenza di una nuova Enel
innovativa e aperta, € fondamentale condividere questo
atteggiamento di apertura all'interno dell’azienda.

Per creare una cultura comune tra tutte le diverse realta

del Gruppo ¢& stata individuata una “galassia”

composta da una Visione — per la prima volta in Enel -

che rappresenta il grande obiettivo a lungo termine, da

una Missione 2025 espressa in cinque punti, dai valori

che rappresentano il DNA di Enel e dai dieci I NN Ovazio ne
comportamenti che devono ispirare tutte le persone

che lavorano in azienda. Andiamo a scoprire insieme

la galassia Open Power.

COMPORTAMENTI

Prende decisioni nell’attivita quotidiana
e se ne assume le responsabilita.

Condivide le informazioni Modifica velocemente
mostrandosi collaborativo le sue priorita se

e aperto al contributo degli altri. cambia il contesto.
Mantiene gli impegni presi, Porta i risultati puntando

portando avanti le attivita all'eccellenza. ReSpO Nnsa bl I |té

con determinazione e passione.

Adotta e promuove comportamenti  Si impegna per |'integrazione
sicuri e agisce proattivamente per di tutti, riconoscendo e valorizzando

migliorare le condizioni di salute, le differenze individuali (cultura, genere,

sicurezza e benessere. eta, disabilita, personalita ecc.).

Nel suo lavoro € attento ad assicurare Propone nuove soluzioni Riconosce il merito

la soddisfazione dei clienti e/o dei e non si arrende di fronte dei colleghi e da feedback

colleghi, agendo con efficacia e velocita. a ostacoli o insuccessi. che ne migliorano il contributo.



VISIONE

OPEN POWER
PER RISOLVERE LE PIU GRANDI SFIDE
DEL NOSTRO MONDO
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I Modello organizzativo di Enel

In data 8 aprile 2016 il Gruppo Enel si & dotato di una nuova struttura organizzativa, anche al fine di avviare il processo di
integrazione di Enel Green Power. In particolare, fra le principali novita introdotte dalla nuova struttura organizzativa si

segnalano:

> il riassetto delle geografie di presenza del Gruppo, con la valorizzazione di Paesi che rappresentano le nuove opportuni-
ta di business nel mondo e che sono Paesi in cui la presenza del Gruppo Enel si € finora concretizzata per il tramite di
Enel Green Power. Si passa quindi da una matrice con quattro aree geografiche a una con sei. Si confermano la
Country “ltalia” e le aree geografiche di “lberia” e "America Latina’ mentre I'area “Europa dell'Est” si estende
diventando “Europa e Nord Africa” Entrano inoltre due nuove aree geografiche: “Nord e Centro America” e “Africa
Sub-Sahariana e Asia” Le sei geografie continueranno ad avere il ruolo di presidio e integrazione dei business a livello
locale, favorendo lo sviluppo di tutti i segmenti della catena del valore. A livello geografico, nei Paesi di compresenza
del business sia convenzionale sia rinnovabile verra inoltre unificata la figura del Country Manager;

> la convergenza dell’intera filiera idroelettrica nell'ambito della linea di business delle energie rinnovabili;

> la gestione integrata del dispacciamento della flotta di generazione, rinnovabile e termica, da parte dell'Energy Mana-
gement di Country, nell'ambito delle linee guida stabilite dalla Divisione Global Trading.

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

> Divisioni (Generazione Termoelettrica Globale, Trading, Infrastrutture e Reti Globale, Energie Rinnovabili), cui € affidato il
compito di gestire e sviluppare gli asset, ottimizzandone le prestazioni e il ritorno sul capitale investito, nelle varie aree
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geografiche di presenza del Gruppo; alle Divisioni € affidato inoltre il compito di migliorare |'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. Il 12 settembre 2016, a seguito della positiva esperienza in Italia di Enel OpEn Fiber, Enel ha creato una
nuova unita di business a livello globale, nell'ambito della Global Business Line Infrastrutture e Reti, con il compito di
gestire questa nuova dimensione strategica del Gruppo sia in Italia sia nel resto del mondo. La nuova unita di business,
“Global Fiber Optic Infrastructures’ avra la missione di definire strategie e realizzare modelli di business per lo sviluppo di
infrastrutture in fibra ottica da parte del Gruppo a livello globale;

> Regioni e Paesi (Italia, Iberia, America Latina, Europa e Nord Africa, Nord e Centro America, Africa Sub-Sahariana e
Asia), 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 communica-
tion technology e gli acquisti a livello di Gruppo;

> Funzioni di Holding (Amministrazione, Finanza e Controllo, Risorse Umane e Organizzazione, Comunicazione, Affari
Legali e Societari, Audit, Affari Europei, Innovazione e Sostenibilita), cui & affidato il compito di gestire i processi di
governance a livello di Gruppo.

La nuova struttura organizzativa modifica la struttura del reporting, I'analisi dei risultati economici e finanziari del Gruppo e,

coerentemente, la rappresentazione dei risultati consolidati a partire dal 30 settembre 2016. Conseguentemente, nel presente

Bilancio consolidato, i risultati per settore di attivita sono commentati seguendo il nuovo assetto organizzativo e tenendo conto

di quanto stabilito dal principio contabile internazionale IFRS 8 in termini di “management approach’ Analogamente sono stati

ripresentati, per fini comparativi, i dati relativi al 2015.
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I Organi sociali
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Assetto dei poteri

Consiglio di Amministrazione

Il Consiglio & investito per statuto dei piu 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 I'As-
semblea, convoca e presiede il Consiglio di Amministrazione e verifica I'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

L’Amministratore 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.

Relazione sulla gestione
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Lettera agli azionisti
e agll altri stakeholder

Cari azionisti, cari stakeholder,

il 2016 & stato caratterizzato da grandi variazioni di scenario macroeconomico spesso repentine, a fronte delle
quali si sono registrati significativi progressi nella realizzazione della strategia di Enel, che hanno consentito
al Gruppo di cogliere le opportunita di contesti caratterizzati da elevata complessita. Enel € diventata la utility
europea a maggiore capitalizzazione di mercato, a riprova dell’efficacia dell'impostazione strategica e della

capacita di implementazione operativa.

Il contesto macroeconomico

I 2016 & stato caratterizzato da un contesto internazionale volatile, con importanti accadimenti in diverse aree
geografiche, tra cui il referendum sull'uscita dall'Unione Europea del Regno Unito e I'elezione del nuovo Presi-
dente degli Stati Uniti alla fine dell’anno. Negli Stati Uniti i dati relativi alla crescita e al mercato del lavoro hanno
registrato un trend positivo, al pari dell’'inflazione che, convergendo verso il livello target del 2%, ha contribuito
a determinare il primo atteso rialzo dei tassi di interesse da parte della Federal Reserve (Fed) nel mese di di-
cembre 2016.

'economia dell’area euro ha mostrato una forte resilienza a una serie di situazioni intra- ed extra-europee che,
pur avendo indebolito la performance attesa, non hanno tuttavia impedito di mostrare continui e positivi segnali
di ripresa. Il PIL nell'area euro ha, infatti, segnato continui rialzi negli ultimi trimestri, benché risulti ancora con-
dizionato dal ritardo della ripresa economica in alcuni Paesi dell’eurozona e da una persistente disomogeneita
nei trend di crescita tra nord e sud Europa.

La pressione inflazionistica dell’eurozona si attesta su livelli inferiori al target della Banca Centrale Europea
(BCE), la quale ha proseguito nell’attuazione di una politica monetaria espansiva attraverso strumenti non con-
venzionali, annunciando pero una progressiva riduzione del quantitative easing.

Molti dei Paesi emergenti risentono ancora degli effetti connessi alla conclusione del cosiddetto “commodities
super cycle! all'instabilita degli assetti politici nonché a criticita di natura finanziaria determinate dalle minori
entrate e dalla fuoriuscita di capitali. Tutti fattori che hanno contribuito a determinare un tasso di crescita medio
dei Paesi emergenti tra i piu bassi dal 2010.

A livello globale, per tutto il 2016, i mercati delle commodity sono stati caratterizzati da elevata volatilita. In
particolare, il petrolio & passato dai minimi di inizio anno intorno ai 30 $/bbl a picchi di oltre 50 $/bbl nell’ultima
parte dell'anno; mentre il carbone, fortemente condizionato dalle misure governative cinesi volte dapprima a
limitare la produzione locale e successivamente a incrementarla, ha subito forti oscillazioni nei prezzi, che sono
passati dai minimi di inizio anno, intorno ai 40 $/ton, fino a raddoppiare sul finire del 2016.

Per quanto riguarda il gas europeo, la debolezza dei fondamentali nei primi nove mesi dell’anno ha mantenuto
il riferimento TTF nel range 12-14 €/MWh; nell’ultimo trimestre la domanda ha subito un forte incremento per
effetto della stagione invernale, sostenendo i prezzi fino a 20 €/MWh.

Nonostante |'elevata volatilita delle commodity, gli investimenti nelle energie rinnovabili in tutto il mondo conti-

nuano a crescere, confermando la tendenza degli ultimi anni.
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| principali risultati

I1 2016, per Enel, & stato un anno decisamente positivo. Il Gruppo ha superato gli obiettivi prefissati, che erano
gia stati rivisti al rialzo nel corso dell'anno.

In particolare, il Gruppo ha chiuso il 2016 con un EBITDA ordinario pari a 15,2 miliardi di euro, in crescita rispetto
ai 15 miliardi di euro dello scorso anno e migliore della guidance fornita al mercato. Lutile netto ordinario, sul
quale viene calcolato il dividendo, &€ aumentato di 12 punti percentuali, raggiungendo i 3,2 miliardi di euro rispet-
to ai 2,9 miliardi di euro dell’anno precedente. Il dividendo 2016 ammonta a 18 centesimi per azione, in aumen-
to del 12% rispetto ai 16 centesimi dell’anno precedente. |l rapporto FFO su debito netto, che indica il livello di
solidita finanziaria, ha raggiunto il 26%, in miglioramento rispetto all’obiettivo che il Gruppo si era prefissato e in
crescita rispetto al 25% dell'anno precedente. In conseguenza del miglioramento della generazione di cassa, &
stata reintrodotta una politica di acconto sui dividendi applicata gia dai risultati 2016, che ha visto la distribuzione
di un acconto di 9 centesimi di euro nel mese di gennaio 2017. Il debito netto & rimasto sostanzialmente stabile
a 376 miliardi di euro, nonostante il significativo incremento degli investimenti destinati alla crescita (che sono
aumentati di 1,5 miliardi di euro rispetto allo scorso anno) e il gia citato incremento dei dividendi distribuiti.
Questi risultati decisamente positivi sono rispecchiati dall’andamento del titolo Enel che, nel 2016, ha registrato
un incremento di circa 8 punti percentuali (+12% se si considerano anche i dividendi distribuiti nell’esercizio).
L'andamento positivo del titolo Enel & ancora piu rilevante se confrontato con I'indice di riferimento italiano
(FTSE-MIB), che & sceso del 10%, e dell’indice settoriale europeo (Euro STOXX Utilities UEM), che ha registrato
nello stesso periodo un calo dell'8%.

Il Gruppo ha, infine, segnato progressi importanti anche rispetto agli impegni presi nell'ambito degli Obiettivi
di Sviluppo Sostenibile delle Nazioni Unite (Sustainable Development Goals, SDG), parte integrante del proprio
Piano Strategico.

Rispetto agli obiettivi fissati al 2020, infatti, il Gruppo ha gia raggiunto il 75% dei 400.000 beneficiari relativi
all'SDG 4 (educazione di qualita), il 50% circa dei 3 milioni di beneficiari relativi all'SDG 7 (accesso all'energia)
e il 70% del nuovo obiettivo di 1,5 milioni di beneficiari relativi all'SDG 8 (dignita del lavoro e crescita econo-
mica). Inoltre, il Gruppo ha chiuso il 2016 con un sensibile progresso nell'ambito dell’'SDG 13 (lotta al cambia-
mento climatico) e del suo cammino verso la totale decarbonizzazione del mix energetico al 2050: i grammi di
COZ/kWheq si sono infatti ridotti a circa 395, rispetto all'obiettivo di raggiungere un livello inferiore ai 350 al 2020.

| principali avvenimenti

Per quanto riguarda la crescita industriale, nel 2016 si & registrato il record di capacita rinnovabile installata da
parte del Gruppo Enel in un anno, superando la soglia dei 2.000 MW costruiti. E stato, altresi, avviato un nuovo
modello di business denominato “BSQO"” (“Build, Sell and Operate”), a minore intensita di capitale e destinato
ad accelerare ulteriormente lo sviluppo dell’'ampio portafoglio di progetti di Enel nelle fonti rinnovabili a livello
globale.

In Italia, Enel ha presentato il piano di roll-out del contatore elettronico di nuova generazione, che sara installato
in 32 milioni di case e aziende e che rappresenta uno degli elementi centrali del processo di innovazione del
Gruppo; il nuovo contatore elettronico permettera di avere un'energia sempre pil aperta, accessibile, tecnolo-
gicamente all’avanguardia e sostenibile.

Sempre in Italia, nel 2016 & stato avviato il progetto per la realizzazione dell’infrastruttura di rete in banda ultra-
larga, con lo scopo di cogliere nuove opportunita di creazione di valore disponibili a chi pud offrire, con tempi
certi e su base competitiva, un'infrastruttura moderna di interconnettivita future proof.

Nel 2016 sono proseguite in Italia le attivita relative al progetto Futur-e, il cui obiettivo & riqualificare, con un ap-
proccio di economia circolare, 23 centrali termoelettriche di Enel giunte al termine della loro vita utile, favorendo
il coinvolgimento diretto di tutti gli stakeholder e delle comunita locali. A oggi, i siti gia riqualificati sono quattro,

e nel corso del 2016 sono stati lanciati cinque Concorsi di Progetto per altrettanti siti.
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Nel 2016, in Spagna, € proseguito il piano di roll-out di contatori digitali modello “Cervantes’, la cui installazione
massiva verra completata entro il 2017 con largo anticipo rispetto alla scadenza prevista.

Sempre in Spagna, e in Portogallo, € stata avviata un'attivita di crescita attraverso I'acquisizione di societa di di-
stribuzione e vendita di energia a clienti finali, che ha iniziato a dare i suoi frutti e che continuera nei prossimi anni.
Nel 2016, in Spagna, sono proseguiti gli interventi ambientali sulla centrale a carbone di Litoral (in Almeria),
con la messa in servizio, nel novembre 2016, dell’'unita 2 e I'inizio dei lavori, nel mese di dicembre, sull'unita 1.
Tali interventi sono finalizzati a trasformare la centrale in una delle piu efficienti d'Europa da un punto di vista
ambientale.

Per quanto riguarda gli altri Paesi, nel mese di dicembre 2016 il Gruppo si € aggiudicato la gara per I'acquisizione
di un'importante societa di distribuzione brasiliana, Celg Distribuicdo SA, che conta circa 3 milioni di clienti e
una rete di oltre 200.000 chilometri. Inoltre, Enel si € aggiudicata importanti gare per la realizzazione di capacita
di generazione da fonti rinnovabili in Indonesia, Marocco, Messico, Peru e Zambia.

Nell'ambito del programma di gestione attiva del portafoglio, tra le principali operazioni si ricordano il comple-
tamento della prima tranche della cessione della partecipazione detenuta in Slovenské elektréarne e la sigla
dell'accordo per la vendita di Marcinelle Energie, con la conseguente uscita di Enel dal mercato belga. Sono
state inoltre cedute le attivita italiane nel settore dell’'upstream gas.

Per quel che concerne I'impegno di Enel nella mobilita elettrica, & stato realizzato in Danimarca il primo hub
vehicle-to-grid (V2G) al mondo. Con I'utilizzo della tecnologia V2G, i veicoli elettrici potranno migliorare la sta-
bilita della rete e promuovere ulteriormente l'integrazione delle energie rinnovabili nel mix di generazione, che
rappresenta un obiettivo chiave della strategia energetica globale di Enel.

Inoltre, in linea con la filosofia “Open Innovation” di Enel, € stato realizzato un innovation hub in Israele, al fine
di promuovere collaborazioni con realta presenti nell’ecosistema israeliano.

Attivita e risultati che sono stati raggiunti anche grazie a una struttura organizzativa piu razionale ed efficiente.
Nel 2016 & stato infatti completato il processo di integrazione di Enel Green Power in Enel, con la convergenza
dell'intera filiera idroelettrica all'interno della Business Line “Global Renewable Energies” E stata, inoltre, com-
pletata la seconda fase del processo di riassetto societario in America Latina, finalizzato alla separazione delle
attivita cilene da quelle degli altri Paesi dell’area; cid ha portato, nel mese di dicembre 2016, alla quotazione
delle azioni di Enel Américas presso il New York Stock Exchange.

Infine, nel 2016, & stato presentato il nuovo logo e brand di Enel. Una decisione importante, che ha portato ad
attuare |'attivita di re-branding degli asset fisici piu visibili nei diversi Paesi e a lanciare un nuovo sito istituziona-
le, una nuova intranet e nuovi canali di social engagement.

Un cambiamento in linea con I'evoluzione della cultura di Enel che, con la sua visione innovativa e sostenibile,
€ sempre piu protagonista dello scenario energetico globale. Una leadership che, in piena attuazione dei valori
“"Open Power’ aspira a contribuire ogni giorno al futuro del mondo dell’energia, attraverso la creazione di valore

per gli azionisti e per tutti gli stakeholder.

La strategia e le previsioni per il 2017

Durante il 2016 si & delineata, in maniera netta, una profonda trasformazione del settore energetico, che nei prossimi
anni influenzera in modo determinante la natura stessa di questo settore.

La spinta dell’evoluzione tecnologica e la pervasiva diffusione della digitalizzazione portano il vettore energetico dell’e-
lettricita a far fronte a bisogni sinora soddisfatti da fonti fossili.

Questa crescente penetrazione dell’elettricita nella vita sociale e nell‘attivita economica, da un lato, sostiene la po-
tenziale riduzione delle emissioni di gas serra a livello globale e, dallaltro, costituisce un'importante opportunita di
crescita e diversificazione delle attivita del Gruppo Enel.

Questo a patto che si persegua con decisione una traiettoria di sviluppo sostenibile e inclusivo in tutte le strutture
sociali in cui Enel si trova a operare, nonché si prosegua nella ricerca dell'efficienza e nella decarbonizzazione pro-

gressiva del parco di generazione di Gruppo, accompagnata dalla digitalizzazione degli asset e dei processi di lavoro.
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Il percorso di crescita che & ripreso vigorosamente in questi anni potra anche continuare e accelerare, perseguendo nuove opportu-
nita che la tecnologia e la digitalizzazione stanno offrendo, per affrontare le quali sara realizzata una nuova unita organizzativa a livello
globale, il cui compito sara quello di individuare e sviluppare tutte le possibili aree di creazione di valore in questo nuovo campo.
Nel novembre 2016 & stato presentato il Piano Strategico 2017-2019 con il quale sono stati aggiornati i contenuti della strategia di
Gruppo. Il Piano Strategico di Enel, predisposto su base annuale, € frutto di un lavoro di condivisione tra il management e il Consiglio
di Amministrazione, che & chiamato all'approvazione finale della strategia, nonché al monitoraggio periodico della sua attuazione.

Il Piano Strategico di Enel considera la sostenibilita, nel binomio imprescindibile con I'innovazione, quale elemento essenziale al fine
di creare valore duraturo per |'azienda e tutti i suoi stakeholder, attraverso I'individuazione di soluzioni sempre nuove, volte a ridurre
I'impatto ambientale e a valorizzare le relazioni con le comunita locali. Siamo consapevoli che il contributo del nostro business non
& solamente riconducibile ai risultati economici, ma sempre piu alla capacita di generare ricadute positive per tutti gli stakeholder. In
quest’ottica, come gia evidenziato, sono stati integrati nel Piano Strategico di Gruppo quattro Obiettivi di Sviluppo Sostenibile delle
Nazioni Unite (Sustainable Development Goals), sui quali Enel ha assunto impegni formali, relativamente all’accesso all'energia,
all'educazione di qualita, alla dignita del lavoro e alla crescita economica, nonché alla lotta al cambiamento climatico.

A tale ultimo riguardo, il Piano Strategico prevede che, entro il 2019, la capacita rinnovabile del Gruppo raggiungera circa 46 GW,
includendo anche la capacita gestita attraverso il nuovo modello di business “BSO" (“Build, Sell and Operate”). La produzione di
Enel € oggi per il 46% a emissioni zero, cifra che arrivera al 56% nel 2019, con I'obiettivo di una totale decarbonizzazione del mix
energetico di Gruppo entro il 2050.

Affinché si possa raggiungere tale risultato, sara fondamentale I'ulteriore sviluppo delle infrastrutture di rete, che avranno il compito
di integrare le fonti rinnovabili nel sistema elettrico, gestendo i flussi bidirezionali di energia legati a una quota sempre maggiore di
generazione distribuita. Per questo motivo, consapevoli del ruolo primario che avranno le reti, nel nuovo Piano Strategico sono stati
previsti maggiori investimenti nella crescita proprio nelle infrastrutture di rete, in ltalia e all'estero, per un totale di 5,8 miliardi di euro
trail 2017 e il 2019.

Oggi Enel & un‘azienda dotata di un‘organizzazione piu semplice, focalizzata, efficiente, capace di eseguire la strategia in modo
efficace e con i ritorni attesi: appare significativo il fatto che gli obiettivi che Enel si era posta con il precedente Piano Strategico di
Gruppo siano stati raggiunti con ampio anticipo, e questo ha consentito di fissare target ancora pit ambiziosi per i prossimi anni.
Con il Piano Strategico 2017-2019, accanto ai pilastri fondamentali della strategia gia in essere (ossia: I'efficienza operativa, la cresci-
ta industriale, la semplificazione della struttura del Gruppo e la gestione attiva del portafoglio), sono stati quindi introdotti la digitaliz-
zazione e |'attenzione al cliente, due aspetti fondamentali gia presenti nella strategia di Gruppo ma che si € deciso di rendere espliciti.
In un contesto macroeconomico in trasformazione, Enel punta a disegnare il futuro del settore energetico applicando le innovazioni
del digitale, non solo per incrementare I'efficienza del business in tutte le fasi della produzione, della distribuzione e della vendita di
energia, ma anche per offrire ai clienti servizi sempre pil innovativi e di alta qualita. Per questi motivi, si & previsto di investire, nel
periodo di Piano, 4,7 miliardi di euro per digitalizzare gli asset, I'operativita e i processi del Gruppo e per potenziare la connettivita, al

fine di generare valore attraverso |'efficienza e la crescita.

Enel € un‘azienda all'avanguardia nella profonda trasformazione del settore energetico mondiale, ben posizionata per affrontarne
le difficolta e le sfide a fronte di variazioni di scenario anche repentine. L'azienda & pronta a utilizzare tutte le leve e la flessibilita
guadagnata nei tre anni passati, per cogliere anche le opportunita di crescita e creazione di nuovo valore che il cambiamento in atto

nel settore sta rendendo possibile.

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione L'’Amministratore Delegato

Patrizia Grieco Francesco Starace
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Sintesi deli risultatl

® Q@ U [

Vendite di gas Energia elettrica Energia elettrica Produzione elettrica
(miliardi di m?3) venduta (TWh) trasportata (TWh) complessiva (TWh)
10,6 263,0 426,0 261,8
Estero Estero
Esstle(;) ro 168.9 200,9
ltalia ltalia .
4,6 94,1 Italia

60,9

Investimenti per settori di business 8.552 (milioni di euro)

ul.‘.b

Europa e Nord lberia America Latina Italia Nord e Centro Africa Sub-  Altro, elisioni
Africa America Sahariana e Asia e rettifiche
265 1.147 3.069 1.883 1.832 304 52

Dati economici 2016 (rispetto al 2015)
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Produzione netta complessiva per fonte 261,8 (TVWh)

Rinnovabili Carbone Nucleare Cicli Olio e

33% 28% 13% combinati  turbogas
a gas 1%
15%

Produzione netta complessiva per fonte rinnovabile 86,0 (TVWh)

¢ © Bd

Idroelettrico Eo(l,ico G;aotermico Biomasse
70% 21% 7% e solare
2%

Dipendenti per settori di business 62.080

A0SR £ L S £ | S £ 1 B  CA i
i it Pié Pié
it
ree
Europa e Nord Iberia America Latina Italia Nord e Centro Africa Altro, elisioni
Africa America Sub-Sahariana e refttifiche
e Asia
5.858 9.695 12.979 29.321 891 185 3.151

(milioni di euro)

Margine operativo lordo  Risultato operativo = Risultato netto
15.276 8.921 3.787

-0,1% +16,1% +12,0%
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Dati economici

Ricavi

| ricavi del 2016 sono pari a 70.592 milioni di euro, con un
decremento pari a 5.066 milioni di euro (-6,7%) rispetto al
2015. Il decremento & prevalentemente da riferire all'effet-
to negativo dell'apprezzamento dell’euro nei confronti delle
valute degli altri Paesi (pari a 1.286 milioni di euro e parti-
colarmente concentrato in America Latina), alle minori atti-
vita di trading di energia elettrica (1.062 milioni di euro), al
deconsolidamento di Slovenské elektrarne a seguito della
cessione di fine luglio 2016 (767 milioni di euro), alle minori
vendite di energia ai clienti finali nei mercati maturi, non-
ché alle riduzione delle vendite di energia generata. A tali
fenomeni si aggiunge la rilevazione dei contributi ricevuti in
Argentina per effetto della Resolucién n. 32/2015 nel 2015.
Per quanto riguarda i proventi da operazioni straordinarie,
nel 2016 si rilevano principalmente le plusvalenze derivanti
dalla cessione di GNL Quintero e di Hydro Dolomiti Enel,
rispettivamente di 173 milioni di euro e di 124 milioni di euro,
mentre nel 2015 questi includevano la plusvalenza realizzata
dalla cessione di SE Hydropower per 141 milioni di euro,
e il negative goodwill e la contestuale rimisurazione al fair
value dell'interessenza gia detenuta dal Gruppo a seguito

dell'acquisizione di 3Sun per complessivi 116 milioni di euro.

Milioni di euro

milioni di euro

2016

2015

70.592

75.658

-6,7%

2016

2015 restated

2016-2015

Italia 36.957

40.727

(3.770) -9,3%

Iberia 18.953

20.484

(1.531) -7,5%

America Latina 10.768

10.828

(60) -0,6%

Europa e Nord Africa 3.798

4.990

(1.192) -23,9%

Nord e Centro America 1.125

882

243 27,6%

Africa Sub-Sahariana e Asia

29

18

11 61,1%

Altro, elisioni e rettifiche (1.038)

(2.271)

1.233 54,3%

Totale 70.592

75.658

(5.066) -6,7%
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Margine operativo lordo

Il margine operativo lordo del 2016 ¢ pari a 15.276 mi-
lioni di euro e si decrementa di 21 milioni di euro (-0,1%)
rispetto al 2015 in presenza di un effetto negativo derivante

dalla variazione dei tassi di cambio per 372 milioni di euro

milioni di euro

e del rilascio parziale (per 550 milioni di euro), effettuato 2016 0,1%
nel 2015, del fondo oneri per smaltimento del combustibile
nucleare esausto alla luce della nuova normativa introdotta 2015
in Slovacchia.
Tali effetti sono parzialmente compensati dalla generale cre-
scita dei margini rilevati in quasi tutte aree geografiche, e in
particolare in America Latina (sia nella generazione sia nella
distribuzione e vendita di energia elettrica) e nei mercati fi-
nali maturi (Italia e Spagna), anche per I'effetto degli oneri
rilevati nel 2015 a seguito della formalizzazione di alcuni ac-
cordi per l'uscita anticipata di personale nei due Paesi.
Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Italia 6.679 6.916 (237) -3,4%
Iberia 3.562 3.353 209 6,2%
America Latina 3.5656 3.306 250 7,6%
Europa e Nord Africa 1.451 (689) -47,5%
Nord e Centro America 575 258 44,9%
Africa Sub-Sahariana e Asia 14 7 7 -
Altro (130) (311) 181 58,2 %
Totale 15.276 15.297 (21) -0,1%

Il margine operativo lordo ordinario ammonta a 15.174

milioni di euro, con un incremento di 134 milioni di euro ri-

spetto al 2015 (+0,9%). Le partite straordinarie del 2016,

non contenute nel margine operativo lordo ordinario, am-

montano a 102 milioni di euro, di cui in particolare:

> le plusvalenze derivanti dalla cessione di GNL Quintero e
di Hydro Dolomiti Enel, rispettivamente di 173 milioni di
euro e di 124 milioni di euro;

> le minusvalenze rilevate per la definitiva rinuncia allo svi-

Milioni di euro

luppo di alcuni progetti idroelettrici in Cile e Peru (pari a
circa 195 milioni di euro).
Si segnala, inoltre, che nell’esercizio a confronto le partite
straordinarie ammontavano a 257 milioni di euro, derivanti
dalla plusvalenza di 141 milioni di euro per la cessione di SE
Hydropower e per la rilevazione di negative goodwill e rimi-
surazione al fair value di 3Sun, per un totale di 116 milioni di

euro, a seguito dell'acquisizione del controllo.

2016 2015 restated 2016-2015
Italia 6.555 6.659 (104) -1,6%
Iberia 3.562 3.353 209 6,2%
America Latina 3.578 3.306 272 8,2%
Europa e Nord Africa 1.451 (689) -47,5%
Nord e Centro America 575 258 44,9%
Africa Sub-Sahariana e Asia 14 7 7 -
Altro (130) (311) 181 58,2%
Totale 15.174 15.040 134 0,9%

Relazione sulla gestione
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Risultato operativo

Il risultato operativo del 2016 ammonta a 8.921 milioni di
euro, con un incremento di 1.236 milioni di euro rispetto al
2015 (7685 milioni di euro) a fronte di minori ammortamenti

e impairment per 1.257 milioni di euro. Tale ultima variazio-

milioni di euro

ne & quasi esclusivamente ascrivibile agli impairment, che 2016 +16.1%
hanno riguardato principalmente, nel 2016, I'adeguamento di
valore di alcuni diritti d'acqua riferiti ad alcuni progetti idroe- 2015
lettrici sui fiumi cileni Neltume e Choshuenco per i quali si in-
travedono difficolta di tipo procedurale (273 milioni di euro),
gli asset upstream gas (55 milioni di euro) nonché le svaluta-
zioni effettuate a esito degli impairment test sulle CGU Enel
Green Power Romania (130 milioni di euro) e Nuove Energie
(92 milioni di euro), mentre nel 2015 si riferivano alle CGU
Enel Russia (899 milioni di euro), Enel Green Power Romania
(155 milioni di euro), agli asset di esplorazione di upstream
gas (per 159 milioni di euro) e a Slovenské elektrarne (574
milioni di euro), quest'ultima per riallinearne il valore degli
attivi netti al presumibile valore di realizzo.
Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Italia 4.387 4.588 (201) -4,4%
Iberia 1.766 1.473 293 19,9%
America Latina 2.163 2.320 (157) -6,8%
Europa e Nord Africa 286 (569) 855 -
Nord e Centro America 565 338 227 67,2%
Africa Sub-Sahariana e Asia (5) 4 9 -
Altro (247) (469) 228 -48,6%
Totale 8.921 7.685 1.236 16,1%

Il risultato operativo ordinario, che oltre a non includere
le partite escluse dal margine operativo lordo ordinario non
considera gli effetti dei sopracitati impairment, ammonta a

9.436 milioni di euro, con un incremento di 221 milioni di

Milioni di euro

euro (2,4%) rispetto all’analogo periodo del 2015. Oltre all’in-
cremento del margine operativo lordo ordinario, la variazione
riflette sostanzialmente minori adeguamenti netti di valore

dei crediti commerciali.

2016 2015 restated 2016-2015
Italia 4.356 4.331 25 0,6%
Iberia 1.766 1.473 293 19,9%
America Latina 2.458 2.320 138 5,9%
Europa e Nord Africa 486 1.059 (573) -54,1%
Nord e Centro America 565 338 227 67.2%
Africa Sub-Sahariana e Asia (5) 4 9 -
Altro (190) (310) 120 -38,7%
Totale 9.436 9.215 221 2,4%
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Risultato netto

Il risultato netto del Gruppo del 2016 ammonta a 2.570
milioni di euro rispetto ai 2.196 milioni di euro dell’esercizio
precedente. In particolare, il sopracitato incremento del ri-
sultato operativo € stato in parte compensato dai maggiori
oneri finanziari netti (non riferibili all'indebitamento ma pre-
valentemente connessi agli oneri netti su derivati al netto
delle differenze positive su cambi), dagli effetti dell’adegua-
mento al fair value della quota residua del capitale detenuto
dal Gruppo in Slovak Power Holding e dal credito relativo

milioni di euro

Risultato netto del Gruppo
per azione (euro) 0,28

2016 2.570 1.217
2015 2.196 1176  3.372

Risultato netto del Gruppo
per azione (euro) 0,23

Terzi

B Gruppo

[l risultato netto del Gruppo ordinario del 2016 ammonta a
3.243 milioni di euro (2.887 milioni nel 2015), con un aumen-
to di 536 milioni di euro rispetto al 2015. Nella seguente ta-
bella & rappresentata la riconciliazione tra risultato netto del

Milioni di euro

alla cessione del suo 50% (per complessivi 439 milioni di
euro), e dagli effetti negativi connessi alle maggiori impo-
ste riconducibili, oltre che al maggior utile ante imposte e
ad alcune modifiche alle aliquote fiscali intervenute nei due
esercizi a confronto (in Italia nel 2015 e in Peru nel 2016) che
hanno comportato I'adeguamento della fiscalita differita, al
diverso peso nei due periodi a confronto di alcuni elementi
reddituali, derivanti da operazioni straordinarie, assoggettati
a un regime di sostanziale esenzione (c.d. “regime PEX").

3.787

Gruppo e risultato netto del Gruppo ordinario, con evidenza
degli elementi non ordinari e dei rispettivi effetti sul risultato,
al netto dei relativi effetti fiscali e delle interessenze di terzi.

2016
Risultato netto del Gruppo 2.570
Plusvalenza per cessione Hydro Dolomiti Enel (122)
Plusvalenza per cessione GNL Quintero (45)
Rinuncia progetti e impairment su progetti idroelettrici in Cile e Peru 130
Impairment Enel Green Power Romania 109
Impairment Marcinelle Energie 34
Impairment delle attivita relative all’'upstream gas 41
Impairment Nuove Energie 74
Impairment e adeguamento al fair value delle attivita inerenti a Slovenské elektrarne 452
Risultato netto del Gruppo ordinario 3.243
Relazione sulla gestione 21



Dati patrimoniali e
finanziari

Capitale investito netto

Il capitale investito netto, inclusivo delle attivita nette
possedute per la vendita pari a 11 milioni di euro, ammonta
a 90.128 milioni di euro al 31 dicembre 2016 ed & coperto
dal patrimonio netto del Gruppo e di terzi per 52.575 milioni
di euro e dall'indebitamento finanziario netto per 37.553
milioni di euro. Quest'ultimo, al 31 dicembre 2016, presenta
un’incidenza sul patrimonio netto complessivo di 0,71 (0,73
al 31 dicembre 2015).

L'indebitamento finanziario netto si attesta a 37.553
milioni di euro, registrando un incremento di 8 milioni di euro
rispetto al 31 dicembre 2015.

Cash flow da attivita
operativa

Il cash flow da attivita operativa nell’esercizio 2016 ¢ pari
a 9.847 milioni di euro, in incremento di 275 milioni di euro

rispetto al valore registrato nell'esercizio precedente.

Investimenti

Gli investimenti, pari a 8.552 milioni di euro nel 2016 (di cui
7.637 milioni di euro riferibili a immobili, impianti e macchinari),
rilevano un incremento di 1.439 milioni di euro rispetto
all'esercizio 2015, particolarmente concentrato negli impianti

da fonti rinnovabili in Nord America e Messico.

22

milioni di euro

+0,9%
Patrimonio netto di Gruppo
per azione (euro) 3,42 2016 MECVISEM 52.575 90.128

Patrimonio netto di Gruppo
per azione (euro) 3,44 2015 Ryl 51751 89.296

Indebitamento
finanziario netto

Patrimonio netto |
(incluso terzi)

milioni di euro

2016 9.847 +2,9%
2015 9.572

milioni di euro

2016 8.5662 +20,2%
2015 7113
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Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Italia 1.883 1.843 ™M 40 22%
Iberia 1.147 1.001 146 14,6%
America Latina 3.069 2.937 132 4,5%
Europa e Nord Africa 265 @ 249 @ 16 6,4%
Nord e Centro America 1.832 720 1.112 -
Africa Sub-Sahariana e Asia 304 311 (7) -2,3%
Altro, elisioni e rettifiche 578 52 - -
Totale 8.552 7.113 1.439 20,2%
(1) Il dato non include 1 milione di euro riferito al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.
(2) Il dato non include 283 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.
(3) Il dato non include 648 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.
(4) 1l dato non include 7 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.
Dati operativi

Italia Estero Totale Italia Estero Totale

2016 2015

Energia netta prodotta da Enel (TWh) 60,9 200,9 261,8 68,5 215,5 284,0
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (TWh) 223,5 202,5 426,0 2271 200,3 427,4
Energia venduta da Enel (TWh) @ 94,1 168,9 263,0 88,0 1721 260,1
Vendite di gas alla clientela finale (miliardi di m?3) © 4,6 6,0 10,6 41 5,3 9,4
Dipendenti alla fine del periodo (n.)“ 31.956 30.124 62.080 33.040 34.874 67.914

2) Escluse cessioni ai rivenditori.

Energia elettrica netta prodotta per fonte
(2016)

I cioe turbogas

I carbone

I Rinnovabili

I Nucleare I Cicli combinatia gas

Relazione sulla gestione

1) Il dato del 2015 tiene conto di una pit puntuale determinazione delle quantita trasportate.

3) Il dato del 2015 tiene conto di una piu puntuale determinazione delle quantita vendute.
4) Include 4.301 unita riferite al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2015.

L'energia netta prodotta da Enel nel 2016 registra un decre-
mento di 22,2 TWh rispetto al valore registrato nel 2015 (-7,8%),
dovuto alla minor quantita generate in Italia (-7,6 TWh) e all'este-
ro (14,6 TWh). In particolare, la riduzione dell'energia prodotta
in Italia € principalmente imputabile al calo della domanda, alla
minore idraulicita e alla maggiore indisponibilita di alcuni impian-
ti termoelettrici per interventi manutentivi, mentre all'estero la
riduzione risente del deconsolidamento a partire da fine luglio
di Slovenské elektrame (-8,6 TWh), delle condizioni di siccita
rilevate in America Latina per effetto del fenomeno “El Niho",
nonché delle maggiori quantita di energia importata in Spagna
che ha penalizzato la produzione nella penisola iberica.

Per guanto riguarda il mix produttivo, la variazione & da adde-
bitare principalmente alla minore produzione da carbone (-13,3
TWh), da fonte nucleare (-6,4 TWh) e da fonte idroelettrica
(-5,9 TWh); tali effetti sono solo parzialmente compensati dalla
maggior generazione da fonte eolica (+2,1 TWh) e solare (+0,5
TWh).

Infine, si segnala che il 33% dell'energia netta prodotta da Enel
nel 2016 € da fonte rinnovabile (31% nel 2015).

23



Energia elettrica venduta per area
geografica (2016)

I italia I beria

I America Latina I Al paesi

L'energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel
€ pari a 426,0 TWh, in calo di 1,4 TWh (-0,3%), risentendo
sostanzialmente del calo della domanda in ltalia, solo par-
zialmente controbilanciato dall’'aumento delle quantita tra-

sportate in Spagna e Romania.

L'energia venduta da Enel nel 2016 ¢ pari a 263,0 TWh e
registra rispetto all’esercizio precedente un aumento di 2,9
TWh (+1,1%) che trova giustificazione nelle maggiori quantita
vendute sui mercati italiano (+6,1 TWh, particolarmente con-
centrato sul segmento di clienti business) e spagnolo (+0,6
TWh), solo parzialmente bilanciate dalle minori quantita ven-
dute in Francia e Slovacchia (complessivamente per 3,5 TWh
a seguito dell'uscita del Gruppo da tali mercati conseguente

al deconsolidamento) e in America Latina (-0,3 TWh).

Al 31 dicembre 2016 i dipendenti sono pari a 62.080 uni-
ta (in riduzione di 5.834 unita rispetto alla fine del 2015).
La riduzione dell'organico del Gruppo e l'effetto del saldo
netto tra assunzioni e cessazioni dell'esercizio (-1.554 risor-
se) e della variazione di perimetro (complessivamente pari a
-4.280 unita), tra cui si segnala il deconsolidamento di Slo-

venské elektrarne, Enel France e Marcinelle Energie.

N.

al 31.12.2016 al 31.12.2015 restated
Italia 29.321 30.374
Iberia 9.695 10.225
America Latina 12.979 12.802
Europa e Nord Africa 5.858 10.367
Nord e Centro America 891 810
Africa Sub-Sahariana e Asia 185 120
Altro 3.151 3.216
Totale 62.080 67.914

(1) Include 4.301 unita riferite al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2015.
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Dati ambientali, sociali e di governance

2016 2015 2016-2015

Generazione a zero emissioni (incidenza % sul totale) 45,6 45,5 0,1 0,2%
Emissioni specifiche di CO, dalla produzione netta complessiva

(9 COz/kWheq) o 895 409 (14) -3,4%
Rendimento medio parco termoelettrico (%) @ 40,0 39,7 0,3 0,7%
Emissioni specifiche SO, (g/kWh) m 0,82 1,07 (0,2) -23,4%
Emissioni specifiche No_(g/kWh) @ 0,75 0,78 (0,03) -3,8%
Emissioni specifiche polveri (g/kWh) @ 0,22 0,26 (0,04) -15,4%
Potenza efficiente netta certificata ISO 14001 (incidenza % sul totale) 97.9 97,6 0,3 0,3%
Indice di frequenza infortuni Enel © 1,26 1,27 (0,01) -0,8%
Indice di gravita infortuni Enel @ 0,051 0,047 0,004 8,5%
Infortuni gravi e mortali Enel (n.) 6 7 (1) -14,3%
Infortuni gravi e mortali imprese appaltatrici (n.) 12 33 (21) -63,6%
Violazioni accertate del Codice Etico (n.) © 18 34 (16) -47,1%

(1) Le emissioni specifiche sono calcolate considerando il totale delle emissioni da produzione termoelettrica semplice e 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).
2

Le percentuali sono state calcolate secondo la nuova metodologia che non considera il parco termoelettrico e gli impianti O&G italiani a eccezione di

Mercure, poiché in fase di dismissione/marginali. Il contributo del parco termoelettrico O&G non e stato incluso nel Net Heat Value a causa del basso numero
di ore di funzionamento e della produzione netta (meno dell'1% del flusso italiano con una capacita installata netta di circa 2,7 GW). La centrale del Mercure e
stata inclusa, anche se classificata come unita O&G, per I'utilizzo della biomassa come combustibile principale ed & una base load unit. Non rientra nel calcolo
la componente calore del parco cogenerativo russo. Il valore medio di rendimento € calcolato sugli impianti del parco ed & pesato sui valori di produzione.

(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 2016 si & conclusa I'analisi delle segnalazioni ricevute nel 2015, per tale ragione il numero delle violazioni accertate relativo all'anno 2015 €& stato
riclassificato da 32 a 34. Le violazioni 2016 riguardano le segnalazioni ricevute e accertate nel corso dell’anno.

La generazione da fonti a emissioni zero € pari nel 2016 a
circa il 46% della generazione totale. In linea con I'obiettivo
di decarbonizzazione al 2050, ¢ stata installata nuova capa-
cita da fonti rinnovabili pari a circa 2 GW e si & registrata una
riduzione di circa il 3% delle emissioni specifiche di CO,,.

La riduzione e dovuta al minor utilizzo nella generazione di
energia termoelettrica degli impianti a carbone.

Il rendimento medio del parco termoelettrico € rimasto
pressoché stabile rispetto al 2015.

Nel 2016 si e registrato un generale abbassamento del va-
lore delle emissioni specifiche in atmosfera: quelle relati-
ve alla anidride solforosa sono diminuite di circa il 23%, le
emissioni specifiche relative agli ossidi di azoto di circa il
4% e alle polveri di circa il 15% rispetto al 2015. Tali valori
sono in linea con gli obiettivi fissati dal Gruppo al 2020.

Il Gruppo Enel ha, inoltre, un sistema di gestione ambienta-

le che copre quasi il 100% delle attivita (impianti di produ-
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zione, reti, servizi, immobili, vendita ecc). Tutto il perimetro
risulta essere certificato salvo considerare i tempi necessa-
ri per l'inclusione di nuovi impianti e installazioni di nuova

acquisizione e realizzazione.

Gli indici di frequenza e di gravita per infortuni dei dipen-
denti del Gruppo Enel si sono attestati rispettivamente a
1,26 (1,27 nel 2015) e circa 0,05, costante rispetto al 2015.
Nel 2016 si sono verificati 6 infortuni gravi che hanno inte-
ressato il personale Enel, nessuno mortale, e 12 infortuni
gravi, dei quali 5 mortali, che hanno coinvolto il personale
delle imprese appaltatrici (in totale 21 eventi in meno rispet-
to al 2015).

Le segnalazioni al Codice Etico sono state pari a 85 nel cor-
so dell’ultimo anno. A valle delle analisi condotte nel 2016,

18 sono state classificate come violazioni.
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Sintesi della gestione
e andamento economico
e finanziario del Gruppo

Definizione degli
Indicatori di
performance

Al fine diillustrare i risultati economici del Gruppo e della Ca-
pogruppo analizzandone la struttura patrimoniale e finanzia-
ria, sono stati predisposti distinti schemi riclassificati diversi
dai prospetti previsti dai principi contabili IFRS-EU adottati
dal Gruppo e da Enel SpA e contenuti rispettivamente nel
Bilancio consolidato e nel Bilancio di esercizio. Tali schemi
riclassificati contengono indicatori di performance alterna-
tivi rispetto a quelli risultanti direttamente dagli schemi del
Bilancio consolidato e del Bilancio di esercizio e che il mana-
gement ritiene utili ai fini del monitoraggio dell’andamento
del Gruppo e della Capogruppo, nonché rappresentativi dei
risultati economici e finanziari prodotti dal business.

In merito a tali indicatori, il 3 dicembre 2015 CONSOB ha
emesso la Comunicazione n. 92543/15 che rende applicabili
gli Orientamenti emanati il 5 ottobre 2015 dalla European Se-
curities and Markets Authority (ESMA) circa la loro presenta-
zione nelle informazioni regolamentate diffuse o nei prospetti
pubblicati a partire dal 3 luglio 2016. Questi Orientamenti, che
aggiornano la precedente raccomandazione CESR (CESR/05-
178b), sono volti a promuovere |'utilita e la trasparenza degli
indicatori alternativi di performance inclusi nelle informazioni
regolamentate o nei prospetti rientranti nell’'ambito d'applica-
zione della direttiva 2003/71/CE, al fine di migliorarne la com-
parabilita, I'affidabilita e la comprensibilita.

Nel seguito sono forniti, in linea con le comunicazioni sopra

citate, i criteri utilizzati per la costruzione di tali indicatori.
Margine operativo lordo: rappresenta un indicatore della per-
formance operativa ed & calcolato sommando al “Risultato

operativo” gli “Ammortamenti e impairment”.

Margine operativo lordo ordinario: & calcolato depurando dal
“margine operativo lordo” tutte le partite relative a operazio-
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ni straordinarie quali acquisizioni o cessioni di aziende (per
esempio plusvalenze e minusvalenze), a eccezione di quel-
le realizzate nel settore di sviluppo delle energie rinnovabili
secondo il nuovo modello di business, avviato nel quarto
trimestre 2016, di “Build, Sell and Operate”, nel quale i pro-
venti derivanti dalla cessione dei progetti rappresentano il

risultato di un‘attivita di natura ordinaria per il Gruppo.

Risultato operativo ordinario: & determinato eliminando dal
“risultato operativo” gli effetti delle operazioni straordina-
rie commentate relativamente al margine operativo lordo,
nonché gli impairment significativi rilevati sugli asset a esito
degli impairment test o della classificazione tra le “attivita

possedute per la vendita”.

Risultato netto del Gruppo ordinario: definito come il “risul-
tato netto del Gruppo” riconducibile alla sola gestione carat-
teristica, € pari al “risultato netto del Gruppo” al netto degli
effetti sullo stesso (al netto quindi degli eventuali effetti
fiscali e sulle interessenze di terzi) delle partite precedente-

mente commentate nel “risultato operativo ordinario”.

Attivita immobilizzate nette: determinate quale differenza

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

esclusione:

> delle “Attivita per imposte anticipate”;

> dei “Titoli detenuti sino a scadenza (held to maturity)”, degli
“Investimenti finanziari in fondi o gestioni patrimoniali valu-
tati al fair value con imputazione a Conto economico”, e dei
"“Crediti finanziari diversi” inclusi nelle "Altre attivita finan-
ziarie non correnti”;

> dei “Finanziamenti a lungo termine”;

> del “Benefici ai dipendenti”;

> dei "Fondi rischi e oneri (quota non corrente)”;

delle “Passivita per imposte differite”.

\

Capitale circolante netto: definito quale differenza tra le “At-
tivita correnti” e le "Passivita correnti” a esclusione:

> della “Quota corrente dei crediti finanziari a lungo termine”,
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dei “Crediti per factoring”, dei “Titoli detenuti fino alla sca-
denza”, dei “Cash collateral”; degli “Altri crediti finanziari”
inclusi nelle “Altre attivita finanziarie correnti”;

> delle "Disponibilita liquide e mezzi equivalenti”;

> dei “"Finanziamenti a breve termine” e delle “Quote correnti
dei finanziamenti a lungo termine”;

> dei "Fondi rischi e oneri (quota corrente)”;

> degli "Altri debiti finanziari” inclusi nelle “Altre passivita

correnti”.

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

le “Passivita possedute per la vendita”.

Capitale investito netto: determinato quale somma algebri-
ca delle "Attivita immobilizzate nette” e del “Capitale circo-
lante netto”, dei “Fondi rischi e oneri”, delle “Passivita per
imposte differite” e delle “Attivita per imposte anticipate”,
nonché delle “Attivita nette possedute per la vendita”.

Indebitamento finanziario netto: rappresenta un indicatore

della struttura finanziaria ed & determinato:

> dai “Finanziamenti a lungo termine” e dai “Finanziamenti a
breve termine e quote correnti dei finanziamenti a lungo ter-
mine” e tenendo conto dei “Debiti finanziari a breve” inclusi
nelle “Altre passivita correnti”;

> al netto delle “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti”;

> al netto della "Quota corrente dei crediti finanziari a lungo
termine”, dei “Crediti per factoring”, dei “Cash collateral”;
degli “Altri crediti finanziari” inclusi nelle “Altre attivita fi-
nanziarie correnti”;

> al netto dei “Titoli detenuti sino a scadenza (held to maturi-
ty)", dei “Titoli disponibili per la vendita” degli “Investimenti
finanziari in fondi o gestioni patrimoniali valutati al fair value
con imputazione a Conto economico”, dei “Crediti finanziari
diversi” inclusi nelle “Altre attivita finanziarie non correnti”.

Piu in generale, I'indebitamento finanziario netto del Gruppo

Enel & determinato conformemente a quanto previsto nel pa-

ragrafo 127 delle raccomandazioni 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, dedotti i crediti finanziari e i titoli non correnti.

Principali variazioni dell’area

di consolidamento

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

Nota 5 del Bilancio consolidato.
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Risultati economici del Gruppo

Milioni di euro

2016 2015 2016-2015
Totale ricavi 70.5692 75.658 (5.066) -6,7%
Totale costi 55.183 60.529 (5.346) -8,8%
Proventi/(Oneri) netti da contratti su commodity valutati al fair value (133) 168 (301) -
Margine operativo lordo 15.276 15.297 (21) -0,1%
Ammortamenti e impairment 6.355 7.612 (1.257) -16,5%
Risultato operativo 8.921 7.685 1.236 16,1%
Proventi finanziari 4.173 4.018 155 3,9%
Oneri finanziari 7.160 6.474 686 10,6%
Totale proventi/(oneri) finanziari (2.987) (2.456) (531) -21,6%
Quota dei proventi/(oneri) derivanti da partecipazioni valutate con il
metodo del patrimonio netto (154) 52 (206) -
Risultato prima delle imposte 5.780 5.281 499 9,4%
Imposte 1.993 1.909 84 4,4%
Risultato delle continuing operations 3.787 3.372 415 12%
Risultato delle discontinued operations - - - -
Risultato netto del periodo (Gruppo e terzi) 3.787 3.372 415 12%
Quota di interessenza del Gruppo 2.570 2.196 374 17%
Quota di interessenza di terzi 1.217 1.176 41 3%
Ricavi
Milioni di euro
2016 2015 2016-2015

Vendita energia elettrica 42.337 46.638 (4.301) -9,2%
Trasporto energia elettrica 9.587 9.911 (324) -3,3%
Corrispettivi da gestori di rete 557/ 826 (269) -32,6%
Contributi da operatori istituzionali di mercato 1.462 1.152 310 26,9%
Vendita gas 3.876 4.045 (169) -4,2%
Trasporto gas 563 509 b4 10,6%
Plusvalenze da alienazione e negative goodwill su acquisizione di controllate,
collegate, joint venture, joint operation e attivita non correnti possedute per la vendita 399 313 86 27,5%
Proventi da rimisurazione al fair value a seguito di modifiche nel controllo 99 80 19 23,8%
Plusvalenze da alienazione di attivita materiali e immateriali 65 52 13 25,0%
Altri servizi, vendite e proventi diversi 11.647 12.132 (485) -4,0%
Totale 70.592 75.658 (5.066) -6,7%
Nel 2016 i ricavi da vendita di energia elettrica ammontano minori vendite per contratti bilaterali (684 milioni di euro),
a 42.337 milioni di euro, con un decremento di 4.301 milioni nonché all'effetto del deconsolidamento, a partire da lu-
di euro rispetto all’esercizio precedente (-9,2%). Tale decre- glio 2016, di Slovenské elektrarne (577 milioni di euro);
mento & da collegare principalmente ai seguenti fattori: > decremento dei ricavi da vendita di energia elettrica ai
> riduzione dei ricavi per vendita di energia elettrica all'in- clienti finali per 893 milioni di euro, essenzialmente con-

grosso per 2.346 milioni di euro, prevalentemente con- nesso al decremento delle vendite sui mercati maturi, ita-

nessa al calo dei ricavi sulle Borse nazionali dell’'energia liano e spagnolo, prevalentemente a seguito del calo dei

elettrica (1.121 milioni di euro), sostanzialmente a seguito prezzi medi unitari. In particolare:

di minori quantita vendute a prezzi medi decrescenti, alle - i ricavi conseguiti sul mercato della “ Tarifa de Ultimo

28 CNC! Relazione finanziaria annuale 2016



Recurso” si decrementano di 472 milioni di euro rispet-
to al 2015;

- il deconsolidamento di Slovenské elektrarne genera un
effetto negativo di 293 milioni di euro;

- iricavi da vendita sul mercato libero si riducono di 136
milioni di euro, con un decremento sostanzialmente ri-
feribile all’ltalia;

> diminuzione dei ricavi per attivita di trading di energia
elettrica per 1.062 milioni di euro, conseguente all’effetto
combinato della riduzione dei volumi intermediati e dei

prezzi medi.

| ricavi da trasporto di energia elettrica nel 2016 ammonta-
no a 9.587 milioni di euro, con un decremento di 324 milioni
di euro, particolarmente concentrato in Italia dove gli effetti
dei maggiori volumi sono piu che compensati dalla riduzio-
ne delle tariffe di distribuzione (deliberazione dellAutorita
per I'energia elettrica il gas e il sistema idrico (AEEGSI) n.
654/2015 - “Regolazione tariffaria dei servizi di trasmissione,
distribuzione e misura dell’energia elettrica, per il periodo di
regolazione 2016-2023"). Inoltre, tale variazione risente an-
che dell’ulteriore effetto negativo derivante dalliscrizione di
maggiori ricavi di competenza nel 2015 derivanti dalla mo-
difica del lag regolatorio normato con la delibera AEEGSI n.
654/2015.

| ricavi per contributi da operatori istituzionali di mercato
sono pari, nel 2016, a 1.462 milioni di euro e si incrementa-
no di 310 milioni di euro rispetto all’esercizio precedente. In
particolare, i maggiori contributi sono principalmente dovuti
ai maggiori incentivi ricevuti come “feed-in premium” (ex
certificati verdi) dalle societa di generazione da fonte rinno-
vabile in Italia, a seguito della sostituzione del meccanismo
di incentivazione dei certificati verdi stabilita dal decreto mi-
nisteriale del 6 luglio 2012.

| ricavi per vendita di gas nel 2016 sono pari a 3.876 milioni
di euro, con un decremento di 169 milioni di euro (-4,2%)
rispetto all'esercizio precedente. Tale variazione risente es-
senzialmente dei minori ricavi nell/Area Iberia, determinati, in
particolare, dai prezzi medi unitari piu bassi rispetto a quelli

applicati nel 2015.
| ricavi per trasporto di gas nel 2016 sono pari a 563 milioni
di euro, con un incremento di 54 milioni di euro (+10,6%) so-

prattutto a seguito delle maggiori quantita vettoriate in ltalia.

La voce relativa alle plusvalenze e al negative goodwill
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ammonta nel 2016 a 399 milioni di euro, con un incremento

di 86 milioni di euro (+275%) rispetto al 2015. Il dato nel

2016 include infatti le seguenti principali operazioni:

> la plusvalenza relativa alla cessione di GNL Quintero (so-
cieta collegata nella quale il Gruppo deteneva il 20%) per
173 milioni di euro;

> la plusvalenza di 124 milioni di euro derivante dalla cessio-
ne di Hydro Dolomiti Enel;

> la plusvalenza di 35 milioni di euro conseguita da Enel
Green Power Kansas per la cessione delle proprie con-
trollate Cimarron e Lindahl;

> il riconoscimento di un aggiustamento prezzo relativo alla
cessione degli asset portoghesi ceduti nel 2015 per 30
milioni di euro.

Nel corso del 2015 il conto accoglieva principalmente:

> la plusvalenza pari a circa 141 milioni di euro derivante
dalla vendita della societa SE Hydropower;

> la plusvalenza di circa 15 milioni di euro a seguito della
vendita della societa SF Energy;

> il negative goodwiill per 76 milioni di euro relativo all’acqui-

sizione del controllo di 3Sun.

| proventi da rimisurazione al fair value a seguito di mo-
difiche nel controllo nel 2016 ammontano a 99 milioni di
euro (80 milioni di euro nel 2015). In particolare, i proventi
relativi al 2016 si riferiscono per 95 milioni di euro all’adegua-
mento al valore corrente delle attivita e delle passivita del
Gruppo a seguito della modifica dell'assetto di governance
e la conseguente perdita del controllo di Enel Green Power
North America Renewable Energy Partners (“"EGPNA REP")
che ha comportato una rimisurazione al fair value per la par
te della propria interessenza nella societa ceduta. | proventi
relativi all'esercizio 2015 si riferivano all'adeguamento al loro
valore corrente delle attivita e delle passivita di pertinenza
del Gruppo gia possedute da Enel antecedentemente all’ac-
quisizione del pieno controllo di 3Sun (40 milioni di euro) e di
ENEOP (29 milioni di euro).

Le plusvalenze da alienazione di attivita materiali e im-
materiali nel 2016 sono pari a 65 milioni di euro (52 milioni di
euro nel 2015) e sono prevalentemente riferibili alle dismis-

sioni ordinarie del periodo.

| ricavi per altri servizi, vendite e proventi diversi si atte-
stano nel 2016 a 11.647 milioni di euro (12.132 milioni di euro
nell’esercizio precedente), con un decremento di 485 milioni
di euro rispetto al 2015 (-4,0%).

La variazione € dovuta principalmente:
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> al riconoscimento nel 2015 di alcune partite regolatorie
(per 354 milioni di euro) in Argentina introdotte con la Re-
solucion n. 32/2015 in merito al riconoscimento dei ricavi
in base a un quadro teorico e al Mecanismo de Monitoreo

de Costos;

Costi

Milioni di euro

> ai minori proventi su certificati ambientali (tra contributi
ricevuti e ricavi da vendita degli stessi) per 121 milioni di
euro, a seguito del mutare della normativa di riferimento

e delle quantita intermediate.

2016 2015 2016-2015
Acquisto di energia elettrica 18.514 22.218 (3.704) -16,7%
Consumi di combustibili per generazione di energia elettrica 4.738 5.570 (832) -14,9%
Combustibili per trading e gas per vendite ai clienti finali 9.061 10.087 (1.026) -10,2%
Materiali 1.708 1.078 630 58,4%
Costo del personale 4.637 5.313 (676) -12,7%
Servizi e godimento beni di terzi 15.411 15.148 263 1.7%
Altri costi operativi 2.783 2.654 129 4,9%
Costi capitalizzati (1.669) (1.539) (130) -8,4%
Totale 55.183 60.529 (5.346) -8,8%

| costi per acquisto di energia elettrica subiscono un de-
cremento nel 2016 di 3.704 milioni di euro rispetto al 2015,
con una riduzione del 16,7%. Tale decremento & da ascri-
versi alla riduzione dei prezzi medi di approvvigionamento
associata anche a minori volumi acquistati, Nel dettaglio,
nei due esercizi a confronto si sono registrati minori acquisti
effettuati tramite contratti bilaterali sui mercati nazionali ed
esteri, in particolare in ltalia e Spagna (-756 milioni di euro
rispetto al 2015), minori acquisti effettuati sulle Borse dell’e-
nergia elettrica (-416 milioni di euro) e minori acquisti di altre
tipologie in prevalenza sul mercato nazionale per circa 2.353
milioni di euro, oltre alla riduzione di 313 milioni di euro lega-
ta al deconsolidamento di Slovenské elektrarne.

| costi per consumi di combustibili per generazione di
energia elettrica relativi al 2016 sono pari a 4.738 milioni
di euro, registrando un decremento di 832 milioni di euro
(-14,9%) rispetto al valore dell’esercizio precedente. Il de-
cremento risente della riduzione dei prezzi medi unitari dei
combustibili e della minore produzione di energia da fonte

convenzionale rispetto al 2015.

| costi per l'acquisto di combustibili per trading e gas
naturale per vendite ai clienti finali si attestano a 9.061
milioni di euro del 2016, con un decremento di 1.026 milioni
di eurorispetto al 2015. La variazione riflette il calo dei prezzi
medi delle commodity, il decremento degli acquisti di gas
destinati ai consumatori finali nonché gli effetti benefici del-

30

le price review chiuse (333 milioni di euro); tali effetti sono
stati solo in parte bilanciati da un aumento degli acquisti di

gas legati alle attivita di trading.

| costi per materiali ammontano nel 2016 a 1.708 milioni
di euro, con un incremento di 630 milioni di euro rispetto
all'esercizio precedente, dovuto principalmente ai maggiori
approvvigionamenti di quote CO, e certificati ambientali in
genere sul mercato, mentre nello scorso esercizio erano in
misura ben piu rilevante gli acquisti interni al Gruppo.

Il costo del personale & pari nel 2016 a 4.637 milioni di euro,

con un decremento di 676 milioni di euro (-12,7%) rispetto al

2015. La variazione trova sostanzialmente riscontro:

> nei minori costi sostenuti per incentivi all’'esodo per 1.373
milioni di euro, principalmente relativi agli accordi siglati
nel 2015 per le uscite incentivate sottoscritti in Italia, in ac-
cordo con l'art. 4 della legge n. 92/2012 (per 1.128 milioni
di euro), parzialmente compensati dai maggiori costi (159
milioni di euro) per I'introduzione di meccanismi di esodo
incentivato nei due esercizi in Spagna (Plan de Salida);

> nel rilascio effettuato, nel 2015 per 902 milioni di euro, del
fondo sconto energia relativo agli ex dipendenti italiani in
virtu della revoca unilaterale del beneficio effettuata;

> nella riduzione delle consistenze medie in ltalia e Spagna,
anche per effetto dei meccanismi di esodo incentivato
introdotti negli esercizi precedenti e tuttora in fase di at-

tuazione;
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> nella diminuzione dei costi dovuti al deconsolidamento di

Slovenské elektrarne (52 milioni di euro).

Il personale del Gruppo Enel al 31 dicembre 2016 & pari a
62.080 dipendenti, di cui 30.124 impegnati all'estero. L'orga-
nico del Gruppo nel corso del 2016 si decrementa di 5.834
unita, per I'effetto del saldo tra le assunzioni e le cessazioni
del periodo (-1.554 unita), dovuto alle gia citate politiche di
incentivo all’esodo (le cessazioni sono localizzate per circa
il 44% in ltalia), e delle variazioni di perimetro (-4.280 unita)
sostanzialmente riconducibili al deconsolidamento delle so-
cieta slovacche.

La variazione complessiva rispetto alla consistenza al 31 di-

cembre 2015 & pertanto cosi sintetizzabile:

Consistenza al 31 dicembre 2015 67.914
Assunzioni 3.360
Cessazioni (4.914)
Variazioni di perimetro (4.280)
Consistenza al 31 dicembre 2016 62.080

| costi per prestazioni di servizi e godimento beni di ter-
zi del 2016 ammontano a 15.411 milioni di euro, con un in-
cremento di 263 milioni di euro rispetto all’esercizio 2015.
'andamento & sostanzialmente correlato ai maggiori vetto-
riamenti passivi (330 milioni di euro), solo in parte riassorbiti

dai minori oneri di accesso alla rete.

Gli altri costi operativi nel 2016 ammontano a 2.783 milioni

di euro, con un incremento di 129 milioni di euro rispetto al

2015 che risente essenzialmente di alcuni partite non ricor

renti particolarmente rilevanti, tra cui si segnalano:

> il rilascio del fondo smaltimento combustibile nucleare
in Slovacchia per 550 milioni di euro, effettuato nel 2015
a esito dello studio elaborato da esperti indipendenti
anche alla luce della nuova normativa introdotta a luglio
2015 dal Governo slovacco, il quale ha approvato una
nuova strategia per il “back end” del combustibile nu-
cleare esausto;

> |'accantonamento per 327 milioni di euro, effettuato nel
2015 a titolo di compensazione per la revoca unilatera-
le, agli ex dipendenti italiani, del beneficio dello sconto
energia a partire dal 31 dicembre 2015, successivamen-
te rilasciato nel 2016 per 56 milioni di euro a seguito
delle mancate adesioni entro il termine ultimo del 31
dicembre 2016;

> le minusvalenze rilevate nel 2016 in America Latina a
seguito della rinuncia ai diritti di sfruttamento idrico per
diversi progetti di sviluppo, in seguito all’analisi della loro
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redditivita e del loro impatto socioeconomico. In parti-

colare, si tratta dei progetti Puelo, Futaleufu, Bardén,

Chillan 1 e 2, e Huechun in Cile (per 166 milioni di euro)

e Curibamba e Marafon in Peru (per 30 milioni di euro);

> il rilascio effettuato nel 2016 per 28 milioni di euro rela-
tivamente agli obblighi per la realizzazione e lo sviluppo
della centrale idroelettrica portoghese di Girabolhos che
erano stati accantonati nel 2015 per pari importo;

> il rilascio del fondo contenzioso precedentemente accan-
tonato relativamente al contenzioso SAPE per 80 milioni

di euro a seguito del lodo arbitrale chiuso nel 2016.

Al netto di tali partite, gli altri costi operativi evidenziano un

calo di 98 milioni di euro, sostanzialmente da riferire:

> ai minori oneri per imposte e tasse per 211 milioni di
euro, essenzialmente per:

- minori imposte sulla generazione in Spagna riferibili alla
legge n. 15/2012 per 76 milioni di euro in correlazione al
calo delle quantita prodotte;

- I'eliminazione per incostituzionalita della tassa sulla ge-
nerazione nucleare nella regione spagnola della Catalo-
gna per 89 milioni di euro;

- la riduzione di imposte di natura ambientale per minori
imposte locali sugli immobili anche a seguito di alcune
modifiche normative circa la tassazione degli impianti
industriali in Italia (pari a circa 60 milioni di euro);

> ai maggiori oneri per compliance ambientali per com-
plessivi 129 milioni di euro.

Nel 2016 i costi capitalizzati sono pari a 1.669 milioni di
euro, con un incremento di 130 milioni rispetto all’esercizio
precedente, in corrispondenza dei maggiori investimenti ef-
fettuati.

| proventi/(oneri) netti da contratti su commodity valu-
tati al fair value sono negativi per 133 milioni di euro nel
2016 (positivi per 168 milioni di euro nell'esercizio prece-
dente). In particolare, i proventi netti relativi al 2016 sono
riconducibili ai proventi netti da valutazione per 74 milioni di
euro (oneri netti per 304 milioni di euro nel 2015) e agli oneri
netti realizzati per 207 milioni di euro (proventi netti per 472

milioni di euro nel 2015).

Gli ammortamenti e impairment del 2016 sono pari a
6.355 milioni di euro, registrando un decremento di 1.257
milioni di euro, quasi interamente ascrivibile agli impai-
rment. In particolare, nel 2015 gli impairment hanno prin-
cipalmente riguardato le CGU Enel Russia (899 milioni di
euro), Enel Green Power Romania (155 milioni di euro), gli
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asset di esplorazione dell’'upstream gas (per 159 milioni di
euro) e Slovenské elektrarne (574 milioni di euro), quest’ul-
tima per riallinearne il valore degli attivi netti al presumibile
valore di realizzo. La stessa voce nel 2016 include invece |'a-
deguamento di valore di alcuni diritti d'acqua su progetti sui
fiumi cileni Neltume e Choshuenco per i quali si intravedono
difficolta di tipo procedurale (273 milioni di euro), nonché
le svalutazioni effettuate a esito degli impairment test sulle
CGU Enel Green Power Romania (130 milioni di euro) e Nuo-

ve Energie (92 milioni di euro).

Il risultato operativo del 2016 ammonta a 8.921 milioni di

euro, con un incremento di 1.236 milioni di euro.

Gli oneri finanziari netti pari a 2.987 milioni di euro subisco-

no, nel 2016, un incremento di 531 milioni di euro, da riferire

prevalentemente:

> a maggiori oneri netti su strumenti finanziari derivati (a
copertura sia dei tassi sia dei cambi) per 1.887 milioni

di euro;

> all'incremento degli altri oneri finanziari netti per 380 mi-
lioni di euro, da riferire prevalentemente:

- all'adeguamento del fair value del credito finanziario
sorto a seguito della cessione del 50% di Slovak Po-
wer Holding (negativo per 220 milioni di euro) in virtd
dell’aggiornamento della formula di prezzo inclusa negli
accordi con EPH e del modificarsi di alcune variabili di
scenario che hanno impattato negativamente su tale
valore;

- alle partite regolatorie positive rilevate in Argentina nel
2015 a seguito delle Risoluzioni n. 476/15 e 1208/15 per
complessivi 86 milioni di euro;

> a maggiori oneri per interessi passivi da attualizzazione
dei fondi rischi (tra cui quelli per esodi incentivati) e dei
benefici ai dipendenti per 54 milioni di euro, da riferire
sostanzialmente all’attualizzazione delle multe ENRE sul-
la qualita del servizio in Argentina per 61 milioni di euro.

Tali effetti sono solo parzialmente compensati da:

> maggiori proventi netti su cambi a seguito dell'oscillazio-

ne dei tassi di cambio per 1.684 milioni di euro;
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> minori interessi netti sull'indebitamento per 110 milioni
di euro, sostanzialmente a seguito del minor indebita-
mento finanziario lordo, associato a un calo dei tassi di

interesse.

La quota dei proventi/(oneri) derivanti da partecipazioni
valutate con il metodo del patrimonio netto del 2016 ¢
negativa per 154 milioni di euro, mentre nel 2015 evidenziava
un risultato positivo di 52 milioni di euro. La variazione, pari
a 206 milioni di euro, & da riferire sostanzialmente all’ade-
guamento di valore rilevato sulla partecipazione del 50% in
Slovak Power Holding (219 milioni di euro) rilevato a seguito
delle sopracitate modifiche intervenute in alcuni parametri di
riferimento inclusi negli accordi con EPH.

Le imposte del 2016 ammontano a 1.993 milioni di euro, con

un’incidenza sul risultato ante imposte del 34,5%, mentre le

imposte del 2015 erano pari a 1.909 milioni di euro con un'in-

cidenza del 36,1%. Il maggiore ammontare delle imposte

del 2016 rispetto all’esercizio precedente, pari a 84 milioni di

euro, oltreché risentire del maggior risultato ante imposte,

risente essenzialmente:

> del maggior carico fiscale rilevato nel 2016 a seguito
dell'adeguamento della fiscalita differita per 60 milioni
di euro dovuto alla modifica delle aliquote di imposta sul
reddito in Peru da un'aliquota discendente (27% per |l
biennio 2017-2018 e 26% a seguire) a una fissa pari al
29,5%;

> del rilevamento nel 2015 dell'adeguamento negativo del-
le attivita nette per imposte anticipate per 197 milioni di
euro per effetto della Legge di Stabilita che ha ridotto
I'aliquota IRES dal 27,5% al 24%;

> del diverso peso delle operazioni assoggettate ad aliquo-
te fiscali diverse da quelle teoriche (nel 2016, le plusva-
lenze su Hydro Dolomiti Enel e GNL Quintero, oltre agli
adeguamenti di valore sugli asset inerenti a Slovak Po-
wer Holding; nel 2015, la plusvalenza da cessione di SE
Hydropower e la rimisurazione al fair value e il negative
goodwill di 3Sun).
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Analisi della struttura patrimoniale

del Gruppo

Milioni di euro

al 31.12.2016 al 31.12.2015 2016-2015
Attivita immobilizzate nette:
- attivitd materiali e immateriali 92.318 88.686 3.632 4.1%
- avviamento 13.556 13.824 (268) -1,9%
- partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 1.558 607 951 -
- altre attivita/(passivita) non correnti nette (802) 1.092 (1.894) -
Totale attivita immobilizzate nette 106.630 104.209 2.421 2,3%
Capitale circolante netto:
- crediti commerciali 13.506 12.797 709 5,5%
- rimanenze 2.564 2.904 (340) -11,7%
- crediti netti verso operatori istituzionali di mercato (3.592) (4.114) 522 -12,7%
- altre attivita/(passivita) correnti nette (5.201) (5.5618) 317 -5,7%
- debiti commereciali (12.688) (11.775) (913) -7,8%
Totale capitale circolante netto (5.411) (5.706) 295 5,2%
Capitale investito lordo 101.219 98.503 2.716 2,8%
Fondi diversi:
- benefici ai dipendenti (2.585) (2.284) (301) -13,2%
- fondi rischi e oneri e imposte differite nette (8.517) (8.413) (104) -1,2%
Totale fondi diversi (11.102) (10.697) (405) -3,8%
Attivita nette possedute per la vendita 1 1.490 (1.479) -99,3%
Capitale investito netto 90.128 89.296 832 0,9%
Patrimonio netto complessivo 52.575 51.751 824 1,6%
Indebitamento finanziario netto 37.553 37.545 8 -

Le attivita materiali e immateriali, inclusi gli investimenti im-
mobiliari, ammontano al 31 dicembre 2016 a 92.318 milioni
di euro e presentano complessivamente un incremento di
3.632 milioni di euro. Tale incremento € originato essenzial-
mente dagli investimenti del periodo (8.552 milioni di euro) e
dall'effetto positivo delle differenze di traduzione dei bilanci
in valuta estera per 2.735 milioni di euro, queste ultime par
ticolarmente significative relativamente al dollaro statuniten-
se, al peso colombiano e al rublo russo. Tali effetti sono solo
parzialmente compensati dagli ammortamenti e impairment
rilevati nell’esercizio per 5.359 milioni di euro e dalla variazio-
ne nel perimetro di consolidato (negativa per 2.268 milioni di
euro). Quest'ultima si riferisce sostanzialmente alle cessioni
effettuate nel mese di dicembre negli Stati Uniti a seguito
degli accordi di joint venture con General Electric (EGPNA

Renewable Energy Partners, Cimarron e Lindahl).

Lavviamento, pari a 13.556 milioni di euro, presenta un de-
cremento di 268 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2015.
La variazione dell’'esercizio & dovuta sostanzialmente alla ri-

duzione del goodwill (per 237 milioni di euro) rilevato sulla

Relazione sulla gestione

CGU Romania a seguito della definizione del lodo arbitrale
relativo alla put option sul 13,6% delle azioni di Enel Distri-
butie Muntenia ed Enel Energie Muntenia e del contestuale
venir meno del tag along right esistente su un'ulteriore quo-
ta del 10%, nonché all'impairment rilevato sul goodwill di

Nuove Energie per 26 milioni di euro.

Le partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto
sono pari a 1.558 milioni di euro, in incremento di 951 mi-
lioni di euro rispetto al 31 dicembre 2015. Tale incremento
risente principalmente delle variazioni di perimetro relative
alle quote residue, a valle delle rispettive cessioni, in OpEn
Fiber (residua dopo la cessione del 50% a Cassa Depositi e
Prestiti avvenuta a fine dicembre 2016), Enel Green Power
North America Renewable Energy Partners (“"EGPNA REP”,
veicolo nella quale sono confluiti gli impianti operanti negli
Stati Uniti per i quali & stato raggiunto un accordo di partner-
ship con General Electric) e Slovak Power Holding (dove &
confluita la partecipazione del 66% di Slovenské elektrarne
e che poi & stata ceduta per il 50% a fine luglio 2016).

Tali effetti sono parzialmente compensati dai dividendi pa-
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gati, al netto delle quote rilevate a Conto economico per la

quota di risultanza di pertinenza del Gruppo.

Il saldo negativo delle altre attivita/(passivita) non correnti

nette al 31 dicembre 2016 & pari a 802 milioni di euro, con un

decremento di 1.894 milioni di euro rispetto al 31 dicembre

2015 (che evidenziava un valore con saldo positivo per 1.092

milioni di euro). Tale variazione & imputabile principalmente:

> al decremento, pari a 1.749 milioni di euro, delle attivita
nette relative a derivati di cash flow hedge (in particolare
relative a coperture sul rischio cambio);

> al rimborso (per 229 milioni di euro comprensivo della
quota capitale e interesse) del credito relativo alle annua-
lita 2004-2010 emerso in seguito alla presentazione delle
istanze di rimborso per le maggiori imposte sui redditi ver
sate per effetto della mancata deduzione parziale dell'IRAP
nella determinazione del reddito imponibile IRES;

> all'aumento delle altre passivita non correnti principal-
mente a seguito dell'aumento di alcune passivita di natu-
ra regolatoria in Argentina e Brasile per complessivi 113
milioni di euro, nonché della riclassifica dal fondo incen-
tivo all’'esodo delle competenze da erogare ai dipendenti
che hanno cessato la propria posizione lavorativa in appli-
cazione dell’art. 4 della legge n. 92/2012 (per 87 milioni di
euro al netto dei pagamenti effettuati);

> all'incremento pari a 390 milioni di euro delle attivita finan-
Ziarie da accordi per servizi in concessione, da correlare
in parte alla variazione dei tassi di cambio, in parte agli

investimenti riconosciuti nell’esercizio.

Il saldo negativo del capitale circolante netto ¢ paria 5.411

milioni di euro al 31 dicembre 2016, con un decremento di

295 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2015. La variazio-

ne € imputabile ai seguenti fenomeni:

> incremento dei crediti commerciali, pari a 709 milioni di
euro, principalmente concentrato in Italia per la modifica
dei termini di pagamento applicati alle fatture per il servi-
zio di trasporto dell’energia elettrica in seguito all’entra-
ta in vigore a partire del 1° gennaio 2016 della delibera
dellAutorita per I'energia elettrica il gas e il sistema idrico
- AEEGSI n. 268/2015 (c.d. “Codice di Rete”);

> decremento delle rimanenze, pari a 340 milioni di euro,
quasi interamente attribuibile ai certificati ambientali;

> incremento dei crediti netti verso operatori istituzionali
di mercato, pari a 522 milioni di euro, principalmente in
Italia, a seguito della delibera AEEGSI n. 268/2015 (c.d.
“Codice di Rete”) che prevede una differente metodolo-
gia nella determinazione delle componenti tariffarie A e
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UC. A tale effetto si aggiunge il decremento dei crediti
netti relativi ai premi per la continuita del servizio;

> decremento delle altre attivita correnti al netto delle ri-
spettive passivita per 317 milioni di euro. Tale variazione &
imputabile ai seguenti fenomeni:

- incremento dei crediti netti per imposte sul reddito per
469 milioni di euro, pur in presenza di imposte pagate
nel corso dell’esercizio per 1.959 milioni di euro;

- incremento delle altre passivita correnti nette per 1.173
milioni di euro, principalmente relative ai maggiori debiti
per dividendi da erogare, pari a 1.070 milioni di euro. La
variazione & prevalentemente giustificata dalla reintro-
duzione del pagamento di un acconto sul dividendo di
Enel SpA pari a 0,09 euro per azione, in pagamento dal
25 gennaio 2017 per complessivi 915 milioni di euro, e
dai maggiori debiti per penalita da riconoscere ai clienti.
Tale effetto € parzialmente compensato dalla riduzione
dei debiti per acquisto partecipazioni che risente della
sopracitata definizione del lodo arbitrale relativo alla put
option sul 13,6% delle azioni di Enel Distributie Munte-
nia ed Enel Energie Muntenia e del contestuale venir
meno del tag along right esistente su un'ulteriore quota
del 10% (per complessivi 377 milioni di euro);

- maggiori attivita finanziarie correnti nette per 1.142 milioni
di euro, da riferire sostanzialmente all'incremento del fair
value attivo degli strumenti derivati, prevalentemente di
copertura cash flow hedge su cambi e prezzi commodity;

- incremento degli altri debiti tributari netti diversi dalle
imposte sul reddito per 122 milioni di euro, riferibili es-
senzialmente alle imposte erariali e addizionali sui con-
sumi di energia elettrica e di gas metano;

> incremento dei debiti commerciali, pari a 913 milioni di

euro, sostanzialmente relativo alla variazione dei tassi di

cambio cui si associa, in ltalia, I'effetto della dilazione rico-

nosciuta per il versamento di alcune componenti tariffarie

relative alla distribuzione di energia elettrica.

| fondi diversi, pari a 11.102 milioni di euro, registrano un

incremento di 405 milioni di euro rispetto all’esercizio pre-

cedente. Tale variazione & sostanzialmente da ricondurre ai

seguenti fattori:

> incremento dei benefici relativi al personale per 300 milioni
di euro, principalmente per effetto della riduzione dei tassi di
attualizzazione, nonché dell'andamento dei tassi di cambio;

> riduzione dei fondi rischi e oneri per 431 milioni di euro;
tale variazione e prevalentemente imputabile agli utilizzi
del fondo oneri per incentivi all’esodo (principalmente in

ltalia e Spagna) per 310 milioni di euro cui si associa il
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rilascio del fondo accantonato al fondo contenzioso relati-
vamente al contenzioso SAPE per 80 milioni di euro;

> aumento della passivita per imposte differite nette per
511 milioni di euro, relativa principalmente alle differen-
ze cambio sulle passivita fiscali differite nette riferite alle
societa aventi valuta diversa dall’euro e all'adeguamento
della fiscalita differita in Peru a seguito della riforma fisca-

le effettuata che ha alzato le aliquote fiscali.

Le attivita nette possedute per la vendita, pari a 11 milioni
di euro al 31 dicembre 2016 (1.490 milioni di euro al 31 di-

cembre 2015), includono partite minori mentre al 31 dicem-
bre 2015 includevano principalmente le attivita e passivita di
Slovenské elektrarne e Hydro Dolomiti Enel.

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2016 ¢ pari a
90.128 milioni di euro ed & coperto dal patrimonio netto del
Gruppo e di terzi per 52.575 milioni di euro e dall'indebita-
mento finanziario netto per 37.553 milioni di euro. Quest'ulti-
mo, al 31 dicembre 2016, presenta un'incidenza sul patrimo-
nio netto di 0,71 (0,73 al 31 dicembre 2015).

Analisi della struttura finanziaria del

Gruppo

Indebitamento finanziario netto

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

Milioni di euro

al 31.12.2016 al 31.12.2015 2016-2015

Indebitamento a lungo termine:

- finanziamenti bancari 7.446 6.863 583 8,5%
- obbligazioni 32.401 35.987 (3.586) -10,0%
- debiti verso altri finanziatori 1.489 2.022 (5633) -26,4%
Indebitamento a lungo termine 41.336 44.872 (3.536) -7,9%
Crediti finanziari e titoli a lungo termine (2.621) (2.335) (286) 12,2%
Indebitamento netto a lungo temine 38.715 42,537 (3.822) -9,0%
Indebitamento a breve termine:

Finanziamenti bancari:

- quota a breve dei finanziamenti bancari a lungo termine 749 844 (95) -11,3%
- altri finanziamenti a breve verso banche 909 180 729 -
Indebitamento bancario a breve termine 1.658 1.024 634 61,9%
Obbligazioni (quota a breve) 3.446 4.570 (1.124) -24,6%
Debiti verso altri finanziatori (quota a breve) 189 319 (130) -40,8%
Commercial paper 3.059 213 2.846 -
Cash collateral su derivati e altri finanziamenti 1.286 1.698 (412) -24,3%
Altri debiti finanziari a breve termine 414 64 350 -
Indebitamento verso altri finanziatori a breve termine 8.394 6.864 1.630 22,3%
Crediti finanziari a lungo termine (quota a breve) (767) (769) 2 0,3%
Crediti finanziari per operazioni di factoring (128) (147) 19 12,9%
Crediti finanziari - cash collateral (1.082) (1.020) (62) -6,1%
Altri crediti finanziari a breve termine (911) (304) (607) -
Disponibilita presso banche e titoli a breve (8.326) (10.640) 2.314 21,7%
Disponibilita e crediti finanziari a breve (11.214) (12.880) 1.666 12.9%
Indebitamento netto a breve termine (1.162) (4.992) 3.830 76,7%
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 37.553 37.545 8 -
Indebitamento finanziario “Attivita classificate come possedute per la vendita” - 841 (841) -

(1) Include debiti finanziari correnti ricompresi nelle Altre passivita finanziarie correnti.

Relazione sulla gestione
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Lindebitamento finanziario netto € pari a 37.553 milioni di

euro al 31 dicembre 2016, con un incremento di 8 milioni di

euro rispetto al 31 dicembre 2015.

In particolare, I'indebitamento finanziario netto a lungo ter

mine evidenzia un decremento di 3.822 milioni di euro, per

I'effetto congiunto dell'incremento dei crediti finanziari a lun-

go termine per 286 milioni di euro e del decremento dell’in-

debitamento finanziario lordo per 3.536 milioni di euro.

Con riferimento a tale ultima voce si evidenzia che:

> i finanziamenti bancari, pari a 7.446 milioni di euro, regi-
strano un incremento di 583 milioni di euro dovuto prin-
cipalmente al tiraggio di finanziamenti bancari da parte
delle societa latino-americane e di Enel Russia, e di fi-
nanziamenti BEI da parte di alcune societa italiane, il cui
effetto & parzialmente compensato dalla riclassifica nella
parte a breve della quota in scadenza entro 12 mesi;

> |e obbligazioni, pari a 32.401 milioni di euro, presentano
un decremento di 3.586 milioni di euro rispetto alla fine
del 2015, dovuto principalmente:

- al riacquisto da parte di Enel SpA di obbligazioni proprie
per un importo complessivo di 750 milioni di euro, ope-
razione effettuata nel pit ampio contesto del program-
ma di liability management avviato;

- alle riclassifiche nella quota a breve dei prestiti obbli-
gazionari in scadenza nei successivi 12 mesi, tra cui un
prestito obbligazionario emesso da Enel SpA a tasso
fisso per un ammontare residuo di 909 milioni di euro
in scadenza nel mese di giugno 2017, un prestito obbli-
gazionario a tasso fisso emesso da Enel Finance Inter-
national pari a 637 milioni di euro in scadenza nel mese
di luglio 2017, un prestito obbligazionario a tasso fisso
in dollari statunitensi emesso da Enel Finance Interna-
tional per un controvalore pari a 1.423 milioni di euro in
scadenza nel mese di settembre 2017 e prestiti obbli-
gazionari locali emessi da societa latino-americane per
un controvalore di 378 milioni di euro;

- all'offerta di scambio non vincolante promossa da Enel
Finance International nel mese di maggio 2016 con la
quale si e effettuato il riacquisto di obbligazioni per un
ammontare complessivo di 1.074 milioni di euro e con-
testualmente I'emissione di un prestito obbligazionario
senior a tasso fisso per un importo nominale di 1.257
milioni di euro, in scadenza nel mese di giugno 2026;

- anuove emissioni effettuate nel corso del 2016 da societa
latino-americane, tra le quali si segnala il prestito obbli-
gazionario a tasso fisso in dollari statunitensi emesso da
Enel Américas, per un controvalore al 31 dicembre 2016 di

569 milioni di euro, in scadenza nel mese di ottobre 2026;
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- a differenze di cambio positive intercorse durante I'e-
sercizio per circa 307 milioni di euro riferite ai prestiti

obbligazionari (incluse le quote correnti).

Lindebitamento finanziario netto a breve termine evidenzia
una posizione creditoria di 1.162 milioni di euro al 31 dicem-
bre 2016, che quindi si riduce di 3.830 milioni di euro rispetto
al 31 dicembre 2015, quale risultante dell'incremento dei de-
biti verso altri finanziatori a breve termine e dei debiti bancari
a breve termine, rispettivamente per 1.530 milioni di euro e
634 milioni di euro, e del decremento delle disponibilita li-

quide e dei crediti finanziari a breve per 1.666 milioni di euro.

Tra i debiti verso altri finanziatori a breve termine, pari a
8.394 milioni di euro, sono incluse le emissioni di commer-
cial paper, in capo a Enel Finance International e Internatio-
nal Endesa BV per complessivi 3.059 milioni di euro, nonché
le obbligazioni in scadenza entro i 12 mesi successivi per
3.446 milioni di euro.

Si evidenzia, infine, che la consistenza dei cash collateral
versati alle controparti per I'operativita su contratti over the
counter su tassi, cambi e commodity risulta pari a 1.082 mi-
lioni di euro, mentre il valore dei cash collateral incassati &

pari a 1.286 milioni di euro.

Le disponibilita e crediti finanziari a breve termine sono pari a
11.214 milioni di euro, con un decremento di 1.666 milioni di
euro rispetto a fine 2015, dovuto principalmente al decremen-
to delle disponibilita presso banche e titoli a breve per 2.314
milioni di euro, il cui effetto € parzialmente compensato dall’in-
cremento degli altri crediti finanziari a breve termine per 607
milioni di euro e dall'incremento dei crediti per cash collateral
versati alle controparti per I'operativita su contratti over the

counter su tassi, cambi e commodity per 62 milioni di euro.

Tra le principali operazioni effettuate nel 2016 si segnalano:

> la stipula, in data 15 luglio 2016, di una linea di credito di
500 milioni di euro con durata quadriennale, tra Enel SpA
e UniCredit SpA, utilizzata al 31 dicembre 2016 per 50
milioni di euro;

> |'emissione, in data 25 ottobre 2016, da parte di Enel
Américas di un prestito obbligazionario con durata decen-
nale a tasso fisso in dollari statunitensi, per un controva-
lore al 31 dicembre 2016 di 588 milioni di euro;

> i seguenti rimborsi di prestiti obbligazionari:
- 1.000 milioni di euro relativi a un prestito obbligaziona-

rio a tasso variabile emesso da Enel SpA nel 2010, sca-

duto nel mese di febbraio 2016;
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- 2.000 milioni di euro relativi a un prestito obbligaziona-
rio a tasso fisso emesso da Enel SpA nel 2010, scaduto

nel mese di febbraio 2016;

Flussi finanziari

Milioni di euro

- 1.080 milioni di euro relativi a un prestito obbligaziona-
rio a tasso fisso emesso da Enel Finance International

nel 2009, scaduto nel mese di settembre 2016.

2016 2015 2016-2015
Disponibilita e mezzi equivalenti all'inizio dell’esercizio 10.790 13.255 (2.465)
Cash flow da attivita operativa 9.847 9.572 275
Cash flow da attivita di investimento/disinvestimento (8.087) (6.421) (1.666)
Cash flow da attivita di finanziamento (4.474) (5.382) 908
Effetto variazione cambi su disponibilita liquide e mezzi equivalenti 250 (234) 484
Disponibilita e mezzi equivalenti alla fine dell’esercizio ? 8.326 10.790 (2.464)

(1) Di cui “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” per 10.639 milioni di euro al 1° gennaio 2016 (13.088 milioni di euro al 1° gennaio 2015), “Titoli a breve"” pari
a 1 milione di euro al 1° gennaio 2016 (140 milioni di euro al 1° gennaio 2015) e “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” delle “Attivita possedute per la
vendita” pari a 150 milioni di euro al 1° gennaio 2016 (27 milioni di euro al 1° gennaio 2015).

(2) Di cui “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” per 8.290 milioni di euro al 31 dicembre 2016 (10.639 milioni di euro al 31 dicembre 2015), “Titoli a breve”
pari a 36 milioni di euro al 31 dicembre 2016 (1 milione di euro al 31 dicembre 2015) e “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” delle "Attivita possedute per

la vendita” pari a 150 milioni di euro al 31 dicembre 2015.

Il cash flow da attivita operativa nell’esercizio 2016 & po-
sitivo per 9.847 milioni di euro, in crescita di 275 milioni di
euro rispetto al valore dell'esercizio precedente, principal-
mente in conseguenza dell’'ottimizzazione del capitale circo-
lante netto che ha pit che compensato i maggiori utilizzi dei

fondi e le maggiori imposte pagate.

Il cash flow da attivita di investimento/disinvestimen-
to nell’esercizio 2016 ha assorbito liquidita per 8.087 milioni
di euro, mentre nel 2015 ne aveva assorbita per 6.421 mi-
lioni di euro.

In particolare, gli investimenti in attivita materiali e immate-
riali, pari a 8.842 milioni di euro nel 2016, si incrementano
di 1.080 milioni di euro rispetto al corrispondente periodo
dell'esercizio precedente, prevalentemente per effetto dei
maggiori investimenti effettuati all’estero e nelle tecnologie
rinnovabili.

Gli investimenti in imprese o rami di imprese, espressi al
netto delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti acquisi-
ti, ammontano a 382 milioni di euro nell’'esercizio 2016 e si
riferiscono principalmente agli aumenti di capitale effettuati
in OpEn Fiber (gia Enel OpEn Fiber) che hanno permesso di
raggiungere una quota del 50% della societa, nonché ad al-
cune operazioni minori (Eléctrica del Ebro ed Energia Limpia
de Amistad).

Nel 2016 le dismissioni di imprese o rami di imprese,
espressi al netto delle disponibilita liquide e mezzi equiva-

lenti ceduti, sono pari a 1.032 milioni di euro e si riferiscono:

Relazione sulla gestione

> alla cessione delle societa Hydro Dolomiti Enel, operante
nella generazione di energia elettrica da fonte idroelettrica
in Italia, per 313 milioni di euro;

> alla cessione, a dicembre 2016, dei parchi eolici Cimarron
e Lindahl a EGPNA Renewable Energy Partners (per 216
milioni di euro), veicolo nella quale sono confluiti (e con-
fluiranno in futuro) gli impianti operanti negli Stati Uniti
per i quali & stato raggiunto un accordo di partnership con
General Electric;

> alla cessione di GNL Quintero, societa collegata nella qua-
le il Gruppo deteneva il 20%, per 177 milioni di euro;

> alla vendita del 50% del capitale di Slovak Power Holding,
societa titolare a sua volta del 66% del capitale sociale di
Slovenské elektrarne, per 139 milioni di euro;

> alla cessione a maggio 2016 del 65% di Drift Sand Wind
Project, societa operante nella generazione da fonte eo-
lica negli Stati Uniti, per un corrispettivo pari a 98 milioni
di euro;

> alla vendita di Marcinelle Energie, societa operante nella
generazione termoelettrica in Belgio, per un corrispettivo
totale di 36 milioni di euro;

> nonché all’aggiustamento prezzo di alcune cessioni realiz-

zate negli esercizi precedenti per 60 milioni di euro.

Il cash flow da attivita di finanziamento ha assorbito li-
quidita per complessivi 4.474 milioni di euro, mentre nell’e-
sercizio 2015 ne aveva assorbita per 5.382 milioni di euro. |l

flusso dell'esercizio 2016 € sostanzialmente relativo alla ri-
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duzione dell'indebitamento finanziario netto per 1.710 milio-

ni di euro (quale saldo netto tra rimborsi e nuove accensioni)

e al pagamento dei dividendi per 2.507 milioni di euro, di cui

1.627 milioni di euro erogati agli azionisti di Enel SpA. A tali

effetti si aggiungono le maggiori uscite relative a operazioni

su non controlling interest per 257 milioni di euro. In detta-

glio, questi ultimi includono sostanzialmente:

> gli esborsi derivanti dalla fusione in Enel Américas di En-
desa Américas e Chilectra Américas per 329 milioni di
euro, di cui 141 milioni di euro relativi all’offerta pubblica
di acquisto lanciata da Enersis Américas sul flottante di
Endesa Américas e 188 milioni di euro a talune imposte
dovute a seguito dell’'operazione, prevalentemente versa-
te a favore del fisco peruviano;

> |'incasso per la cessione a terzi di quote di minoranza

senza perdita di controllo di alcune societa operanti nel

38

settore delle energie rinnovabili negli Stati Uniti (Chisholm
View Wind Project e Aurora Distributed Solar) per 132 mi-

lioni di euro.

Nel 2016, pertanto, il cash flow generato dall’attivita ope-
rativa per 9.847 milioni di euro ha solo in parte coperto |l
fabbisogno legato a quello da attivita di finanziamento pari
a 4.474 milioni di euro e da attivita di investimento pari a
8.087 milioni di euro. La differenza trova riscontro nel de-
cremento delle disponibilita liqguide e mezzi equivalenti che
al 31 dicembre 2016 risultano pari a 8.326 milioni di euro a
fronte di 10.790 milioni di euro di fine 2015. Tale variazione
risente anche degli effetti connessi all'andamento negativo
dei cambi delle diverse valute locali rispetto all’euro per 250

milioni di euro.
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Risultati economici
per area di attivita

La rappresentazione dei risultati economici per area di atti-
vita & effettuata in base all’approccio utilizzato dal manage-
ment per monitorare le performance del 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 € la rappresentazione e |'analisi
dei risultati economici e finanziari del Gruppo a partire dal 30
settembre 2016. Nel dettaglio, i risultati per settore di attivi-

ta inclusi nella presente Relazione finanziaria annuale sono

Regioni/Paesi

costruiti identificando come “reporting segment primario” la
vista per Regioni e Paesi. Si segnala, infine, che sulla base
dei criteri determinati dall'lFRS 8, si & anche tenuto conto
della possibilita di semplificazione espositiva derivante dai
limiti di significativita stabiliti dal medesimo principio conta-
bile internazionale e, pertanto, la voce "Altro, elisioni e retti-
fiche oltre a includere gli effetti derivanti dalla elisione dei
rapporti economici intersettoriali, accoglie i dati relativi alla
Holding Enel SpA e della Divisione Upstream Gas.

La seguente rappresentazione grafica schematizza quanto
sopra riportato.

Holding

©

Business
locali

e

e Trading

[talia

Iberia

America Latina

Europa e
Nord Africa

Nord e
Centro America

Africa Sub-Sahariana
e Asia
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e Reti
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Il nuovo modello organizzativo, che continua a essere basato
su una struttura “a matrice” articolata in Divisioni prevede,
come novita principali, I'integrazione delle varie societa ap-
partenenti al Gruppo Enel Green Power nelle varie Divisioni
per area geografica, includendo funzionalmente anche le
attivita idroelettriche (c.d. “Large Hydro”) che formalmente
sono, tuttora, in capo alle societa di generazione termoelet-
trica, e una nuova definizione delle aree geografiche (ltalia,
Iberia, Europa e Nord Africa, America Latina, Nord e Centro
America, Africa Sub-Sahariana e Asia, Central/Holding). Inol-

Segment reporting
2015

Italia

Iberia

America
Latina

Europa dell’Est

Energie

Rinnovabili

Altro
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tre, la nuova struttura di business & ripartita nel seguente
modo: Generazione Termoelettrica e Trading, Infrastrutture e
Reti, Rinnovabili, Retail, Servizi e Holding.

Il nuovo modello organizzativo ha comportato, quindi, per la
Relazione finanziaria annuale 2016, una rivisitazione dell’in-
formativa resa ai sensi del principio di riferimento “IFRS 8
- Settori operativi’ di cui alla successiva Nota 6, la quale &
stata anche corredata di dati comparativi opportunamente
rideterminati, con riferimento al 2015, per assicurarne la pie-

na confrontabilita.

Segment reporting

2016
Italia
]
-
, Iberia
America
? Latina
p® Curopae
' ’("“ Nord Africa
A
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America
Africa

Sub-Sahariana
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Altro
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Risultati per area di attivita del 2016 e del 2015

Risultati 2016 "

Nord e Africa Altro,
America Europa Centro Sub-Sahariana elisioni e
Milioni di euro Italia Iberia Latina e Nord Africa America e Asia rettifiche Totale
Ricavi verso terzi 36.081 18.831 10.739 3.618 1.122 29 172 70.592
Ricavi intersettoriali 876 122 29 180 8 - (1.210) =
Totale ricavi 36.957 18.953 10.768 3.798 1.125 29 (1.038) 70.592
Proventi/(Oneri) netti da contratti su
commodity valutati al fair value (266) 131 9 (6) (1) - - (133)
Margine operativo lordo 6.679 3.562 3.556 762 833 14 (130) 15.276
Ammortamenti e impairment 2.292 1.796 1.393 476 268 19 111 6.355
Risultato operativo 4.387 1.766 2.163 286 565 (5) (241) 8.921
Investimenti 1.883 1.147 3.069 265 ? 1.832 304 52 © 8.552

(1) Iricavi di settore comprendono sia i 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 del periodo.

(2) Il dato non include 283 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.

(3) Il dato non include 7 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.

Risultati 2015 restated ™

Nord e Africa Altro,
America Europa Centro  Sub-Sahariana elisioni e
Milioni di euro Italia Iberia Latina e Nord Africa  America e Asia rettifiche Totale
Ricavi verso terzi 39.252 20.021 10.818 4.645 879 18 25 75.658
Ricavi intersettoriali 1.475 463 10 345 3 - (2.296) -
Totale ricavi 40.727 20.484 10.828 4.990 882 18 (2.271) 75.658
Proventi/(Oneri) netti da contratti su
commodity valutati al fair value 185 1 (4) (17) (2) - 5 168
Margine operativo lordo 6.916 3.353 3.306 1.451 575 7 (311) 15.297
Ammortamenti e impairment 2.328 1.880 986 2.020 237 3 158 7.612
Risultato operativo 4.588 1.473 2.320 (569) 338 4 (469) 7.685
Investimenti 1.843 2 1.001 2.937 249 © 720 311 52 7.113

(1) Iricavi di settore comprendono sia i 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) Il dato non include 1 milione di euro riferito al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.

(3) Il dato non include 648 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.
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Oltre a quanto gia sopra evidenziato, il Gruppo monitora i i due periodi a confronto, con I'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 lordo € presentato per

Business locali

Milioni di euro Mercati finali Servizi Generazione e Trading
2015 2015 2015

2016 restated  2016-2015 2016 restated 2016-2015 2016 restated 2016-2015
Italia 1.932 1.336 596 105 32 73 (18) 184 (202)
Iberia 677 557 120 (93) (46) (47) 812 780 32
America Latina - - - (118) (75) (43) 748 341 407
Argentina - - - - - - 98 76 22
Brasile = - - (36) (29) (7) 73 56 17
Cile = - - (82) (46) (36) 400 53 347
Colombia - - - - - - 51 17 34
Peru - - - - - - 126 139 (13)
Altri Paesi = B - = . - = . -

Europa e Nord
Africa 25 12 13 1 3 (2) 373 1.040 (667)

Romania 30 19 1" 1 3 (2) (1) (1) -

Russia - - - - - - 186 164 22

Slovacchia - - - - - - 191 871 (680)

Altri Paesi (5) (7) 2 - - - (3) 6 (9)

Nord e Centro
America - - - - - - - - -

Stati Uniti e
Canada - - - - - - - - -

Messico = B - = . - = . -

Panama = - - = - - = - -

Altri Paesi - - - = - - - R R

Africa Sub-
Sahariana e Asia - - - - - - o - -

Sudafrica - - - - - - - - -

India - - - - - - - - -

Altro = - - (1) 1 (2) (54) (42) (12)

Totale 2.634 1.905 742 (106) (85) (66) 1.861 2.303 (702)
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Divisioni Globali

Infrastrutture e Reti Rinnovabili Altro Totale

2015 2015 2015 2015
2016 restated 2016-2015 2016 restated 2016-2015 2016 restated 2016-2015 2016 restated 2016-2015
3.620 3.933 (313) 1.040 1.431 (391) - - - 6.679 6.916 (237)
1.815 1.643 172 351 419 (68) = - - 3.562 3.353 209
1.429 1.400 29 1.497 1.640 (143) = - - 3.556 3.306 250
1565 165 (10) 23 38 (15) = - - 276 279 (3)
433 372 61 199 137 62 - - - 669 536 133
252 266 (14) 634 762 (128) = - - 1.204 1.035 169
398 406 (8) 531 547 (16) o - - 980 970 10
191 191 - 102 154 (52) © - - 419 484 (65)
- - - 8 2 6 - - - 8 2 6
225 260 (35) 138 136 2 - - - 762 1.451 (689)
225 260 (35) 84 83 1 - - - 339 364 (25)
. - - . - - - - - 186 164 22
- - - - - - - - - 191 871 (680)
- - - 54 53 1 - - - 46 52 (6)
- - - 833 575 258 - - - 833 575 258
- - - 587 351 236 - - - 587 351 236
- - - 95 54 41 ° - - 95 54 41
- - - 93 116 (23) = - - 93 116 (23)
- - - 58 54 4 - - - 58 54 4
- - - 14 7 7 - - - 14 7 7
- - - 4 6 (2) = - - 4 6 (2)
- - - 10 1 9 - - - 10 1 9
(13) 6 (19) (59) (97) 38 (3) (179) 176 (130) (311) 181
7.076 7.242 (172) 3.814 4111 (173) (3) (179) 176 15.276 15.297 (21)

Relazione sulla gestione
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| talia

<

Potenza efficiente netta installata (MW)

v T

B

>

Impianti Impianti Impianti Impianti Altri
termoelettrici idroelettrici  geotermoelettrici eolici impianti
13.752 12.423
761 728 97

'_

16.743

Numero medio di clienti

¥ °
84

761 720

2016 26.776.635 2015 27.072.083
Q Vendite di energia elettrica
Mercato 2016 6.732.570 2015 6.105.541
libero Mass market Mass market

6.608.388 6.012.183

| |

Business " Business

78.487 52.625

[ | [ |

Regime di salvaguardia Regime di salvaguardia

45.695 40.733

[ | [ |
Mercato Regime di maggior tutela 20.044.065 Regime di maggior tutela 20.966.542
regolato | |

@ Vendite di gas naturale

Mass market " e business
3.876.191

Mass market " e business
3.711.422

™ Forniture a clienti "“large” ed energivori (consumi annui maggiori di 1 GWh).

(
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) Include clienti residenziali e microbusiness.
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Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica 2016 (km) 1.144.987 i:

Alta Tensione Media Tensione Bassa Tensione
(AT) (MT) (BT)

352.607 792.367

Risultati economici 2016 (milioni di euro)

Ricavi Margine Investimenti
36.957 operativo lordo 1.883
6.679

Generazione

e Trading 109

Infrastrutture
e Reti

Rinnovabili 1.755

Mercati

finali 1.932 133

Servizi, elisioni

e rettifiche 105 59
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Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica

Milioni di kWh
2015
2016 restated 2016-2015

Termoelettrica 37.609 43.495 (5.886) -13.5%
Idroelettrica 16.052 17.913 (1.861) -10,4%
Geotermoelettrica 5.832 5.809 23 0,4%
Eolica 1.298 1.118 180 16,1%
Altre fonti 122 184 (62) -33,7%
Totale produzione netta 60.913 68.519 (7.606) -11,1%

Nel 2016 la produzione netta di energia elettrica ammon-
ta a 60.913 milioni di kWh, registrando un decremento
dell'11,1% pari a 7.606 milioni di kWh rispetto al 2015. In
particolare, il calo della domanda ha impattato negativamen-
te sui volumi prodotti, tra cui si evidenzia la minore produ-

zione idroelettrica (per 1.861 milioni di kWh), riferibile es-

Contributi alla produzione termoelettrica lorda

senzialmente al peggioramento delle condizioni di idraulicita
rispetto all’analogo periodo dell'esercizio precedente, e la ri-
duzione della produzione da fonte termoelettrica (per 5.886
milioni di kWh), il cui minor utilizzo € in parte ascrivibile ad
alcuni interventi di manutenzione, tra cui particolarmente ri-

levante quello relativo a Brindisi Sud.

Milioni di kWh
2015
2016 restated 2016-2015

Olio combustibile 88 0,2% 274 0,6% (186) -67,9%
Gas naturale 9.601 23,6% 8.126 17,3% 1.475 18,2%
Carbone 30.286 74,7% 38.177 81,3% (7.891) -20,7%
Altri combustibili 592 1,5% 391 0,8% 201 51,4%
Totale 40.567 100,0% 46.968 100,0% (6.401) -13,6%

La produzione termoelettrica lorda del 2016 si attesta a
40.567 milioni di kWh, registrando un decremento di 6.401
milioni di kWh (-13,6%) rispetto al 2015. Relativamente al
mix dei combustibili utilizzati, il decremento &€ dovuto preva-
lentemente al minor utilizzo degli impianti a carbone, risulta-

to particolarmente competitivo nel corso del 2015 e invece
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penalizzato nel 2016 dai sopracitati interventi di manutenzio-
ne. Sirileva invece un maggior funzionamento degli impianti
a ciclo combinato situati nel continente che hanno potuto
beneficiare delle condizioni di criticita del mercato francese

dell’ultima parte dell’anno.
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Potenza efficiente netta installata

MW
al 31.12.2016  al 31.12.2015 restated 2016-2015

Impianti termoelettrici 13.752 16.743 (2.991) -17,9%
Impianti idroelettrici 12.423 12.407 16 0,1%
Impianti geotermoelettrici 761 761 - -
Impianti eolici 728 720 8 1,1%
Altri impianti 97 84 13 15,5%
Totale 27.761 30.715 (2.954) -9,6%

(1) Dicui 1.225 MW indisponibili per aspetti tecnici di lunga durata (2.564 MW al 31 dicembre 2015).

La potenza efficiente netta nel 2016 si attesta a 27.761 MW e
registra una riduzione di 2.954 MW rispetto all'esercizio prece-
dente, a seguito della progressiva chiusura di parte del parco
impianti termoelettrici per il quale in precedenza era stata ri-
chiesta, ai Ministeri dell/Ambiente e dello Sviluppo Economico,
la disattivazione ai sensi della legge n. 290 del 27 ottobre 2003.
In particolare, si segnala il decremento della potenza della filie-

ra olio/gas determinata dai minori MW relativi agli impianti di

Montalto di Castro (1.272 MW), Rossano Calabro (570 MW),
Augusta (195 MW) e Portoscuso (264 MW) e quello della fi-
liera cicli combinati/turbogas relativa agli impianti di La Spezia
(664 MW) e Assemini (26 MW). Si ricorda che parte di questi
impianti rientra nel perimetro del progetto Future, il program-
ma lanciato per dare nuova vita a 23 impianti termoelettrici non

pil produttivi, per un totale di 13 GW di capacita installata.

Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica

2015
2016 restated 2016-2015
Linee alta tensione a fine esercizio (km) 13 13 - -
Linee media tensione a fine esercizio (km) 352.607 351.493 1.114 0,3%
Linee bassa tensione a fine esercizio (km) 792.367 788.709 3.658 0,5%
Totale linee di distribuzione di energia elettrica (km) 1.144.987 1.140.215 4.772 0,4%
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (milioni di kWh) " 223.469 227.125 (3.657) -1,6%

(1) 1l dato del 2015 tiene conto di una piu puntuale determinazione delle quantita trasportate.

L'energia trasportata sulla rete Enel in Italia nel 2016 registra
un decremento di 3.657 milioni di kWh (-1,6%) passando da
227125 milioni di kWh del 2015 a 223.469 milioni di kWh del

Relazione sulla gestione

2016. Tale variazione & sostanzialmente in linea con la riduzione

della domanda di energia elettrica in ltalia.
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Vendite di energia elettrica

Milioni di kWh

2016 2015 restated 2016-2015
Mercato libero:
- clienti mass market 26.542 25.933 609 2,3%
- clienti business 19.739 10.904 8.835 81,0%
- clienti in regime di salvaguardia 2.021 1.819 202 11.1%
Totale mercato libero 48.302 38.656 9.646 25,0%
Mercato regolato:
- clienti in regime di maggior tutela 45.837 49.369 (3.5632) -7,2%
TOTALE 94.139 88.025 6.114 6,9%

(1) Forniture a clienti “large” ed energivori (consumi annui maggiori di T GWh).

Lenergia venduta nel 2016 & pari a 94.139 milioni di kWh,
con un incremento complessivo di 6.114 milioni di kWh ri-

spetto all'esercizio precedente. Landamento & coerente con

Numero medio di clienti

gli ultimi esercizi, con un graduale passaggio di clienti dai
mercati regolati al mercato libero.

2016 2015 restated 2016-2015
Mercato libero:
- clienti mass market 6.608.388 6.012.183 596.205 9,9%
- clienti business " 78.487 52.625 25.862 49,1%
- clienti in regime di salvaguardia 45.695 40.733 4.962 12,2%
Totale mercato libero 6.732.570 6.105.541 627.029 10,3%
Mercato regolato:
- clienti in regime di maggior tutela 20.044.065 20.966.542 (922.477) -4,4%
TOTALE 26.776.635 27.072.083 (295.448) -1,1%
(1) Forniture a clienti “large” ed energivori (consumi annui maggiori di T GWh).
Vendite di gas naturale
Milioni di m?

2016 2015 restated 2016-2015
Clienti mass market 2.815 3.394 (579) -171%
Clienti business 1.776 677 1.099 -
Totale 4.591 4.071 520 12,8%
Numero medio clienti 3.876.191 3.711.422 164.769 4,4%

(1) Include clienti residenziali e microbusiness.

Il gas venduto nel 2016 € pari a 4.591 milioni di metri cubi,
con un incremento di 520 milioni di metri cubi rispetto all'e-
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sercizio precedente riferibile essenzialmente alle vendite a
clienti business.
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Risultati economici

Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Ricavi 36.957 40.727 (3.770) -9,3%
Margine operativo lordo 6.679 6.916 (237) -3,4%
Risultato operativo 4.387 4.588 (201) -4,4%
Investimenti 1.883 1.843 0 40 2,2%

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

Nelle seguenti tabelle sono evidenziati i risultati economici suddivisi per tipologia di business nel 2016.

Ricavi

Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Generazione e Trading 19.397 22.186 (2.789) -12,6%
Infrastrutture e Reti 7.237 7.905 (668) -8,5%
Rinnovabili 1.755 2.308 (5653) -24,0%
Mercati finali 16.323 15.138 185 1.2%
Servizi 1.207 1.191 16 1,3%
Elisioni e rettifiche (7.962) (8.001) 39 -0,5%
Totale 36.957 40.727 (3.770) -9,3%

| ricavi del 2016 ammontano a 36.957 milioni di euro, registran-

do un decremento di 3.770 milioni di euro rispetto all'analogo

periodo del 2015 (-9,3%), in conseguenza dei principali seguen-

ti fattori:

> minori ricavi da attivita di Generazione e Trading per 2.789
milioni di euro (-12,6%) rispetto al 2015. Tale decremento &
prevalentemente riconducibile:

- a minori ricavi da vendita di energia elettrica per 1.074 mi-
lioni di euro, sostanzialmente relativi alle minori quantita
generate. In particolare, la variazione & da riferire princi-
palmente ai minori ricavi per vendita di energia tramite
contratti bilaterali ad altri rivenditori nazionali (887 milioni
di euro) e alla riduzione dei ricavi per vendite sulla Bor
sa dell'energia elettrica (372 milioni di euro), solo in parte
compensati dalle maggiori attivita sui mercati di dispaccia-
mento (127 milioni di euro);

- aminori ricavi per attivita di trading nei mercati internazio-
nali dell'energia elettrica per 1.064 milioni di euro, correlati
essenzialmente a una riduzione delle quantita intermediate
(-30,2 TWh) di proprietary trading svolte sulle Borse euro-
pee dell’energia elettrica (in particolare in Francia e Germa-
nia) in un regime di prezzi decrescenti;

- aminori ricavi per vendita dei diritti di emissione CO, e cer

tificati verdi per complessivi 289 milioni di euro, a seguito

Relazione sulla gestione

dei minori volumi intermediati e della sostituzione del mec-
canismo di incentivazione dei certificati verdi stabilita dal
decreto ministeriale del 6 luglio 2012;

a minori contributi ricevuti da operatori di mercato per 252
milioni di euro, principalmente a seguito della riduzione dei
contributi relativi alla sicurezza del sistema elettrico italiano;
al calo dei ricavi per vendite di combustibili sui mercati
all'ingrosso nazionali e internazionali, pari a 113 milioni di
euro, sostanzialmente attribuibili alla minore attivita di inter
mediazione (-0,7 Mtep);

a minori proventi da operazioni straordinarie per 32 milioni
di euro, dato che nel 2016 si rileva la plusvalenza derivante
dalla cessione della partecipazione in Hydro Dolomiti Enel
(124 milioni di euro), mentre i ricavi del 2015 includono i
proventi relativi alle cessioni di SF Energy e SE Hydropower

(156 milioni di euro);

> minori ricavi per attivita di Infrastrutture e Reti per 668 milioni
di euro (-8,5%), riferibili sostanzialmente:

- aminori ricavi connessi alla modifica regolatoria connes-

sa alla delibera dell/Autorita per I'energia elettrica il gas e
il sistema idrico ("AEEGSI”) n. 654/2015 che nel 2015 ha
eliminato il cosiddetto “lag regolatorio” (con un effetto

complessivo pari a 418 milioni di euro);

- a minori ricavi tariffari per 331 milioni di euro riferibili princi-
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palmente alla riduzione delle tariffe di trasmissione;

- aminoriricavi per 62 milioni di euro a seguito della modifica
regolatoria connessa alla delibera AEEGSI n. 268/2015 che
ha abolito il contributo per rischio di inesigibilita a favore
delle imprese distributrici per la raccolta degli oneri di siste-
ma e ha previsto un rafforzamento del sistema di garanzie
richieste nell’'ambito del contratto di trasporto;

- all'incremento dei contributi da Cassa per i Servizi Energe-
tici e Ambientali (ex Cassa Conguaglio per il Settore Elettri-
co) per i Titoli di Efficienza Energetica (pari a 132 milioni di
euro) a seguito dei maggiori volumi acquistati e della cresci-
ta del contributo unitario;

> minori ricavi da generazione da fonti Rinnovabili per 553 mi-
lioni di euro (-24,0%), principalmente connessi alla riduzione
dei ricavi da vendita di energia per effetto della minore pro-

duzione da fonte idroelettrica, nonché all'iscrizione nel 2015

Margine operativo lordo

Milioni di euro

del badwill e della rimisurazione al fair value relativa all’acqui-
sizione di 3Sun (per complessivi 120 milioni di euro) e di un

indennizzo previsto dagli accordi con STM (12 milioni di euro);

> maggiori ricavi sui Mercati finali dell'energia elettrica per 185

milioni di euro (+1,2%), connessi essenzialmente:

- aminoriricavi sul mercato regolato dell’'energia elettrica per
715 milioni di euro, a seguito del decremento delle quantita
vendute (-3,5TWh) e del numero dei clienti serviti;

- all'incremento dei ricavi sul mercato libero dell’energia elet-
trica per 813 milioni di euro, connesso alle maggiori quan-
tita vendute (+10,2 TWh), solo parzialmente compensato
dall'effetto prezzo;

- ai maggiori ricavi per vendite di gas naturale a clienti finali
per 90 milioni di euro, da riferire prevalentemente alla varia-
zione positiva dei conguagli anni precedenti e all'incremen-

to delle quantita vendute.

2016 2015 restated 2016-2015
Generazione e Trading (18) 184 (202) -
Infrastrutture e Reti 3.620 3.933 (313) -8,0%
Rinnovabili 1.040 1.431 (391) -27.3%
Mercati finali 1.932 1.336 596 44,6%
Servizi 105 32 73 -
Totale 6.679 6.916 (237) -3,4%

I margine operativo lordo del 2016 si attesta a 6.679 milio-

ni di euro, con un decremento di 237 milioni di euro rispetto

al 2015 (-3,4%). In particolare, la variazione é riferibile sostan-

zialmente:

> al minor margine da Generazione e Trading per 202 mi-
lioni di euro. Se si esclude da tale variazione il diverso
contributo nei due periodi delle plusvalenze da cessione

citate nei ricavi il margine risulta essere in calo di 175 mi-

lioni di euro, sostanzialmente a seguito:

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

- degli accantonamenti relativi agli interventi di bonifica
dei siti relativi agli impianti di generazione dismessi in-
clusi nel progetto Future (160 milioni di euro);

- del riconoscimento di una termination fee relativamente
ad alcuni approvvigionamenti di CO, (163 milioni di euro)
e all'accantonamento a fondo oneri logistica relativo ad
alcuni contratti di fornitura gas (31 milioni di euro);

- dell'incremento del margine di trading che risente dei

benefici ottenuti dalla stipula degli accordi delle Price
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Review relative a taluni contratti di fornitura di gas (343
milioni di euro);

- dell'effetto netto, riconosciuto nel 2015 per 112 milioni di
euro, della stipula con le Organizzazioni sindacali di un nuo-
vo accordo per I'uscita incentivata del personale ex art. 4
della legge n. 92/2012, nonché del riconoscimento di un
importo una tantum a favore degli ex dipendenti che bene-
ficiavano dello sconto energia a seguito della revoca dello
stesso che ha altresi comportato il rilascio del fondo a esso

dedicato;

> al minor margine di Infrastrutture e Reti per 313 milioni di

euro (-8,0%) sostanzialmente riconducibile:

- al decremento del margine da trasporto di energia elettri-
ca per 757 milioni di euro, connesso principalmente ai gia
citati effetti negativi sui ricavi per la modifica regolatoria
AEEGSI n. 655/2014 e per la riduzione delle tariffe;

- ai minori accantonamenti al fondo rischi e oneri nei due
esercizi a confronto per effetto della delibera dellAutori-
ta Garante della Concorrenza e del Mercato ("AGCM")
che ha determinato la chiusura del procedimento avviato

dallAGCM medesima nel 2015 e al riconoscimento nel
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2015 di un importo una tantum a favore degli ex dipendenti
che beneficiavano dello sconto energia a seguito della revo-
ca dello stesso (ex art. 4 della legge n. 92/2012);
> al minor margine da generazione da fonti Rinnovabili per 391
milioni di euro, da riferire prevalentemente agli stessi effetti
gia citati nei ricavi;
> all'incremento del margine realizzato sui Mercati finali per
596 milioni di euro (+44,6%), prevalentemente riferibile a:

- un incremento del margine sul mercato libero dell’energia

Risultato operativo

Milioni di euro

elettrica e del gas per 434 milioni di euro (di cui 277 milioni
di euro relativi alla componente elettrica), dovuto all'incre-
mento delle quantita vendute per entrambe le commodity
(energia elettrica e gas);

- un incremento del margine sul mercato regolato dell’ener
gia per 155 milioni di euro da attribuire sostanzialmente alla
riduzione dei costi di acquisto di energia elettrica, per ef-
fetto del minor numero di clienti serviti e del decremento

dei prezzi.

2016 2015 restated 2016-2015
Generazione e Trading (354) (93) (261) -
Infrastrutture e Reti 2.597 2914 (317) -10,9%
Rinnovabili 761 1.095 (334) -30,5%
Mercati finali 1.333 690 643 93,2%
Servizi 50 (18) 68 -
Totale 4.387 4.588 (201) -4,4%

Il risultato operativo si attesta a 4.387 milioni di euro e,
scontando minori ammortamenti e perdite di valore per 36
milioni di euro, registra un decremento di 201 milioni di euro
rispetto ai 4.588 milioni di euro registrati nel 2015.

In particolare, la riduzione degli adeguamenti netti del valore

Investimenti

Milioni di euro

dei crediti commerciali, particolarmente sentita nella vendita
di energia elettrica a clienti regolati, & parzialmente compen-
sata dall'impairment rilevato nel 2016 sul goodwill e sugli
asset di Nuove Energie per effetto della variazione di alcuni
parametri di valutazione relativi al business midstream gas.

2016 2015 restated 2016-2015
Generazione e Trading 109 178 ™ (69) -38,8%
Infrastrutture e Reti 1.278 1.134 144 12,7%
Rinnovabili 304 341 (37) -10,9%
Mercati finali 133 124 9 7.3%
Servizi 59 66 (7) -10,6%
Totale 1.883 1.843 40 2,2%

(1) Il dato non include 1 milione di euro riferito al perimetro classificato come

Gli investimenti del 2016 ammontano a 1.883 milioni di euro, in
aumento di 40 milioni di euro rispetto al valore registrato nell'e-
sercizio precedente. In particolare tale variazione ¢ attribuibile a:
> maggiori investimenti di Infrastrutture e Reti pari a 144 mi-
lioni di euro riferiti principalmente ad attivita legate al miglio-
ramento e al mantenimento dei livelli standard di qualita del

Servizio;
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"posseduto per la vendita”

> maggiori investimenti dei Mercati finali per 9 milioni di euro;

> minori investimenti di Generazione e Trading per 69 milioni
di euro;

> minori investimenti in attivita da fonti Rinnovabili per 37 mi-
lioni di euro riferiti principalmente agli impianti geotermici e

a biomasse.
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I lberia

Potenza efficiente netta installata (MW)

v &S U B

Impianti Impianti Impianti Impianti Altri
termoelettrici nucleari idroelettrici eolici impianti

13.030

4.764 B
' 14

‘ @ ¢
1616 46

Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica 2016 (km) 316.562 i:.

Alta Tensione Media Tensione Bassa Tensione
(AT) (MT) (BT)

117.632 179.391
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Risultati economici 2016 (milioni di euro)

Ricavi Margine Investimenti
18.953 operativo lordo 1.147
3.562
Generazione 812
e trading ‘ 355
Infrastrutture 2.566 1.815 644
B ‘ ‘ .
Rinnovabili
665 351 78
14.132
Mercati
finali = 53
Servizi, elisioni (3.303)
e rettifiche /\ ’ (93) 17
O @
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Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica
Milioni di kWh
2016 2015 restated 2016-2015

Termoelettrica 35.5625 40.129 (4.604) -11,5%
Nucleare 25.921 25.756 165 0,6%
Idroelettrica 7.288 7.250 38 0,5%
Eolica 3.422 4.094 (672) -16,4%
Altre fonti 167 215 (48) -22,3%
Totale produzione netta 72.323 77.444 (5.121) -6,6%

La produzione netta di energia elettrica in Iberia nel 2016 e
pari a 72.323 milioni di kWh, con un decremento di 5.121
milioni di kWh rispetto al 2015. Tale decremento trova ri-
scontro prevalentemente in una minore produzione termo-
elettrica in territorio spagnolo a seguito delle maggiori im-
portazioni a prezzi piu bassi dalla Francia, solo parzialmente

Contributi alla produzione termoelettrica lorda

compensata dalla maggiore produzione da fonte nucleare e
idroelettrica, dovuta, quest'ultima, alle migliori condizioni di
idraulicita del periodo. A tali fenomeni si aggiunge la ridu-
zione della generazione da fonte eolica, che riflette anche
la cessione degli asset portoghesi del consorzio ENEOP

avvenuta a novembre 2015.

Milioni di kWh
2016 2015 restated 2016-2015

Olio combustibile 6.254 9,7% 5.632 8,1% 622 11,0%
Gas naturale 5.008 7,8% 5.167 7,5% (159) 31%
Carbone 22.413 34,7% 27.441 39,7% (5.028) -18,3%
Combustibile nucleare 26.993 41,9% 26.806 38,8% 187 0,7%
Altri combustibili 3.810 5,9% 4.116 5,9% (306) -7,4%
Totale 64.478 100,0% 69.162 100,0% (4.684) -6,8%

La produzione termoelettrica lorda del 2016 & pari a 64.478
milioni di kWh e registra un decremento di 4.684 milioni di

kWh rispetto all'esercizio precedente. Relativamente al mix

Potenza efficiente netta installata

di combustibili impiegati, si rileva il calo dell’utilizzo del car
bone, penalizzato anche da alcune modifiche regolatorie in-

tervenute.

MW
al 31.12.2016 al 31.12.2015 restated 2016-2015

Impianti termoelettrici 13.030 13.168 (138) -1,0%
Impianti nucleari 3.318 3.318 - -
Impianti idroelettrici 4.764 4.764 - -
Impianti eolici 1.618 1.616 2 0,1%
Altri impianti 14 46 (32) -69,6%
Totale potenza efficiente netta 22.744 22.912 (168) -0,7%
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La potenza efficiente netta del 2016 ¢ pari a 22.744 MW e
registra un decremento di 168 MW rispetto all'esercizio pre-

cedente connesso prevalentemente alla dismissione dell’u-
nita 2 dell'impianto di Compostilla.

Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica

2016 20715 restated 2016-2015
Linee alta tensione a fine esercizio (km) 19.539 19.479 60 0,3%
Linee media tensione a fine esercizio (km) 117.632 118.436 (804) -0,7%
Linee bassa tensione a fine esercizio (km) 179.391 179.760 (369) -0,2%
Totale linee di distribuzione di energia elettrica (km) 316.562 317.675 (1.113) -0,4%
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (milioni di kWh) " 109.109 107.139 1.970 1,8%

(1) Il dato del 2015 tiene conto di una pit puntuale determinazione delle quantita trasportate.

'energia trasportata nel 2016 € pari a 109.109 milioni di kWh e registra un incremento di 1.970 milioni di kWh, sostanzialmen-

te in linea con I'andamento della domanda.

Vendite di energia elettrica
Milioni di kWh

2016 2015 restated 2016-2015

Energia venduta da Enel

93.490 92.899 591 0,6%

Le vendite di energia elettrica ai clienti finali effettuate nel 2016 sono pari a 93.490 milioni di kWh, con un incremento di 591

milioni di kWh rispetto allo stesso periodo del 2015.

Risultati economici

Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Ricavi 18.953 20.484 (1.531) -7.5%
Margine operativo lordo 3.562 3.353 209 6,2%
Risultato operativo 1.766 1.473 293 19,9%
Investimenti 1.147 1.001 146 14,6%
Nelle seguenti tabelle sono evidenziati i risultati economici suddivisi per tipologia di business nel 2016.
Ricavi
Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Generazione e Trading 4.893 5.800 (907) -15,6%
Infrastrutture e Reti 2.566 2.667 (101) -3,8%
Rinnovabili 665 808 (143) -17,7%
Mercati finali 14.132 15.677 (1.545) -9,9%
Servizi 252 251 1 0,4%
Elisioni e rettifiche (3.555) (4.719) 1.164 -24,7%
Totale 18.953 20.484 (1.531) -75%

Relazione sulla gestione
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| ricavi del 2016 registrano un decremento di 1.531 milioni di

euro, per effetto di:

>

minori ricavi sui Mercati finali per 1.545 milioni di euro,

sostanzialmente per effetto del decremento dei prezzi

medi di vendita;

minori ricavi da Generazione e Trading per 907 milioni di

euro, prevalentemente connessi:

- ai minori ricavi per vendita di energia elettrica da parte
delle societa di generazione per 659 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;

- al decremento dei ricavi da vendita e di misurazione al

fair value di certificati ambientali per 200 milioni di euro,

Margine operativo lordo

Milioni di euro

da riferire sostanzialmente ad alcune transazioni effet-

tuate nel corso del 2015;

> un decremento di 143 milioni di euro dei ricavi da genera-

zione da fonti Rinnovabili, principalmente per effetto dei
minori volumi di energia prodotta che hanno risentito in
maniera prevalente della variazione di perimetro intercor
sa a seguito della cessione degli asset portoghesi avve-
nuta a fine 2015 e sulla quale era stata anche rilevata una
rimisurazione al fair value derivante dalla scissione del

consorzio ENEOP per 29 milioni di euro;

> un decremento di 101 milioni di euro dei ricavi di Infra-

strutture e Reti, principalmente per effetto dei minori
contributi di connessione, pur in presenza di maggiori

quantita trasportate.

2016 2015 restated 2016-2015
Generazione e Trading 812 780 32 4,1%
Infrastrutture e Reti 1.815 1.643 172 10,5%
Rinnovabili 351 419 (68) -16,2%
Mercati finali 677 557 120 21,5%
Servizi (93) (46) (47) -
Totale 3.562 3.353 209 6,2%

Il margine operativo lordo ammonta a 3.562 milioni di

euro, con un incremento di 209 milioni di euro rispetto al
2015, a seguito di:

>

un incremento del margine su Infrastrutture e Reti, pari
a 172 milioni di euro, che risente dei minori costi operativi
(influenzati nel 2015 dall’introduzione di un piano di esodo
anticipato per il personale) che hanno piu che compensa-
to la riduzione dei contributi di connessione;

un miglioramento del margine operativo lordo sui Mercati
finali, sostanzialmente per effetto dei minori costi di ap-
provvigionamento sia della commodity energia sia della
commodity gas che hanno piu che compensato I'effetto
del calo dei prezzi di vendita;

un maggior margine operativo lordo realizzato dalle attivita
di Generazione e Trading per 32 milioni di euro, preva-
lentemente connesso:

- al miglioramento del margine di generazione, sostan-
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zialmente riferibile al decremento dei costi di approvvi-
gionamento;

- agli effetti positivi (165 milioni di euro) di alcune variazio-
ni regolatorie tra cui le minori imposte riferibili alla legge
n. 15/2012 (a seguito del calo delle quantita prodotte) e
la sancita incostituzionalita della tassa sulla generazio-
ne nucleare in Catalogna;

- alla minore marginalita sui certificati ambientali per 200

milioni di euro;

> un minor margine da generazione da fonti Rinnovabili

per 68 milioni di euro, dove il calo dei ricavi, connesso alla
sopracitata variazione di perimetro, & parzialmente com-
pensato da alcuni efficientamenti operativi e dall’effetto
combinato dell'accantonamento effettuato nel 2015 e del
successivo rilascio effettuato nel 2016 (per 28 milioni di
euro) relativamente agli obblighi per la realizzazione e lo svi-
luppo della centrale idroelettrica portoghese di Girabolhos.
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Risultato operativo

Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Generazione e Trading 187 127 60 47.2%
Infrastrutture e Reti 1.044 868 176 20,3%
Rinnovabili 89 139 (50) -36,0%
Mercati finali 537 399 138 34,6%
Servizi (91) (60) (31) -51,7%
Totale 1.766 1.473 293 19,9%

Il risultato operativo del 2016, inclusivo di ammortamenti  La riduzione degli ammortamenti e perdite di valore trova
e perdite di valore per 1.796 milioni di euro (1.880 milioni  sostanzialmente riscontro nei minori impairment rilevati su
di euro nel 2015) & pari a 1.766 milioni di euro ed eviden-  talune attivitd materiali e immateriali, nonché sui crediti com-

zia, rispetto al 2015, un incremento di 293 milioni di euro. merciali nel 2016 rispetto al 2015.

Investimenti

Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Generazione e Trading 355 273 82 30,0%
Infrastrutture e Reti 644 615 29 4,7%
Rinnovabili 78 64 14 21,9%
Mercati finali 58 49 4 8,2%
Servizi 17 - 17 -
Totale 1.147 1.001 146 14,6%

Gli investimenti ammontano a 1.147 milioni di euro, con un  euro, nonché a interventi sulla rete di distribuzione (237 mi-
incremento di 146 milioni di euro rispetto all'esercizio prece-  lioni di euro). Tali ultime attivita sono principalmente connes-
dente. In particolare, gli investimenti del 2016 si riferiscono  se al miglioramento della qualita del servizio.

soprattutto agli impianti di generazione per 355 milioni di
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I America Latina

Potenza efficiente netta installata (MW)

[ Tl 2

Impianti Impianti Impianti Altri
termoelettrici idroelettrici eolici impianti

7729 9.590

504

t

D 7434
' 1.621 3.457 1.934
50
Argentina Brasile Cile Colombia Peru Altri Paesi

6.892
1.481 3.407 1.959

4.384
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Argentina Brasile Cile Colombia Peru Altri Paesi

Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica 2016 (km) 322.146 i:.

Alta Tensione Media Tensione Bassa Tensione
(AT) (MT) (BT)

159.961 149.846
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Risultati economici 2016 (milioni di euro)

Ricavi Margine Investimenti
10.768 operativo lordo 3.069
3.556
1.163
Argentina ‘ 276 .232
2.601
Brasile 669
3.703
1.204 878
Cile
2.054 980 e
Colombia .
1.236
Peru .419 ’253
Altri Paesi 1" 8 1

Relazione sulla gestione 59



Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica
Milioni di kWh

2016 2015 restated 2016-2015
Termoelettrica 26.268 26.252 16 0,1%
Idroelettrica 32.619 34.909 (2.290) -6,6%
Eolica 2.451 1.842 609 33,1%
Altre fonti 827 268 559 -
Totale produzione netta 62.165 63.271 (1.106) -1,7%
- di cui Argentina 13.124 15.204 (2.080) -13,7%
- di cui Brasile 5.474 5.690 (216) -3,8%
- di cui Cile 19.728 19.822 (94) -0,5%
- di cui Colombia 14.952 13.705 1.247 9,1%
- di cui Pert 8.698 8.801 (103) -1,2%
- di cui altri Paesi 189 49 140 -

La produzione netta effettuata nel 2016 € pari a 62.165 mi-
lioni di kWh, con un decremento di 1.106 milioni di kWh
rispetto al 2015. Tale decremento, significativo in Argentina
e principalmente relativo alla produzione da impianti a ciclo
combinato, risulta parzialmente compensato dalla maggior
produzione in Colombia, che ha beneficiato significativa-

mente dell’entrata in esercizio dell'impianto idroelettrico di

Contributi alla produzione termoelettrica lorda

El Quimbo avvenuta nella seconda meta del 2015. Con rife-
rimento al mix tecnologico, sirileva il forte decremento del-
la generazione da fonte idroelettrica, principalmente conse-
guente all'ondata di forte siccita causata dal fenomeno di
"ElI Nino", parzialmente compensato dalla maggior produ-
zione da altre fonti rinnovabili che ha beneficiato dell’entrata
in esercizio di nuova capacita, in particolare in Cile e Brasile.

Milioni di kWh

2016 2015 restated 2016-2015
Olio combustibile 1.723 6,3% 1.643 6,0% 80 4,9%
Gas naturale 18.933 69,5% 20.367 74,1% (1.434) -7,0%
Carbone 3.970 14,6% 3.156 11,5% 814 25,8%
Altri combustibili 2.628 9,6% 2.308 8,4% 320 13,9%
Totale 27.254 100,0% 27.474 100,0% (220) -0,8%

La produzione termoelettrica lorda del 2016 € pari a 27254  stanzialmente connesso al minor impiego del gas naturale

milioni di kWh e registra un decremento di 220 milioni di  che ha piu che compensato I'incremento delle altre tipologie

kWh rispetto all'esercizio precedente. Tale fenomeno € so-  di combustibili.
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Potenza efficiente netta installata

MW
al 31.12.2016 al 31.12.2015 restated 2016-2015

Impianti termoelettrici 7.729 7.716 13 0,2%
Impianti idroelettrici 9.590 9.402 188 2,0%
Impianti eolici 1.092 868 224 25,8%
Altri impianti 504 187 317 -
Totale potenza efficiente netta 18.915 18.173 742 4,1%
- di cui Argentina 4.419 4.384 35 0,8%
- di cui Brasile 1.621 1.481 140 9,5%
- di cui Cile 7.434 6.892 542 7,9%
- di cui Colombia 3.457 3.407 50 1,5%
- di cui Pert 1.934 1.959 (25) -1,3%
- di cui altri Paesi 50 50 - -

La potenza efficiente netta del 2016 & pari a 18.915 MW  pacita installata in Brasile e Cile, da riferire per quest’ultimo
e registra un incremento di 742 MW rispetto all’'esercizio  agli impianti a energia solare.
precedente sostanzialmente per effetto della maggiore ca-

Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica

2016 2015 restated 2016-2015
Linee alta tensione a fine esercizio (km) 12.339 12.173 166 1,4%
Linee media tensione a fine esercizio (km) 159.961 157.077 2.884 1,8%
Linee bassa tensione a fine esercizio (km) 149.846 147.246 2.600 1,8%
Totale linee di distribuzione di energia elettrica (km) 322.146 316.496 5.650 1,8%
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (milioni di kWh) " 78.525 78.530 (5) -
- di cui Argentina 18.493 18.492 1 -
- di cui Brasile 22.809 22.776 33 0,1%
- di cui Cile 15.809 15.657 152 1,0%
- di cui Colombia 13.632 13.946 (314) -2.3%
- di cui Peru 7.782 7.659 123 1,6%

(1) Il dato del 2015 tiene conto di una pit puntuale determinazione delle quantita trasportate.

'energia trasportata nel 2016 € pari a 78.525 milioni di kWh e registra un decremento pari a 5 milioni di kWh rispetto al 2015.
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Vendite di energia elettrica

Milioni di kWh
2016 2015 restated 2016-2015

Mercato libero 6.124 6.062 62 1,0%
Mercato regolato 56.966 57.370 (404) -0,7%
Totale 63.090 63.432 (342) -0,5%
- di cui Argentina 15.654 15.450 204 1,3%
- di cui Brasile 19.128 19.506 (378) -1,9%
- di cui Cile 13.067 13.203 (136) -1,0%
- di cui Colombia 8.505 8.463 42 0,5%
- di cui Peru 6.736 6.810 (74) -1,1%

L'energia venduta nel 2016 ammonta a 63.090 milioni di
kWh e registra un decremento di 342 milioni di kWh rispetto

Risultati economici

Milioni di euro

al valore registrato nell’esercizio precedente. La variazione &

principalmente riferibile alle minori vendite in Brasile e Cile.

2016 2015 restated 2016-2015
Ricavi 10.768 10.828 (60) -0,6%
Margine operativo lordo 3.556 3.306 250 7.6%
Risultato operativo 2.163 2.320 (157) -6,8%
Investimenti 3.069 2.937 132 4,5%
Nelle seguenti tabelle sono evidenziati i risultati economici suddivisi per singolo Paese di attivita nel 2016.
Ricavi
Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Argentina 1.163 1.127 36 3.2%
Brasile 2.601 2.868 (267) -9,.3%
Cile 3.703 3.429 274 8,0%
Colombia 2.054 2.157 (103) -4,8%
Peru 1.236 1.243 (7) -0,6%
Altri Paesi 11 4 7 -
Totale 10.768 10.828 (60) -0,6%

| ricavi del 2016 registrano un decremento di 60 milioni di

euro; tale variazione € principalmente riconducibile a:

> un incremento dei ricavi in Cile per 274 milioni di euro, so-
stanzialmente per effetto:

- della plusvalenza derivante dalla cessione della quota
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del 20% di GNL Quintero (171 milioni di euro);

- dell'laumento delle tariffe di distribuzione e vendita,
nonché delle maggiori quantita trasportate;

- dell'andamento sfavorevole del tasso di cambio tra

peso cileno ed euro (100 milioni di euro);
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> maggiori ricavi in Argentina per 36 milioni di euro, sostan-
zialmente riferibili agli effetti della riforma tariffaria intro-
dotta dal Governo argentino mediante la Resolucion ENRE
n. 1/2016 che ha comportato un significativo incremento
delle tariffe di vendita; tale effetto & in buona parte com-
pensato da quanto rilevato nel 2015 a titolo di contributo
per i mancati incrementi tariffari a seguito della Resolucion
n. 32/2015 (236 milioni di euro), nonché dall’effetto cambi
fortemente negativo derivante dal deprezzamento del peso
argentino nei confronti dell’euro (690 milioni d euro);

> un calo dei ricavi in Brasile per 267 milioni di euro, per effet-
to del deprezzamento della moneta locale rispetto all’euro
(per 108 milioni di euro) e a seguito delle modifiche regola-

torie afferenti alla rilevazione delle partite di attivo e passivo

Margine operativo lordo

Milioni di euro

settoriale (Conta de Compensacédo de Variacao de Valores
de Itens da “Parcela A” - CVA). Tali effetti sono stati in parte
compensati dai maggiori prezzi medi a seguito delle revi-
sioni tariffarie effettuate nel dicembre 2015 e nel marzo
2016;

> minori ricavi in Colombia per 103 milioni di euro, prevalen-

temente per effetto della variazione del tasso di cambio
con il peso colombiano (221 milioni di euro), solo parzial-
mente compensato dall'aumento delle quantita generate

e vendute;

> un decremento dei ricavi in Peru per 7 milioni di euro, prin-

cipalmente per effetto dell'andamento negativo del tasso
di cambio, che ha piu che compensato le maggiori quantita

trasportate e I'aumento dei prezzi unitari di vendita.

2016 2015 restated 2016-2015
Argentina 276 279 (3) -1,1%
Brasile 669 536 133 24,8%
Cile 1.204 1.035 169 16,3%
Colombia 980 970 10 1,0%
Peru 419 484 (65) -13,4%
Altri Paesi 8 2 6 -
Totale 3.556 3.306 250 7.6%

Il margine operativo lordo ammonta a 3.556 milioni di

euro, con un incremento di 2560 milioni di euro (+7,6%) ri-

spetto al 2015 a seguito di:

> un maggior margine operativo lordo in Cile per 169 milioni
di euro che risente della predetta plusvalenza e della mi-
gliore marginalita sulle vendite e i cui effetti sono parzial-
mente mitigati dalla rilevazione delle minusvalenze relati-
ve all’abbandono di cinque progetti idroelettrici nel Paese
(tra cui Puelo e Futaleuft) per un valore complessivo di
166 milioni di euro;

> un aumento del margine in Brasile per 133 milioni di euro,
grazie soprattutto alle modifiche regolatorie intercorse
che hanno pil che compensato |'effetto cambi (negativo
per 28 milioni di euro);

> un incremento del margine in Colombia per 10 milioni di

Relazione sulla gestione

euro, dove |'effetto positivo delle maggiori quantita gene-
rate e vendute & stato quasi interamente assorbito dall’ef-

fetto cambi (negativo per 106 milioni di euro);

> un decremento del margine operativo lordo in Argentina

per 3 milioni di euro, per effetto principalmente del diver
S0 meccanismo regolatorio che ha caratterizzato i due pe-
riodi a confronto, in gran parte compensato dall’avverso

andamento dei cambi (pari a 164 milioni di euro);

> una diminuzione del margine operativo lordo in Peru per

65 milioni di euro, principalmente connesso alla minusva-
lenza di 30 milioni di euro per |'abbandono dei progetti
idroelettrici di Curibamba e Marafion e agli accantona-
menti effettuati, per 37 milioni di euro, per non aver ri-
spettato i termini del contratto di fornitura di energia a

Electroperu.
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Risultato operativo

Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Argentina 208 210 (2) -1,0%
Brasile 250 170 80 47.1%
Cile 610 778 (168) -21,6%
Colombia 801 813 (12) -1,5%
Peru 290 347 (57) -16,4%
Altri Paesi 4 2 2 -
Totale 2.163 2.320 (157) -6,8%

Il risultato operativo del 2016, inclusivo diammortamenti > alla rilevazione di un impairment su alcuni diritti per lo

e perdite di valore per 1.393 milioni di euro (986 milioni sfruttamento delle risorse idriche dei fiumi Neltume e
di euro nel 2015), € pari a 2.163 milioni di euro ed eviden- Choshuenco a causa dell'incertezza nella prosecuzione
Zia, rispetto all'esercizio precedente, un decremento di 157 dei progetti anche a causa di alcuni vincoli legali e proce-
milioni di euro. Tale variazione trova riscontro nei maggiori durali per complessivi 311 milioni di euro;

ammortamenti e impairment per 406 milioni di euro, so- > alle maggiori rettifiche di valore sui crediti commerciali per

stanzialmente da riferire: 95 milioni di euro, prevalentemente in Brasile e Colombia.

Investimenti

Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Argentina 232 350 (118) -33,7%
Brasile 1.434 791 643 81,3%
Cile 878 1.018 (140) -13,8%
Colombia 266 540 (274) -50,7%
Peru 258 185 73 39,56%
Altri Paesi 1 53 (52) -98,1%
Totale 3.069 2.937 132 4,5%

Gli investimenti ammontano a 3.069 milioni di euro, conun > alle centrali termoelettriche di Gas Atacama in Cile e Co-
incremento di 132 milioni di euro rispetto all’esercizio prece- stanera in Argentina;

dente. In particolare, gli investimenti del 2016 si riferiscono: > all'estensione e miglioramento della rete di distribuzione
> a interventi di miglioramento della rete di distribuzione in in Peru.

Brasile;
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I Europa e Nord Africa

Potenza efficiente netta installata (MW)

v & U B

Impianti Impianti Impianti Impianti Altri
termoelettrici nucleari idroelettrici eolici Impianti

8.944

19 m 106

- .

8.944
866

Russia Altri Paesi

1.609 741 133

8.944 4.032

406 865

Russia Slovacchia Belgio Altri Paesi

Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica 2016 (km) 91.458 i:.

Alta Tensione Media Tensione Bassa Tensione
(AT) (MT) (BT)
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Risultati economici 2016 (milioni di euro)

Ricavi Margine Investimenti
3.798 operativo lordo 265
762
1.058
| ‘ 339 136
Romania .
985
Russia ‘ ‘186 ‘105
1.360
Slovacchia 191

395

Altri Paesi 46 24
< °

"1l dato non include 283 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”
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Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica
Milioni di kWh

2016 2015 restated 2016-2015
Termoelettrica 42.993 45.024 (2.031) -4,5%
Nucleare 7.523 14.081 (6.558) -46,6%
|droelettrica 1.235 2.410 (1.175) -48,8%
Eolica 1.715 1.798 (83) -4,6%
Altre fonti 147 188 (41) -21,8%
Totale produzione netta 53.613 63.501 (9.888) -15,6%
- di cui Russia 41.062 42.090 (1.028) -24%
- di cui Slovacchia 9.684 18.292 (8.608) -47,1%
- di cui Belgio 977 1.150 (173) -15,0%
- di cui altri Paesi 1.890 1.969 (79) -4,0%

La produzione netta di energia elettrica effettuata nel 2016
€ pari a 53.613 milioni di kWh, con un decremento di 9.888
milioni di kWh rispetto all'analogo periodo del 2015.

Tale variazione €& principalmente riconducibile al decremen-
to della produzione in Slovacchia da fonte sia nucleare sia
idroelettrica, dovuto primariamente al deconsolidamento di

Slovenské elektrarne a partire da fine luglio 2016. A tale

Contributi alla produzione termoelettrica lorda
Milioni di kWh

componente si aggiunge il calo della generazione in Russia,
dovuto a un guasto all'impianto a ciclo combinato di Nevin-
nomisskaya (-967 milioni di kWh) e a una diminuzione della
produzione delle centrali a carbone (-641 milioni di kWh), i
cui effetti sono stati solo parzialmente compensati dall’an-
damento positivo degli impianti tradizionali a olio e gas fa-

voriti dall'indisponibilita temporanea delle altre tecnologie.

2016 2015 restated 2016-2015
Gas naturale 25.000 46,7 % 25.552 40,7% (552) -2,2%
Carbone 20.483 38,2% 22.098 35,2% (1.615) -7,3%
Combustibile nucleare 8.102 15,1% 15.146 24,1% (7.044) -46,5%
Totale 53.585 100,0% 62.796 100,0% (9.211) -14,7%

La produzione termoelettrica lorda del 2016 ha fatto registra-
re un decremento di 9.211 milioni di kWh, attestandosi a

53.5685 milioni di kWh; la variazione ha riguardato maggior

Potenza efficiente netta installata

mente la produzione da combustibile nucleare in Slovacchia
a seguito del deconsolidamento, ma le altre fonti hanno regi-

strato lo stesso andamento negativo.

MW
al 31.12.2016 al 31.12.2015 restated 2016-2015

Impianti termoelettrici 8.944 9.950 (1.006) -10,1%
Impianti nucleari - 1.814 (1.814) -100,0%
Impianti idroelettrici 19 1.609 (1.590) -98,8%
Impianti eolici 741 741 - -
Altri impianti 106 133 (27) -
Totale potenza efficiente netta 9.810 14.247 (4.437) -31,1%
- di cui Russia 8.944 8.944 - -
- di cui Slovacchia - 4.032 (4.032) -100,0%
- di cui Belgio - 406 (406) -100,0%
- di cui altri Paesi 866 865 1 0,1%
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La potenza efficiente netta del 2016 ¢ pari a 9.810 MW e
registra un decremento di 4.437 MW rispetto all’esercizio
precedente. La variazione rispetto al 31 dicembre 2015

trova pieno riscontro nel deconsolidamento di Slovenské
elektrarne e di Marcinelle Energie, conseguente alle cessio-
ni avvenute rispettivamente a luglio e a dicembre del 2016.

Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica

2016 2015 restated 2016-2015
Linee alta tensione a fine esercizio (km) 6.505 6.5684 (79) -1,2%
Linee media tensione a fine esercizio (km) 35.015 35.043 (28) -0,1%
Linee bassa tensione a fine esercizio (km) 49.938 49.658 280 0,6%
Totale linee di distribuzione di energia elettrica (km) 91.458 91.285 173 0,2%
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (milioni di kWh) 14.890 14.582 308 2,1%

L'energia trasportata, tutta concentrata in Romania, registra
un incremento di 308 milioni di kWh, (+2,1%), passando da
14.582 milioni di kWh a 14.890 milioni di kWh nel 2016.

Vendite di energia elettrica

L'incremento deriva principalmente dai nuovi allacci effet-
tuati, che riflettono il trend di sviluppo della rete elettrica

del Paese.

Milioni di kWh
2016 2015 restated 2016-2015

Mercato libero 7.471 10.407 (2.936) -28,2%
Mercato regolato 4.864 5.353 (489) -9,1%
Totale 12.335 15.760 (3.425) -21,7%
- di cui Romania 7.719 7.691 28 0,4%
- di cui Francia 2218 3.966 (1.748) -44,1%
- di cui Slovacchia 2.398 4.103 (1.705) -41,6%

Le vendite di energia effettuate nel 2016 registrano un decre-
mento di 3.425 milioni di kWh, passando da 15.760 milioni
di kWh a 12.335 milioni di kWh. Tale decremento & riferibile:
> alle minori quantita vendute in Francia per 1.748 milioni di

kWh a seguito della politica commerciale intrapresa dal

Risultati economici

Milioni di euro

Gruppo nel Paese e ispirata anche dalla cessione di Enel
France avvenuta nel dicembre 2016;

> alla diminuzione delle vendite registrate in Slovacchia per
1.705 milioni di kWh, con una variazione quasi interamen-

te imputabile al deconsolidamento.

2016 2015 restated 2016-2015
Ricavi 3.798 4.990 (1.192) -23,9%
Margine operativo lordo 762 1.451 (689) -47,5%
Risultato operativo 286 (569) 855 -
Investimenti 265 M 249 @ 16 6,4%

(1) 1l dato non include 283 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.
(2) 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 i risultati economici suddivisi per singolo Paese di attivita nel 2016.

Ricavi

Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Romania 1.058 1.090 (32) -2,9%
Russia 985 1.062 (77) -7.3%
Slovacchia 1.360 2.401 (1.041) -43,4%
Altri Paesi 395 437 (42) -9,6%
Totale 3.798 4.990 (1.192) -23,9%

| ricavi del 2016 risultano pari a 3.798 milioni di euro, con un

decremento di 1.192 milioni di euro (-23,9%) rispetto all'e-

sercizio precedente. Tale andamento & connesso:

>

al decremento dei ricavi in Slovacchia per 1.041 milioni di
euro, da attribuire al deconsolidamento a seguito della ces-
sione avvenuta a fine luglio 2016;

ai minori ricavi in Russia per 77 milioni di euro, prevalente-
mente riferibili all'effetto del deprezzamento del rublo nei
confronti dell'euro (88 milioni di euro) che, in uno scenario
di minori quantita prodotte, € stato parzialmente compen-
sato dall'aumento dei prezzi unitari di vendita;

Margine operativo lordo

Milioni di euro

> al decremento dei ricavi in Romania per 32 milioni di euro,

essenzialmente connesso ai minori volumi venduti sul mer-
cato retail a seguito della sua progressiva liberalizzazione, i
cui effetti sono solo in parte compensati dall'incremento
delle quantita vettoriate e dalle maggiori connessioni effet-
tuate;

> alla diminuzione dei ricavi in Francia per 124 milioni di euro,

solo in parte compensata dall'aumento registrato principal-
mente in Belgio per le maggiori vendite relative alla com-
modity gas.

2016 2015 restated 2016-2015
Romania 339 364 (25) -6,9%
Russia 186 164 22 13,4%
Slovacchia 191 871 (680) -781%
Altri Paesi 46 52 (6) -11,5%
Totale 762 1.451 (689) -47,5%

I margine operativo lordo ammonta a 762 milioni di euro,

registrando un decremento di 689 milioni di euro rispetto al

2015. Tale andamento € principalmente relativo:

> al decremento del margine operativo lordo in Slovacchia

per 680 milioni di euro, principalmente dovuto al rilascio
parziale del fondo oneri per smaltimento del combustibi-
le nucleare pari a 550 milioni di euro, avvenuto nel terzo
trimestre 2015, a esito dello studio elaborato da esperti in-
dipendenti tenuto conto della nuova normativa introdotta
a luglio 2015 dal Governo slovacco relativamente al “back
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end” del combustibile nucleare esausto; a tale effetto si
associa quello originato dal deconsolidamento a partire dal-
la fine di luglio 2016;

> a una riduzione del margine rilevata in Romania per 25 mi-

lioni di euro, quasi interamente attribuibili al margine da tra-
sporto dell’'energia elettrica;

> a una diminuzione del margine operativo lordo in Belgio,

conseguente ai maggiori costi di acquisto nonché alle mi-
nori quantita prodotte.
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Risultato operativo

Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Romania 71 58 13 22,4%
Russia 136 (839) 975 -
Slovacchia 114 184 (70) -38,0%
Altri Paesi (35) 28 (63) -
Totale 286 (569) 855 -

Il risultato operativo del 2016 € pari a 286 milioni di euro

ed evidenzia un incremento di 855 milioni di euro, a fronte

di una riduzione degli ammortamenti e perdite di valore ri-

spetto al 2015 pari a 1.544 milioni di euro. In particolare, tale

variazione trova riscontro principalmente in:

> minori ammortamenti per 86 milioni di euro, in maggior
parte relativi al deconsolidamento di Slovenské elektréarne;

> maggiori impairment sulla CGU Enel Green Power Ro-
mania;

> un impairment rilevato nel 2015 sugli asset di Slovenské

Investimenti

Milioni di euro

elektréarne al fine di adeguarne il valore a quello di pre-
sumibile realizzo al netto degli oneri accessori, secondo
quanto stabilito dall'lFRS 5, per 574 milioni di euro; ana-
logo impairment & stato rilevato nel 2016 per 19 milioni

di euro;

> un impairment pari a 899 milioni di euro, rilevato nel

2015, sugli asset di generazione detenuti da Enel Russia,
tenuto conto del perdurare delle sfavorevoli condizioni di

mercato e regolatorie del Paese.

2016 2015 restated 2016-2015
Romania 136 121 15 12,4%
Russia 105 112 7) -6,2%
Altri Paesi 24 16 8 50,0%
Totale 265 " 249 @ 16 6,4%

(1) Il dato non include 283 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.
(2) Il dato non include 648 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.

Gli investimenti ammontano a 265 milioni di euro e presentano un incremento di 16 milioni di euro rispetto all’esercizio

precedente.
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I Nord e Centro America

Potenza efficiente netta installata (M\W)

Tl B

Impianti Impianti
idroelettrici geotermoelettrici
630
2016
2.792
di cui
1.495
728
Stati Uniti e Canada Messico
864
2015 72
3.513 .
di cui
2.507
499

Messico
Stati Uniti e Canada
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>

Impianti Altri
eolici impianti

144
325
244
Panama Altri Paesi
41
312
195
Panama Altri Paesi
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Risultati economici 2016 (milioni di euro)

Ricavi Margine Investimenti
1.125 operativo lordo 1.832
833
1.466

Stati Uniti e Canada

125

Messico ‘ '

95

Panama

83 58 76

Altri Paesi ‘ I ‘
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Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica

Milioni di kWh
2016 2015 restated 2016-2015

Idroelettrica 2.837 3.456 (619) -17.9%
Geotermoelettrica 362 396 (34) -8,6%
Eolica 9.007 7.303 1.704 23,3%
Altre fonti 62 b4 8 14,8%
Totale produzione netta 12.268 11.209 1.059 9,4%
- di cui Stati Uniti e Canada 8.628 7.368 1.260 17,1%
- di cui Messico 1.781 1.372 409 29,8%
- di cui Panama 1.367 1.661 (294) -17,7%
- di cui altri Paesi 492 808 (316) -39,1%

La produzione netta di energia elettrica effettuata nel 2016
e pari a 12.268 milioni di kWh, con un incremento di 1.059
milioni di kWh rispetto al 2015. Tale incremento & attribuibile
prevalentemente alla maggiore generazione da fonte eolica
negli Stati Uniti e Canada (+1.260 milioni di kWh) da riferire

all'entrata in esercizio di alcuni impianti eolici, tra cui quello

North Dakota e Cimarron Bend | in Kansas, nonché all’'en-
trata in esercizio dei parchi eolici di Palo Alto e Vientos del
Altiplano in Messico (+409 kWh); parzialmente compensa-
ta dalle minori quantita generate da fonte idroelettrica nella
Repubblica di Panama (-305 milioni di kWh) e in Guatemala
(-210 kWh) a seguito delle peggiori condizioni di idraulicita

di Drift Sand e Chisholm View Il in Oklahoma, Lindahl in  del periodo.

Potenza efficiente netta installata

MW

al 31.12.2016 al 31.12.2015 restated 2016-2015

Impianti idroelettrici 630 864 (234) 27.1%
Impianti geotermoelettrici - 72 (72) -100,0%
Impianti eolici 2.018 2.536 (518) -20,4%
Altri impianti 144 41 103 -
Totale potenza efficiente netta 2.792 3.513 (721) -20,5%
- di cui Stati Uniti e Canada 1.495 2.507 (1.012) -40,4%
- di cui Messico 728 499 229 45,9%
- di cui Panama 325 312 13 4,2%
- di cui altri Paesi 244 195 49 25,1%

La potenza efficiente netta del 2016 € pari a 2.792 MW e
registra un decremento di 721 MW rispetto all’esercizio pre-
cedente, da ricondurre essenzialmente alla riduzione della
potenza efficiente netta installata sugli impianti eolici negli
Stati Uniti e in Canada (-1.012 milioni di MW) riconducibile
al deconsolidamento di alcuni impianti come conseguenza

della cessione dell’1% di Enel Green Power North America
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Renewable Energy Partners (“EGPNA REP"), parzialmente
compensata dalla maggiore potenza efficiente netta installata
in seguito all'entrata in esercizio degli impianti eolici di Palo
Alto (+129 MW) e di Vientos del Altiplano (+100 MW) in Mes-
sico (+229 milioni di MW), come commentato in precedenza.
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Risultati economici

Milioni di euro

2016 20715 restated 2016-2015
Ricavi 1.125 882 243 27,6%
Margine operativo lordo 833 575 258 44,9%
Risultato operativo 565 338 227 67,2%
Investimenti 1.832 720 1.112 -

Nelle seguenti tabelle sono evidenziati i risultati economici suddivisi per ciascuna delle aree geografiche di attivita nel 2016.

Ricavi

Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Stati Uniti e Canada 774 534 240 44,9%
Messico 125 95 30 31,6%
Panama 143 172 (29) -16,9%
Altri Paesi 83 81 2 2,5%
Totale 1.125 882 243 27,6%

| ricavi del 2016 si attestano a 1.125 milioni di euro, con un

incremento di 243 milioni di euro (+27,6%) rispetto all'eser

cizio precedente. Tale andamento € connesso:

> a un incremento dei ricavi negli Stati Uniti e in Canada per
240 milioni di euro, sostanzialmente a seguito dell’'incremen-
to dei ricavi da tax partnership per 108 milioni euro, in parti-
colare per Aurora Solar, della rimisurazione al fair value (per
95 milioni di euro) delle interessenze detenute dal Gruppo
in EGPNA Renewable Energy Partners dopo la perdita del
controllo avvenuta a seguito di alcune modifiche nella gover-
nance della societa, delle plusvalenze rilevate dalla cessione
di Cimarron e Lindahl per 35 milioni di euro, nonché dei mag-

Margine operativo lordo

Milioni di euro

giori ricavi conseguenti all'aumento delle quantita prodotte
soprattutto da impianti eolici;

> ai maggiori ricavi in Messico per 30 milioni di euro, da riferire

principalmente alle maggiori quantita prodotte da fonte eoli-
ca, cosi come commentato nei dati quantitativi (12 milioni di
euro), e ai ricavi derivanti dagli esiti positivi delle procedure
di recupero IVA (14 milioni di euro);

> al decremento dei ricavi nella Repubblica di Panama per

29 milioni di euro, da attribuire ai minori ricavi da vendita
di energia elettrica a seguito delle piu sfavorevoli condi-

zioni di idraulicita.

2016 2015 restated 2016-2015
Stati Uniti e Canada 587 351 236 67.2%
Messico 95 54 41 75,9%
Panama 98 116 (23) -19,8%
Altri Paesi 58 54 4 7,4%
Totale 833 575 258 44,9%

Relazione sulla gestione
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I margine operativo lordo del 2016 ammonta a 833 milioni

di euro, in incremento di 258 milioni di euro (+44,9%) rispet-

to al 2015; tale incremento ¢ riferibile:

>

al maggior margine realizzato negli Stati Uniti e in Canada
per 236 milioni di euro, da ricondurre all'incremento dei
ricavi come commentato in precedenza, il cui effetto &
solo parzialmente compensato dai maggiori costi del per

sonale e operativi;

Risultato operativo

Milioni di euro

al maggior margine in Messico per 41 milioni di euro, che
beneficia dell'incremento dei volumi prodotti e dei ricavi
derivanti dai rimborsi IVA;

al decremento del margine realizzato nella Repubblica di
Panama per 23 milioni di euro a seguito dei minori ricavi e
dell'incremento dei costi di acquisto di energia necessari
per far fronte alla minor produzione connessa alle sfavo-

revoli condizioni di idraulicita.

2016 2015 restated 2016-2015
Stati Uniti e Canada 398 168 230 -
Messico 42 23 19 82,6%
Panama 80 104 (24) -23,1%
Altri Paesi 45 43 2 4,7%
Totale 565 338 227 67,2%

Il risultato operativo del 2016, pari a 565 milioni di euro,

registra un incremento di 227 milioni di euro, tenuto conto

di maggiori ammortamenti e perdite di valore per 31 milioni

Investimenti

Milioni di euro

rilevati sostanzialmente in Messico, Stati Uniti e Canada e
da riferire prevalentemente all’entrata in esercizio di nuovi

impianti.

2016 2015 restated 2016-2015
Stati Uniti e Canada 1.466 289 1.177 -
Messico 248 286 (38) -13,3%
Panama 42 19 23 -
Altri Paesi 76 126 (50) -39,7%
Totale 1.832 720 1.112 -

Gli investimenti del 2016 ammontano a 1.832 milioni di

euro, in incremento di 1.112 milioni rispetto all'esercizio pre-

cedente, da attribuire ai maggiori investimenti in impianti

da fonte eolica negli Stati Uniti e in Canada, in particolare
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Cimarron Bend | (255 milioni di euro), Cimarron Bend Il (179
milioni di euro), Aurora (231 milioni di euro), Chisholm View
(82 milioni di euro), Drift Sand (76 milioni di euro) e Lindahl

(189 milioni di euro).
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I Africa Sub-Sahariana e Asia

Potenza efficiente netta installata (MW)

>

Impianti Altri
eolici impianti

2016
658
di cui
486
172
India
Sudafrica
172
2015
10
182 .
di cui
172
10
Sudafrica India
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Risultati economici 2016 (milioni di euro)

Ricavi Margine Investimenti
29 operativo lordo 304
14
301
Sudafrica 2 4
- °
India " B 3
@ - o
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Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica

Milioni di kWh

2016 2015 restated 2016-2015
Eolica 401 48 353 -
Altre fonti 129 18 111 -
Totale 530 66 464 -
- di cui Sudafrica 203 18 185 -
- dicui India 327 48 279 -

La produzione netta del 2016 & pari a 530 milioni di kWh,
con un incremento rispetto al 2015 di 464 milioni di kWh.

settembre del 2015, nonché all’'entrata in esercizio di alcuni

impianti eolici e fotovoltaici in Sudafrica, come commenta-

Tale incremento ¢ attribuibile prevalentemente al consolida-  to di seguito.

mento delle societa indiane avvenuto a partire dalla fine di

Potenza efficiente netta installata

MW

al 31.12.2015
al 31.12.2016 restated 2016-2015

Impianti eolici 885 172 163 94,8%
Altri impianti 323 10 313 -
Totale potenza efficiente netta 658 182 476 -
- di cui Sudafrica 486 10 476 -
- di cui India 172 172 - -

La potenza efficiente netta del 2016 € pari a 658 MW e re-
gistra un incremento di 476 MW rispetto all’'esercizio pre-

cedente, interamente ascrivibile all'entrata in esercizio degli

Risultati economici

Milioni di euro

impianti fotovoltaici di Paleisheuwel (82,5 MW) e Tom Burke
(66 MW), oltre al parco eolico Nojoli (88 MW).

2016 2015 restated 2016-2015
Ricavi 29 18 11 61,1%
Margine operativo lordo 14 7 7 -
Risultato operativo (5) 4 9 -
Investimenti 304 311 (7) -2,3%

Nella seguenti tabelle sono evidenziati i risultati economici suddivisi per ciascuna delle aree geografiche di attivita nel 2016.
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Ricavi

Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Sudafrica 12 15 (3) -20,0%
India 17 3 14 -
Totale 29 18 1 61,1%

| ricavi del 2016 si attestano a 29 milioni di euro, con un

incremento di 11 milioni di euro rispetto all’esercizio prece-

Margine operativo lordo

Milioni di euro

dente. Tale incremento ¢ da riferire principalmente al diver-

so periodo di consolidamento delle societa indiane.

2016 2015 restated 2016-2015
Sudafrica 4 6 (2) -33,3%
India 10 1 9 -
Totale 14 7 7 -

Il margine operativo lordo del 2016 ammonta a 14 milioni
di euro, in incremento di 7 milioni di euro rispetto al 2015. La
variazione trova riscontro nel sopracitato diverso periodo di

Risultato operativo

Milioni di euro

consolidamento delle societa indiane, cui si aggiunge |'effet-
to dell’'entrata in esercizio e della maggior produzione degli

impianti sudafricani.

2016 2015 restated 2016-2015
Sudafrica (10) 4 (14) -
India B - 5 -
Totale (5) 4 (9) -

Il risultato operativo del 2016, negativo per 5 milioni di
euro, registra un decremento di 9 milioni di euro, tenuto

conto di maggiori ammortamenti e perdite di valore per 16

milioni di euro, da riferire principalmente all'entrata in eser-
cizio degli impianti sudafricani e al conseguente inizio del

processo di ammortamento.

Investimenti
Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Sudafrica 301 311 (10) -3,2%
India 3 - 3 -
Totale 304 311 (7) -2,3%

Gliinvestimenti del 2016 ammontano a 304 milioni di euro,
in decremento di 7 milioni di euro rispetto all'esercizio pre-

cedente. Gli investimenti si riferiscono principalmente a im-

Relazione sulla gestione

pianti fotovoltaici in Sudafrica, mentre il portafoglio di nuovi

progetti detenuto in India € ancora nella fase pre-realizzativa.

81



Altro, elisioni e rettifiche

Risultati economici

Milioni di euro

2016 2015 restated 2016-2015
Ricavi (al netto delle elisioni) 861 831 30 3,6%
Margine operativo lordo (130) (311) 181 -58,2%
Risultato operativo (241) (469) 228 -48,6%
Investimenti 572 52 - -

(1) Il dato non include 7 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.

| ricavi del 2016, al netto delle elisioni, risultano pari a 861
milioni di euro, con un incremento di 30 milioni di euro ri-
spetto all'esercizio precedente (+3,6%). Tale variazione &
sostanzialmente attribuibile alla plusvalenza rilevata nel pri-
mo trimestre 2016 a seguito della cessione della societa di
riassicurazione Compostilla Re (19 milioni di euro).

I margine operativo lordo del 2016, negativo per 130 mi-
lioni di euro, registra un incremento di 181 milioni di euro
rispetto al valore rilevato nell'esercizio precedente. Tale
andamento risente, oltre che della sopracitata plusvalenza,
dei maggiori costi del personale rilevati nel 2015 a seguito
della stipula con le Organizzazioni sindacali di un nuovo ac-
cordo per l'uscita incentivata del personale ex art. 4 della
Legge Fornero, nonché del riconoscimento di un importo
una tantum a favore degli ex dipendenti che beneficiavano

Investimenti

Gli investimenti del 2016 ammontano a 52 milioni di euro.
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dello sconto energia a seguito della revoca dello stesso, in
parte compensato dal rilascio del fondo a esso dedicato. A
tali fenomeni si aggiunge il rilascio del fondo contenzioso
SAPE per 80 milioni di euro.

Il risultato operativo del 2016 & negativo per 241 milio-
ni di euro e registra un incremento di 228 milioni di euro
rispetto al periodo precedente, tenuto conto di minori am-
mortamenti e impairment per 47 milioni di euro da riferi-
re sostanzialmente al diverso peso (55 milioni di euro nel
2016, 122 milioni di euro nel 2015) degli adeguamenti di
valore rilevati sugli asset di esplorazione di upstream gas a
seguito di talune difficolta nella prosecuzione dei progetti e
del mutare dello scenario dei prezzi nel mercato globale dei
combustibili.
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Andamento economico-finanziario

di Enel SpA

Risultati economici

La gestione economica di Enel SpA degli esercizi 2016 e 2015 & sintetizzata nel seguente prospetto.

Milioni di euro

2016 2015 2016-2015
Ricavi
Ricavi delle prestazioni 197 237 (40)
Altri ricavi e proventi 10 8 2
Totale 207 245 (38)
Costi
Acquisti di materiali di consumo 1 1 -
Servizi e godimento beni di terzi 152 199 (47)
Costo del personale 166 176 (10)
Altri costi operativi 17 24 (7)
Totale 336 400 (64)
Margine operativo lordo (129) (155) 26
Ammortamenti e impairment 448 327 121
Risultato operativo (577) (482) (95)
Proventi/(Oneri) finanziari netti e da partecipazioni
Proventi da partecipazioni 2.882 2.024 858
Proventi finanziari 3.343 3.635 (192)
Oneri finanziari 4.106 4.267 (161)
Totale 2.119 1.292 827
Risultato prima delle imposte 1.542 810 732
Imposte (178) (201) 23
UTILE DELL’ESERCIZIO 1.720 1.011 709

| ricavi delle prestazioni, pari a 197 milioni di euro (237 mi-
lioni di euro nel 2015), 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 controllate.

Il decremento complessivo, pari a 40 milioni di euro, € impu-
tabile principalmente ai minori riaddebiti dei costi connessi
all'attivita di comunicazione, conseguentemente alla nuova
struttura organizzativa adottata dal Gruppo che ha previsto
lo spostamento di una parte delle attivita di comunicazione
dalla Holding alle Country, il tutto solo parzialmente com-
pensato dai maggiori ricavi per management fee e technical

fee rilevati nei confronti di alcune societa estere del Gruppo.

Relazione sulla gestione

Gli altri ricavi e proventi, pari a 10 milioni di euro, in au-
mento di 2 milioni di euro rispetto all'esercizio precedente, si
riferiscono essenzialmente, sia nell’esercizio corrente sia in
quello a raffronto, al riaddebito di costi per personale di Enel

SpA in distacco presso altre societa del Gruppo.

| costi per acquisti di materiali di consumo, pari a 1 milio-
ne di euro nel 2016, si riferiscono all'acquisto di materiali di
consumo da fornitori terzi e risultano invariati rispetto all’e-

sercizio precedente.
| costi per prestazioni di servizi e godimento beni di terzi,

pari a 152 milioni di euro nel 2016 (199 milioni di euro al 31
dicembre 2015), riguardano prestazioni ricevute da terzi per
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75 milioni di euro e da societa del Gruppo per 77 milioni di
euro. | primi sono relativi principalmente a spese di comuni-
cazione, prestazioni professionali e tecniche, provvigioni e
commissioni, consulenze strategiche, di direzione e organiz-
zazione aziendale, nonché a costi per servizi informatici. Gli
oneri relativi a prestazioni rese da societa del Gruppo sono
invece riferibili essenzialmente a servizi informatici, ammi-
nistrativi e di approvvigionamento, a canoni di locazione e
formazione del personale ricevuti dalla controllata Enel Italia
Srl, nonché a costi per personale di alcune societa del Grup-
po in distacco presso Enel SpA.

La riduzione rispetto all'esercizio precedente, pari a 47 milio-
ni di euro, & da ricondurre sostanzialmente alle minori spese
di pubblicita, propaganda e stampa, nonché al decremento
dei costi connessi all’'organizzazione di eventi, conseguente-
mente alla nuova struttura organizzativa adottata dal Gruppo,
che ha previsto lo spostamento di una parte delle attivita di

comunicazione dalla Holding alle Country.

Il costo del personale ammonta nel 2016 a 166 milioni di
euro, evidenziando un decremento di 10 milioni di euro ri-
spetto all'esercizio precedente; tale variazione € da imputa-
re prevalentemente alla diminuzione dei costi connessi alla
mancata sottoscrizione, rispetto al 2015, di nuovi accordi per
le uscite incentivate (36 milioni di euro). Tale variazione posi-
tiva & stata parzialmente compensata sia dal rilascio del fon-
do “controvalore sconto energia” (10 milioni di euro) effet-
tuato nel 2015 a fronte della revoca unilaterale del beneficio
agli ex dipendenti, sia dall'aumento, complessivamente pari
a 16 milioni di euro, dei salari e stipendi e dei relativi oneri
sociali da riferire sostanzialmente alle maggiori consistenze

del personale.

Gli altri costi operativi sono pari a 17 milioni di euro nel
2016 e risultano in diminuzione di 7 milioni di euro rispetto
al 2015, principalmente a seguito sia dei minori contributi e
quote associative versate nell’esercizio in corso, sia dell’ag-
giornamento di stima sulle posizioni sorte in esercizi prece-
denti relativamente al fondo contenzioso legale, effettuato in

base alle indicazioni dei legali interni ed esterni.

Il margine operativo lordo, negativo per 129 milioni di
euro, registra un miglioramento di 26 milioni di euro rispet-
to all’esercizio precedente da ricondurre principalmente alla
riduzione dei costi operativi, e in particolare dei costi per pre-
stazioni di servizi e del personale, in parte compensata dal
decremento dei ricavi per prestazioni erogate a societa del

Gruppo.
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Gli ammortamenti e impairment, pari a 448 milioni di euro
nel 2016, si riferiscono sostanzialmente alla svalutazione del-
la partecipazione in Enel Produzione SpA (474 milioni di euro)
e al ripristino di valore della partecipazione detenuta in Enel
Trade SpA (42 milioni di euro), e presentano un incremento
di 121 milioni di euro rispetto all'esercizio 2015. Tale varia-
zione & dovuta essenzialmente al diverso valore degli im-
pairment del 2015 che avevano interessato le partecipazioni
detenute in Enel Trade SpA (250 milioni di euro) e in Enel

Ingegneria e Ricerca SpA (65 milioni di euro).

Il risultato operativo, negativo per 577 milioni di euro, se
confrontato con il valore rilevato nel 2015, presenta una va-
riazione negativa di 95 milioni di euro.

| proventi da partecipazioni, pari a 2.882 milioni di euro
(2.024 milioni di euro nel 2015), si riferiscono ai dividendi
deliberati nel 2016 dalle societa controllate e collegate per
2.876 milioni di euro e da altre partecipate per 6 milioni di
euro. Rispetto all'esercizio precedente presentano un incre-

mento di 858 milioni di euro.

Gli oneri finanziari netti ammontano a 763 milioni di euro
e riflettono essenzialmente gli interessi passivi sull'indebita-
mento finanziario (926 milioni di euro), in parte compensati
da interessi attivi e altri proventi su attivita finanziarie correnti
e non correnti (complessivamente pari a 150 milioni di euro).
Lincremento degli oneri finanziari netti rispetto al preceden-
te esercizio, pari a 31 milioni di euro, & stato determinato es-
senzialmente dalla variazione netta negativa delle operazioni
in strumenti finanziari derivati (674 milioni di euro), in parte
compensata dalla variazione netta positiva delle differenze

cambio (628 milioni di euro).

Le imposte sul reddito dell’'esercizio evidenziano un risultato
positivo di 178 milioni di euro, per effetto principalmente della
riduzione della base imponibile IRES rispetto al risultato civili-
stico ante imposte dovuta all’esclusione del 95% dei dividen-
di percepiti dalle societa controllate e della deducibilita degli
interessi passivi di Enel SpA in capo al consolidato fiscale di
Gruppo in base alle disposizioni in materia di IRES (art. 96 del
TUIR). Rispetto al precedente esercizio (imposte positive per
2071 milioni di euro), la variazione negativa di 23 milioni di euro

€ sostanzialmente riconducibile a partite non ricorrenti.

Il risultato netto dell’esercizio si attesta a 1.720 milioni di
euro, a fronte di un utile dell’'esercizio precedente di 1.011

milioni di euro.
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Analisi della struttura patrimoniale

Milioni di euro

al 31.12.2016 al 31.12.2015 2016-2015
Attivita immobilizzate nette:
- attivitd materiali e immateriali 27 21 6
- partecipazioni 42.793 38.984 3.809
- altre attivita/(passivita) non correnti nette (440) 71 (511)
Totale 42.380 39.076 3.304
Capitale circolante netto:
- crediti commereciali 255 283 (28)
- altre attivita/(passivita) correnti nette (1.500) (627) (873)
- debiti commerciali (150) (164) 14
Totale (1.395) (508) (887)
Capitale investito lordo 40.985 38.568 2.417
Fondi diversi:
- TFR e altri benefici ai dipendenti (286) (291) 5
- fondi rischi e oneri e imposte differite nette 56 28 28
Totale (230) (263) 33
Capitale investito netto 40.755 38.305 2.450
Patrimonio netto 26.916 24.880 2.036
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 13.839 13.425 414

Le attivita immobilizzate nette ammontano a 42.380 mi-

lioni di euro e presentano una variazione in aumento di 3.304

milioni di euro. Tale andamento & riferito principalmente:

> per 3.809 milioni di euro all'incremento del valore delle
partecipazioni detenute in imprese controllate e a con-
trollo congiunto, sulle quali hanno influito le seguenti
operazioni: la scissione parziale non proporzionale di Enel
Green Power SpA in favore di Enel SpA, la scissione da
Enel Green Power International BV di attivita e passivita
in favore di Enel Finance International NV, la fusione tran-
sfrontaliera di Enel Green Power International BV in Enel
Green Power SpA, la ricapitalizzazione e il successivo ap-
porto in conto capitale in favore di OpEn Fiber SpA che,
al 31 dicembre 2016, risulta controllata congiuntamente
da Enel SpA e CDP Equity SpA. Hanno inoltre influito le
rettifiche di valore sulle partecipazioni detenute in Enel
Produzione SpA e in Enel Trade SpA,

> per 511 milioni di euro all'incremento della voce "Altre atti-
vita/(passivita) non correnti nette” che al 31 dicembre 2016
accoglie una passivita netta per 440 milioni di euro (altre
attivita non correnti nette per 71 milioni di euro al 31 dicem-

bre 2015). Tale variazione € da collegare essenzialmente sia
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all'aumento del valore dei contratti derivati passivi non cor
renti (366 milioni di euro), sia al decremento del valore dei
contratti derivati attivi non correnti (121 milioni di euro).

Il capitale circolante netto & negativo per 1.395 milioni di

euro e registra un incremento di 887 milioni di euro rispetto

al 31 dicembre 2015. La variazione ¢ riferibile:

>

per 873 milioni di euro all'aumento delle “altre passivita
correnti nette” per effetto principalmente del debito verso
gli azionisti per I'acconto sul dividendo 2016 deliberato dal
Consiglio di Amministrazione di Enel SpA nella seduta del
10 novembre 2016 e messo in pagamento a decorrere dal
25 gennaio 2017 (915 milioni di euro);

per 28 milioni di euro al decremento dei crediti commer
ciali, principalmente verso le societa del Gruppo per i ser
vizi di indirizzo e coordinamento svolti da Enel SpA,;

per 14 milioni di euro alla diminuzione dei debiti commerciali.

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2016 & pari a

40.755 milioni di euro ed € coperto dal patrimonio netto per

26.916 milioni di euro e dall'indebitamento finanziario netto

per 13.839 milioni di euro.
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[l patrimonio netto ¢ pari a 26.916 milioni di euro al 31 di-
cembre 2016 e presenta un incremento di 2.036 milioni di
euro rispetto al precedente esercizio. In particolare, tale va-
riazione & riferibile all'operazione di scissione parziale non
proporzionale di Enel Green Power SpA in favore di Enel SpA
che ha determinato un aumento del capitale sociale e della
riserva da sovrapprezzo azioni (rispettivamente di 764 milio-
ni di euro e di 2.204 milioni di euro), alla distribuzione sia

del dividendo dell’esercizio 2015 (complessivamente pari a
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1.627 milioni di euro), sia dell’acconto sul dividendo dell’e-
sercizio 2016 (complessivamente pari a 915 milioni di euro),
nonché alla rilevazione dell’utile complessivo dell’esercizio
2016 (1.610 milioni di euro).

Lindebitamento finanziario netto a fine esercizio ¢ pari a
13.839 milioni di euro, con un’incidenza sul patrimonio netto
pari al 51,4% (53,9% a fine 2015).
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Analisi della struttura finanziaria

Lindebitamento finanziario netto & dettagliato, in quanto a composizione e variazioni, nel seguente prospetto.

Milioni di euro

al 31.12.2016 al 31.12.2015 2016-2015
Indebitamento a lungo termine:
- finanziamenti bancari 50 - 50
- obbligazioni 12.414 14.503 (2.089)
- quote accollate e finanziamenti ricevuti da societa controllate 1.200 - 1.200
Indebitamento a lungo termine 13.664 14.503 (839)
- crediti finanziari verso terzi (5) (5) -
- quote accollate e finanziamenti concessi alle societa controllate (27) (72) 45
Indebitamento netto a lungo temine 13.632 14.426 (794)
Indebitamento/(Disponibilita) a breve termine:
- quota a breve dei finanziamenti a lungo termine 973 3.062 (2.089)
- indebitamento a breve verso banche 810 2 808
- cash collateral ricevuti 1.107 1.669 (562)
Indebitamento a breve termine 2.890 4.733 (1.843)
- quota a breve dei crediti finanziari a lungo termine (1) - (1)
- quota a breve dei finanziamenti accollati/concessi (45) (46) 1
- altri crediti finanziari a breve (6) (8) 2
- cash collateral versati (1.012) (86) (926)
- posizione finanziaria netta a breve verso societa del Gruppo 1.419 331 1.088
- disponibilita presso banche e titoli a breve (3.038) (5.925) 2.887
Indebitamento/(Disponibilita) netto a breve termine 207 (1.001) 1.208
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 13.839 13.425 414

Lindebitamento finanziario netto al 31 dicembre 2016 risulta
pari a 13.839 milioni di euro e registra un incremento di 414
milioni di euro, come risultato del peggioramento dell’'espo-
sizione netta a breve termine per 1.208 milioni di euro, in
parte compensato dal decremento dell'indebitamento fi-
nanziario netto a lungo termine per 794 milioni di euro.
Le principali operazioni effettuate nel corso del 2016 che
hanno avuto impatto sull'indebitamento sono state:
> il rimborso per 3.000 milioni di euro di due prestiti obbli-
gazionari, di cui 2.000 milioni di euro a tasso fisso e 1.000
milioni di euro a tasso variabile, emessi nel 2010, nell'am-
bito di un'offerta paneuropea di obbligazioni riservate ai
risparmiatori retail e giunti a scadenza il 26 febbraio 2016;
> un’offerta volontaria non vincolante, promossa il 14 gen-
naio 2016 e conclusa il 20 gennaio 2016, avente a oggetto
il riacquisto per cassa di obbligazioni, emesse dalla stessa
Enel, per un importo pari a 750 milioni di euro, nell’ottica

di una strategia volta all’ottimizzazione della struttura delle

Relazione sulla gestione

passivita della Societa mediante una gestione attiva delle

scadenze e del costo del debito;

> il rimborso per 64 milioni di euro di quattro tranche dei

prestiti obbligazionari INA e ANIA;

> |'assegnazione per 1.200 milioni di euro, nell'ambito della

gia citata operazione di scissione parziale non proporzio-
nale di Enel Green Power SpA in favore di Enel SpA, di
una passivita rappresentata da un finanziamento a lun-
go termine, a tasso fisso, inizialmente nei confronti della
controllata Enel Green Power International BV e, succes-
sivamente all’'operazione di scissione da Enel Green Po-
wer International BV, di attivita e passivita in favore di Enel

Finance International NV nei confronti di quest'ultima;

> la stipula di un contratto di finanziamento con UniCredit

SpA per un importo massimo di 500 milioni di euro, fruibi-
le in tre tranche fino al 15 marzo 2017, con scadenza finale
il 15 luglio 2020 e utilizzato al 31 dicembre 2016 per 50

milioni di euro.
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Si evidenzia che le disponibilita liquide, pari a 3.038 milio-
ni di euro, presentano, rispetto al 31 dicembre 2015, un
decremento per complessivi 2.887 milioni di euro, princi-

palmente dovuto agli effetti del rimborso e del riacquisto

Flussi finanziari

Milioni di euro

dei prestiti obbligazionari sopracitati, nonché alla normale
operativita connessa alla funzione di tesoreria accentrata

svolta da Enel SpA.

2016 2015 2016-2015
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti all'inizio dell’esercizio 5.925 6.972 (1.047)
Cash flow da attivita operativa 2.511 1.062 1.449
Cash flow da attivita di investimento/disinvestimento (409) (5660) 151
Cash flow da attivita di finanziamento (4.989) (1.549) (3.440)
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti alla fine dell’esercizio 3.038 5.925 (2.887)

Nel corso dell’esercizio 2016 il cash flow da attivita di finan-
ziamento ha assorbito liquidita per 4.989 milioni di euro (pari
a 1.549 milioni di euro nel 2015). In particolare, tale risultato
risente principalmente sia dei rimborsi dei prestiti obbliga-
zionari e del riacquisto di obbligazioni proprie (complessiva-
mente pari a 3.848 milioni di euro), sia del pagamento dei
dividendi dell'esercizio 2015 (1.627 milioni di euro).

Il cash flow da attivita di investimento ha assorbito liquidita
per 409 milioni di euro (pari a 560 milioni di euro nel 2015),
ed e stato essenzialmente generato dalla ricapitalizzazione,
dagli apporti in conto capitale e dalla capitalizzazione degli
oneri accessori sulla partecipazione detenuta in OpEn Fiber
SpA (complessivamente pari a 360 milioni di euro), nonché
dall’acquisto da parte di Enel SpA dei diritti di recesso e dei
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diritti di vendita riconosciuti agli azionisti di Enel Green Po-
wer SpA che non avevano concorso all’approvazione dell’o-
perazione di scissione parziale non proporzionale di Enel

Green Power SpA in favore di Enel SpA (26 milioni di euro).

| citati fabbisogni derivanti dallattivita di finanziamento e di
investimento sono stati fronteggiati dall’apporto del cash
flow generato dall'attivita operativa che, positivo per 2.511
milioni di euro (pari a 1.062 milioni di euro nel 2015), riflette
essenzialmente I'incasso dei dividendi dalle societa parte-
cipate (2.882 milioni di euro) e I'utilizzo delle disponibilita
liquide e mezzi equivalenti che al 31 dicembre 2016 si at-
testano a 3.038 milioni di euro (5.925 milioni di euro al 1°
gennaio 2016).
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I Fatti di rilievo del 2016

Integrazione con Enel Green
Power e riorganizzazione
Business Line “Energie
Rinnovabili”

11

gennaio

In data 11 gennaio 2016 I'Assemblea straordinaria di Enel
SpA (“Enel”) ha approvato la scissione parziale non pro-
porzionale di Enel Green Power SpA (“EGP”) in favore di
Enel (la “Scissione"”), dopo che poche ore prima la stessa
operazione era stata approvata dall’Assemblea straordina-
ria di EGP. In particolare, I'’Assemblea straordinaria di Enel
ha approvato, senza modifiche o integrazioni, il progetto di
scissione che prevede:
> |'assegnazione da parte di EGP in favore di Enel del com-
pendio scisso essenzialmente rappresentato: (i) dalla par
tecipazione totalitaria detenuta dalla stessa EGP in Enel
Green Power International, holding di diritto olandese che
detiene partecipazioni in societa operanti nel settore delle
energie rinnovabili nel Nord, Centro e Sud America, in Eu-
ropa, in Sudafrica e in India, e (i) da attivita, passivita, con-
tratti e rapporti giuridici connessi a tale partecipazione;
> il mantenimento in capo a EGP di tutti i restanti elemen-
ti patrimoniali diversi da quelli che fanno parte del sopra
definito compendio (e quindi, essenzialmente, le attivita
italiane e le residue limitate partecipazioni estere).
Trattandosi di scissione non proporzionale, & stato previsto che:
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> i soci di EGP diversi da Enel concambino in azioni Enel
tutte le azioni dagli stessi possedute in EGP;
> Enel concambi le azioni corrispondenti alla sua partecipa-
zione nel Compendio Scisso in azioni Enel, e contestual-
mente le annulli ai sensi degli artt. 2504 ter, comma 2, e
2506 ter, comma b5, del codice civile.
'atto di scissione & stato successivamente stipulato in data
25 marzo 2016, con data di efficacia posticipata allo scadere
dell’'ultimo istante del 31 marzo 2016.
Gli azionisti di EGP che non avevano concorso all'appro-
vazione della Scissione sono stati legittimati a esercitare
il diritto di recesso, ai sensi dell'art. 2437, comma 1, lett.
a), del codice civile (“Diritto di Recesso”) ovvero il diritto
di far acquistare le proprie azioni EGP da parte di Enel ai
sensi dell'art. 2506 bis, comma 4, del codice civile (“Diritto
di Vendita"”). Il Diritto di Recesso e il Diritto di Vendita pote-
vano essere esercitati per un valore di liquidazione unitario
dell’azione EGP, determinato ai sensi dell'art. 2437 ter, com-
ma 3, del codice civile, pari a euro 1,780 per ciascuna azione
EGP. Al termine del periodo di offerta, tali diritti sono stati
validamente esercitati per complessive n. 16.428.393 azioni
ordinarie EGP (pari a circa lo 0,33% del capitale sociale di
EGP) e, quindi, per un controvalore totale pari a circa 29,2
milioni di euro (di cui n. 14.951.772 azioni sono state acqui-
state da Enel per un controvalore di 26,6 milioni di euro).

L'indicato controvalore totale delle azioni &, pertanto, infe-

89



riore alla soglia di 300 milioni di euro, che era stata posta
come condizione sospensiva per il perfezionamento della
Scissione.
A seguito del completamento della Scissione, tutte le n.
1.570.621.711 azioni ordinarie EGP detenute dagli azionisti
EGP diversi da Enel sono state annullate e concambiate con
azioni ordinarie Enel di nuova emissione, in applicazione del
rapporto di cambio di 0,486 azioni Enel per ciascuna azio-
ne EGP portata in concambio, senza conguagli in denaro.
In favore di Enel sono state destinate — e contestualmente
annullate in ossequio al divieto di cui all’art. 2504 ter, com-
ma 2, del codice civile, come richiamato dall'art. 2506 ter,
comma 5, del codice civile — complessive n. 1.005.717.849
azioni ordinarie Enel, a fronte dell'annullamento, in sede di
concambio, di complessive n. 2.069.378.289 azioni ordina-
rie EGP detenute dalla stessa Enel e riferibili al compendio
oggetto della Scissione. Pertanto, a fronte dell’'emissione di
n. 763.322.151 nuove azioni ordinarie Enel destinate ai soci
di EGP diversi da Enel, il capitale sociale di Enel & stato au-
mentato di nominali Euro 763.322.151 e risulta quindi pari a
Euro 10.166.679.946, interamente sottoscritto e versato, e
dunque suddiviso in n. 10.166.679.946 azioni ordinarie dal
valore nominale di Euro 1 ciascuna.
Le azioni EGP sono state negoziate sul mercato italiano fino
alla chiusura dei mercati del 31 marzo 2016 e sui mercati
spagnoli fino alla chiusura dei mercati del 30 marzo 2016,
mentre a decorrere dal 1° aprile 2016 ha avuto inizio la ne-
goziazione delle azioni Enel di nuova emissione sul mercato
italiano.
Nei mesi successivi, ai fini di riorganizzare coerentemen-
te all'intero Gruppo la Business Line dedicata alle energie
rinnovabili, sono state implementate le seguenti principali
operazioni societarie:
> scissione, con efficacia 25 ottobre 2016, di parte del busi-
ness finanziario di Enel Green Power International (EGPI)
in favore di Enel Finance International: per effetto di tale
scissione, nel patrimonio di EGPI erano incluse principal-
mente le partecipazioni nelle societa estere che operano
nel settore delle energie rinnovabili;
> fusione transfrontaliera per incorporazione, con efficacia
26 ottobre 2016, di EGPI in Enel Green Power.
La realizzazione delle sopracitate operazioni consente la
gestione integrata del business delle energie rinnovabili at-
traverso: (i) la razionalizzazione della catena societaria che
consente di focalizzare il business delle rinnovabili, princi-
palmente, sotto un’unica societa controllata interamente da
Enel, individuata in EGP; (ii) compatibilmente con le diverse

normative locali, la semplificazione della governance a livel-
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lo sia di Gruppo Enel sia di Global Renewable Energies, con
un unico processo decisionale incentrato su EGP, in grado
di rispondere alle mutevoli esigenze del business; e {iii) il
conseguente controllo strategico, gestionale e tecnico-ope-

rativo in capo a un'unica societa all'interno del settore delle

rinnovabili.

14

gennaio
Riacquisto di obbligazioni
Il 14 gennaio 2016 Enel, nel contesto dell’ottimizzazione della
struttura delle passivita mediante una gestione attiva delle
scadenze e del costo del debito, ha lanciato un’offerta volon-
taria non vincolante, avente a oggetto il riacquisto per cassa
fino a un ammontare nominale complessivo pari a 500 mi-
lioni di euro di due serie di obbligazioni emesse dalla stessa
Enel; allo scadere dell'offerta (in data 20 gennaio 2016) Enel
ha deciso di esercitare la facolta, riconosciuta dalla documen-
tazione dell'offerta, di incrementare I'ammontare nominale
originariamente previsto e ha pertanto deciso di acquistare:
> 591.088.000 euro in valore nominale di obbligazioni con
scadenza 20 giugno 2017, a seguito dell’applicazione del
fattore di riparto del 92,5715%;
> 158.919.000 euro in valore nominale di obbligazioni con
scadenza 12 giugno 2018, a seguito dell’applicazione del
fattore di riparto del 100%.

La data di regolamento dell'offerta € stata il 25 gennaio 2016.

20

Accordo quadro con Bank of

gennaio :
China e SINOSURE

Il 20 gennaio 2016 Enel, Bank of China (leader nel settore
bancario cinese e la piu diversificata e internazionale banca
della Cina) e la China Export & Credit Insurance Corporation
("SINOSURE") hanno firmato un accordo quadro non vinco-
lante per promuovere lo sviluppo da parte delle societa del
Gruppo Enel, in particolare di Enel Green Power, di progetti
su scala mondiale con la partecipazione di imprese cinesi in
qualita di contractor e/o fornitori di servizi di ingegneria, pro-
curement e costruzione. In base all’accordo, Bank of China
mettera a disposizione di Enel e delle sue controllate una
linea di credito per un ammontare fino a 1 miliardo di dollari
statunitensi garantita da SINOSURE. L'accordo quadro, che

stabilisce i principali termini e condizioni degli strumenti di
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finanziamento che possono essere erogati, avra validita di

cinque anni, con la possibilita di estensione su comune ac-

cordo delle parti.

26

Nuova identita societaria

gennaio }
di Enel

Il 26 gennaio 2016 a Madrid € stata svelata la nuova identita
societaria globale del Gruppo presso la sede della controlla-
ta spagnola Endesa a Madrid. Contestualmente, nel quadro
della nuova identita societaria di Gruppo, sono stati svelati
anche i loghi di Enel Green Power e di Endesa.

La nuova identita & l'ideale prosecuzione della strategia
“Open Power’ annunciata lo scorso novembre a Londra in
occasione del Capital Markets Day di Enel e che si fonda
sull’apertura come chiave di volta dell’approccio strategico e
operativo del Gruppo; in particolare “"Open Power"” punta a:
> aprire I'accesso all'energia a piu persone;

> aprire il mondo dell’energia a nuove tecnologie;

> aprire la gestione dell’energia alle persone;

> aprire I'energia a nuovi utilizzi

> aprirsi a piu partnership.

La nuova strategia di brand trasmette I'immagine di Enel
come una moderna utility aperta, flessibile, reattiva e in gra-
do di guidare la transizione energetica. Il Gruppo introduce
un nuovo sistema visivo — che comprende i loghi — attraen-
te e colorato che riprende i principi flessibili e dinamici di
“Open Power” La nuova identita visiva e il nuovo logo sono
composti da molti colori per riflettere la varieta dello spettro
energetico, la natura poliedrica di un Gruppo presente in ol-
tre 30 Paesi e la crescente diversificazione dei servizi offerti
dall’azienda nell’ambito del sistema energetico globale.
Nell’'ambito del rinnovo del brand & stato svelato anche il
nuovo sito internet Enel.com, che pone al centro I'utente
e |'utilizzo tramite applicazioni mobili. Nel corso del 2016 &

stato finalizzato I'aggiornamento dell'intera presenza online

di Gruppo.

10

Programma di start up
in Israele

febbraio

In data 10 febbraio 2016 Enel ha annunciato il lancio di un
programma di supporto tecnologico per start up in Israele,
un Paese con una tale concentrazione di aziende ‘tech’ in-

Relazione sulla gestione

novative da poter vantare una sua versione di Silicon Valley,
detta Silicon Wadi. Nell’'ambito del programma, Enel lancera
una societa di supporto a start up che fara da ‘incubatore di
business’ e sara operativa a Tel Aviv, da maggio. Ogni anno
saranno scelte fino a otto start up, tra le aziende chiave loca-
li, che potranno beneficiare di un programma di sostegno su
misura, in collaborazione con Enel.

Uno degli obiettivi del programma — al di la dello sviluppo di
singole start up — & quello di stabilire una presenza di Enel
nell’ecosistema israeliano dell'innovazione, tra i piu sviluppa-
ti al mondo, facendo leva sulla rete dei fondi di venture capi-
tal e sulle universita, in collaborazione con |'Ufficio del “ Chief
Scientist” presso il Ministero dell’Economia di Israele.

La societa di supporto selezionera le start up attraverso gare
pubbliche sulla base della pitu ampia lista delle priorita tec-
nologiche di Enel. Una volta selezionate, le start up avranno
a disposizione una serie di ingegneri ed esperti tecnologici
di Enel, che le aiuteranno nello sviluppo sia del business sia
della tecnologia tramite test in strutture aziendali, facendo
leva sull’esperienza commerciale e tecnologica del Gruppo.
[l programma di sostegno avra una durata di almeno sei mesi
per ogni progetto.

Successivamente, in data 11 luglio 2016, Enel ha lanciato il
suo hub per I'innovazione in Israele a Tel Aviv. Enel ha scelto
di collaborare con SOSA & The Junction, una delle commu-
nity per I'innovazione di maggior successo in Israele, con I'o-
biettivo di creare uno sportello unico in grado di offrire solu-
zioni alle start up israeliane disposte a sviluppare e realizzare
prodotti e servizi all’avanguardia con ricadute economiche e
sociali. Enel Innovation Hub si propone di fare scouting ogni

anno per individuare fino a 20 start up israeliane ad alto po-

tenziale offrendo loro un programma di supporto dedicato.

17

Protocollo d'intesa tra Architetti
ed Enel Energia

febbraio

[I 17 febbraio 2016 & stato siglato un Protocollo d'intesa tra il
Consiglio Nazionale degli Architetti, Pianificatori, Paesaggisti
e Conservatori ed Enel Energia. Obiettivi di tale Protocollo
sono promuovere le riqualificazioni energetiche degli edifici
e la loro qualita architettonica, nonché politiche e azioni co-
muni e proposte normative per innalzare la qualita dell’instal-
lazione delle tecnologie efficienti; garantire benefici e deco-
ro ambientali e consentire, allo stesso tempo, un risparmio
economico per i cittadini. Il Protocollo delinea una collabo-

razione finalizzata a favorire e sviluppare forme di integra-
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zione e di cooperazione. Si prevede che Enel Energia metta
a disposizione degli architetti italiani iniziative di Formazione
Continua Permanente — conformi al regolamento sulla For
mazione permanente del Consiglio Nazionale degli Architetti
— in modo essi siano aggiornati sull'innovazione delle tec-
nologie efficienti residenziali, sulle loro caratteristiche, sui
relativi benefici e sulle criticita installative e autorizzative.
Principio base dell’accordo & infatti che formazione e ricerca
siano fattori strategici prioritari per la crescita e il progresso,
e occorra quindi investire in tale settore in una prospettiva

adeguata alle esigenze del sistema socio-economico e pro-

duttivo delle singole realta locali.

18

Aggiudicazione di una gara per
energie rinnovabili in Peru

febbraio

In data 18 febbraio 2016 EGR attraverso la sua controllata Enel
Green Power Pert, si € aggiudicata il diritto a stipulare contratti
ventennali di fornitura di energia per 126 MW di eolico, 180
MW di fotovoltaico e 20 MW di idroelettrico a seguito della
gara per le energie rinnovabili indetta dal Governo peruviano
attraverso il regolatore di energia OSINERGMIN. Con 326 MW
aggiudicati nella gara, EGP diventera entro il 2018 il principale
operatore di rinnovabili in Peru e I'unica azienda a operare con
impianti in tre diverse tecnologie rinnovabili nel Paese.

Per la costruzione degli impianti, la cui entrata in esercizio &€
prevista entro il 2018, EGP investira circa 400 milioni di dollari
statunitensi, in linea con gli investimenti delineati nel piano
strategico attuale della societa. | contratti di fornitura venten-
nale aggiudicati a EGP prevedono la vendita di volumi specifici
dell’energia prodotta dagli impianti. Il progetto eolico di Nazca,
con una capacita installata totale di 126 MW, sara costrui-
to nel distretto di Marcona, nella zona costiera meridionale
del Peru, un'area a elevata ventosita. Una volta completato,
Nazca generera circa 600 GWh ogni anno, evitando I'emis-
sione in atmosfera di quasi 370.000 tonnellate di CO,,. Il pro-
getto fotovoltaico Rubi da 180 MWW sara costruito nel distretto
di Moquegua, nella zona meridionale del Peru, una zona che
gode di alti livelli di radiazione solare. Una volta in esercizio,
I'impianto produrra circa 440 GWh all’anno, evitando I'emis-
sione in atmosfera di quasi 270.000 tonnellate di CO,. Il pro-
getto idroelettrico Ayanunga, la cui capacita & pari a circa 20
MW, sara costruito nel distretto di Monzon, che si trova nella
zona centrale del Peru. Una volta in esercizio, 'impianto pro-
durra annualmente circa 140 GWh, evitando I'emissione in
atmosfera di quasi 109.000 tonnellate di CO,,.
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29

Cessione di Hydro
Dolomiti Enel

febbraio

Il 29 febbraio 2016 si & perfezionata la cessione dell’intera
partecipazione posseduta dalla controllata Enel Produzione
in Hydro Dolomiti Enel (“HDE"), pari al 49% del capitale di
HDE, a Fedaia Holdings, societa lussemburghese controlla-
ta da Macquarie European Infrastructure Fund 4 (“MEIF4").
Il corrispettivo per la vendita ¢ stato determinato in 335,4
milioni di euro, in linea con l'accordo stipulato in data 13
novembre 2015 tra Enel Produzione e Fedaia Holdings. La
partecipazione di Enel Produzione in HDE ¢ stata ceduta
alla societa italiana Fedaia Investments Srl, designata come
acquirente da Fedaia Holdings e anch’essa controllata da
MEIF4, a seguito dell'ottenimento del nulla osta all’'operazio-
ne da parte dellAutorita Antitrust dell’Unione Europea, che
rappresentava |'ultima delle condizioni sospensive per il per

fezionarsi dell’accordo.

Enel Green Power
aggiudicataria della qualifica
di miglior offerente in Marocco

In data 10 marzo 2016 Enel Green Power (“EGP"), in con-
sorzio con la societa energetica marocchina Nareva Hol-
ding (“Nareva”) e il produttore tedesco di turbine eoliche
Siemens Wind Power, si € aggiudicata la qualifica di miglior
offerente nell'ambito della gara “2nd phase wind integrated
project” indetta dalla utility marocchina ONEE (Office Natio-
nal de I'Electricité et de I'Eau Potable). Al consorzio & stato
pertanto preassegnato il diritto di sviluppare, progettare, fi-
nanziare, costruire, gestire e manutenere cinque progetti eo-
lici in Marocco con una capacita installata totale di 850 MW.
L'assegnazione sara confermata successivamente alla firma
dei contratti di vendita dell’'energia generata dai parchi. Dei
cinque progetti, Midelt (150 MW), Tanger (100 MW) e Jbel
Lahdid (200 MW) si trovano nel nord del Marocco, mentre
Tiskrad (300 MW) e Boujdour (100 MW) sono ubicati nel sud
del Paese.

EGP e Nareva costituiranno e deterranno la proprieta di cin-
que societa proprietarie dei progetti mentre Siemens Wind
Power fornira le turbine eoliche con diversi componenti pro-
dotti localmente.

La costruzione dei cinque impianti richiedera un investimen-

to totale di circa 1 miliardo di euro. EGP finanziera il costo

CNCL Relazione finanziaria annuale 2016



del progetto corrispondente alla propria partecipazione azio-
naria (50%) attraverso una combinazione di equity e debito,
quest'ultimo mediante project finance facility erogate da
istituzioni finanziarie internazionali. | parchi eolici dovrebbero
essere completati ed entrare in funzione tra il 2017 e il 2020.
In linea con quanto stabilito dalla gara, |'energia generata dai
cinque parchi eolici sara venduta a ONEE attraverso contratti
di acquisto ventennali.

Operazione OpEn Fiber
e successivo acquisto di
Metroweb

In data 23 marzo 2016 il Consiglio di Amministrazione di Enel
ha esaminato e condiviso il piano strategico di Enel OpEn
Fiber SpA (“EOF"), la societa costituita da Enel nel dicembre
2015 per realizzare e gestire infrastrutture in fibra ottica a
banda ultralarga su tutto il territorio nazionale.
EOF agira come operatore wholesale only, ossia come sog-
getto operante esclusivamente nel mercato all'ingrosso, che
realizza 'infrastruttura che sara dedicata all’utilizzo da parte
di altri operatori autorizzati.
Il piano di EOF, in linea con I'Agenda Digitale Europea e la
Strategia ltaliana per la banda ultralarga, prevede che EOF
realizzi, attraverso varie fasi da rilasciare in sequenza, la rete
di telecomunicazioni in fibra ottica in 224 citta italiane situate
nelle aree a successo di mercato (c.d. “cluster A e B”). Tale
rete sara realizzata interamente in fibra ottica fino a casa del
cliente, in modalita FTTH (Fiber to the home).
Nell’'ambito dei primi anni del piano, € prevista la copertura
ad altissima velocita di circa 75 milioni di abitazioni, contri-
buendo cosi a colmare il ritardo digitale dell’ltalia.
Il piano nelle sue fasi prevede investimenti, da approvare
gradatamente, per circa 2,5 miliardi di euro dedicati allo svi-
luppo della rete, aperto alla partecipazione di altri investitori.
Il Consiglio di Amministrazione di Enel ha inoltre condiviso
la lettera d'intenti tra EOF, Vodafone e Wind, finalizzata, at-
traverso una serie di passi successivi, a definire una partner
ship strategica e commerciale per lo sviluppo della rete di
telecomunicazioni a banda ultralarga sul territorio nazionale.
In data 10 ottobre 2016 sono stati sottoscritti gli accordi vin-
colanti relativi all’'operazione volta all'integrazione tra EOF e il
gruppo facente capo a Metroweb ltalia (“Metroweb”).
Tale operazione prevede nell’ordine:
> un apporto di capitale a favore di EOF da parte di Enel e
CDP Equity SpA ("CDPE"), affinché EOF possa disporre
delle risorse necessarie per I'acquisto della totalita del
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capitale di Metroweb. A esito di tale apporto di capitale,
Enel e CDPE verranno a detenere una partecipazione pa-
ritetica nel capitale di EOF;

> |'acquisto da parte di EOF della totalita del capitale di Me-
troweb, detenuto da F2i SGR SpA (“F2i"”) e da FSI Inve-
stimenti SpA, per un corrispettivo di circa 714 milioni di
euro;

> la fusione per incorporazione di Metroweb e delle societa
da essa interamente controllate nella societa del gruppo
denominata Metroweb SpA;

> la successiva fusione per incorporazione di Metroweb
SpAin EOF

Inoltre, Enel e CDPE hanno concesso a F2i I'opzione di

reinvestire nella societa emergente dalla fusione, mediante

I'acquisizione dalle medesime Enel e CDPE di una partecipa-

zione fino al 30% del capitale della societa. Il prezzo di eser

cizio di tale opzione sara basato sul valore dell’acquisizione

di Metroweb da parte di EOF.

Viene ribadito che EOF, cosi come strutturata mediante tale

operazione, sara controllata congiuntamente da Enel e CDPE

(anche in caso di reinvestimento di F2i) e sara pertanto con-

solidata da Enel secondo il metodo del patrimonio netto.

L'attuazione dell'operazione permettera a EOF di:

> accelerare lo sviluppo del progetto di realizzazione della
rete in fibra ofttica;

> ampliare il perimetro di cablaggio, sviluppando un’offerta
commerciale che includa le pit importanti citta italiane e,
quindi, che risulti di interesse per tutti gli operatori alter
nativi che apprezzano un progetto su scala nazionale (si ri-
corda che il gruppo Metroweb ha cablato la citta di Milano
e sta cablando le citta di Bologna e Torino);

> sfruttare determinate competenze industriali e il know-
how sviluppati dal gruppo Metroweb;

> migliorare il profilo finanziario del progetto e, quindi, le sue
opportunita di finanziamento.

In data 20 dicembre 2016 OpEn Fiber (“OF"), nuova ragione

sociale di EOF, ha perfezionato |'acquisizione dell’intero capi-

tale sociale di Metroweb per un corrispettivo pari a circa 714

milioni di euro.

3

Acquisizione del 40% di alcuni

maggio stzione .
parchi eolici in Calabria

In data 3 maggio 2016 Enel Green Power, gia proprietaria del
60% del capitale sociale di Maicor Wind, ha acquisito il re-
stante 40% da PLT energia, divenendo cosi unico socio della
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societa titolare di due parchi eolici in Calabria per un totale di
64 MW di capacita installata. | due impianti, in esercizio dal
2011, sono ubicati nei comuni di Maida, Cortale (56 MW) e
San Floro (8 MW), in provincia di Catanzaro.

Enel entra in Zambia con
I'aggiudicazione di 34 MW
fotovoltaici in una gara
pubblica

14

giugno

Il 14 giugno 2016 Enel, attraverso Enel Green Power, si e
aggiudicata il diritto di sviluppare, finanziare, costruire e ge-
stire il progetto per la realizzazione di un impianto solare fo-
tovoltaico da 34 MW in Zambia, a seguito della prima gara
del programma per lo sviluppo del solare Scaling Solar pro-
mossa dalla societa per lo sviluppo industriale dello Zambia
Industrial Development Corporation Limited (“IDC"). Mosi-
oa-Tunya si trova nella Lusaka South Multi-Facility Economic
Zone, nel sud dello Zambia, e segna I'ingresso di Enel nel
mercato delle rinnovabili del Paese.

Per la realizzazione dell’'impianto Enel investira circa 40 milio-
ni di dollari statunitensi, mentre il progetto potra fare affida-
mento sull’accordo di fornitura (PPA) di 25 anni che prevede
la vendita di tutta I'energia prodotta dall'impianto allutility
statale ZESCO. Il progetto, di proprieta di una societa appo-
sitamente creata in cui IDC avra una quota di minoranza del
20%, come previsto dal regolamento di gara, dovrebbe en-
trare in esercizio nel secondo trimestre del 2017 e generera
circa 70 GWh I'anno.

17

Enel e DCNS inaugurano un
centro di ricerca e innovazione

giugno : [nnovaz
per le energie marine in Cile

In data 17 giugno 2016 Enel, attraverso la sua controllata
Enel Green Power Chile, e il gruppo francese DCNS hanno
dato il via alle attivita del centro di ricerca e innovazione per
le energie marine, il cui nome & Marine Energy Research and
Innovation (MERIC) alla presenza del Ministro dell'Energia
cileno. MERIC ¢ un innovativo centro di eccellenza a livel-
lo mondiale per lo sviluppo dell’energia marina, supportato
dall’Organizzazione per lo sviluppo economico del Governo
cileno CORFO (Corporacién de Fomento de la Produccion).

Linaugurazione da il via alla prima linea di attivita di MERIC
che si concentrera sull'analisi dei bio-fouling e I'impatto am-
bientale delle energie marine. Lattivita di ricerca sara svolta

presso il laboratorio di ricerca marina della Pontificia Univer
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sidad Catolica de Chile, ECIM (Estacion Costera de Investi-

gaciones Marinas) che si trova a Las Cruces, nella regione di

Valparaiso.

27

Enel presenta Enel Open
Meter, il nuovo contatore

giugno )
elettronico

Il 27 giugno 2016 Enel ha presentato alla Triennale di Milano
Enel Open Meter, il nuovo contatore 2.0. Lo smart meter
di seconda generazione € uno degli elementi di punta della
strategia "Open Power” di Enel, un processo di rinnovamen-
to verso un concetto di energia aperta, accessibile, tecnolo-
gicamente all'avanguardia, sostenibile.

Il nuovo contatore verra installato in 32 milioni di case e
aziende, a partire dall’autunno prossimo, e sostituira il con-
tatore elettronico di prima generazione, subentrato a partire
dal 2001 a quello elettromeccanico.

Il contatore di seconda generazione ¢ il risultato di un percor
so che tiene conto di quanto avvenuto negli ultimi anni sul
mercato e dell'evoluzione tecnologica nel campo della misu-
ra e della telegestione. Enel Open Meter si attiene alle speci-
fiche per i nuovi misuratori previste dalla delibera n. 87/2016
dellAutorita per I'energia elettrica il gas e il sistema idrico,
che ha stabilito anche una serie di indicatori di performance.
Tra le caratteristiche innovative del nuovo smart meter, si
segnalano il cambio di fornitura piu veloce, il superamen-
to delle fasce orarie predefinite e la disponibilita di dati sul
comportamento energetico per un maggiore risparmio. La
rilevazione dei dati del cliente ogni 15 minuti, per esempio,
permettera di avere un quadro via via piu aggiornato dei pre-
lievi di energia giornalieri e dei comportamenti di consumo

dei clienti, sempre piu consapevoli e attenti a una maggiore

efficienza energetica.

28

Enel e la cinese BYD insieme

giugno :
per gli e-bus e I'energy storage

In data 28 giugno 2016 Enel ha firmato un accordo quadro
globale di cooperazione con I'azienda cinese BYD, leader
nella costruzione di veicoli elettrici e batterie al litio, per lo
sviluppo a livello mondiale di progetti comuni nella mobilita
elettrica e nell’energy storage.

l'accordo, firmato in Cina a Shenzhen, aprira la strada a pos-

sibili progetti di cooperazione su bus elettrici e altri servizi di
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trasporto, nonché su applicazioni residenziali, commerciali e
industriali basate sulle batterie al litio di BYD.

Per quanto riguarda la mobilita elettrica, Enel e BYD hanno
concordato di fare leva sulle tecnologie sviluppate da en-
trambe le aziende nella ricarica dei veicoli e nella mobilita
elettrica, ma anche di esplorare soluzioni integrate e siner
gie per una possibile offerta congiunta alle citta interessate
nelle aree dove siano presenti Enel o BYD. Inoltre, Enel e
BYD esploreranno insieme opportunita di finanziamento per
vendere soluzioni chiavi in mano composte dai bus elettrici
di BYD e dalle infrastrutture Enel per le stazioni di ricarica e il
rifornimento elettrico.

Nel campo dell’energy storage, Enel e BYD hanno concorda-
to di valutare opportunita di business in mercati di interesse,
utilizzando la tecnologia e le soluzioni BYD per applicazioni a

fini residenziali, commerciali e industriali.

13

Cessione di Enel Longanesi

luglio
Developments

Il 13 luglio 2016 Enel ha perfezionato la vendita di tutte le
attivita italiane (costituite da 21 tra istanze e permessi di
esplorazione onshore e offshore) nel settore upstream gas,
detenute attraverso la sua controllata al 100% Enel Longane-
si Developments, ad AleAnna Europa Srl, filiale della statuni-
tense AleAnna Resources, operante nel settore della ricerca
e produzione di idrocarburi. |l massimo corrispettivo per la
vendita & di 30 milioni di euro, di cui una parte, pari a circa 7
milioni di euro, € stata incassata immediatamente, mentre la
quota restante potra essere incassata, in funzione dei prezzi
del mercato del gas, in piu tranche a partire dall’entrata in

produzione del giacimento di gas Longanesi in Emilia-Roma-

gna, prevista per il 2018.

14

Aggiudicazione di una gara
per energie rinnovabili in

luglio }
Indonesia

[1 14 luglio 2016 Enel Green Power (“EGP"), in consorzio con
I'indonesiana PT Optima Nusantara Energi (“PT ONE"), spe-
cializzata nello sviluppo di progetti geotermici, si € aggiudi-
cata il diritto di esplorazione e realizzazione del progetto da
55 MW di Way Ratai, situato nell’'omonima area che si trova
nella provincia di Lampung, in Indonesia. Il progetto, aggiudi-
cato in seguito alla gara indetta lo scorso dicembre dal Mini-
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stero dell'Energia e Risorse Minerali, sara il primo sviluppato
da Enel nel Paese e segnera I'ingresso dell'azienda nel mer
cato delle rinnovabili indonesiano. Per la fase di esplorazione
di Way Ratai Enel investira fino a 30 milioni di dollari statuni-
tensi, come previsto dai programmi di investimento dell’ulti-
mo Piano Strategico di Gruppo. La realizzazione dell’'impian-
to geotermico, che dipendera dai risultati dell’esplorazione,
sara completata e messa in esercizio nel 2022. EGP e PT
ONE creeranno appositamente per il progetto una societa,
di cui EGP avra la quota di maggioranza. In accordo con il
regolamento di gara, I'energia prodotta dall'impianto, che si
prevede ammonti a circa 430 GWh all’anno, sara venduta
all'utility statale PLN in base a un accordo di vendita trenten-

nale (Power Purchase Agreement - PPA).

Convenzione per la banda

larga in alcuni Comuni italiani

Nel secondo semestre del 2016 Enel OpEn Fiber ("EOF")

ha stipulato una serie di accordi con i primi Comuni italiani

interessati alla posa di fibra ottica. In particolare:

> il 19 luglio 2016 & stato siglato I'accordo con il Comune
di Catania con un piano che prevede l'inizio dei lavori a
settembre 2016, con una copertura del 50% delle unita
immobiliari entro giugno 2017 e dell’80% entro fine set-
tembre del 2018 per un totale di 115.000 unita immobiliari
cablate, 200 chilometri di rete interrata e 360 chilometri
di rete aerea;

> in data 16 agosto 2016 il Comune di Venezia ed EOF han-
no firmato la prima convenzione che permette la posa di
fibra ottica sull'intero territorio comunale. Il piano di EOF
per la citta di Venezia prevede l'inizio dei lavori a settem-
bre 2016, con una copertura del 50% delle unita immobi-
liari entro settembre 2017 e dell'80% entro meta del 2018
per un totale di circa 120.000 unita immobiliari cablate,
circa 600 chilometri di rete interrata e circa 500 chilometri
di rete aerea;

> il 12 ottobre 2016 analoga convenzione ¢ stata stipulata
con il Comune di Padova ove si prevede una copertura del
50% delle unita immobiliari entro giugno 2017 e dell’80%
entro maggio 2018, per un totale di circa 116.000 unita
immobiliari cablate, circa 560 chilometri di rete interrata e
circa 210 chilometri di rete aerea;

> il 24 ottobre 2016 ¢ stato sottoscritto I'accordo con il Co-
mune di Cagliari, per il quale il piano prevede una coper
tura del 50% delle unita immobiliari entro luglio 2017 e
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dell’80% entro marzo 2018, per un totale di circa 66.000
unitd immobiliari cablate, circa 440 chilometri di rete inter
rata e circa 60 chilometri di rete aerea;

> analogo accordo & stato poi siglato il 15 novembre 2016
per il Comune di Bari. Il piano di EOF per Bari prevede una
copertura del 50% delle unita immobiliari entro settem-
bre del 2017 e dell’'80% entro settembre del 2018, per
un totale di circa 120.000 unita immobiliari cablate e circa
600 chilometri di rete, di cui 400 interrati.

La fibra, in grado di supportare velocita di trasmissione a 1

Gbps sia in download sia in upload, verra portata fino a casa

dei clienti in modalita Fiber to the Home (FTTH). Le attivita

di posa della fibra conteranno sul sostegno dei Comuni inte-

ressati per la realizzazione celere dei lavori.

27

Enel Green Power International
cede Enel Green Power Espana

luglio o
a Endesa Generacion

In data 27 luglio 2016 Enel Green Power International (“EGPI"),
societa interamente posseduta da Enel, ed Endesa Genera-
cién, societa interamente posseduta da Endesa, hanno sotto-
scritto e dato contestuale esecuzione all'accordo per la ces-
sione, da parte di EGPI, del 60% del capitale di Enel Green
Power Espana ("EGPE") a Endesa Generacién, che essendo
gia titolare del restante 40% del capitale di EGPE, a seguito
di questa operazione ne ¢ divenuta unico socio. Il corrispettivo
versato da Endesa Generacién per la quota di capitale acquisita
€ risultato pari a 1.207 milioni di euro.

Ai fini della determinazione del corrispettivo, i consigli di am-
ministrazione di EGPI e di Endesa hanno adottato metodi di
valutazione comunemente utilizzati a livello internazionale e si
sono avvalsi di advisor finanziari di riconosciuta professionalita,
i quali hanno rilasciato in proposito apposite fairness opinion.
Nel rispetto della normativa spagnola di riferimento, il consiglio
di amministrazione di Endesa ha approvato |'operazione previo
parere favorevole del Comité de Auditoria y Cumplimiento e

con il voto espresso esclusivamente da parte dei consiglieri

indipendenti.

28

Cessione a EPH del 50% della
partecipazione in Slovenské

luglio ]
elektrarne

Il 28 luglio 2016 Enel Produzione ha finalizzato la cessione a
EP Slovakia, societa controllata da Energeticky a primyslovy
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holding (“EPH") del 50% del capitale di Slovak Power Hol-
ding (“SPH"), societa titolare a sua volta del 66% del capita-
le sociale di Slovenské elektrarne.

Tale cessione €& intervenuta in esecuzione del contratto sti-
pulato in data 18 dicembre 2015 tra Enel Produzione ed EP
Slovakia, e rappresenta la prima fase della vendita dell’intera
partecipazione posseduta da Enel Produzione in Slovenské
elektrarne disciplinata dal contratto stesso: in particolare, la
cessione in questione € avvenuta a valle del conferimento a
SPH dell'intera partecipazione del 66% in precedenza pos-
seduta direttamente da Enel Produzione nel capitale di Slo-
venské elektrarne e dell’ottenimento del nulla osta da parte
dell/Autorita Antitrust dell’Unione Europea.

Il corrispettivo risulta determinato in 375 milioni di euro, di
cui 150 milioni di euro pagati contestualmente a tale cessio-
ne e 225 milioni di euro da pagare al perfezionamento della
seconda fase dell’'operazione. Tale corrispettivo potrebbe su-

bire variazioni in funzione dell’applicazione del meccanismo

di conguaglio.

29

Nissan, Enel e Nuvve lanciano
il primo HUBV2G al mondo
interamente commerciale in

agosto _
Danimarca

In data 29 agosto 2016 & stato realizzato il primo hub V2G
(vehicle-to-grid) al mondo, interamente commerciale in Da-
nimarca, grazie alla collaborazione tra il costruttore automo-
bilistico globale Nissan, la multinazionale dell’'energia e pio-
niere delle smart grid Enel e Nuvve, la societa californiana
leader nella fornitura di servizi V2G. In particolare, Enel ha
installato dieci unita V2G presso la sede della utility danese
Frederiksberg Forsyning, che ha anche acquistato 10 Nissan
e-NV200 van a zero emissioni. Lhub V2G contribuira a stabiliz-
zare la rete elettrica nazionale in Danimarca, offrendo servizi di
capacita elettrica al gestore di rete Energinet.dk. Con ['utilizzo
della tecnologia V2G, i veicoli elettrici svolgeranno un ruolo in-
tegrante nei sistemi di gestione dell’energia che consentira di
migliorare la stabilita della rete, promuovendo ulteriormente
I'integrazione delle energie rinnovabili nel mix di generazione,
un obiettivo chiave della strategia energetica globale di Enel.

ENEL confermata nel Dow
eaaae-] Jones Sustainability World
Index

119 settembre 2016 il Gruppo Enel, per il tredicesimo anno con-
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secutivo, & stato ammesso al Dow Jones Sustainability World
Index (DJSI World). E stata inoltre confermata la presenza di
Endesa, controllata spagnola del Gruppo Enel. Enel ed Endesa
sono due delle nove societa di utility entrate a livello globale nel
DJSIWorld.Tra le 316 societa al mondo incluse nell'indice, Enel

€ una delle sei con sede in Italia.

OPA sul flottante di Endesa
I a-age -l Ameéricas e riassetto societario
in America Latina

In data 13 settembre 2016, a valle della delibera del con-
siglio di amministrazione di Enersis Américas, riunitosi il
giorno precedente, & avvenuto il lancio ufficiale di un’offer
ta pubblica di acquisto (“OPA”) volontaria sulle azioni della
societa controllata Endesa Américas. In particolare, I'OPA ha
a oggetto la totalita delle azioni e delle American Deposi-
tary Shares di Endesa Américas non possedute da Enersis
Américas, pari a circa il 40,02% del capitale sociale di Ende-
sa Américas, per le quali & stato offerto un corrispettivo pari
a 300 pesos cileni per azione, per un esborso complessivo
massimo pari a 984,7 miliardi di pesos cileni circa. Il periodo
di offerta si & protratto dal 14 settembre al 28 ottobre 2016.
Si ricorda che I'OPA, preannunciata fin dal mese di novem-
bre 2015 nell'ambito della riorganizzazione societaria del
Gruppo Enel in America Latina, era finalizzata ad agevolare e
supportare il buon esito della fusione per incorporazione di
Endesa Américas e dell’altra controllata Chilectra Américas
in Enersis Américas, operazione sulla base della cui appro-
vazione ed efficacia la medesima offerta risulta condizionata.
In particolare, I"OPA era volta a offrire in concreto alle mino-
ranze azionarie di Endesa Américas la possibilita di liquidare
le partecipazioni possedute a un prezzo predeterminato e in
linea con quello di mercato nel caso in cui la fusione sopra
indicata fosse stata realizzata.
In data 28 settembre 2016 le Assemblee straordinarie delle
societa cilene Enersis Américas, Endesa Américas e Chilec-
tra Américas hanno approvato la fusione per incorporazione
di Endesa Américas e Chilectra Américas in Enersis Améri-
cas, nonché il conseguente aumento del capitale di quest'ul-
tima societa e la modifica della relativa ragione sociale in
"Enel Américas” In particolare, in base al progetto di fusione
approvato dalle Assemblee straordinarie delle societa coin-
volte nell’'operazione, & previsto che:
> gli azionisti di Endesa Américas ricevano 2,8 azioni di
Enersis Américas per ciascuna azione di Endesa Améri-

cas da essi posseduta;
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> gli azionisti di Chilectra Américas ricevano 4 azioni di Ener
sis Américas per ciascuna azione di Chilectra Américas da
essi posseduta.
In data 31 ottobre 2016 le societa controllate Enersis Améri-
cas, Endesa Américas e Chilectra Américas hanno annuncia-
to che, essendo scaduto il termine per I'esercizio del diritto
di recesso da parte dei rispettivi azionisti che non hanno
concorso all'approvazione della fusione per incorporazione
di Endesa Américas e Chilectra Américas in Enersis Améri-
cas, risultavano essersi avverate le condizioni sospensive culi
I'indicata fusione risultava subordinata. In particolare:
> gli azionisti di Enersis Américas a ci0 legittimati hanno
esercitato il diritto di recesso entro il limite massimo del
10% del capitale di tale societa post-fusione. Inoltre, a
seguito dei recessi, nessun azionista risulta in concreto
possedere una partecipazione superiore al limite di leg-
ge, fissato in misura pari al 65% del capitale di Enersis
Américas;
> gli azionisti di Endesa Américas a cio legittimati hanno
esercitato il diritto di recesso entro il limite massimo del
10% del capitale di tale societa;
> gli azionisti di Chilectra Américas a cid legittimati hanno
esercitato il diritto di recesso entro il limite massimo dello
0,91% del capitale di tale societa.
In conformita con quanto deliberato dalle Assemblee stra-
ordinarie di Enersis Américas, Endesa Américas e Chilectra
Américas tenutesi lo scorso 28 settembre, la fusione ha
avuto effetto dal 1° dicembre, data a decorrere dalla quale
Enersis Américas modifichera la propria ragione sociale in
“Enel Américas SA! Tenuto conto dei recessi esercitati dagli
azionisti di Enersis Américas, Endesa Américas e Chilectra
Américas che non hanno concorso all'approvazione della fu-
sione, nonché delle adesioni pervenute all’offerta pubblica di
acquisto lanciata da Enersis Américas sul flottante di Endesa
Américas, per effetto della fusione dal 1° dicembre Enel pos-
siede indirettamente, attraverso societa controllate, il 51,8%

del capitale di Enel Américas.

Accordo diTax Equity per il
N ne -] Progetto eolico di Cimarron
Bend negli Stati Uniti

In data 16 settembre 2016 Enel Green Power North America
Inc. ("EGPNA"), societa del Gruppo Enel attiva nel settore delle
energie rinnovabili negli Stati Uniti dAmerica, ha firmato, attra-
verso la controllata Cimarron Bend Wind Holdings, un accordo
diTax Equity del valore di circa 500 milioni di dollari statunitensi
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per la realizzazione dell'impianto eolico da 400 MW di Cimar
ron Bend in Kansas con tre investitori: Bank of America Merrill
Lynch, J.P Morgan e MetLife.

L'accordo prevede che gli investitori conferiscano la somma
stabilita a Cimarron Bend Wind Holdings, societa proprietaria
dell'impianto eolico, in cambio del 100% dei titoli partecipativi
di “Classe B" relativi al progetto. Tale partecipazione consentira
ai tre investitori di ottenere, a determinate condizioni stabilite
dalla legislazione fiscale degli Stati Uniti, una percentuale dei
benefici fiscali che saranno riconosciuti al progetto di Cimarron
Bend. EGPNA, attraverso Cimarron Bend Wind Holdings, man-
terra invece a sua volta il 100% dei titoli partecipativi di “Classe
A" e, quindi, la gestione del progetto.

Limpegno finanziario degli investitori & diventato effettivo al
momento della firma dell’accordo e i fondi verranno versati in
due fasi; la prima rata sara versata a meta dell'opera di realizza-
zione del progetto da 400 MW e la seconda una volta comple-
tato il progetto stesso. Llaccordo di Tax Equity sara supportato
da una parent company guarantee di Enel SpA.

Limpianto eolico di Cimarron Bend, la cui costruzione ¢ iniziata
ad aprile del 2016, dovrebbe entrare in esercizio nel 2017 La
sua realizzazione richiedera un investimento di circa 610 milioni
di dollari statunitensi, in linea con quanto previsto dall’ultimo
Piano Strategico del Gruppo Enel.

20

I ncege -] Enel confermata nello STOXX
Global ESG Leaders Index

In data 20 settembre 2016 il Gruppo Enel, per il terzo anno
consecutivo, € stato ammesso nello STOXX Global ESG Le-
aders Index, che misura i risultati delle aziende in merito alle
pratiche ambientali, sociali e di governance (ESG). Enel ha ot-
tenuto un punteggio di 90,72/100 in ambito sociale, 88,93/100
in ambito di governance e 53,32/100 in ambito ambientale.

26

Enel entra neiTop 100 del
nuovo indice Thomson Reuters
su Diversita e Inclusione

settembre

In data 26 settembre 2016 il Gruppo Enel fa il suo ingres-
so nella Top 100 del nuovo Diversity and Inclusion Index
di Thomson Reuters, che classifica oltre 5.000 aziende in
termini di performance in materia di diversita e inclusione
mediante i dati ambientali, sociali e di governance (ESG) rac-

colti da fonti quali le relazioni annuali, i siti web aziendali, i
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documenti di borsa, report sulla responsabilita aziendale e la
stampa. Con un punteggio di 74,75, Enel si & guadagnata il
25° posto nell’indice creato dalla multinazionale dell’informa-
zione economica Thomson Reuters, ottenendo un risultato
molto positivo rispetto ai suoi omologhi in Italia e nel settore
dell’energia. Il Gruppo ¢ il primo delle cinque imprese italia-
ne incluse nellaTop 100, ed € una delle due utility elettriche e

produttori indipendenti di energia, come definiti da Thomson

Reuters, a entrare fra i Top 50.

28

settembre

Vendita di Marcinelle Energie

In data 28 settembre 2016 Enel ha siglato I'accordo per la
vendita di Marcinelle Energie, societa controllata al 100%
da Enel Investment Holding, al fornitore di energia elettrica
francese Direct Energie. Con la chiusura della transazione,
prevista per i prossimi mesi, Enel uscira dal mercato belga.
Marcinelle Energie possiede e gestisce un impianto a ciclo
combinato a gas (CCGT) di circa 400 MW in Belgio. La ven-
dita si e poi effettuata il 30 dicembre 2016 per un corrispet-
tivo totale di circa 36,5 milioni di euro, interamente versati.
Il prezzo di vendita sara soggetto ad aggiustamenti di prassi

che includono una clausola di earn-out.

N ase -l Aggiudicazione di gara per
energie rinnovabili in Messico

I1 29 settembre 2016 Enel, attraverso la sua controllata Enel
Green Power México, si € aggiudicata il diritto a firmare un
contratto per la fornitura di energia e di certificati verdi con
il progetto eolico Salitrillos, nell'ambito della seconda gara
sulle energie rinnovabili promossa dal Ministero dell'Energia
messicano.

Enel investira circa 120 milioni di dollari statunitensi per la re-
alizzazione del parco eolico in linea con gli investimenti pre-
visti dall’attuale Piano Strategico della Societa. Limpianto,
situato nello Stato di Tamaulipas (nel nord-est del Messico),
avra una capacita installata totale di 93 MW e si prevede che
sia completato entro il 2019; inoltre, sara supportato da un
contratto per la vendita alla Comision Federal de Electricidad
(CFE) di specifici volumi di energia per un periodo di 15 anni
e dei relativi certificati verdi per un periodo di 20 anni.
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10

novembre

Acconto sul dividendo 2017

In data 10 novembre 2016 il Consiglio di Amministrazione
ha disposto |'adozione di una politica di acconto sui dividen-
di, intesa a ottimizzare la remunerazione degli azionisti € a
trovare applicazione gia con riferimento ai risultati dell’e-
sercizio 2016. Le motivazioni che hanno indotto il Consiglio
di Amministrazione all’adozione di tale politica sono ricon-
ducibili:
> all'esigenza di allineare sotto tale profilo Enel alle principa-
li utility con cui essa & confrontata dagli investitori. Difat-
ti, un numero elevato delle societa comprese nell'indice
Euro STOXX Utilities che in concreto pagano un dividendo
risulta avere adottato una politica di acconto sui dividendi;
> alla composizione dell'azionariato di Enel. Difatti, per un
verso, larga parte del capitale di Enel & in mano a investi-
tori istituzionali caratterizzati da uno stile di investimento
cosiddetto “long-only’ un numero significativo dei quali
risulta guidato essenzialmente da valutazioni inerenti alla
distribuzione dei dividendi (anche per quanto riguarda la
relativa frequenza). La pratica di distribuzione di uno o piu
acconti sui dividendi, per altro verso, & assai diffusa negli
Stati Uniti, dovendosi segnalare in proposito che una quo-
ta significativa del capitale di Enel & posseduta da investi-
tori istituzionali statunitensi;
> a una valutazione positiva da parte degli investitori circa la
capacita di Enel di assicurare stabilita dei flussi di cassa.
Nell’'ambito della politica di acconto sui dividendi approvata
dal Consiglio di Amministrazione & previsto, in particolare,
che i dividendi vengano corrisposti agli azionisti in due tran-
che nel corso di ciascun esercizio. In linea con la prassi
prevalente delle societa comprese nell'indice Euro STOXX
Utilities che risultano avere adottato una politica di acconto
sui dividendi, si prevede che d'ora in avanti il pagamento
dei dividendi da parte di Enel abbia luogo nei mesi di gen-
naio a titolo di acconto e di luglio a titolo di saldo. Tenuto
conto di quanto sopra menzionato e del fatto che la Capo-
gruppo ha conseguito nei primi nove mesi del 2016 un utile
di periodo pari a 2.259 milioni di euro, il Consiglio di Am-
ministrazione, anche alla luce della prevedibile evoluzione
della gestione nel corso dell’ultimo trimestre, ha deliberato
la distribuzione di un acconto sul dividendo in misura pari a
0,09 euro per azione. Tale acconto, al lordo delle eventuali
ritenute di legge, € stato posto in pagamento a decorrere
dal 25 gennaio 2017, con “data stacco” della cedola n. 25
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coincidente con il 23 gennaio 2017 e record date fissata al
24 gennaio 2017

14

oV salei- EF Solare Italia acquista altri
impianti in ltalia

Il 14 novembre 2016 EF Solare ltalia, joint venture paritetica
tra Enel Green Power ("EGP") e il fondo infrastrutturale F2i,
nata per sviluppare e consolidare il mercato del fotovoltaico
in ltalia, ha firmato un accordo per I'acquisizione di impianti
fotovoltaici per 60 MW, detenuti in Italia da Etrion, operatore
nel settore dell’energia solare quotato in Borsa a Toronto e
Stoccolma.

| 17 impianti oggetto dell’acquisizione, il cui closing € stato
poi effettuato il 15 dicembre 2016, sono dislocati tra Lazio
(40,6 MW) e Puglia (19,3 MW) e nel 2015 hanno prodotto
un totale di oltre 100 milioni di kWh di elettricita. Lacquisi-
zione segue quella di altri 10 impianti e porta cosi EF Solare
Italia a essere il primo operatore italiano nel comparto. Il por
tafoglio, composto in origine da 65 impianti in 12 differenti
regioni (102 MW circa apportati dal EGP e 163 MW circa

apportati da F2i, inclusivi di 58 MW in fase di conferimento),

sale cosi oggi a 92 impianti con una capacita installata di
circa 341 MW.

21

o V=lase - Accordi con AISCAT e API per
favorire la mobilita elettrica

[ 21 novembre 2016 Enel e AISCAT hanno siglato un proto-
collo d'intesa per avviare un tavolo di lavoro congiunto sulla
mobilita elettrica lungo la rete autostradale nazionale a pe-
daggio. Laccordo prevede I'avvio di un programma di speri-
mentazione strategica, tecnologica e logistica di una rete di
infrastrutture di ricarica elettrica veloce in aree di servizio.
La sperimentazione durera circa tre anni e comprendera
sia una fase di studi e analisi, sia una fase realizzativa pilota
sul campo. Le aree di servizio dove saranno installate le
infrastrutture di ricarica verranno individuate dalle singole
concessionarie autostradali in collaborazione con Enel e Al-
SCAT, partendo inizialmente dalla lista di stazioni approvate
dall'Unione Europea nell'ambito del progetto EVA+ (Elec-
tric Vehicle Arteries). Le prime installazioni inizieranno nel
2017.

I 15 dicembre 2016, invece, Enel Energia e Gruppo api han-
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no firmato un protocollo d'intesa per I'installazione di punti
di ricarica veloce per vetture elettriche nelle stazioni di ser-
vizio a marchio IP Laccordo prevede due fasi di realizzazio-
ne: nella prima, verranno installati i punti di ricarica veloce
(E-corner) accanto alle pompe di benzina e gasolio in sei
stazioni di servizio IP. tre a Roma e tre a Milano. Il progetto,
subito al via con un test-pilota, prevede di arrivare all'ope-
rativita nella primavera del 2017 La seconda fase segnera
un ulteriore passo avanti con la trasformazione di altri due
distributori di carburante IR nelle stesse citta, in E-Station
Enel, vere e proprie stazioni di ricarica solo elettrica. Que-
ste ultime saranno gestite da Enel e verranno realizzate in
aree di servizio in fase di dismissione.

21 Trasformazione della

oY= asle -0 Partnership con General
Electric

Il 21 novembre 2016 Enel Green Power North America Inc.
("EGPNA"), societa controllata attiva nel settore delle energie
rinnovabili negli Stati Uniti, ha siglato una letter agreement
con GE Energy Financial Services, unita di General Electric
(NYSE: GE), in base alla quale le due societa firmeranno un
accordo per la vendita da parte di EGPNA dell’1% in EGPNA
Renewable Energy Partners LLC ("EGPNA REP") alla stessa
GE Energy Financial Services, per un corrispettivo che ver
ra determinato successivamente. A tale accordo € stata poi
data esecuzione il 15 dicembre; a seguito della transazione,
EGPNA ha ridotto la propria quota in EGPNA REP dal 51% al
50%, a fronte di un incremento di quella di GE Energy Finan-
cial Services dal 49% al 50%. Le due societa hanno inoltre
rivisto I'attuale LLC (Limited Liability Company) agreement,
trasformando EGPNA REP in una joint venture paritaria. Gra-
zie alla joint venture appena creata, gli Stati Uniti diventano
il primo Paese in cui Enel attua la nuova strategia di crescita
industriale sostenuta da un modello “Build, Sell and Opera-
te” a minore intensita di capitale e destinata ad accelerare
lo sviluppo del nostro ampio portafoglio di progetti a livello

globale.

25 Aggiudicazione a Enel Energia

oY= aale - del servizio di salvaguardia in
nove regioni

In data 25 novembre 2016 Enel Energia si & aggiudicata la gara

per |'approvvigionamento elettrico in regime di salvaguardia in
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nove regioni italiane (Liguria, Piemonte, Valle dAosta, Trentino
Alto Adige, Lombardia, Lazio, Puglia, Molise e Basilicata) per
il biennio 2017-2018, che corrispondono a quattro lotti di as-

segnazione nella gara nazionale indetta dallAcquirente Unico.

23

dicembre - _
Aggiudicazione di CELG

11 23 dicembre 2016 la Banca Nazionale per lo Sviluppo del Bra-
sile ("BNDES") ha confermato I'aggiudicazione alla controllata
Enel Brasil (“Enel Brasil”) della gara per I'acquisizione di circa
i 94,8% del capitale di Celg Distribuigdo SA (“CELG"), societa
di distribuzione di energia che opera nello Stato brasiliano di
Goiss.

L'offerta economica & stata pari a un corrispettivo di 2,187 mi-
liardi di Reais brasiliani (pari a circa 637 milioni di euro). Fondata
nel 1956 con sede legale a Goiania, CELG (attualmente una
controllata dell’azienda elettrica statale Eletrobras) opera su
un territorio di oltre 337.000 chilometri quadrati mediante una
concessione valida fino al 2045. La vendita di CELG rientra in
un processo di privatizzazione lanciato dal Governo brasiliano.
Il mercato di riferimento di CELG include 237 municipalita con
una popolazione complessiva di circa 6,2 milioni di persone.
CELG ha circa 2,9 milioni di clienti serviti attraverso una rete di
oltre 200.800 chilometri.

La firma e il closing del contratto di compravendita sono previ-
sti per il primo trimestre del 2017, dopo |'approvazione dell’au-
torita antitrust CADE e del regolatore elettrico ANEEL. A segui-
to del perfezionamento dell’operazione di compravendita del
94,8% circa del capitale della societa, il restante 5,1% circa del
capitale di CELG sara offerto ai dipendenti in servizio e ai pen-
sionati dell'azienda, mediante una procedura che consentira a
Enel Brasil di riscattare le azioni non acquisite dai dipendenti in
servizio e dai pensionati, procedura i cui dettagli saranno resi

noti in un Momento successivo.
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I Scenario di riferimento

Enel e i mercati finanziari

2016 2015
Margine operativo lordo per azione (euro) 1,50 1,63
Risultato operativo per azione (euro) 0,88 0,82
Risultato netto del Gruppo per azione (euro) 0,25 0,23
Risultato netto ordinario del Gruppo per azione (euro) 0,29 0,32
Dividendo unitario (euro) 0,18 0,14
Patrimonio netto del Gruppo per azione (euro) 3,42 3,44
Prezzo massimo dell’anno (euro) 4,19 4,46
Prezzo minimo dell’anno (euro) 3,40 3,44
Prezzo medio del mese di dicembre (euro) 4,02 3,96
Capitalizzazione borsistica (milioni di euro) ? 40.910 37.220
Numero di azioni al 31 dicembre (in milioni) 10.167 9.403
(1) Dividendo deliberato dall'Assemblea degli azionisti del 4 maggio 2017.
(2) Calcolata sul prezzo medio del mese di dicembre.
Corrente al 31.12.2016 al 31.12.2015 al 31.12.2014
Peso azioni Enel:
- su indice FTSE-MIB 10,70% 11.41% 9,05% 9,45%
- su indice Bloomberg World Electric 3,08% 3,26% 3,04% 2,89%
Rating:
Standard & Poor's Outlook Stable Stable Positive Stable
M/L termine BBB BBB BBB BBB
Breve termine A2 A2 A2 A2
Moody's Outlook Stable Stable Stable Negative
M/L termine Baa2 Baa2 Baa2 Baa2
Breve termine P2 P2 P2 P2
Fitch Outlook Stable Stable Stable Stable
M/L termine BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
Breve termine F2 F2 F2 F2

(1) Dati aggiornati al 31 gennaio 2017.

Nel corso del 2016 le condizioni dell’economia globale sono
leggermente migliorate, anche se rimangono diversi fatto-
ri di incertezza che potrebbero pesare sulle prospettive di
crescita. Tra questi, la normalizzazione della politica mone-
taria statunitense dove la Fed ha ridotto gli stimoli monetari
esistenti, con conseguente impatto sull’evoluzione dei tassi
di cambio che potrebbero far insorgere turbolenze nelle eco-

nomie emergenti rallentando la crescita economica. In Euro-
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pa resta elevata I'incertezza sulle trattative che definiranno i
nuovi rapporti tra Unione Europea e Regno Unito.

Nell'area euro la crescita € proseguita e si € consolidata nel
corso del 2016, anche se a un ritmo moderato, principalmen-
te grazie alla spinta delle componenti interne della domanda
alimentate dal prolungamento e potenziamento da parte del-
la Banca Centrale Europea delle politiche espansive messe

in atto negli anni precedenti. Linflazione & risalita nel mese
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di dicembre anche se rimane su valori inferiori rispetto agli
obiettivi della BCE.

In Italia, la ripresa & proseguita gradualmente, grazie anche
al miglioramento della domanda interna.

Nel complesso si valuta che i rischi per la crescita a livello
globale siano ancora elevati. In particolare, rimane elevato |l
rischio che I'espansione economica possa risentire del mani-
festarsi del diffondersi di spinte protezionistiche, oltre che di
possibili turbolenze nelle economie emergenti.

In tale contesto economico, i principali indici azionari europei
hanno chiuso il 2016 contrastati.

Lindice italiano FTSE ltalia All Share ha registrato nell'anno
una variazione negativa pari al 10%, come I'indice spagnolo
Ibex35 che e sceso nel corso dell’esercizio del 2%. Vicever
sa, i principali indici dell'Europa continentale hanno registra-
to variazioni positive nel corso del 2016 (I'indice francese
CAC40 +5%, il DAX30 tedesco +7%). Il settore delle utility
dell’area euro ha chiuso I'esercizio in calo dell’'8%. Infine,
per quanto riguarda il titolo Enel, il 2016 si & concluso a quota
euro 4,188 per azione, con un incremento del 76% rispetto
all’anno precedente. |l titolo Enel & stato uno dei migliori nel
settore delle utility a livello europeo registrando una sovra-
performance significativa rispetto all'indice settoriale dell'a-
rea euro. |l 22 giugno 2016 ¢ stato pagato il dividendo relati-
vo agli utili 2015 per un importo pari a 16 centesimi di euro,

in aumento del 14% rispetto ai dividendi distribuiti nell’'eser
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cizio precedente. Inoltre, il 10 novembre 2016, in occasione
dell'approvazione del resoconto intermedio di gestione, |l
Consiglio di Amministrazione di Enel ha inaugurato una po-
litica di acconto sui dividendi che prevede la distribuzione di
un acconto sul dividendo per I'esercizio 2016. In particolare,
il 25 gennaio 2017 ¢ stato liquidato un acconto pari a 0,09
euro ad azione per gli utili 2016, mentre il 26 luglio 2017 &
previsto il pagamento del saldo del dividendo per lo stesso
esercizio.

Al 31 dicembre 2016 I'azionariato Enel € composto per il
23,6% dal Ministero dell'Economia e delle Finanze, per |l
54,0% da investitori istituzionali e per il 22,4% da investitori
individuali.

Per ulteriori informazioni si invita a visitare il sito web isti-
tuzionale alla sezione Investor Relations (https://www.enel.
com/it/investors1.html) dove sono disponibili dati economi-
co-finanziari, presentazioni, aggiornamenti in tempo reale
sull'andamento del titolo, informazioni relative alla compo-
sizione degli organi sociali e il regolamento delle Assem-
blee, oltre ad aggiornamenti periodici sui temi di corporate
governance. Sono anche disponibili punti di contatto speci-
ficamente dedicati agli azionisti individuali (numero telefoni-
co: +39-0683054000; indirizzo di posta elettronica: azionisti.
retail@enel.com) e agli investitori istituzionali (numero tele-
fonico: +39-0683051; indirizzo di posta elettronica: investor.
relations@enel.com).
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Andamento titolo Enel e indici Bloomberg World Electric, Euro STOXX Utilities e FTSE Italia All
Share, dal 1° gennaio 2016 al 31 gennaio 2017
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Fonte: Bloomberg.
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Il contesto economico energetico nel 2016

Andamento economico

I 2016 e stato caratterizzato da un contesto internaziona-
le quanto mai disomogeneo e volatile nelle principali aree
finanziarie del globo con comportamenti divergenti delle
banche centrali che hanno in alcuni casi ridotto gli stimoli
monetari ai sistemi finanziari, come la Fed negli Stati Uniti,
mentre in Europa il prolungamento delle politiche monetarie
espansive ha caratterizzato 'operato della Banca Centrale
Europea (BCE). In molti Paesi emergenti si € assistito a una
difesa delle pressioni inflazionistiche attraverso rialzi dei tas-

si finanziari e svalutazioni monetarie.

Per quanto riguarda l'area europea il clima di fiducia stenta a
tornare ai livelli pre-crisi (con ripresa debole di investimenti
sia pubblici sia privati), mentre I'inflazione rimane ancorata
su un sentiero negativo con il livello “Core” in calo e sotto
il punto percentuale a causa del basso prezzo delle commo-
dity e dei consumi ridotti, sebbene lievi segnali di ripresa
nell’ultimo trimestre rinnovino un lieve clima di fiducia. In
questo contesto la BCE ha potenziato la propria politica mo-
netaria espansiva attraverso una serie di iniziative: 1) riduzio-
ne del tasso di interesse sui depositi dello 0,40%; 2) tasso
di rifinanziamento allo 0% e sulla “marginal lending facility”
allo 0,25%; 3) espansione dell'acquisto di titoli a 80 miliardi
di euro al mese fino a marzo 2017, esteso non solo al settore
pubblico ma anche a quello privato non finanziario, con ridu-
zione a 60 miliardi fino a fine anno, allo scopo di garantire
maggiore liquidita al sistema. La BCE quindi conferma una
politica espansiva evidenziando come queste misure siano
ancora necessarie per rendere la ripresa dell'inflazione un
fenomeno stabile e duraturo. In questo contesto permango-
no le tensioni sul settore bancario, date sia dalla debolezza
patrimoniale sia dai margini di intermediazione ridotti dai
bassi tassi di interesse, con il comparto italiano tra i piu col-
piti. La bassa profittabilita del sistema (a causa di un regime
di tassi di interesse a zero) € la ridotta efficienza nella gestio-
ne dei costi (cost/income ratio ancora elevati) esasperano la
situazione gia delicata in termini patrimoniali.

In Italia, il ratio dei NPL/CET1 — ovvero dei crediti in sof-
ferenza sul patrimonio di base (puro equity) — & in media
del 150%, il piu alto in Europa e non sostenibile nel lungo
periodo. Questo ¢ intrinseco alla tipologia di business pret-
tamente domestico del settore bancario, esacerbato da
un‘economia stagnante. A livello di stabilita patrimoniale le

banche pero risultano ben capitalizzate, con un valore medio
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del CET1 al 12,3% (sopra i requisiti di Basilea Ill).

Il primo semestre dell'anno si € concluso con un avveni-
mento molto importante, le cui conseguenze economiche
e politiche a livello globale sono ancora difficilmente misu-
rabili. Il 24 giugno scorso la Gran Bretagna ha sancito in-
fatti, attraverso il referendum, I'uscita dall’Unione Europea,
con i maggiori indicatori economici che rimangono positivi
ma volatili (IP, occupazione e indice PMI in aumento), con
lo shift temporale degli investimenti che non si & ancora
materializzato. Fin quando non verra esercitato I'articolo 50
(e definiti quindi gli accordi commerciali con I'Europa) sara
difficile quantificare gli impatti in termini di slittamento su
investimenti e contrazione dei consumi. La Banca Centrale
Inglese ha tagliato recentemente il tasso di interesse di 25
bps, espandendo il programma di immissione della liquidita
in risposta all'incertezza circa la situazione macroeconomi-
ca. Per quanto riguarda gli Stati Uniti, i dati della crescita e le
risposte del mercato del lavoro hanno confermato un trend
positivo negli ultimi mesi, con l'inflazione che si mantiene
vicina al livello target del 2%. Le elezioni dell’8 novembre
hanno rappresentato un elemento di discontinuita politica,
in gquanto I'agenda di Trump probabilmente avra un indirizzo
differente da quello della precedente amministrazione cir-
ca le strategie industriali interne, la politica energetica e gli
accordi commerciali con I'estero. | timori di un hard-lending
cinese caratterizzanti soprattutto i primi mesi dell’anno, as-
sieme alle basse quotazioni delle commodity con gli annessi
importanti riflessi sui Paesi emergenti e I'andamento alta-
lenante dell’economia reale, hanno determinato un ritardo
nel rialzo dei tassi americani e un continuo rafforzamento
della valuta statunitense. A dicembre, in controtendenza ri-
spetto alle politiche monetarie europee, la Fed ha effettuato
il primo rialzo dei tassi (25 bps); gli elementi emersi sug-
geriscono ulteriori rialzi nel corso del 2017, ma con grande
attenzione ai dati macroeconomici che guideranno l'entita e
la tempistica delle azioni di politica monetaria.

Tale contesto macroeconomico ha creato forti tensioni sui
mercati finanziari nel 2016, caratterizzati dall'andamento ne-
gativo dei principali indici azionari (in particolare in Europa e
in Giappone che invece ha guadagnato nell'ultimo trimestre),
sulla base di aspettative di revisione al ribasso degli utili per
azione dei principali comparti, e un aumento dell’avversione
al rischio degli investitori, con gli acquisti che si sono con-

centrati su beni rifugio quali lo yen, il franco svizzero, I'oro
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e i titoli governativi tedeschi e giapponesi (questi ultimi con

scadenze brevi arrivati a offrire rendimenti negativi).

Lo scorso febbraio la Bank of Japan ha deciso di introdurre
tassi di interesse negativi sui depositi nel tentativo di stimo-
lare maggiormente i prestiti al settore privato e di conse-
guenza gli investimenti, sostenendo la crescita, ma soprat-

tutto I'inflazione ancora in territorio negativo.

Diversa la situazione in America Latina, che sul finire del
2015, con un’economia gia in difficolta, ha dovuto affron-
tare I'effetto di "El Nifo”, che ha causato inondazioni in
Argentina e Cile, mentre ha causato fenomeni di siccita e
alte temperature in Brasile. Nel 2016 le economie del La-
tam sono alle prese con elevate pressioni inflazionistiche e
tassi di crescita deboli e in contrazione rispetto agli ultimi
anni. In Argentina la crescita dell’inflazione si & attestata su
livelli superiori alle attese nel terzo trimestre raggiungendo
il 42%, per poi attenuarsi nuovamente nell’ultimo trimestre.
Il Governo sta lavorando per limitare la crescita mese su
mese e riportarla ai livelli target, che saranno implementati
a partire dal 2017 (12-17% per il 2017; 8-12% per il 2018). La
rimozione delle restrizioni sulle valute estere ha determina-
to una svalutazione del peso, normalizzando il mercato dei
cambi con la finalita di fornire nuovo carburante ai motori
della crescita con un focus sulle esportazioni e sugli investi-
menti. Le misure intraprese dal Governo Macri per stabiliz-
zare I'economia al momento non hanno ancora espresso un
impatto reale sull’inflazione, inoltre il Paese sta sperimen-
tando una recessione che persiste da oltre 15 mesi. In Bra-
sile si e registrata un'inflazione dell'8,7% su base annua, a
causa del rialzo dei prezzi dei beni agricoli e degli alimenti
non processati, ma con trend in lieve contrazione. Restano
temi importanti la disoccupazione, che si mantiene su livelli
prossimi al 12%, e la crescita, che resta su livelli negativi,
sebbene a ritmi inferiori a quelli del 2015.

Il Cile sta attraversando un periodo controverso: I'incremen-
to inatteso dei prezzi nella prima parte dell’anno (per effetto
dei beni alimentari e costi di trasporto) riflette un’inflazione
che fatica a convergere verso il livello target del 3%, che ha

registrato un miglioramento a fine anno chiudendo il 2016
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sul 4,8% dall’inizio dell'anno. Il Monetary Policy Commitee
(MPC) continua a mantenere invece una politica monetaria
neutrale nel corso dell’'anno, ma sottolinea la crescente ne-
cessita di stimoli a fronte di un quadro generale in peggiora-
mento. L'attivita industriale ha registrato una lieve ripresa ne-
gli ultimi mesi, ma segna un calo sull'anno del 2,8% rispetto
al 2015; anche il mercato del lavoro si conferma debole, con
la disoccupazione che segna un trend in peggioramento a
fine anno. La strategia monetaria in Peru & simile a quella
cilena, con i tassi inalterati al 4,25% da marzo, ma in un
contesto macroeconomico diverso, particolarmente positi-
vo nel 2016. Gli indicatori dell‘attivita economica (PIL +3,9%
su base annua) confermano una crescita solida. L'inflazione,
in lieve rialzo nel quarto trimestre, si & mantenuta stabile,
nell'intorno del 3,6%, in calo rispetto al 4,6% di gennaio
scorso. Differente il quadro macroeconomico colombiano,
dove la crescita economica ha segnato un continuo rallenta-
mento durante I'anno. L'inflazione & cresciuta fuori controllo
fino a luglio (il valore piu alto negli ultimi 16 anni, +8,6% e
8% su base annua) per poi invertire il trend specialmente nel
quarto trimestre, registrando un aumento su base annua del
7,5%, lontano dal livello target (+3%). Quest’anno ¢ stata
varata una riforma fiscale che include I'incremento della VAT
di 3 p.p. ai fini di aumentare le entrate e ridurre il rischio di
downgrade del debito. Gli effetti del rallentamento econo-
mico si sono trasferiti in parte in un calo nei livelli di inflazio-
ne a fine anno e a fronte di questo quadro macroeconomico
il Monetary Policy Committee ha deciso di mantenere un
approccio restrittivo, conservando invariato il livello dei tassi
dopo il ciclo di incremento nel terzo trimestre.

In Russia, I'inflazione conferma nel corso del 2016 il trend in
contrazione ed € attesa su base annua al 7,1%, scendendo
sotto la soglia del 7% nel quarto trimestre, per via del limita-
to incremento dei prezzi dei servizi. Tuttavia, sono da moni-
torare I'andamento dei prezzi dei beni alimentari (che mostra
persistente crescita) e I'effetto del potenziale indebolimento
del rublo sul dollaro. A livello economico i dati preliminari
segnano una contrazione del PIL attesa nel quarto trimestre
del 2016 dello 0,2% e dello 0,6% su base annua, su cui im-
pattano ancora i consumi deboli e il calo degli investimenti,

oltre alle esportazioni deboli, attese a +0,5% su base annua.
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Nella seguente tabella sono evidenziati i tassi di crescita del PIL nei principali Paesi in cui opera Enel.

Incremento annuo del PIL in termini reali

%

2016 2015
Italia 0,9 0,6
Spagna 3,2 3,2
Portogallo 1,2 1,6
Grecia 0,3 -0,3
Francia 1,2 1,2
Romania 4,5 3,8
Russia 0,6 3.7
Brasile -3,6 -3,8
Cile 1,5 2,3
Colombia 2,1 3.1
Messico 2,1 2,6
Peru 3,9 3,3
Canada 1,3 0,9
USA 1,6 2,6

Fonte: Istituti Nazionali di Statistica ed elaborazioni Enel su dati ISTAT, INE, EUROSTAT, IMF, OECD, Global Insight.
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Le quotazioni internazionali delle commodity

Nel corso del 2016 i prezzi del petrolio sono stati caratteriz-
zati da forte volatilita, passando dai minimi di inizio anno in
area 30 $/bbl, ai massimi oltre i 50 $/bbl.

Diverse sono state le cause che hanno provocato forti oscil-
lazioni prima al ribasso e poi al rialzo: 1) un calo delle previ-
sioni di crescita di Cina e Stati Uniti nei primi mesi dell’'anno;
2) un forte incremento delle posizioni nette speculative; 3)
diverse interruzioni inattese (disruptions) delle produzioni, e
4) I'accordo raggiunto nella riunione dell'OPEC di novembre
nel quale i Paesi membri si sono impegnati con un‘azione
coordinata a tagliare la produzione mondiale di greggio.
Inizialmente il prezzo & stato guidato prevalentemente dal
“sentiment” degli operatori di mercato, e poi dalla riduzione
dell'attivita di perforazione non convenzionale negli Stati Uni-
ti. Da giugno i prezzi si sono attestati nel range 40-50 $/bbl,
influenzati dal recupero delle perforazioni di shale oil e dalle
seguenti voci su un possibile accordo OPEC nel meeting di
settembre.

La volatilita & quindi aumentata in prossimita del meeting di
Vienna dello scorso 30 novembre quando i principali Paesi
produttori hanno raggiunto l'intesa per ridurre la produzione
mondiale di 1,2 milioni di barili al giorno, alla quale si sono
allineati anche i Paesi non OPEC con un ulteriore taglio di
0,6 milioni di barili al giorno. Questo evento ha provocato
la risalita del greggio oltre quota 50 $/bbl, consolidando la

tendenza al rialzo delle quotazioni dai minimi di inizio anno.

Per quanto riguarda il carbone, i principali eventi che hanno
contraddistinto lo scorso anno sono stati strettamente legati
agli eventi in Cina dove le misure governative intraprese lo
scorso inverno hanno in primo luogo cercato di ridurre la
produzione locale e successivamente di incrementarla, con

un effetto finale di forte turbolenza sul mercato che ha visto
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i prezzi raddoppiare dai minimi di febbraio in area 40 $/ton.
Tutti e tre i principali indici di riferimento (API12, API4 e API3)
hanno infatti subito una rapida e costante ascesa dopo la de-
bolezza di inizio anno in concomitanza con i minimi registrati
dal petrolio, spinti da un forte incremento dell'import cinese
(~+80% rispetto all'anno precedente) dovuto alla contem-
poranea debolezza della produzione locale.

Il mercato europeo, in costante oversupply, resta meno
teso rispetto al bacino Pacifico per effetto di una domanda
di carbone proveniente dal settore elettrico particolarmente
debole.

L'andamento della domanda di gas in Europa nel corso del
2016 ha registrato una lieve crescita (~+1,0% rispetto all'an-
no precedente), sebbene ancora ampiamente al di sotto dei
livelli pre-crisi, grazie a una ripresa del consumo di gas pro-
veniente dal settore elettrico.

Le temperature particolarmente rigide nel continente euro-
peo hanno fornito ulteriore spinta alla crescita della domanda
del settore residenziale. L'offerta ha segnato un incremento
(~oltre 1% rispetto all’anno precedente) legato prevalente-
mente all'aumento dei flussi provenienti dalla Russia, ne-
cessari a controbilanciare le manutenzioni allo stoccaggio
di Rough, e ai flussi di gas algerino diretto principalmente in
Italia. Di conseguenza, il prezzo TTF europeo, dopo essersi
attestato in area 12-14 €/MWh nei primi nove mesi dell’an-
no, ha subito un forte incremento in concomitanza con I'ini-
zio della stagione invernale portandosi a ridosso dei 20 €/
MWh. L'ltalia ha registrato una lieve contrazione dello 0,3%
della domanda nel 2016 dopo gli incrementi dovuti al forte
utilizzo di impianti di generazione a gas in estate. L'unico set-
tore che ha visto un incremento del consumo di gas & stato
il termoelettrico, spinto anche in questo caso dalla maggiore

competitivita del gas rispetto al carbone.
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| mercati dell’energia elettrica

Andamento della domanda di energia elettrica

GWh

2016 2015 2016-2015
Italia 310.251 316.897 -2,1%
Spagna 250.131 248.398 0,7%
Romania 58.769 57.412 2,4%
Russia 781.110 767.328 1,8%
Slovacchia 30.031 29.213 2,8%
Argentina 137.061 136.209 0,6%
Brasile @ 548.783 581.130 -5,6%
Cile@® 72.920 71.359 2,2%
Colombia 66.395 66.175 0,3%

(1) Europa/Urali.

(2) Dato riferito al SIC - Sistema Interconectado Central.
(3) Al lordo delle perdite di rete.

Fonte: elaborazioni Enel su dati TSO.

In Europa, i Paesi continentali e la Spagna registrano tassi di
crescita positivi della domanda elettrica, soprattutto a causa
della ripresa dell’'andamento economico, in parte compensata
da effetti climatici. In Italia si registra invece una contrazione
del 2,1% (-1,4% al netto degli effetti climatici e di calenda-
rio). La contrazione della domanda € in linea con i trend del-
la crescita economica e dei consumi del Paese, che hanno
registrato lievi segnali di miglioramento nell’ultimo trimestre.
La Spagna registra una crescita dello 0,7% (+0,8% al netto
degli effetti calendario e temperature), sensibilmente inferiore

rispetto alle stime di crescita del PIL, superiori al 3%. In parti-

colare, si evidenzia il trend in rallentamento a partire dal 2008
dei consumi privati e industriali, in parte per il miglioramen-
to dell'efficienza, in parte per fattori strutturali. In Russia, nel
2016 si rileva una crescita (+1,8%) rispetto al 2015, segnale
positivo se confrontato con il contesto recessivo in cui versa
il Paese. Continua la crescita dei Paesi dellAmerica Latina a
eccezione del Brasile, con incrementi perd minori rispetto a
quelli registrati I'anno precedente: Argentina (+0,6%), Colom-
bia (+0,3%) e Cile (+2,2%). Come detto, negativa la crescita
per il Brasile (-5,6%) che sconta lo stato di recessione eco-

nomica.

Italia
Produzione e domanda di energia elettrica in ltalia
Milioni di kWh

2016 2015 2016-2015
Produzione netta:
- termoelettrica 187.461 182.861 4.600 2,5%
- idroelettrica 42.323 46.451 (4.128) -8,9%
- eolica 17.455 14.705 2.750 18,7%
- geotermoelettrica 5.865 5.824 41 0,7%
- fotovoltaica 22.545 22.587 (42) -0,2%
Totale produzione netta 275.649 272.428 3.221 1,2%
Importazioni nette 37.026 46.378 (9.352) -20,2%
Energia immessa in rete 312.675 318.806 (6.131) -1,9%
Consumi per pompaggi (2.424) (1.909) (515) -27,0%
Energia richiesta sulla rete 310.251 316.897 (6.646) -2,1%

Fonte: dati Terna - Rete Elettrica Nazionale (Rapporto mensile - consuntivo dicembre 2016).

108

CNCL Relazione finanziaria annuale 2016



L'energia richiesta in Italia nel 2016 registra un decremento
del 2,1% rispetto al valore registrato nel 2015, attestandosi a
310.251 milioni di kWh. Lenergia richiesta € stata soddisfatta
per 1'88,1% dalla produzione netta nazionale destinata al con-
sumo (85,4% nel 2015) e per il restante 11,9% dalle importa-
zioni nette (14,6% nel 2015).

Le importazioni nette nel 2016 registrano un decremento di
9.352 milioni di kWh, per I'effetto congiunto del calo della do-
manda e della maggiore produzione netta di energia elettri