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ENEL IS

Apertura al mondo esterno, alla tecnologia, € al nostro interno, tra colleghi.
Questo e il concetto strategico di Open Power. Ma per trasferire appieno ai

clienti, ai nostri interlocutori, I'essenza di una nuova Enel innovativa e aperta,

& fondamentale condividere questo atteggiamento di apertura all'interno

dell’azienda. VA LORI

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 comportamenti che devono ispirare tutte le persone che lavorano in
azienda. Andiamo a scoprire insieme la galassia Open Power.

INNOVAZIONE

Condivide le informazioni Mantiene gli impegni presi,
mostrandosi collaborativo portando avanti le attivita
e aperto al contributo degli altri. con determinazione e passione.

Siimpegna per l'integrazione di tutti, | Modifica velocemente
riconoscendo e valorizzando le le sue priorita se \

differenze individuali (cultura, genere, cambia il contesto. N RES PONSABILITA

eta, disabilita, personalita ecc.).

[ J
®
—

Adotta e promuove comportamenti Prende decisioni nell’attivita Nel suo lavoro & attento ad Propone nuove soluzioni
sicuri e agisce proattivamente quotidiana e se ne assume assicurare la soddisfazione e non si arrende di fronte
per migliorare |le condizioni di salute, le responsabilita. dei clienti e/o dei colleghi, a ostacoli o insuccessi.
sicurezza e benessere. agendo con efficacia e velocita.

Riconosce il merito =

dei colleghi e da feedback Porta i risultati puntando

che ne migliorano il contributo. all’'eccellenza.
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VISIONE

OPEN POWER PER RISOLVERE LE PIU
GRANDI SFIDE DEL NOSTRO MONDO

FIDUCIA

PROAﬂIVﬁ
\

MISSIONE
APRIAMO 2025

L'ACCESSO
ALLENERGIA
A PIU PERSONE

APRIAMO IL MONDO
DELLENERGIA ALLE

] I MODI DI GESTIRE ANUOVE
DELL'ENERGIA ENERGIA PER PARTNERSHIP

LA GENTE
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I Modello organizzativo di Enel

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

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

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

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

DIVISIONI GLOBALI

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

Italia
¢ Implementazione delle best practice
¢ Efficienze in costi operativi e investimenti
o : e Capital allocation
D Penisola ) P .
By | iberica e Margine operativo lordo
= e Clienti
z -
e} | America| o Stakeholder locali
(G) Latina - -
w ¢ Ricavi
[
e Cash flow
Europa . q
delltst | * Margine operativo lordo

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

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

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

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

> Funzioni Globali di Servizio (Acquisti e ICT), cui & affidato il compito di gestire le attivita di information and communication
technology e gli acquisti a livello di Gruppo;

> Funzioni di Holding (Amministrazione, Finanza e Controllo, Risorse Umane e Organizzazione, Comunicazione, Affari Le-
gali e Societari, Audit, Affari Europei, Innovazione e Sostenibilita), cui & affidato il compito di gestire i processi di gover-

nance a livello di Gruppo.
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I Organi sociall

Consiglio di Amministrazione

Presidente

Patrizia Grieco

Amministratore
Delegato e Direttore
Generale

Francesco Starace

Consiglieri

Alfredo Antoniozzi
Alessandro Banchi
Alberto Bianchi
Paola Girdinio
Alberto Pera

Anna Chiara Svelto
Angelo Taraborrelli

Segretario
del Consiglio

Claudio Sartorelli

Collegio Sindacale

Presidente

Sergio Duca

Sindaci effettivi

Lidia D'Alessio
Gennaro Mariconda

Sindaci supplenti

Giulia De Martino
Pierpaolo Singer
Franco Luciano Tutino
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Assetto dei poteri

Consiglio di Amministrazione

Il Consiglio € investito per statuto dei pit 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.

CNC!L Relazione finanziaria annuale 2015



Lettera agli azionistl
e agll altri stakeholder

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

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

Strategia e previsioni per il 2016

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

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

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

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

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

Il contesto macroeconomico

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

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

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

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

probabilita, caratterizzera anche I'immediato futuro.

| risultati economici

Nonostante il complesso scenario macroeconomico, per Enel il 2015 & stato un anno positivo, come dimostrato an-
che dagli ottimi risultati conseguiti: ricavi per circa 75,7 miliardi di euro, sostanzialmente in linea con il 2014; EBITDA
ordinario pari a 15,0 miliardi di euro, in lieve flessione rispetto ai 15,5 miliardi di euro del 2014, ma perfettamente in
linea con gli obiettivi gia annunciati ai mercati; utile netto ordinario a 2,9 miliardi di euro. La diminuzione dell'EBITDA
& sostanzialmente riconducibile all'andamento negativo dei tassi di cambio, alla formalizzazione di alcuni accordi per
I'uscita anticipata di personale in Italia e in Spagna — volti a ottenere un significativo ricambio generazionale — nonché al
minor margine da generazione di energia elettrica da fonti convenzionali; effetti parzialmente compensati dalle efficien-
ze realizzate e dagli effetti positivi derivanti da alcune modifiche regolatorie e normative nei nostri Paesi di presenza.

A fine 2015 I'indebitamento finanziario netto & pari a 375 miliardi di euro, sostanzialmente in linea con il dato rilevato
al 31 dicembre 2014. | flussi di cassa generati dalla gestione ordinaria hanno infatti consentito di finanziare quasi per
intero il fabbisogno connesso agli investimenti del periodo e al pagamento dei dividendi, cui si sono sommati gli effetti

negativi della variazione dei tassi di cambio.

Principali avvenimenti

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

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

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

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

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

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

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

Con particolare riferimento all'ltalia, nel corso del 2015 ¢ stato lanciato Futur-E, un progetto di dismissione definitiva e
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riqualificazione degli impianti di generazione che hanno esaurito, o stanno per esaurire, il proprio ciclo di vita. Nel caso
specifico, si tratta di 23 centrali termoelettriche (per un totale di circa 13 GW) per le quali Enel intende identificare,
insieme a tutti gli stakeholder, soluzioni sostenibili per salvaguardare I'occupazione e, laddove possibile, la vocazione
industriale e produttiva dei siti.

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

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

Con I'obiettivo di semplificare la struttura societaria del Gruppo, € stato avviato il programma di riassetto societario
in America Latina; una decisione fondamentale per lo sviluppo del business in quell'area geografica, che prevede la
separazione delle attivita di generazione e distribuzione in Cile da quelle degli altri Paesi latinoamericani (Argentina,
Brasile, Colombia e Pert). Un'operazione che consentira di eliminare le duplicazioni e le sovrapposizioni esistenti,
migliorare la visibilita dei vari business e Paesi, rendere piu veloci e snelli i processi decisionali e massimizzare la
creazione di valore.

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

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

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

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

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione L'’Amministratore Delegato
Patrizia Grieco Francesco Starace
-~
"
1
— | L
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| sintesi dei risultati

miliardi di m? TWh
Vendite Energia elettrica Energia elettrica Produzione netta
di gas venduta trasportata complessiva
8,9 260,1 4174 284,0
Estero Estero Estero

190,8

Estero
4,8

. Italia
Italia

Italia

Italia

‘ 68,5

I Investimenti per settori di business milioni di euro
iyt w
. - ] v
- - -
Europa dell’Est Penisola iberica America Latina Italia Energie Altro, elisioni
Rinnovabili e rettifiche
229 985 1.819 1.562 2.466 52

| Dati economici 2015 (rispetto al 2014)
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I Produzione netta complessiva per fonte TWh

284,0

Rinnovabili Carbone Nucleare Cicli Olioe
31% 30% 14% combinati turbogas

e gas 15% 10%
I Produzione netta complessiva per fonte rinnovabile TWh

89,3

G A 1" @

Idroelettrico Eolico Geotermico Biomasse
74% 18% 7% e solare
1%

I Dipendenti per settori di business

67914
iiiiiii  pieREEE  pRpREE  diiiiie ieeee i
Pt it tiit piieiie
A
1RARARAI
Europa dell’Est Penisola iberica America Latina Italia Energie Altro, elisioni
Rinnovabili e rettifiche
10.200 10.001 12.211 28.774 4.309 2.419

milioni di euro

Margine operativo lordo Risultato operativo Risultato netto
15.297 7.685 3.372
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Dati economici

Ricavi

| ricavi del 2015 sono pari a 75.658 milioni di euro, con un milioni di euro
decremento pari a 133 milioni di euro (-0,2%) rispetto al 2014.

Tale leggera contrazione & da attribuirsi alle minori vendite di

energia elettrica, parzialmente compensate da maggiori rica- 2015 -0,2%
vi per vendite di combustibili e gas. | maggiori ricavi in Italia,

soprattutto nella distribuzione per effetto delle modifiche re- 2014
golatorie relative al trasporto energia (delibera dellAutorita per

I'energia elettrica, il gas e il sistema idrico - AEEGSI n. 654/15

e n. 655/14) e in America Latina, in particolare per effetto della

Resolucion n. 32/2015 in Argentina e dell’acquisizione, a parti-

re dall’aprile 2014, del controllo di Gas Atacama in Cile, hanno

in parte compensato |I'impatto negativo relativo alla variazio-

ne dei tassi di cambio delle altre valute locali, in particolare in

Brasile, Colombia e Russia, rispetto all'euro (pari a circa 773

milioni di euro).

Inoltre, si segnala che i ricavi del 2015 includono la plusvalen-

za realizzata dalla cessione di SE Hydropower per 141 milioni

di euro, il negative goodwill e la contestuale rimisurazione a

fair value dell'interessenza gia detenuta dal Gruppo a seguito
dell'acquisizione di 3Sun per complessivi 116 milioni di euro;

nell'analogo periodo dell’'esercizio precedente includevano la

plusvalenza realizzata attraverso la cessione di LaGeo (123 mi-

lioni di euro), I'adeguamento del prezzo di vendita (82 milioni

di euro) della societa Artic Russia, ceduta a fine 2013, € la rimi-

surazione al fair value (per 50 milioni di euro) delle attivita nette

di SE Hydropower, a seguito della perdita del controllo nella

suddetta societa avvenuta agli inizi dell’esercizio 2014.

Milioni di euro

2015 2014 restated 2015-2014
Italia 39.644 38.389 1.255 3,3%
Penisola iberica 20.105 20.952 (847) -4,0%
America Latina 10.627 9.648 979 10,1%
Europa dell'Est 4.831 5.299 (468) -8,8%
Energie Rinnovabili 3.011 2.921 90 3,1%
Altro, elisioni e rettifiche (2.560) (1.418) (1.142) -80,5%
Totale 75.658 75.791 (133) -0,2%
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Margine operativo lordo

Il margine operativo lordo del 2015 & paria 15.297 milioni di
euro e si decrementa del 2,9% rispetto al 2014. In particola-
re, considerato che i sopracitati effetti derivanti da operazioni
straordinarie sono sostanzialmente neutri, la variazione trova
riscontro nell'andamento negativo dei tassi di cambio, nel-
la formalizzazione di alcuni accordi nel quarto trimestre del
2015 per I'uscita anticipata di personale in ltalia e Spagna,
nonché nel minor margine da generazione di energia elettri-
ca da fonti convenzionali. Tali effetti sono stati parzialmente
compensati dalle efficienze realizzate, da alcune modifiche
regolatorie che hanno influenzato positivamente i risultati e
dalla nuova normativa, introdotta a luglio 2015 in Slovacchia,
che ha consentito il rilascio parziale del fondo oneri per smal-
timento del combustibile nucleare esausto.

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

statunitense e sol peruviano) rispetto all’euro.

Milioni di euro

milioni di euro

2015

2014

15.297

15.757

-2,9%

2015

2014 restated

2015-2014

Italia

6.098

6.343

(245)

-3,.9%

Penisola iberica

3.111

3.203

(92)

-2,9%

America Latina

3.167

3.092

75

2,4%

Europa dell’Est

1.308

1.210

98

8,1%

Energie Rinnovabili

1.826

1.938

(112)

-5,8%

Altro, elisioni e rettifiche

(213)

(29)

(184)

Totale

15.297

15.757

(460)

-2,9%

Relazione sulla gestione
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Risultato operativo

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

colare, la suddetta variazione discende prevalentemente dai

seguenti effetti contrapposti: 2014 3.087

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

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

Tali effetti sono parzialmente bilanciati dalla sopracitata ridu-

zione del margine operativo lordo.

Milioni di euro

2015 2014 restated 2015-2014
Italia 4.005 1.918 2.087 -
Penisola iberica 1.397 1.240 157 12,7%
America Latina 2.241 1.549 692 44,7%
Europa dell'Est (499) (2.676) 2.177 -81,4%
Energie Rinnovabili 879 1.124 (245) -21,8%
Altro, elisioni e rettifiche (338) (68) (270) -
Totale 7.685 3.087 4.598 -
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milioni di euro

Risultato netto del Gruppo
per azione (euro) 0,23 2015 2.196 1176 3.372
Risultato netto del Gruppo
per azione (euro) 0,05 20014 BSA 255 772
Terzi

B Gruppo

milioni di euro

+0,9%
Patrimonio netto di Gruppo
per azione (euro) 3,44 ZUEN 37545 51751  89.296

Patrimonio netto di Gruppo
per azione (euro) 3,35 2014 EePREeN 51.145 88.528

Indebitamento
finanziario netto

Patrimonio netto |
(incluso terzi)
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Risultato netto

Il risultato netto del Gruppo del 2015 ammonta a 2.196 milioni
di euro rispetto ai 517 milioni di euro dell’esercizio precedente.
In particolare, al sopracitato incremento del risultato operativo
si aggiungono minori oneri finanziari netti (prevalentemente
connessi a minori interessi sull'indebitamento e ad alcune
partite non ricorrenti), i cui effetti sono solo parzialmente
compensati dal maggior peso delle imposte sul reddito. Queste
ultime risentono di numerose partite non ricorrenti, tra cui si
segnalano: a) le maggiori imposte anticipate, rilevate nel 2014
da Enel Iberoamérica per un ammontare di 1.392 milioni di euro
a seguito della riorganizzazione delle partecipazioni in Spagna e
in America Latina; b) i benefici fiscali derivanti dall’eliminazione
a fine 2014 per incostituzionalita dell’aliquota addizionale IRES
(c.d. "Robin Hood Tax"); c) la modifica circa la deducibilita dei
costi del personale ai fini IRAP; d) i nuovi regimi fiscali in Spagna,
Peru, Cile e Colombia che hanno generato impatti sulla fiscalita
differita; e) I'applicazione della nuova Legge di Stabilita italiana
approvata a dicembre 2015 che riduce I'aliquota IRES dal 275%
al 24% con decorrenza 1° gennaio 2017.

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

del 21,92% di Endesa, avvenuta nel quarto trimestre 2014.

Dati patrimoniali e
finanziari

Capitale investito netto

Il capitale investito netto, inclusivo delle attivita nette
possedute per la vendita pari a 1.490 milioni di euro
(prevalentemente relative a Slovenské elektrarne), ammonta
a 89.296 milioni di euro al 31 dicembre 2015 ed & coperto
dal patrimonio netto del Gruppo e di terzi per 51.751 milioni
di euro e dall'indebitamento finanziario netto per 37545
milioni di euro. Quest'ultimo, al 31 dicembre 2015, presenta
un'incidenza sul patrimonio netto complessivo di 0,73 (0,73
al 31 dicembre 2014).

Lindebitamento finanziario netto si attesta a 37545
milioni di euro, registrando un incremento di 162 milioni di
euro rispetto al 31 dicembre 2014, a motivo del fabbisogno
generato dagli investimenti del periodo, dal pagamento dei

dividendi e dall’'andamento dei tassi di cambio.
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Cash flow da attivita
operativa

Il cash flow da attivita operativa nell’esercizio 2015 ¢ pari

milioni di euro

a 9.572 milioni di euro, in decremento di 486 milioni di euro 2015 9.572 48%
rispetto al valore registrato nell'esercizio precedente.
2014 10.058
Investimenti miioni i euro
Gli investimenti, pari a 7113 milioni di euro nel 2015 (di
cui 6.353 milioni di euro riferibili a immobili, impianti e
S . . S 2015 YANK: +6.1%
macchinari), rilevano un incremento di 412 milioni di euro !
rispetto all’'esercizio 2014.
2014 6.701
Milioni di euro
2015 2014 restated 2015-2014

Italia ™ 1.562 1.460 102 7,.0%
Penisola iberica 985 993 (8) -0,8%
America Latina 1.819 1.609 210 13,1%
Europa dell’Est @ 229 936 (707) -75,5%
Energie Rinnovabili 2.466 1.658 808 48,7%
Altro, elisioni e rettifiche 52 45 7 15,6%
Totale 7.113 6.701 412 6,1%
(1) Il dato non include 1 milione di euro riferito 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”
Datli tivi

Italia Estero Totale Italia Estero Totale

2015 2014

Energia netta prodotta da Enel (TWh) 68,5 215,5 284,0 71,8 211,3 283,1
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (TWh) 226,6 190,8 417,4 223,0 188,1 4111
Energia venduta da Enel (TWh) @ 88,0 1721 260,1 87,6 173,4 261,0
Vendite di gas alla clientela finale (miliardi di m?) 4.1 4,8 8,9 3,5 4,3 7.8
Dipendenti alla fine del periodo (n.) @ 33.040 34.874 67.914 33.405 35.556 68.961

(1) Escluse cessioni ai rivenditori.

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

15%

31%
14%

10%

30%

| Rinnovabili [jCarbone  [1 Olio e turbogas
INucleare | Cicli combinati a gas

Energia elettrica venduta per
area geografica (2015)

6%

24% 34%

36%
J ltalia [ Penisola iberica

America Latina [ Altri Paesi

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

L'energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel
€ paria417,4 TWh, in crescita di 6,3 TWh (+1,5%), risenten-
do sostanzialmente della maggiore domanda di energia elet-

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

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

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

dalle maggiori quantita vendute in Italia e in America Latina.

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

perimetro (complessivamente pari a +269 unita).

2015 2014 restated
Italia ™ 28.774 29.656
Penisola iberica 10.001 10.500
America Latina ? 12.211 12.301
Europa dell'Est © 10.200 10.411
Energie Rinnovabili 4.309 3.609
Altro, elisioni e rettifiche 2.419 2.484
Totale 67.914 68.961

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

(3) Include 4.301 unita riferite al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2015 (4.430 unita al 31 dicembre 2014).

Relazione sulla gestione
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Dati ambientali, sociali e di governance

2015 2014 2015-2014

Potenza efficiente netta certificata ISO 14001 (incidenza % sul

totale) 97,6 94,3 3,3 3,6%
Rendimento medio parco termoelettrico (%) " 38,1 37,8 0,3 0,8%
Emissioni specifiche di CO, dalla produzione netta complessiva

(gCO/kWh ) ? 409 395 14 3,6%
Generazione a zero emissioni (incidenza % sul totale) 45,5 47,4 (1,9) -4,0%
Indice di frequenza infortuni Enel © 1,27 1,32 (0,05) -3,8%
Indice di gravita infortuni Enel “ 0,05 0,07 (0,02) -33,4%
Infortuni gravi e mortali Enel 7 4 3 75,0%
Infortuni gravi e mortali imprese appaltatrici 83 38 (5) -13,2%
Violazioni accertate del Codice Etico © 32 31 1 3,2%

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

calore.

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

in MWh equivalenti).

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

riclassificato da 27 a 31.

Attualmente oltre il 45% della generazione Enel proviene
da fonti a zero emissioni. Nel 2015 Enel Green Power ha in-
stallato circa 870 MW di nuova capacita da fonte rinnovabile
eolica, prevalentemente negli Stati Uniti, in Messico, Brasile
e nella nuova Country Uruguay, raggiungendo una capaci-
ta installata totale per le fonti rinnovabili di 37.033 MW e
confermando I'impegno del Gruppo verso lo sviluppo della
generazione carbon-free, che proseguira nei prossimi anni.
Con l'ulteriore incremento della generazione dalle rinnova-
bili previsto nel piano, Enel conferma il proprio obiettivo di
“carbon neutrality” entro il 2050, e un traguardo interme-
dio al 2020 di riduzione del 25% delle emissioni rispetto
al 2007. Questo obiettivo ha ottenuto il riconoscimento
“Science Based Target” in quanto allineato agli obiettivi cli-
matici globali. In questo percorso di riduzione si & registra-
to, rispetto al 2014, un temporaneo incremento del 3,5%
delle emissioni di CO,, legato a un maggiore utilizzo del
parco termoelettrico che ha dovuto compensare, insieme
alla produzione eolica, la minore produzione idroelettrica
attesa a causa delle scarse precipitazioni verificatesi nel
corso dell'anno.

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

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

va capacita installata di Enel Green Power e all'uscita degli
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impianti marginali prevalentemente dal perimetro italiano.
Gliindici di frequenza e di gravita per infortuni dei dipenden-
ti del Gruppo Enel si sono attestati rispettivamente a 1,27
(riduzione di circa il 4% rispetto al 2014) e 0,05 (riduzione di
circa il 33% rispetto allo scorso anno).

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

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

cui 32 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 di illustrare i risultati economici del Gruppo e della Ca-
pogruppo analizzandone la struttura patrimoniale e finanziaria,
sono stati predisposti distinti schemi riclassificati diversi da
quelli previsti dai principi contabili IFRS-EU adottati dal Gruppo
e da Enel SpA e contenuti rispettivamente nel Bilancio consoli-
dato e nel Bilancio di esercizio. Tali schemi riclassificati conten-
gono indicatori di performance alternativi rispetto a quelli risul-
tanti direttamente dagli schemi del Bilancio consolidato e del
Bilancio di esercizio e che il management ritiene utili ai fini del
monitoraggio dell’andamento del Gruppo e della Capogruppo
nonché rappresentativi dei risultati economici e finanziari pro-
dotti dal business. Nel seguito sono forniti, in linea con la rac-
comandazione CESR/05-178b pubblicata il 3 novembre 2005,

i criteri utilizzati per la costruzione di tali indicatori.

> Margine operativo lordo: rappresenta un indicatore della
performance operativa ed € calcolato sommando al “Ri-

sultato operativo” gli “Ammortamenti € impairment”.

> Utile netto ordinario del Gruppo: & definito come il “Risul-
tato netto del Gruppo” riconducibile alla sola gestione ca-
ratteristica.

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

- dei “Finanziamenti a lungo termine”;

Relazione sulla gestione

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

- delle "Passivita per imposte differite”

> Capitale circolante netto: definito quale differenza tra le

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

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

- delle “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti”;

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

renti dei finanziamenti a lungo termine”

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

delle "Passivita possedute per la vendita”.

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

sedute per la vendita”.

> Indebitamento finanziario netto: rappresenta un indicatore
della struttura finanziaria ed € determinato dai “Finanzia-
menti a lungo termine”, dalle quote correnti a essi riferiti,
dai “Finanziamenti a breve termine”, al netto delle “Dispo-
nibilita liquide e mezzi equivalenti” e delle “Attivita finanzia-
rie correnti” e “non correnti” non precedentemente consi-
derate nella definizione degli altri indicatori di performance
patrimoniale. Piu in generale, I'indebitamento finanziario
netto del Gruppo Enel & determinato conformemente a
quanto previsto nel paragrafo 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.
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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 delle Note di commento al Bilancio consolidato.

Risultati economici del Gruppo

Milioni di euro

2015 2014 2015-2014

Totale ricavi 75.658 75.791 (133) -0,2%
Totale costi 60.529 59.809 720 1.2%
Proventi/(Oneri) netti da contratti su commodity valutati al fair value 168 (225) 393 -
Margine operativo lordo 15.297 15.757 (460) -2,9%
Ammortamenti e impairment 7.612 12.670 (5.058) -39,9%
Risultato operativo 7.685 3.087 4.598 -
Proventi finanziari 4.018 3.326 692 20,8%
Oneri finanziari 6.474 6.456 18 0,3%
Totale proventi/(oneri) finanziari (2.456) (3.130) 674 21,5%
Quota dei proventi/(oneri) derivanti da partecipazioni valutate con il

metodo del patrimonio netto 52 (35) 87 -
Risultato prima delle imposte 5.281 (78) 5.359 -
Imposte 1.909 (850) 2.759 -
Risultato delle continuing operations 3.372 772 2.600 -
Risultato delle discontinued operations - - - -
Risultato netto del periodo (Gruppo e terzi) 3.372 772 2.600 -
Quota di interessenza del Gruppo 2.196 517 1.679 -
Quota di interessenza di terzi 1.176 2565 921 -
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Ricavi

Milioni di euro

2015 2014 2015-2014

Vendita energia elettrica 46.638 48.062 (1.424) -3,0%
Trasporto energia elettrica 9.911 9.142 769 8,4%
Corrispettivi da gestori di rete 826 783 43 5,5%
Contributi da casse conguaglio - gestori di mercato e di servizi energetici 1.152 1.857 (705) -38,0%
Vendita gas 4.045 3.628 417 11,5%
Trasporto gas 509 459 50 10,9%
Plusvalenze da alienazione e negative goodwill su acquisizioni di controllate,

collegate, joint venture, joint operation e attivita non correnti possedute per la

vendita 313 292 21 7.2%
Proventi da rimisurazione al fair value a seguito di modifiche del controllo 80 82 (2) -2,4%
Plusvalenze da alienazione di attivita materiali e immateriali 52 32 20 62,5%
Altri servizi, vendite e proventi diversi 12.132 11.454 678 5,9%
Totale 75.658 75.791 (133) -0,2%

Nel 2015 i ricavi da vendita di energia elettrica ammontano

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

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

mento & sostanzialmente da collegare ai seguenti fattori:

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

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

> diminuzione dei ricavi per attivita di trading di energia
elettrica per 412 milioni di euro, conseguente ai minori
volumi intermediati.

| ricavi da trasporto di energia elettrica ammontano nel
2015 a 9.911 milioni di euro, con un incremento di 769 milioni
di euro. Tale andamento e riferibile prevalentemente al mer
cato italiano in applicazione della modifica regolatoria interve-
nuta con la delibera AEEGSI n. 654/15 che ha eliminato il c.d.
“lag temporale’ oltre che all'effetto positivo derivante dall’in-

cremento delle tariffe di trasmissione a seguito della delibe-
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razione n. 655/14 della stessa AEEGSI che ha aggiornato per
I'anno 2015 le tariffe relative ai servizi di trasmissione, distri-

buzione e misura dell’energia elettrica dei clienti domestici.

| ricavi per contributi ricevuti da casse conguaglio - ge-
stori di mercato e di servizi energetici sono pari, nel 2015,
a 1.152 milioni di euro, in diminuzione di 705 milioni di euro
rispetto all’esercizio precedente. In particolare, la riduzione &
relativa all'area extrapeninsulare spagnola, ove |'effetto con-
giunto delle maggiori vendite e del calo dei prezzi dei combu-
stibili ha pit che compensato |I'impatto di alcune partite pre-
gresse rilevate nel 2014 a seguito di modifiche regolatorie.

| ricavi per vendita di gas nel 2015 sono pari a 4.045 milioni
di euro, con un incremento di 417 milioni di euro (+11,5%)
rispetto all'esercizio precedente. Tale variazione risente es-
senzialmente dei maggiori ricavi nella Penisola iberica e sul
mercato domestico, determinati da un forte incremento dei
volumi trattati e in presenza di prezzi medi unitari in decre-

scita.

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

commodity stessa.

La voce relativa alle plusvalenze e al negative goodwill
ammonta nel 2015 a 313 milioni di euro, con un incremento
di 21 milioni di euro (+7,2%), ed & prevalentemente riferibile
per 141 milioni di euro alla vendita della societa SE Hydro-
power, per 15 milioni di euro alla plusvalenza derivante dal-
la vendita della societa SF Energy e per 76 milioni di euro
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al negative goodwill relativo all'acquisizione del controllo di
3Sun. Nel 2014 tale voce era riferita principalmente all’ade-
guamento del prezzo di vendita della societa Artic Russia (82
milioni di euro), per il verificarsi delle condizioni previste nella
clausola di earn-out inclusa negli accordi stipulati con la par-
te acquirente prima del completamento della vendita, e ad
alcune plusvalenze realizzate da Enel Green Power derivanti
principalmente dalla cessione di LaGeo (123 milioni di euro)

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

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

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

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

sioni ordinarie del periodo.

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

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

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

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

La variazione € dovuta principalmente:

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

> alle minori vendite di certificati ambientali, oltre che ai mi-
nori contributi ricevuti per gli stessi, con un effetto com-
plessivo di 945 milioni di euro;

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

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

site, delle passivita e delle passivita potenziali assunte in

Wind Project (3 milioni di euro). Sudafrica.

Costi

Milioni di euro

2015 2014 2015-2014

Acquisto di energia elettrica 22.218 23.317 (1.099) -4,7%
Consumi di combustibili per generazione di energia elettrica 5.570 5.944 (374) -6,3%
Combustibili per trading e gas per vendite ai clienti finali 10.087 7.909 2.178 27.5%
Materiali 1.078 2.275 (1.197) -52,6%
Costo del personale 5.313 4.864 449 9,2%
Servizi e godimento beni di terzi 15.148 14.662 486 3,3%
Altri costi operativi 2.654 2.362 292 12,4%
Costi capitalizzati (1.5639) (1.524) (15) -1,0%
Totale 60.529 59.809 720 1,2%

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

contratti bilaterali sui mercati nazionali ed esteri (972 milioni
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di euro nel 2015) e i minori costi di acquisto di energia elet-

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

| costi per consumi di combustibili per generazione di

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

termoelettrica.

| costi per I'acquisto di combustibili per trading e gas per
vendite ai clienti finali si attestano a 10.087 milioni di euro
nel 2015, con un incremento di 2.178 milioni di euro rispetto
al 2014. La variazione riflette principalmente la relativa attivi-
ta di intermediazione effettuata sul mercato delle suddette
commodity, gia commentata nei ricavi, nonché la necessita

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

| costi per materiali ammontano nel 2015 a 1.078 milioni
di euro, con un decremento di 1.197 milioni di euro rispetto
all'esercizio precedente. Il decremento registrato € dovuto
principalmente al minor approvvigionamento di quote CO,
e certificati verdi connesso all'andamento al ribasso di tali

mercati.

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

euro, con un incremento del +9,2% rispetto al 2014. La va-

riazione trova sostanzialmente riscontro:

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

> nel rilascio (902 milioni di euro) del fondo sconto energia
relativo agli ex dipendenti italiani, in virtu della revoca uni-
laterale del beneficio effettuata nel quarto trimestre 2015;

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

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

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

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

nico del Gruppo nel corso del 2015 si decrementa di 1.047

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

Relazione sulla gestione

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

La variazione complessiva rispetto alla consistenza al 31 di-

cembre 2014 € pertanto cosi sintetizzabile.

Consistenza al 31 dicembre 2014 68.961
Assunzioni 2.695
Cessazioni (4.011)
Variazioni di perimetro 269
Consistenza al 31 dicembre 2015 67.914

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

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

Gli altri costi operativi nel 2015 ammontano a 2.654 mi-

lioni di euro, con un incremento di 292 milioni di euro rispet-

to al 2014 che risente essenzialmente:

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

> dei maggiori accantonamenti della generazione spagnola
per 'abbandono del progetto di Hidromondego (circa 46
milioni di euro) e per i maggiori oneri relativi ai certificati
CO, (56 milioni di euro) a seguito dei maggiori volumi di
emissioni che hanno contraddistinto il 2015. Limpatto &
stato solo parzialmente compensato dalla riduzione dei
prezzi degli EUAs nel corso del 2015 e dai minori oneri
del Bono social, per circa 45 milioni di euro, a carico del-
le societa elettriche spagnole, a seguito dell'introduzione
dell’'ordinanza ministeriale n. 350/2014;

> del rilascio del fondo rischi e oneri per 136 milioni di euro
rilevato a fine 2014 in Slovacchia;

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

> dei maggiori oneri di Enel Distribuzione, per 207 milioni di
euro, relativi ai titoli di efficienza energetica a seguito dei

maggiori volumi di titoli acquistati per gli obblighi di com-
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pliance e soprattutto del cambiamento normativo previsto
con delibera n. 13/2014 dallAEEGSI che ha introdotto un
nuovo meccanismo di reintegro;

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

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

lo del corrispondente periodo dell'esercizio precedente.

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

Gli ammortamenti e impairment del 2015 sono pari a
7.612 milioni di euro, registrando un decremento di 5.058
milioni di euro. |l decremento & sostanzialmente riferibile
alle perdite di valore rilevate a esito degli impairment test
per adeguare il valore degli asset al loro presumibile valore
di realizzo nel caso di attivita nette “possedute per la ven-
dita”. In particolare, mentre nel 2014 tali perdite di valore
ammontavano complessivamente a 6.427 milioni di euro
(da riferire sostanzialmente agli impianti di generazione in
Italia, Russia e Slovacchia nonché ai diritti di sfruttamento
delle acque nella regione cilena di Aysén), le perdite di valo-
re rilevate nel corso del 2015 hanno riguardato le CGU Enel
Russia (899 milioni di euro), Enel Green Power Romania
(155 milioni di euro), gli asset di esplorazione di upstream
gas (per 159 milioni di euro) e Slovenské elektrarne (574
milioni di euro), quest’ultima per riallinearne il valore degli
attivi netti al presumibile valore di realizzo.

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

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

euro, con un incremento di 4.598 milioni di euro.

Gli oneri finanziari netti, pari a 2.456 milioni di euro, su-

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

riferire prevalentemente:

> a minori interessi netti per 129 milioni di euro, sostan-
zialmente a seguito del minor indebitamento finanziario
netto medio;

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

> a maggiori proventi netti su strumenti finanziari derivati
(a copertura sia dei tassi sia dei cambi) per 452 milioni
di euro;

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

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

maggiori investimenti effettuati.

La quota dei proventi/(oneri) derivanti da partecipa-
zioni valutate con il metodo del patrimonio netto del

2015 & positiva per complessivi 52 milioni di euro.

Le imposte del 2015 ammontano a 1.909 milioni di euro,

con un’incidenza sul risultato ante imposte del 36,1%, men-

tre le imposte del 2014 erano negative per 850 milioni di

euro. |l maggiore ammontare delle imposte del 2015 rispet-

to al corrispondente periodo dell’'esercizio precedente, ol-

treché risentire del maggior risultato ante imposte, risente

essenzialmente:

> delle minori imposte anticipate nette per 197 milioni di
euro a seguito della Legge di Stabilita approvata a di-
cembre 2015;

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

in parte compensato dai seguenti effetti:

> dall'impatto negativo rilevato nel 2014 per 280 milioni di

euro derivante dall'incremento delle aliquote (dal 20% al
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27% in maniera progressiva fino al 2018) sancito dalla
riforma tributaria in Cile che ha comportato un adegua-
mento della fiscalita differita netta;

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

circa la deducibilita del costo del personale ai fini IRAP,

di 50 milioni di euro, dalla fiscalita in regime di sostan-
Ziale esenzione associata alle plusvalenze derivanti dalle
cessioni di SE Hydropower e SF Energy, nonché dalla
variazione dell'aliquota IRES dal 27,5% al 24% a partire
dal 2017;

> dalla variazione dell’aliquota fiscale in Spagna dal 30%
al 28%.

Analisi della struttura patrimoniale

del Gruppo

Milioni di euro

al 31.12.2015 al 31.12.2014 2015-2014
Attivita immobilizzate nette:
- attivitda materiali e immateriali 88.686 89.844 (1.158) -1.3%
- avviamento 13.824 14.027 (203) -1,4%
- partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 607 872 (265) -30,4%
- altre attivita/(passivita) non correnti nette 1.092 (747) 1.833 -
Totale attivita immobilizzate nette 104.209 104.002 207 0,2%
Capitale circolante netto:
- crediti commerciali 12.797 12.022 775 6,4%
- rimanenze 2.904 3.334 (430) -12,.9%
- crediti netti verso casse conguaglio - gestori di mercato e di servizi
energetici (4.114) (2.994) (1.120) -37,4%
- altre attivita/(passivita) correnti nette (5.518) (4.827) (691) -14,3%
- debiti commerciali (11.775) (13.419) 1.644 12,3%
Totale capitale circolante netto (5.706) (5.884) 178 3,0%
Capitale investito lordo 98.503 98.118 385 0,4%
Fondi diversi:
- benefici ai dipendenti (2.284) (3.687) 1.403 38,1%
- fondi rischi e oneri e imposte differite nette (8.413) (7.391) (1.022) -13,8%
Totale fondi diversi (10.697) (11.078) 381 3,4%
Attivita nette possedute per la vendita 1.490 1.488 2 -
Capitale investito netto 89.296 88.528 768 0,9%
Patrimonio netto complessivo 51.751 51.145 606 1,2%
Indebitamento finanziario netto 37.545 37.383 162 0,4%

Le attivita materiali e immateriali, inclusi gli investimenti im-
mobiliari, ammontano al 31 dicembre 2015 a 88.686 milioni
di euro e presentano complessivamente un decremento di
1.158 milioni di euro. Tale decremento & originato essen-
zialmente dagli ammortamenti e perdite di valore rilevate
nell’esercizio per 5.974 milioni di euro e dall’effetto negativo
delle differenze di traduzione dei bilanci in valuta estera per

2.455 milioni di euro, queste ultime particolarmente signifi-

Relazione sulla gestione

cative relativamente al peso colombiano, al real brasiliano e
al rublo russo. Tali effetti sono solo parzialmente compensati
dagli investimenti del periodo (7713 milioni di euro) e dalla
variazione nel perimetro di consolidato (238 milioni di euro).
Quest'ultima si riferisce sostanzialmente all'acquisizione del
controllo di 3Sun, di BLP Energy (societa indiana operante
nella generazione da fonte rinnovabile) e di alcune societa

minori operanti nella generazione da fonte rinnovabile negli
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Stati Uniti; tali effetti sono solo parzialmente compensati dal-
la cessione delle societa portoghesi della Divisone Energie
Rinnovabili e dall’'uscita dal perimetro di consolidamento del-
le societa italiane operanti nella generazione da fonte solare
(Altomonte, Enel Green Power Strambino Solar ed Enel Gre-

en Power San Gillio).

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

parte della Divisione Energie Rinnovabili.

Le partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto
sono pari a 607 milioni di euro, in decremento di 265 mi-
lioni di euro rispetto al 31 dicembre 2014. Tale decremento
risente principalmente della riclassifica tra le attivita posse-
dute per la vendita della societa Hydro Dolomiti Enel, dei
dividendi erogati e della cessione della societa portoghese
ENEOP inclusa in tale voce nel 2014. Tali effetti sono stati
parzialmente compensati dal risultato positivo di pertinenza

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

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

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

da accordi per servizi in concessione.

Il saldo negativo del capitale circolante netto ¢ paria 5.706

milioni di euro al 31 dicembre 2015, con un decremento di
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178 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2014. La variazio-
ne & imputabile ai seguenti fenomeni:
> incremento dei crediti commerciali, pari a 775 milioni di

euro, principalmente per la modifica ad alcune politiche di

incasso rispetto al 2014 nonché per gli effetti della delibera

AEEGSI n. 654/2015 che ha comportato un aumento dei

ricavi da trasporto di energia elettrica e dei relativi crediti;

> decremento delle rimanenze, pari a 430 milioni di euro, in
gran parte riferibile alle minori quantita di scorte di certi-

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

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

dei prezzi medi);
> decremento dei crediti netti verso casse conguaglio - ge-
stori di mercato e di servizi energetici, pari a 1.120 milioni

di euro, principalmente in ltalia, a seguito della delibera

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

una differente metodologia nella determinazione delle

componenti tariffarie A e UC. A tale effetto si aggiunge

il decremento dei crediti netti derivante dall’applicazione

dei meccanismi di perequazione sull’acquisto di energia;

> decremento delle altre attivita correnti al netto delle ri-
spettive passivita per 691 milioni di euro. Tale variazione &
imputabile ai seguenti fenomeni:

- riduzione dei crediti netti per imposte sul reddito per
485 milioni di euro; tale andamento € sostanzialmente
correlabile ai pagamenti di imposte sul reddito per 1.516
milioni di euro, pit che compensati dalla rilevazione del-
le imposte correnti (al netto delle rettifiche degli anni
precedenti) pari a 2.042 milioni di euro;

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

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

- incremento degli altri debiti tributari netti diversi dalle
imposte sul reddito per 156 milioni di euro, riferibili es-
senzialmente alle imposte erariali e addizionali sui con-
sumi di energia elettrica e di gas metano;

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

costi per acquisto di energia elettrica e materiali.

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

cedente. Tale variazione & sostanzialmente da ricondurre ai

seguenti fattori:

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

> incremento dei fondi rischi e oneri per 1.559 milioni di
euro; tale variazione & prevalentemente imputabile agli
accantonamenti al fondo oneri per incentivi all’esodo in
seguito ai nuovi accordi per le uscite incentivate, sotto-
scritti nel mese di dicembre 2015, secondo I'art. 4 della
legge 92/2012 in ltalia, all'introduzione di un nuovo mec-
canismo di esodo incentivato (Plan de Salida) in Spagna,
nonché al riconoscimento di una somma una tantum se-
condo quanto previsto dagli accordi con le Organizzazio-
ni sindacali per gli ex beneficiari dello sconto energia in
Italia;

> diminuzione della passivita per imposte differite nette per
513 milioni di euro, relativa principalmente alle differen-
ze cambio sulle passivita fiscali differite nette riferite alle
societa aventi valuta diversa dall’euro e al rilascio parzia-

Relazione sulla gestione

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

Le attivita nette possedute per la vendita, pari a 1.490
milioni di euro al 31 dicembre 2015 (1.488 milioni di euro al
31 dicembre 2014), includono le attivita nette, valutate sulla
base del presumibile valore di realizzo, desumibile dallo sta-
to attuale delle trattative, delle societa Slovenské elektrérne,
Hydro Dolomiti Enel, Compostilla e altre attivita nette riferi-
bili a societa minori che, in ragione delle decisioni assunte
dal management, rispondono ai requisiti previsti dall'lFRS 5
per la loro classificazione in tale voce. Si segnala la cessione,
avvenuta nel corso del 2015, delle societa SE Hydropower e

SF Energy classificate in tale voce lo scorso anno.

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2015 & pari a
89.296 milioni di euro ed & coperto dal patrimonio netto del
Gruppo e di terzi per 51.751 milioni di euro e dall'indebita-
mento finanziario netto per 37.545 milioni di euro. Quest'ulti-
mo, al 31 dicembre 2015, presenta un’incidenza sul patrimo-
nio netto di 0,73 (0,73 al 31 dicembre 2014).
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Analisi della struttura finanziaria del

Gruppo

Indebitamento finanziario netto

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

Milioni di euro

al 31.12.2015 al 31.12.2014 2015-2014
Indebitamento a lungo termine:
- finanziamenti bancari 6.863 7.022 (159) -2,3%
- obbligazioni 35.987 39.749 (3.762) -9,5%
- debiti verso altri finanziatori 2.022 1.884 138 7,3%
Indebitamento a lungo termine 44.872 48.655 (3.783) -7,8%
Crediti finanziari e titoli a lungo termine (2.335) (2.701) 366 13,6%
Indebitamento netto a lungo temine 42.537 45.954 (3.417) -7,4%
Indebitamento a breve termine:
Finanziamenti bancari:
- quota a breve dei finanziamenti bancari a lungo termine 844 824 20 2,4%
- altri finanziamenti a breve verso banche 180 30 150 -
Indebitamento bancario a breve termine 1.024 854 170 19,9%
Obbligazioni (quota a breve) 4.570 4.056 514 12,7%
Debiti verso altri finanziatori (quota a breve) 319 245 74 30,2%
Commercial paper 213 2.599 (2.386) -91,8%
Cash collateral e altri finanziamenti su derivati 1.698 457 1.241 -
Altri debiti finanziari a breve termine 64 166 (102) -61,4%
Indebitamento verso altri finanziatori a breve termine 6.864 7.623 (659) -8,8%
Crediti finanziari a lungo termine (quota a breve) (769) (1.566) 797 50,9%
Crediti finanziari per operazioni di factoring (147) (177) 30 16,9%
Crediti finanziari - cash collateral (1.020) (1.654) 634 38,3%
Altri crediti finanziari a breve termine (304) (323) 19 5,9%
Disponibilita presso banche e titoli a breve (10.640) (13.228) 2.588 19,6%
Disponibilita e crediti finanziari a breve (12.880) (16.948) 4.068 24,0%
Indebitamento netto a breve termine (4.992) (8.571) 3.579 41,8%
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 37.545 37.383 162 0,4%
Indebitamento finanziario “Attivita classificate come possedute per la
vendita” 841 620 221 35,6%

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

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

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

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

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

gazionari (incluse le quote correnti).

Lindebitamento finanziario netto a breve termine evidenzia
una posizione creditoria di 4.992 milioni di euro al 31 dicem-
bre 2015 con una riduzione di 3.579 milioni di euro rispetto
a fine 2014, quale risultante del decremento dei debiti verso
altri finanziatori a breve termine per 659 milioni di euro e del
decremento delle disponibilita liquide e dei crediti finanziari
a breve per 4.068 milioni di euro, parzialmente compensato
dai maggiori debiti bancari a breve termine per 170 milioni
di euro, principalmente dovuti ai nuovi finanziamenti bancari

attivati da alcune societa latinoamericane.

Tra i debiti verso altri finanziatori a breve termine, pari a
6.864 milioni di euro, sono incluse le emissioni di commer-
cial paper, in capo a Enel Finance International e Internatio-
nal Endesa BV per complessivi 213 milioni di euro, nonché le
obbligazioni in scadenza entro i 12 mesi successivi per 4.570
milioni di euro.

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

pari a 1.698 milioni di euro.

Relazione sulla gestione

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

dity per 634 milioni di euro.

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

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

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

dicembre 2015 risulta tirato per un controvalore pari a 30

milioni di euro;

> | seguenti rimborsi di prestiti obbligazionari:

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

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

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

2011, in scadenza nel mese di giugno 2015.

Infine, la linea di credito revolving forward starting dell'im-
porto di circa 9,44 miliardi di euro, stipulata da parte di Enel
SpA ed Enel Finance International nel febbraio 2013, in sca-
denza nell'aprile 2018, & stata rinegoziata in data 11 febbraio
2015 riducendone il costo ed estendendone la durata fino
al 2020. Tale linea non risulta utilizzata al 31 dicembre 2015,
cosi come le linee di credito committed stipulate da Enel
SpA ed Enel Finance International.

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

Milioni di euro

2015 2014 2015-2014
Disponibilita e mezzi equivalenti all'inizio dell’esercizio 13.255 7.900 5.355
Cash flow da attivita operativa 9.572 10.058 (486)
Cash flow da attivita di investimento/disinvestimento (6.421) (6.137) (284)
Cash flow da attivita di finanziamento (5.382) 1.636 (6.918)
Effetto variazione cambi su disponibilita liquide e mezzi equivalenti (234) (102) (132)
Disponibilita e mezzi equivalenti alla fine dell’esercizio ? 10.790 13.255 (2.465)

(1) Di cui “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” per 13.088 milioni di euro al 1° gennaio 2015 (7.873 milioni di euro al 1° gennaio 2014), “Titoli a breve” pari
a 140 milioni di euro al 1° gennaio 2015 (17 milioni di euro al 1° gennaio 2014) e “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” delle "Attivita possedute per la
vendita” pari a 27 milioni di euro al 1° gennaio 2015 (10 milioni di euro al 1° gennaio 2014).

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

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

del capitale circolante netto.

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

In particolare, gli investimenti in attivita materiali e immateriali,
pari a 7.762 milioni di euro nel 2015, si incrementano di 1.061
milioni di euro rispetto al corrispondente periodo dell’'esercizio
precedente, prevalentemente per effetto dei maggiori investi-
menti effettuati all'estero e nelle tecnologie rinnovabili.

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

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

La liquidita generata dalle altre attivita di investimento/disinve-

stimento nel 2015, pari a 69 milioni di euro, € essenzialmente
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correlata ai disinvestimenti ordinari del periodo.

Il cash flow da attivita di finanziamento ha assorbito liquidita
per complessivi 5.382 milioni di euro, mentre nell'esercizio 2014
ne aveva generata per 1.536 milioni di euro. Il flusso dell'eser-
cizio 2015 ¢ sostanzialmente relativo alla riduzione dell'indebi-
tamento finanziario netto per 3.541 milioni di euro (quale sal-
do netto tra rimborsi e nuove accensioni) e al pagamento dei
dividendi per 2.297 milioni di euro, di cui 1.316 milioni di euro
erogati agli azionisti di Enel SpA. Tali effetti sono solo in parte
compensati dai maggiori incassi relativi a operazioni su non con-
trolling interest per 456 milioni di euro. In dettaglio, questi ultimi
includono:
> |'incasso per 450 milioni di euro (al netto degli oneri accesso-
ri) derivante dalla cessione del 49% di EGP NA Renewable
Energy Partners, societa operante nella generazione di ener-
gia elettrica negli Stati Uniti;
> |'esborso (9 milioni di euro) per l'acquisto del restante 49%
del capitale di Energia Eolica, societa italiana attiva nella pro-
duzione di energia eolica, e nella quale il Gruppo deteneva gia
|'altra quota del 51%;
> |'effetto netto positivo di altre operazioni minori (aumenti e
riduzione di capitale in alcune societa in Cile, Stati Uniti e Su-
dafrica), complessivamente pari a 15 milioni di euro.
Nel 2015 il cash flow generato dall‘attivita operativa per 9.572
milioni di euro ha solo in parte fronteggiato il fabbisogno legato
a quello da attivita di finanziamento pari a 6.421 milioni di euro
e da attivita di investimento pari a 5.382 milioni di euro. La dif-
ferenza trova riscontro nel decremento delle disponibilita liqui-
de e mezzi equivalenti che al 31 dicembre 2015 risultano pari a
10.790 milioni di euro a fronte di 13.255 milioni di euro di fine
2014. Tale variazione risente anche degli effetti connessi allan-
damento negativo dei cambi delle diverse valute locali rispetto
all'euro per 234 milioni di euro.
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Risultati economici
per area di attivita

La rappresentazione dei risultati economici per area di atti-
vita e 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 e la rappresentazione e I'analisi
dei risultati economici e finanziari del Gruppo a partire dall'i-
nizio del 2015. Nel dettaglio, i risultati per settore di attivi-
ta inclusi nella presente Relazione finanziaria annuale sono
costruiti identificando come “reporting segment primario”

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

1 Mg L

BUSINESS
LOCALI

GENERAZIONE
E TRADING

Relazione sulla gestione

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

Divisione Upstream Gas.

La seguente rappresentazione grafica schematizza quanto

sopra riportato.
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Analogamente, i dati relativi al primo trimestre 2014 sono > la Divisione Iberia e America Latina, anche a seguito
stati rideterminati per tener conto della nuova struttura or dell’'operazione di riorganizzazione effettuata nel 2014, &
ganizzativa. In particolare, senza considerare alcuni sposta- oggi suddivisa nella Penisola iberica e in America Latina;
menti di societa minori, di seguito sono riportate le principali > le attivita di servizio e supporto residenti nel territorio ita-
modifiche: liano sono ora classificate all'interno della Country ltalia,
> le Divisioni Mercato, Generazione ed Energy Manage- anziché nel segmento residuale.

ment e Infrastrutture e Reti, operanti per la quasi totalita

nel territorio italiano, sono oggi incluse nell'ambito della

Country ltalia;
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Risultati per area di attivita del 2015 e del 2014

Risultati 2015

Penisola America Energie Altro, elisioni

Milioni di euro [talia iberica Latina Europa dell'Est Rinnovabili e rettifiche Totale
Ricavi verso terzi 38.155 19.644 10.599 4.488 2.747 25 75.658
Ricavi intersettoriali 1.489 461 28 343 264 (2.585) -
Totale ricavi 39.644 20.105 10.627 4.831 3.011 (2.560) 75.658
Proventi/(Oneri) netti da contratti su

commodity valutati al fair value 201 8 (4) (17) (25) B 168
Margine operativo lordo 6.098 3.111 3.167 1.308 1.826 (213) 15.297
Ammortamenti e impairment 2.093 1.714 926 1.807 947 125 7.612
Risultato operativo 4.005 1.397 2.241 (499) 879 (338) 7.685
Investimenti 1.562 ? 985 1.819 229 © 2.466 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”

Risultati 2014 restated " @

Penisola America Energie Altro, elisioni

Milioni di euro [talia iberica Latina Europa dell'Est  Rinnovabili e rettifiche Totale
Ricavi verso terzi 37.679 20.766 9.645 4.928 2.662 11 75.791
Ricavi intersettoriali 710 186 3 371 259 (1.5629) -
Totale ricavi 38.389 20.952 9.648 5.299 2.921 (1.418) 75.791
Proventi/(Oneri) netti da contratti su

commodity valutati al fair value (185) (111) (3) (1) 76 M (225)
Margine operativo lordo 6.343 3.203 3.092 1.210 1.938 (29) 15.757
Ammortamenti e impairment 4.425 1.963 1.543 3.886 814 39 12.670
Risultato operativo 1.918 1.240 1.549 (2.676) 1.124 (68) 3.087
Investimenti 1.460 993 1.609 936 1.658 45 6.701

(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) | dati sono stati rideterminati (restated) per consentire la comparabilita con i risultati dell’'esercizio 2015, esposti sulla base del nuovo modello organizzativo
del Gruppo Enel, che ha rappresentato a partire da quest'anno la base di pianificazione, consuntivazione e valutazione delle performance economico-finan-
ziarie del Gruppo sia internamente, da parte dell’Alta Direzione, sia verso la comunita finanziaria.
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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

Margine operativo lordo

Business locali

Milioni di euro Mercati finali Servizi Generazione e Trading
2014 2014 2014
2015 restated  2015-2014 2015 restated 2015-2014 2015 restated 2015-2014
Italia 1.336 1.124 212 32 127 (95) 797 1.157 (360)
Penisola iberica 479 780 (301) (46) (135) 89 1.035 799 236
America Latina = - - (74) (32) (42) 1.843 1.702 141
Europa dell'Est 11 1 - (4) 6 (10) 1.041 935 106

Energie Rinnovabili - - - o - - - - _

Altro, elisioni e
rettifiche - - - = - - (42) 12 (54)

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

Infrastrutture e Reti Energie Rinnovabili Altro, elisioni e rettifiche Totale
2014 2014 2014 2014

2015 restated 2015-2014 2015 restated 2015-2014 2015 restated 2015-2014 2015 restated 2015-2014
81988 3.935 (2) = - - = - - 6.098 6.343 (245)
1.643 1.759 (116) = - - = - - 3.111 3.203 (92)
1.398 1.422 (24) = - - = - - 3.167 3.092 75
260 258 2 = - - = - - 1.308 1.210 98
- - - 1.826 1.938 (112) = - - 1.826 1.938 (112)
7 - 7 - - - (178) (41) (137) (213) (29) (184)
7.241 7.374 (133) 1.826 1.938 (112) (178) (41) (137) 15.297 15.757 (460)
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Alta tensione Media tensione Bassa tensione

351.493 788.709

I Client

27.072.083 2015 27.207.897 2014
I I I I
Mercato libero energia elettrica 6.105.541 Mercato libero energia elettrica 5.473.322
pteeiteeeeeetee pteeiteeitee

Mercato regolato energia elettrica 20.966.542 Mercato regolato energia elettrica  21.734.575
fittii T b
1 RRRAARAARRARAAAAARRA 1ARRAAARAARARAAAARARRAA
Gas naturale 3.711.422 Gas naturale 3.470.692
pteeitee pEeeeee
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I Risultati economici 2015 milioni di euro

2 2 Servizi, elisioni e
Ricavi ‘ rettifiche (6.573)
39.644

Generazione e Trading
23.174

Mercati finali
15.138

Infrastrutture e Reti
7.905

Margine operativo lordo
6.098

Infrastrutture
e Reti
3.933

Servizi
32

Generazione
eTrading
797

Mercati finali
1.336

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

Relazione sulla gestione

Investimenti
1.562 M

Infrastrutt;ri_ . Servizi
e Reti 66

1.134

Mercati
finali
124

Generazione
eTrading
238 (1)



Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica

Milioni di kWh
2015 2014 2015-2014

Termoelettrica 43.495 42.528 967 2,3%
Idroelettrica 11.939 15.861 (3.922) -24,7%
Altre fonti 8 8 - -
Totale produzione netta 55.442 58.397 (2.955) -5,1%
- di cui Italia 55.442 57.707 (2.265) -3,9%
- di cui Belgio - 690 (690) -

Nel 2015 la produzione netta di energia elettrica ammonta a
55.442 milioni di kWh, registrando un decremento del 5,1%,
paria 2.955 milioni di kWh, rispetto al 2014. In particolare, la
minore produzione idroelettrica (per 3.922 milioni di kWh),
riferibile essenzialmente al peggioramento delle condizioni
diidraulicita rispetto all'analogo periodo dell’esercizio prece-
dente, & stata solo parzialmente compensata dalla maggiore

Contributi alla produzione termica lorda

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

Milioni di kWh

2015 2014 2015-2014
Olio combustibile 274 0,6% 499 1,1% (225) -45,1%
Gas naturale 8.126 17,.3% 7.761 16,9% 365 4,7%
Carbone 38.177 81,3% 37.146 80,9% 1.031 2,8%
Altri combustibili 391 0,8% 498 1,1% (107) -21,5%
Totale 46.968 100,0% 45.904 100,0% 1.064 2,3%

La produzione termoelettrica lorda del 2015 si attesta a
46.968 milioni di kWh, registrando un incremento di 1.064
milioni di kWh (+2,3%) rispetto al 2014. Tale incremento &
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dovuto prevalentemente al maggior utilizzo degli impianti a
carbone, favorito dalla maggiore competitivita di tale materia

prima.
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Potenza efficiente netta installata

MW

al 31.12.2015 al 31.12.2014 2015-2014
Impianti termoelettrici 16.743 22.463 (5.720) -25,5%
Impianti idroelettrici 10.893 11.186 (293) -2,6%
Impianti con fonti alternative 35 41 (6) -14,6%
Totale 27.671 33.690 (6.019) -17,9%

(1) Di cui 2.564 MW indisponibili per aspetti tecnici di lunga durata (5.460 MW al 31 dicembre 2014).

La potenza efficiente netta nel 2015 si attesta a 27671 MW e
registra una riduzione di 6.019 MW rispetto all’esercizio pre-
cedente.

Si segnala, infine, che I'indisponibilita degli impianti per aspetti

tecnici di lunga durata € connessa principalmente alle ulteriori

richieste, ai Ministeri dellAmbiente e dello Sviluppo Economi-

co, di disattivazione di unita di produzione del parco di genera-

zione, ai sensi della legge n. 290 del 27 ottobre 2003.

Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica

2015 2014 2015-2014
Linea alta tensione a fine esercizio (km) 13 20 (7) -33,9%
Linee media tensione a fine esercizio (km) 351.493 350.358 1.135 0,3%
Linee bassa tensione a fine esercizio (km) 788.709 786.289 2.420 0,3%
Totale linee di distribuzione di energia elettrica (km) 1.140.215 1.136.667 3.548 0,3%
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (milioni di kWh) " 226.569 222.975 3.594 1,6%

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

L'energia trasportata sulla rete Enel in Italia nel 2015 registra
un incremento di 3.594 milioni di kWh (+1,6%) passando da
222.975 milioni di kWh del 2014 a 226.569 milioni di kWh del

Vendite di energia elettrica

2015. Tale variazione & sostanzialmente in linea con I'aumento

della domanda di energia elettrica in ltalia.

Milioni di kWh
2015 2014 2015-2014
Mercato libero:
- clienti mass market 25.933 25.148 785 3.1%
- clienti business " 10.904 10.742 162 1,5%
- clienti in regime di salvaguardia 1.819 1.479 340 23,0%
Totale mercato libero 38.656 37.369 1.287 3,4%
Mercato regolato:
- clienti in regime di maggior tutela 49.369 49.734 (365) -0,7%
TOTALE 88.025 87.103 922 1.1%
(1) Forniture a clienti “large” ed energivori (consumi annui maggiori di 1 GWh).
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Lenergia venduta nel 2015 € pari a 88.025 milioni di kWh,
con un incremento complessivo di 922 milioni di kWh rispet-
to all'esercizio precedente. Llandamento & coerente con gli

Numero medio clienti

ultimi esercizi, con un graduale passaggio di clienti dai mer
cati regolati al mercato libero.

2015 2014 2015-2014
Mercato libero:
- clienti mass market 6.012.183 5.387.579 624.604 11,6%
- clienti business " 52.625 51.215 1.410 2,8%
- clienti in regime di salvaguardia 40.733 34.528 6.205 18,0%
Totale mercato libero 6.105.541 5.473.322 632.219 11,6%
Mercato regolato:
- clienti in regime di maggior tutela 20.966.542 21.734.575 (768.033) -3,5%
TOTALE 27.072.083 27.207.897 (135.814) -0,5%
(1) Forniture a clienti “large” ed energivori (consumi annui maggiori di 1 GWh).
Vendite di gas naturale
2015 2014 2015-2014
Vendita di gas naturale (milioni di m3):
- clienti mass market 3.394 2.937 457 15,6%
- clienti business 677 559 118 21,1%
Totale 4.071 3.496 575 16,4%
Numero medio clienti 3.711.422 3.470.692 240.730 6,9%

(1) Include clienti residenziali e microbusiness.

[l gas venduto nel 2015 ¢ pari a 4.071 milioni di metri cubi,

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

Risultati economici

Milioni di euro

sercizio precedente riferibile essenzialmente alle vendite a

clienti residenziali e microbusiness.

2015 2014 restated 2015-2014
Ricavi 39.644 38.389 1.255 3,3%
Margine operativo lordo 6.098 6.343 (245) -3,9%
Risultato operativo 4.005 1.918 2.087 -
Investimenti 1.662 1.460 102 7,0%

(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 2015.
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Ricavi

Milioni di euro

2015 2074 restated 2015-2014
Generazione e Trading 23.174 22.586 588 2,6%
Infrastrutture e Reti 7.905 7.183 722 10,1%
Mercati finali 15.138 16.374 (236) -1,5%
Servizi 1.191 1.087 104 9,6%
Elisioni e rettifiche (7.764) (7.841) 77 1,0%
Totale 39.644 38.389 1.255 3.3%

| ricavi del 2015 ammontano a 39.644 milioni di euro, regi-
strando un incremento di 1.255 milioni di euro rispetto all’a-
nalogo periodo del 2014 (+3,3%), in conseguenza dei princi-
pali seguenti fattori:

> maggiori ricavi da attivita di Generazione e Trading per

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

mento & prevalentemente riconducibile:

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

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

- a minori ricavi da vendita di energia elettrica per 902 mi-

lioni di euro. La variazione & da riferire sostanzialmente

> maggiori ricavi per attivita di Infrastrutture e Reti per 722
milioni di euro (+10,1%), riferibili sostanzialmente:

- a maggiori ricavi tariffari per 560 milioni di euro, riferibili

sostanzialmente alla modifica regolatoria avvenuta con
la delibera dell'Autorita per I'energia elettrica, il gas e
il sistema idrico - AEEGSI n. 654/15 che ha eliminato
il c.d. “lag regolatorio” e all'incremento delle tariffe di
trasmissione a seguito della delibera AEEGSI n. 655/14.
Tali fenomeni sono solo parzialmente compensati dalla
riduzione delle tariffe di distribuzione (cosi come deter
minate dalla delibera AEEGSI n. 146/15);

all’effetto positivo derivante dalla rilevazione di congua-
gli e revisioni di stime effettuati negli esercizi preceden-
ti per 172 milioni di euro e connessi prevalentemente ai
meccanismi di perequazione delle perdite di rete;
all'incremento dei ricavi per vendita di contatori elettro-
nici alle societa di distribuzione della Penisola iberica
(60 milioni di euro);

alla riduzione dei contributi da Cassa Conguaglio Set-
tore Elettrico per i Titoli di Efficienza Energetica per 62
milioni di euro, derivante dall’effetto congiunto di minori

volumi e minore contributo unitario del periodo;

alla riduzione dei ricavi per vendite sulla Borsa dell'e-
nergia elettrica (582 milioni di euro) connessa ai minori
prezzi medi di vendita, cui si associano le minori vendite
di energia elettrica alle altre societa del Gruppo e in parti-
colare alle societa italiane operanti sui mercati finali (121
milioni di euro), nonché i minori ricavi per vendita di ener
gia ad altri rivenditori nazionali per 187 milioni di euro;

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

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

Relazione sulla gestione

- aminori contributi di connessione per 24 milioni di euro;

> minori ricavi sui Mercati finali dell'energia elettrica per

236 milioni di euro (-1,56%), connessi essenzialmente:

- a minori ricavi sul mercato regolato dell’energia elettri-
ca per 683 milioni di euro, prevalentemente a seguito
del decremento del numero medio di clienti e del calo
del prezzo medio annuo stabilito dallAEEGSI,

- a maggiori ricavi per vendite di gas naturale a clienti
finali per 272 milioni di euro, prevalentemente correla-
bili all'incremento delle quantita vendute nel segmento
“clienti mass market”;

- all'incremento dei ricavi sul mercato libero dell’'energia
elettrica per 175 milioni di euro da riferire principalmen-

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

45



Margine operativo lordo

Milioni di euro

2014
2015 restated 2015-2014
Generazione e Trading 797 1.157 (360) -31,1%
Infrastrutture e Reti 3.933 3.935 (2) -0,1%
Mercati finali 1.336 1.124 212 18,9%
Servizi 32 127 (95) -74,8%
Totale 6.098 6.343 (245) -3,9%

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

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

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

zialmente:

> al minor margine da Generazione e Trading per 360 mi-

lioni di euro, da attribuire sostanzialmente:

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

alla diversa contribuzione delle operazioni di cessione,
gia commentate nei ricavi, per 106 milioni di euro;
all'effetto netto, pari a 112 milioni di euro, della stipula
con le Organizzazioni sindacali di un nuovo accordo per
I'uscita incentivata del personale ex art. 4 della legge n.
92/2012 e al riconoscimento di un importo una tantum a
favore degli ex dipendenti che beneficiavano dello scon-
to energia a seguito della revoca dello stesso che ha

altresi comportato il rilascio del fondo a esso dedicato;

> al minor margine di Infrastrutture e Reti per 2 milioni di

euro (-0,1%) sostanzialmente riconducibile:
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all'incremento del margine da trasporto di energia elet-
trica per 560 milioni di euro, connesso principalmente al
gia citato effetto netto della modifica regolatoria, intro-
dotta dalla delibera AEEGSI n. 654/2015, cui si aggiunge
I'effetto positivo di partite pregresse per 139 milioni di
euro; tali effetti sono solo parzialmente compensati dal-
la riduzione delle tariffe di distribuzione;

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

all’effetto netto, pari a 179 milioni di euro, della stipula

con le Organizzazioni sindacali di un nuovo accordo per
I'uscita incentivata del personale ex art. 4 della legge n.
92/2012 e al riconoscimento di un importo una tantum a
favore degli ex dipendenti che beneficiavano dello scon-
to energia a seguito della revoca dello stesso che ha
altresi comportato il rilascio del fondo a esso dedicato;
all’'adeguamento positivo del fondo rischi e contenzioso
rilevato nel primo trimestre 2014 per 63 milioni di euro,
effettuato a valle dell’accordo transattivo formalizzato
tra Enel Distribuzione, A2A e A2A Reti Elettriche in me-
rito al contenzioso pendente avanti la Corte dAppello
di Milano;

al minor margine sui contributi di connessione per 24

milioni di euro;

- ai minori costi operativi;

> all'incremento del margine realizzato sui Mercati finali
per 212 milioni di euro (+18,9%), prevalentemente rife-
ribile:
- a un incremento del margine sul mercato libero dell'e-

nergia elettrica e del gas per 306 milioni di euro (di cui
254 milioni di euro relativi alla componente elettrica),
dovuto all'incremento delle quantita vendute per en-
trambe le commodity;

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

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

altresi comportato il rilascio del fondo a esso dedicato.
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Risultato operativo

Milioni di euro

2014
2015 restated 2015-2014
Generazione e Trading 419 (1.546) 1.965 -
Infrastrutture e Reti 2.914 2.926 (12) -0,4%
Mercati finali 690 472 218 46,2 %
Servizi (18) 66 (84) -
Totale 4.005 1.918 2.087 -

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

decremento degli ammortamenti e perdite di valore € so-

Investimenti

Milioni di euro

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

nell'esercizio precedente di 2.108 milioni di euro.

2014
2015 restated 2015-2014
Generazione e Trading 238 M 285 (47) -16,5%
Infrastrutture e Reti 1.134 967 167 17,3%
Mercati finali 124 141 (17) 12,1%
Servizi 66 67 (1) -1,5%
Totale 1.562 1.460 102 7,0%

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

Gli investimenti del 2015 ammontano a 1.562 milioni di
euro, in aumento di 102 milioni di euro rispetto al valore re-
gistrato nell’esercizio precedente. In particolare tale variazio-
ne ¢ attribuibile a:

> maggiori investimenti di Infrastrutture e Reti paria 167

milioni di euro riferiti principalmente ad attivita legate al

Relazione sulla gestione

miglioramento e al mantenimento dei livelli standard di
qualita del servizio;

> minori investimenti di Generazione e Trading per 47 mi-
lioni di euro;

> minori investimenti dei Mercati finali per 17 milioni di

euro.
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Penisola iberica

| Potenza efficiente netta installata [ mw |
21.207 2015 21.713 2014
I I I I
Impianti Impianti
termoelettrici termoelettrici
13.168 13.674
Impianti Impianti
idroelettrici idroelettrici

4.721 4.721

Impianti Impianti

nucleari nucleari
3.318 3.318

| Reti di distribuzione di energia elettrica | km |

2015

I I
Linee di distribuzione 317.675

Alta tensione Media tensione Bassa tensione

118.436 179.760
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I Risultati economici 2015

milioni di euro

Ricavi
20.105

Servizi, elisioni e
rettifiche (4.463)

Infrastrutture e Reti

. 2.667
Generazione

eTrading
6.301

Mercati finali
15.600

Margine operativo lordo Investimenti
3.111 98bH
Servizi Infrastrutture Servizi
Infrastrutture (46) e Reti 2
e Reti 615

1.643

Mercati
finali
479

Generazione
eTrading
1.035

Relazione sulla gestione

Mercati .
finali

49

Generazione

eTrading
319
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Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica

Milioni di kWh
2015 2014 2015-2014
Termoelettrica 40.129 36.141 3.988 11,0%
Nucleare 25.756 24.762 994 4,0%
|droelettrica 7.176 8.778 (1.602) -18,3%
73.061 69.681 3.380 4,9%

Totale produzione netta

La produzione netta di energia elettrica della Penisola ibe-
rica effettuata nel 2015 € pari a 73.061 milioni di kWh, con
un incremento di 3.380 milioni di kWh rispetto al 2014. L'in-

Contributi alla produzione termica lorda

cremento nella domanda, associato alla riduzione delle ri-
sorse idriche a disposizione nel periodo, trova riscontro pre-
valentemente in una maggiore produzione termoelettrica.

Milioni di kWh
2015 2014 2015-2014

Olio combustibile pesante (S>0,25%) 5.632 8,1% 5.460 8,6% 172 3,2%
Gas naturale 5.167 7.5% 3.037 4,7% 2.130 70,1%
Carbone 27.441 39,7% 25.567 40,0% 1.874 7.3%
Combustibile nucleare 26.806 38,8% 25.776 40,3% 1.030 4,0%
Alitri combustibili 4.116 5,9% 4.124 6,4% (8) -0,2%
Totale 69.162 100,0% 63.964 100,0% 5.198 8,1%

La produzione termica lorda del 2015 & pari a 69.162 milioni
di kWh e registra un incremento di 5.198 milioni di kWh ri-
spetto all’esercizio precedente. Lincremento, generalizzato
per tutte le tipologie di combustibile, ha particolarmente ri-

Potenza efficiente netta installata

guardato, in termini di mix, il gas naturale, mentre il carbone
e il combustibile nucleare continuano a rimanere i combusti-

bili piu utilizzati.

MW

al 31.12.2015 al 31.12.2014 2015-2014
Impianti termoelettrici 13.168 13.674 (506) -3,7%
Impianti nucleari 3.318 3.318 - -
Impianti idroelettrici 4.721 4.721 - -
Totale potenza efficiente netta 21.207 21.713 (506) -2,3%

La potenza efficiente netta del 2015 & pari a 21.207 MW e

registra un decremento di 506 MW rispetto all'esercizio pre-
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cedente connesso alla chiusura, avvenuta nel 2015, dell'im-

pianto termoelettrico di Foix.
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Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica

2015 2014 2015-2014
Linee alta tensione a fine esercizio (km) 19.479 19.697 (118) -0,6%
Linee media tensione a fine esercizio (km) 118.436 117.877 559 0,5%
Linee bassa tensione a fine esercizio (km) 179.760 177.054 2.706 1,5%
Totale linee di distribuzione di energia elettrica (km) 317.675 314.528 3.147 1,0%
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (milioni di kWh) 98.225 96.404 1.821 1,9%
L'energia trasportata nel 2015 & pari a 98.225 milioni di kWh e registra un incremento di 1.821 milioni di kWh.
Vendite di energia elettrica
Milioni di kWh
2015 2014 2015-2014
Energia venduta da Enel 92.899 93.928 (1.029) -1,1%

Le vendite di energia elettrica ai clienti finali effettuate nel
2015 sono pari a 92.899 milioni di kWh, con un decremento
di 1.029 milioni di kWh rispetto allo stesso periodo del 2014
per effetto della sempre crescente liberalizzazione del mer-

cato e del conseguente passaggio al mercato libero di clienti

Risultati economici

Milioni di euro

precedentemente serviti da Endesa Energia XX (operante
sul mercato regolato), non pienamente compensati dai nuo-
vi clienti acquisiti da Endesa Energia (operante nel mercato
libero).

2015 2014 restated 2015-2014
Ricavi 20.105 20.952 (847) -4,0%
Margine operativo lordo 3.111 3.203 (92) -2,9%
Risultato operativo 1.397 1.240 157 12,7%
Investimenti 985 993 (8) -0,8%
Nelle seguenti tabelle sono evidenziati i risultati economici suddivisi per tipologia di business nel 2015.
Ricavi
Milioni di euro

2015 20714 restated 2015-2014
Generazione e Trading 6.301 6.225 76 1.2%
Infrastrutture e Reti 2.667 2.599 68 2,6%
Merecati finali 15.600 15.827 (227) -1,4%
Servizi 251 322 (71) -22,0%
Elisioni e rettifiche (4.714) (4.021) (693) -17,2%
Totale 20.105 20.952 (847) -4,0%

Relazione sulla gestione
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| ricavi del 2015 registrano un decremento di 847 milioni di

euro, per effetto di:

>

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

mento su base annua;

fair value di certificati ambientali per 183 milioni di euro;

- ai minori ricavi per vendita di energia elettrica da parte
delle societa di generazione per 105 milioni di euro; si
segnala che tali ricavi sono in gran parte nei confronti
delle societa di commercializzazione dell’energia elettri-
ca della Divisione e si riflettono pertanto in un analogo
incremento delle elisioni;

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

ture e Reti, principalmente per effetto delle maggiori

> maggiori ricavi da Generazione e Trading per 76 milioni di quantita trasportate e dell'aumento dei contributi di con-

euro, prevalentemente connessi: nessione.

- all'incremento dei ricavi da vendita e di misurazione al
Margine operativo lordo
Milioni di euro

2014
2015 restated 2015-2014

Generazione e Trading 1.035 799 236 29,5%
Infrastrutture e Reti 1.643 1.759 (116) -6,6%
Mercati finali 479 780 (301) -38,6%
Servizi (46) (135) 89 65,9%
Totale 3.111 3.203 (92) -2,9%

I margine operativo lordo ammonta a 3.111 milioni di euro,

con un decremento di 92 milioni di euro rispetto al 2014, a

seguito di:

>

un peggioramento del margine operativo lordo sui Merca-
ti finali, sostanzialmente per effetto del calo del margine
sulle vendite di energia elettrica, penalizzato dai maggiori
costi di approvvigionamento dell’energia, cui si aggiunge
il minor margine realizzato sulle vendite di gas naturale;
un decremento del margine su Infrastrutture e Reti, pari
a 116 milioni di euro, che risente dei maggiori oneri rilevati
nel 2015 a fronte dell’'introduzione di un piano di cessazio-
ne anticipata e volontaria del rapporto di lavoro;

un maggior margine operativo lordo realizzato dalle attivita

Risultato operativo

Milioni di euro

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

lentemente connesso:

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

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

- alla miglior marginalita sui certificati ambientali per 186

milioni di euro.

2014
2015 restated 2015-2014
Generazione e Trading 267 (133) 400 -
Infrastrutture e Reti 868 919 (51) -5,5%
Mercati finali 322 631 (309) -49,0%
Servizi (60) (177) 117 66,1%
Totale 1.397 1.240 157 12,7%
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Il risultato operativo del 2015, inclusivo di ammortamenti
e perdite di valore per 1.714 milioni di euro (1.963 milioni di
euro nel 2014) & pari a 1.397 milioni di euro ed evidenzia,
rispetto al 2014, un incremento di 157 milioni di euro. La ri-
duzione degliammortamenti e perdite di valore trova sostan-

Investimenti

Milioni di euro

zialmente riscontro nell’allungamento della vita utile di alcuni
impianti di generazione, effettuato a fine 2014, e nei minori
impairment rilevati su talune attivita materiali e immateriali
nel 2015 rispetto al 2014.

2014
2015 restated 2015-2014
Generazione e Trading 319 322 (3) -0,9%
Infrastrutture e Reti 615 640 (25) -3,9%
Mercati finali 49 31 18 58,1%
Servizi 2 - 2 -
Totale 985 993 (8) -0,8%

Gli investimenti ammontano a 985 milioni di euro, con un
decremento di 8 milioni di euro rispetto all’esercizio prece-
dente. In particolare, gli investimenti del 2015 si riferiscono

soprattutto agli impianti di generazione per 299 milioni di

Relazione sulla gestione

euro, nonché a interventi sulla rete di distribuzione (586 mi-
lioni di euro). Tali ultime attivita sono principalmente connes-
se al miglioramento della qualita del servizio.
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America Latina

| Potenza efficiente netta installata [ mw |

17.012 2015 16.602 2014
l I l I
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Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica
Milioni di kWh

2015 2014 2015-2014
Termoelettrica 26.252 26.142 110 0,4%
Idroelettrica 34.012 33.999 13 -
Altre fonti 138 158 (20) -12,7%
Totale produzione netta 60.402 60.299 103 0,2%
- di cui Argentina 15.204 14.390 814 57%
- di cui Brasile 4.398 5225 (827) -15,8%
- di cui Cile 18.294 18.063 231 1,3%
- di cui Colombia 13.705 13.559 146 1,1%
- di cui Peru 8.801 9.062 (261) -2,9%

La produzione netta effettuata nel 2015 & pari a 60.402
milioni di kWh, con un incremento di 103 milioni di kWh

rispetto al 2014, principalmente a seguito della maggiore

Contributi alla produzione termica lorda
Milioni di kWh

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

2015 2014 2015-2014
Olio combustibile pesante (S>0,25%) 1.643 6,0% 1.590 5,8% 53 3,3%
Gas naturale 20.367 74,1% 21.504 79.1% (1.137) -5,3%
Carbone 3.156 11,5% 2.391 8,8% 765 32,0%
Altri combustibili 2.308 8,4% 1.707 6,3% 601 35,2%
Totale 27.474 100,0% 27.192 100,0% 282 1,0%

La produzione termica lorda del 2015 & pari a 27.474 milioni di
kWh e registra un incremento di 282 milioni di kWh rispetto

Potenza efficiente netta installata

all'esercizio precedente sostanzialmente a seguito del minor

uso del gas naturale in Peru.

MW
al 31.12.2015 al 31.12.2014 2015-2014

Impianti termoelettrici 7.716 7.731 (15) -0,2%
Impianti idroelettrici 9.218 8.793 425 4,8%
Impianti eolici 78 78 - -
Totale potenza efficiente netta 17.012 16.602 410 2,5%
- di cui Argentina 4.384 4.403 (19) -0,4%
- di cui Brasile 976 976 - -
- di cui Cile 6.286 6.286 - -
- di cui Colombia 3.407 3.012 395 13,1%
- di cui Pert 1.959 1.925 34 1,8%
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La potenza efficiente netta del 2015 & pari a 17.012 MW  precedente sostanzialmente per effetto della maggiore ca-
e registra un incremento di 410 MW rispetto all'esercizio  pacita installata in Colombia.

Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica

2015 2014 2015-2014
Linee alta tensione a fine esercizio (km) 12.173 12.089 84 0,7%
Linee media tensione a fine esercizio (km) 157.077 154.767 2.310 1,5%
Linee bassa tensione a fine esercizio (km) 147.246 144.896 2.350 1,6%
Totale linee di distribuzione di energia elettrica (km) 316.496 311.752 4.744 1,5%
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (milioni di kWh) 78.030 77.631 399 0,5%
- di cui Argentina 18.492 18.025 467 2,6%
- di cui Brasile 22.311 22.878 (567) 2,5%
- di cui Cile 15.657 156.702 (45) -0,3%
- di cui Colombia 13.946 13.667 279 2,0%
- di cui Peru 7.624 7.359 265 3,6%

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

L'energia trasportata nel 2015 & pari a 78.030 milioni di kWh e registra un incremento pari a 399 milioni di kWh.

Vendite di energia elettrica

Milioni di kWh
2015 2014 2015-2014

Mercato libero 6.062 5.891 171 2,9%
Mercato regolato 57.370 57.217 153 0,3%
Totale 63.432 63.108 324 0,5%
- di cui Argentina 15.450 14.980 470 31%
- di cui Brasile 19.506 19.982 (476) 2,4%
- di cui Cile 13.203 13.257 (54) -0,4%
- di cui Colombia 8.463 8.225 238 2,9%
- di cui Pert 6.810 6.664 146 2,2%

L'energia venduta nel 2015 ammonta a 63.432 milioni di kWh e registra un incremento di 324 milioni di kWh, in linea con
I'andamento della domanda di energia elettrica.

Risultati economici

Milioni di euro

2015 2014 restated 2015-2014
Ricavi 10.627 9.648 979 10,1%
Margine operativo lordo 3.167 3.092 75 2,4%
Risultato operativo 2.241 1.549 692 44.7%
Investimenti 1.819 1.609 210 13,1%
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Nelle seguenti tabelle sono evidenziati i risultati economici suddivisi per singolo Paese di attivita nel 2015.

Ricavi

Milioni di euro

2015 2014 restated 2015-2014
Argentina 1.127 712 415 58,3%
Brasile 2.771 2.994 (223) -7,4%
Cile 3.327 2.774 553 19,9%
Colombia 2.159 2.116 43 2,0%
Peru 1.243 1.052 191 18,2%
Totale 10.627 9.648 979 10,1%

| ricavi del 2015 registrano un incremento di 979 milioni di

euro; tale aumento ¢ principalmente riconducibile a:

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

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

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

stanzialmente per effetto:

Margine operativo lordo

Milioni di euro

- dell’'andamento favorevole dei tassi di cambio tra la mo-
neta locale e I'euro (pari a 129 milioni di euro);

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

- del consolidamento integrale di Inversiones Gas Ata-
cama a seguito dell'acquisizione (avvenuta il 22 aprile
2014) di un'ulteriore quota del 50% che ha consentito di
ottenerne il controllo, oltre che di alcune altre operazio-
ni straordinarie minori (Tunel El Melon, Maitenes, Agua

Santiago Poniente);

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

temente per effetto dell'aumento delle quantita generate e
vendute, nonché dei prezzi medi di vendita per le societa
sia generatrici sia distributrici, il cui effetto € solo parzial-

mente compensato dalla variazione dei tassi di cambio;

> unincremento dei ricavi in Pert per 191 milioni di euro, prin-

cipalmente per effetto delle maggiori quantita vendute e

dell'andamento del tasso di cambio.

2014
2015 restated 2015-2014
Argentina 280 29 251 -
Brasile 491 791 (300) -37,9%
Cile 938 743 195 26,2%
Colombia 973 1.097 (124) -11,.3%
Peru 485 432 53 12,3%
Totale 3.167 3.092 75 2,4%

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

> un incremento del margine operativo lordo in Argentina
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per 251 milioni di euro, per effetto della citata Resolucion
n. 32/2015 i cui effetti sono solo parzialmente compensati
dall'incremento dei costi operativi, € in particolare di quelli

relativi al personale a seguito di un adeguamento contrat-
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tuale, e dall'incremento delle consistenze medie;

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

> un aumento del margine operativo lordo in Peru per 53
milioni di euro, principalmente connesso all’andamento

dei tassi di cambio e alle maggiori quantita vendute;

nerate e distribuite & stato quasi interamente assorbito
dall'effetto cambi (negativo per 145 milioni di euro);

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

to le societa di distribuzione e commercializzazione della

> una riduzione del margine in Colombia per 124 milioni di stessa.
euro, dove l'effetto positivo delle maggiori quantita ge-
Risultato operativo
Milioni di euro
2014
2015 restated 2015-2014
Argentina 210 (19) 229 -
Brasile 145 376 (231) -61,4%
Cile 722 (41) 763 -
Colombia 816 920 (104) -11,3%
Peru 348 313 35 11.2%
Totale 2.241 1.549 692 44,7%

[l risultato operativo del 2015, inclusivo di ammortamenti
e perdite di valore per 926 milioni di euro (1.543 milioni di
euro nel 2014), & pari a 2.241 milioni di euro ed evidenzia, ri-
spetto all'esercizio precedente, un incremento di 692 milio-
ni di euro. Tale andamento risente, oltre che della variazione
del margine operativo lordo, della rilevazione nel 2014 della
perdita di valore (689 milioni di euro) sui diritti per lo sfrutta-

Investimenti

Milioni di euro

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

compensata dall’effetto cambio.

2014
2015 restated 2015-2014
Argentina 350 276 74 26,8%
Brasile 371 306 65 21.2%
Cile 377 432 (55) -12,7%
Colombia 538 434 104 24,0%
Peru 183 161 22 13,7%
Totale 1.819 1.609 210 13,1%

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

> alla rete di distribuzione in Brasile;

Relazione sulla gestione

> alle centrali termoelettriche di Bocamina e Tarapacé e
idroelettrica di Los Condores in Cilg;

> alla centrale idroelettrica di El Quimbo (entrata in funzione
a fine 2015), nonché alla rete di distribuzione in Colombia;

> all'estensione e miglioramento della rete di distribuzione

in Peru.
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Europa dell’Est
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| Risultati economici 2015 milioni di euro

(1) Il dato non include 648 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

2015 2014 2015-2014
Termoelettrica 45.024 44.229 795 1,8%
Nucleare 14.081 14.420 (339) -2,4%
|droelettrica 2.385 4.225 (1.840) -43,6%
Altre fonti 42 52 (10) -19,2%
Totale produzione netta 61.532 62.926 (1.394) -2,2%
- di cui Russia 42.090 42.376 (286) -0,7%
- di cui Slovacchia 18.292 20.550 (2.258) -11,0%
- di cui Belgio 1.150 - 1.150 -

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

te idroelettrica (-1.840 milioni di kWh), quest’ultima anche

Contributi alla produzione termica lorda
Milioni di kWh

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

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

2015 2014 2015-2014
Olio combustibile pesante (S>0,25%) - - 186 0,3% (186) -
Gas naturale 25.552 40,7% 25.325 40,7% 227 0,9%
Carbone 22.098 35,2% 21.255 34,1% 843 4,0%
Combustibile nucleare 15.146 24,1% 15.499 24,9% (353) -2,3%
Totale 62.796 100,0% 62.265 100,0% 531 0,9%

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

milioni di kWh; la maggiore produzione da gas naturale in

Potenza efficiente netta installata

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

pensata dal minor utilizzo del combustibile nucleare.

MW
al 31.12.2015  al 31.12.2014 2015-2014

Impianti termoelettrici 9.950 10.310 (360) -3,56%
Impianti nucleari 1.814 1.814 - -
Impianti idroelettrici 1.590 2.329 (739) -31,7%
Impianti con altre fonti 28 28 - -
Totale potenza efficiente netta 13.382 14.481 (1.099) -7,6%
- di cui Russia 8.944 9.107 (163) -1,8%
- di cui Slovacchia 4.032 4.968 (936) -18,8%
- di cui Belgio 406 406 - -

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

gia citata chiusura anticipata del contratto di gestione della
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centrale di Gabdikovo e al decommissioning di una delle se-

zioni dell'impianto a carbone di Vojany in Slovacchia.
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Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica

2015 2014 2015-2014
Linee alta tensione a fine esercizio (km) 6.5684 6.572 12 0,2%
Linee media tensione a fine esercizio (km) 35.043 34.998 45 0,1%
Linee bassa tensione a fine esercizio (km) 49.658 49.562 96 0,2%
Totale linee di distribuzione di energia elettrica (km) 91.285 91.132 153 0,2%
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (milioni di kWh) 14.582 14.063 519 3,7%

L'energia trasportata, tutta concentrata in territorio rumeno,
registra un incremento di 519 milioni di kWh (+3,7%), pas-
sando da 14.063 milioni di kWh a 14.582 milioni di kWh nel

Vendite di energia elettrica

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

di quel Paese.

Milioni di kWh
2015 2014 2015-2014

Mercato libero 10.407 10.410 (3) -
Mercato regolato 5.353 5.926 (573) -9,7%
Totale 15.760 16.336 (576) -3,5%
- di cui Romania 7.691 8.156 (465) -5,7%
- di cui Francia 3.966 3.442 524 15,2%
- di cui Slovacchia 4.103 4.738 (635) -13,4%

Le vendite di energia effettuate nel 2015 registrano un de-
cremento di 576 milioni di kWh passando da 16.336 milioni
di kWh a 15.760 milioni di kWh. Tale decremento ¢ riferibile:
> al calo delle vendite nel mercato rumeno per 465 milioni

di kWh, principalmente attribuibile alla progressiva libera-

lizzazione del mercato;

Risultati economici

Milioni di euro

> alle maggiori quantita vendute in Francia per 524 milioni
di kWh;

> alla diminuzione delle vendite registrate in Slovacchia per
635 milioni di kWh, con un trend analogo a quello delle

quantita generate.

2015 2074 restated 2015-2014
Ricavi 4.831 5.299 (468) -8,8%
Margine operativo lordo 1.308 1.210 98 8.1%
Risultato operativo (499) (2.676) 2177 -81,4%
Investimenti 229 M 936 (707) -75,5%

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

Ricavi

Milioni di euro

2015 2014 restated 2015-2014
Romania 1.004 1.021 (17) -1,7%
Russia 1.062 1.494 (432) -28,9%
Slovacchia 2.401 2.494 (93) -3,7%
Altri Paesi 364 290 74 25,5%
Totale 4.831 5.299 (468) -8,8%

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

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

zio precedente. Tale andamento € connesso:

>

ai minori ricavi in Russia per 432 milioni di euro, prevalen-
temente riferibili all'effetto del deprezzamento del rublo nei
confronti dell’euro (357 milioni di euro), cui si associa un
calo dei prezzi medi dell’energia elettrica;

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

da attribuire alle minori quantita prodotte e vendute, an-

Margine operativo lordo

Milioni di euro

che a seguito della chiusura del contratto della centrale di

Gabcikovo, in un contesto di prezzi medi decrescenti;

> al decremento dei ricavi in Romania per 17 milioni di euro,

essenzialmente riferibile ai minori volumi venduti a seguito
della liberalizzazione del mercato, i cui effetti sono solo in
parte compensati dall'incremento delle quantita vettoriate
e dalle maggiori connessioni effettuate;

> all'aumento dei ricavi in Belgio per 74 milioni di euro a fronte

dei maggiori volumi prodotti.

2014
2015 restated 2015-2014
Romania 281 305 (24) -7,9%
Russia 164 358 (194) -54,2%
Slovacchia 871 537 334 62,2%
Altri Paesi 8) 10 (18) -
Totale 1.308 1.210 98 8,1%

Il margine operativo lordo ammonta a 1.308 milioni di

euro, registrando un incremento di 98 milioni di euro rispetto

al 2014. Tale andamento €& principalmente relativo:

>

all’'aumento del margine operativo lordo in Slovacchia per
334 milioni di euro, principalmente per effetto del rilascio
parziale del fondo oneri per smaltimento del combustibile
nucleare per 550 milioni di euro, effettuato a esito dello
studio elaborato da esperti indipendenti anche alla luce
della nuova normativa introdotta a luglio 2015 dal Governo
slovacco, il quale ha approvato una nuova strategia per il
“back end"” del combustibile nucleare esausto, secondo
la quale — tra le altre misure — I'avvio del funzionamento
del deposito permanente per tali scorie (“permanent sto-
rage”) e stato rinviato dal 2037 al 2065. Tale effetto ¢ sta-
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to solo in parte compensato dai minori prezzi di vendita

dell’'energia elettrica;

> a un decremento del margine operativo lordo in Russia

per 194 milioni di euro, prevalentemente per effetto della
riduzione del margine di generazione che sconta un calo
dei prezzi di vendita e un contestuale maggior costo di ap-
provvigionamento dei combustibili, oltre che di un effetto
cambio negativo che ha comportato un minor margine
per 55 milioni di euro;

> a una riduzione del margine rilevata in Romania per 24

milioni di euro, quasi interamente attribuibili alle attivita di
commercializzazione dell’energia elettrica che hanno scon-
tato I'andamento delle vendite di energia elettrica, nonché

ad alcune partite pregresse positive rilevate nel 2014.
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Risultato operativo

Milioni di euro

2014
2015 restated 2015-2014
Romania 168 201 (33) -16,4%
Russia (839) (201) (638) -
Slovacchia 184 (2.605) 2.789 -
Altri Paesi (12) (71) 59 83,1%
Totale (499) (2.676) 2.177 81,4%

Il risultato operativo del 2015 & negativo per 499 milio-

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

2.177 milioni di euro dovuto principalmente a:

> minori perdite di valore rilevate a seguito dell’adegua-
mento al presumibile valore di realizzo (determinato sulla
base delle offerte pervenute e dell’evoluzione del proces-
so di vendita) per quanto riguarda gli asset di Slovenské
elektrarne (574 milioni di euro nel 2015; 2.878 milioni di
euro nel 2014) e a esito degli impairment test e del perdu-

rare dello scenario negativo di mercato per quanto riguar

Investimenti

Milioni di euro

da la CGU Enel Russia (899 milioni di euro nel 2015; 365
milioni di euro nel 2014);

> minori ammortamenti delle attivita materiali per Enel Rus-
sia pari a 79 milioni di euro (143 milioni di euro nel 2014)
e per Slovenské elektrarne pari a 93 milioni di euro (126
milioni di euro nel 2014);

> un effetto cambio da traduzione, positivo per 282 milioni
di euro, a seguito del deprezzamento del rublo nei con-

fronti dell’euro.

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

(1) Il dato non include 648 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come

Gli investimenti ammontano a 229 milioni di euro, in di-
minuzione di 707 milioni di euro rispetto allo stesso perio-
do dell’esercizio precedente. Tale variazione € da attribuire
ai maggiori costi sostenuti in Russia nel 2014 per ripristi-
nare il funzionamento della centrale a ciclo combinato di

Sredneuralskay dopo il blocco avvenuto alla fine del 2013 e

Relazione sulla gestione

"posseduto per la vendita”

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

are di Mochovce.
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Energie Rinnovabili

| Potenza efficiente netta installata [ mw |

10.470 2015 9.626 2014
l I l I

Impianti Impianti
geotermoelettrici geotermoelettrici
833 833

Impianti Impianti
eolici eolici
6.575 5.696
Impianti Impianti
idroelettrici idroelettrici
2.624 2.624
Impianti con Impianti con
altre fonti altre fonti
" i
Romania Romania
ltalia Penisola iberica Grecia e Bulgaria ltalia Penisola iberica Grecia e Bulgaria
7 J 4 y ~/ J 4 y
3.044 1.705 290 576 3.133 1.836 290 576
Panama, Panama,
Messico, Messico,
Stati Uniti Guatemala Brasile Stati Uniti Guatemala Brasile
e Canada e Costa Rica e Cile Altri Paesi e Canada e Costa Rica e Cile Altri Paesi
J ' ) J LA )
2.507 1.005 1.161 182 2.083 816 882 10
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| Risultati economici 2015 milioni di euro
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Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica

Milioni di kWh
2015 2014 2015-2014

Idroelettrica 10.426 11.452 (1.026) -9,0%
Geotermoelettrica 6.205 5.954 251 4.2%
Eolica 16.066 13.896 2.170 15,6%
Altre fonti 876 496 380 76,6%
Totale 33.573 31.798 1.775 5,6%
- di cui Italia 13.076 14.117 (1.041) -7,4%
- di cui Penisola iberica 4.383 4.359 24 0,6%
- di cui Francia = 347 (347) -
- di cui Grecia 549 488 61 12,5%
- di cui Romania e Bulgaria 1.420 1.351 69 51%
- di cui Stati Uniti e Canada 7.368 6.674 694 10,4%
- di cui Panama, Messico, Guatemala e Costa Rica 3.841 2.904 937 32,3%
- di cui Brasile e Cile 2.869 1.5650 1.319 85,1%
- di cui altri Paesi 67 8 59 -

La produzione netta della Divisione & parinel 2015 a 33.573
milioni di kWh, con un incremento rispetto al 2014 di 1.775
milioni di kWh. Tale incremento € attribuibile alla maggio-
re generazione all'estero per 2.816 milioni di kWh, princi-
palmente per I'aumento della produzione da fonte eolica
in America Latina (+1.691 milioni di kWh) e Nord America
(+769 milioni di kWh) a seguito della maggiore capacita in-
stallata, da fonte idroelettrica nella Repubblica di Panama
(+527 milioni di kWh) connessa alla maggiore disponibilita
di risorse idriche e da fonte solare in Cile (+233 milioni di
kWh). Tali effetti sono stati solo parzialmente compensati

dalla minore produzione da fonte eolica conseguente alla
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cessione delle attivita in Francia, effettuata a fine 2014
(-347 milioni di kWh).

La produzione netta di energia elettrica in ltalia nel 2015
registra invece un decremento di 1.041 milioni di kWh ri-
spetto al 2014, risentendo principalmente della minore pro-
duzione da fonte idroelettrica (-841 milioni di kWh) princi-
palmente causata da condizioni di idraulicita piu sfavorevoli.
Tale decremento & stato parzialmente compensato dall’'in-
cremento della produzione da fonte geotermica (+261 mi-
lioni di kWh) a seguito della maggiore capacita installata

dovuta all’entrata in esercizio dell'impianto di Bagnore.
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Potenza efficiente netta installata

MW
al 31.12.2015 al 31.12.2014 2015-2014

Impianti idroelettrici 2.624 2.624 - -
Impianti geotermoelettrici 833 833 - -
Impianti eolici 6.575 5.696 879 15,4%
Impianti con altre fonti 439 473 (34) -7,3%
Totale 10.470 9.626 844 8,8%
- di cui Italia 3.044 3.133 (89) -2,8%
- di cui Penisola iberica 1.705 1.836 (131) -7,1%
- di cui Grecia 290 290 - -
- di cui Romania e Bulgaria 576 576 - -
- di cui Stati Uniti e Canada 2.507 2.083 424 20,4%
- di cui Panama, Messico, Guatemala e Costa Rica 1.005 816 189 23.2%
- di cui Brasile e Cile 1.161 882 279 31,6%
- di cui altri Paesi 182 10 172 -

La potenza efficiente netta installata registra un incremento  Cile (per 61 MW) e in Uruguay (per 50 MW). Tali effetti sono
netto di 844 MW, di cui 933 MW all'estero. In particolare, la  stati solo parzialmente compensati dal decremento della ca-
maggiore capacita installata netta da fonte eolica si riferisce  pacita installata a seguito della cessione degli impianti eolici
prevalentemente ai nuovi impianti negli Stati Uniti (per 424  in Portogallo e solari in Italia.

MW), in Messico (per 202 MW), in Brasile (per 118 MW), in

Risultati economici

Milioni di euro

2015 2074 restated 2015-2014
Ricavi 3.011 2.921 90 3,1%
Margine operativo lordo 1.826 1.938 (112) -5,8%
Risultato operativo 879 1.124 (245) -21,8%
Investimenti 2.466 1.658 808 48,7%

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

Ricavi

Milioni di euro

2015 2014 restated 2015-2014
Europa e Nord Africa 1.814 1.985 (171) -8,6%
America Latina 650 537 113 21,0%
Nord America 533 396 137 34,6%
Africa Sub-Sahariana e Asia 14 3 11 -
Totale 3.011 2.921 90 3,1%
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| ricavi del 2015 si attestano a 3.011 milioni di euro, con un

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

precedente. Tale andamento & connesso:

>

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

sione di alcuni asset;

> ai maggiori ricavi in America Latina per 113 milioni di euro, da

riferire principalmente alle maggiori quantita prodotte in Cile,
Messico e Costa Rica (per complessivi 102 milioni di euro);

> ai minoriricavi in Europa e Nord Africa per 171 milioni di euro,

Margine operativo lordo

Milioni di euro

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

dagli accordi con STM (12 milioni di euro).

2015 2014 restated 2015-2014
Europa e Nord Africa 1.105 1.461 (356) -24,4%
America Latina 364 202 162 80,2%
Nord America 352 276 76 27,5%
Africa Sub-Sahariana e Asia 5 (1) 6 -
Totale 1.826 1.938 (112) -5,8%

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

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

rispetto al 2014, tale decremento ¢ riferibile:

>

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

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

del decremento dei costi operativi connessi all’acquisto

Risultato operativo

Milioni di euro

di energia in Brasile e nella Repubblica di Panama; in
quest’ultimo Paese la maggior idraulicita ha infatti conte-
nuto di fatto i costi di acquisto di energia elettrica neces-
sari per far fronte alle vendite contrattate. Tale incremento
¢ stato parzialmente compensato dalla crescita dei costi
operativi collegati alla maggiore capacita installata in Bra-

sile, Cile e Messico;

> al maggior margine del Nord America, in aumento di 76

milioni di euro (tenuto conto di un effetto cambi positivo
di 58 milioni di euro), per effetto dei maggiori ricavi e solo
parzialmente compensato dai maggiori costi del persona-

le e operativi connessi alla maggiore capacita installata.

2015 2014 restated 2015-2014
Europa e Nord Africa 459 834 (375) -45,0%
America Latina 249 142 107 75,4%
Nord America 168 149 19 12,8%
Africa Sub-Sahariana e Asia 3 (1 4 -
Totale 879 1.124 (245) -21,8%
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Il risultato operativo del 2015, pari a 879 milioni di euro,
registra un decremento di 245 milioni di euro, tenuto conto
di maggiori ammortamenti e perdite di valore per 133 milio-
ni di euro, da riferire principalmente all'impairment di Enel
Green Power Romania (per 155 milioni di euro) effettuato

sul residuo avviamento e sulle attivita materiali a seguito

Investimenti

Milioni di euro

dello sfavolevole scenario di mercato e regolatorio nel set-
tore delle energie rinnovabili del Paese. A tale effetto si ag-
giungono le svalutazioni di alcuni specifici asset di 3Sun, la
maggiore capacita installata nel continente americano, non-
ché gli adeguamenti di valore di specifici progetti in Nord

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

2015 2014 restated 2015-2014
Europa e Nord Africa 317 373 (56) -15,0%
America Latina 1.548 927 621 67,0%
Nord America 289 332 (43) -13,0%
Africa Sub-Sahariana e Asia 312 26 286 -
Totale 2.466 1.658 808 48,7%

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

a impianti eolici in America Latina (822 milioni di euro), in

Relazione sulla gestione

Nord America (257 milioni di euro) e in Europa (151 milioni
di euro), a impianti fotovoltaici in Cile (344 milioni di euro) e
in Sudafrica (194 milioni di euro) e a impianti idroelettrici in
Brasile e Costa Rica (221 milioni di euro).
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Altro, elisioni e rettifiche

Dati operativi

Riserve di idrocarburi € produzione annua

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

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

sono cosi dislocati geograficamente:

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

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

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

tivita di certificazione delle riserve degli asset in sviluppo;

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

sismici per il progetto di Enel Longanesi Development, nel

2015 si & proceduto a una nuova valutazione, eseguita da

un certificatore esterno.

In base alle ultime valutazioni disponibili (2012 per Isarene

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

Risultati economici

Milioni di euro

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

olio equivalente).

2015 2014 restated 2015-2014
Ricavi (al netto delle elisioni) 852 1.025 (173) -16,9%
Margine operativo lordo (213) (29) (184) -
Risultato operativo (338) (68) (270) -
Investimenti 52 45 7 15,6%

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

cordi contrattuali con I'acquirente della societa, i ricavi sono
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in calo di 91 milioni di euro rispetto al 2014. Tale ultimo de-
cremento & essenzialmente riferibile ai minori ricavi per atti-
vita di ingegneria (116 milioni di euro) a seguito delle minori
attivita svolte nel 2015 rispetto al 2014 (tra cui il progetto
del terminale di Porto Empedocle per la rigassificazione del
gas naturale liquefatto e I'impianto nucleare di Mochovce).
Tale andamento risulta solo parzialmente compensato dai

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

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

Investimenti

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

taluni servizi prestati alle altre Divisioni del Gruppo.

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

scenario dei prezzi nel mercato globale dei combustibili.

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

nel 2014.

Relazione sulla gestione
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Andamento economico-finanziario

di Enel SpA

Risultati economici

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

Milioni di euro

2015 2014 2015-2014
Ricavi
Ricavi delle prestazioni 237 245 (8)
Altri ricavi e proventi 8 1 7
Totale 245 246 (1)
Costi
Acquisti di materiali di consumo 1 2 (1)
Servizi e godimento beni di terzi 199 185 14
Costo del personale 176 120 56
Altri costi operativi 24 19 5
Totale 400 326 74
Margine operativo lordo (155) (80) (75)
Ammortamenti e impairment 327 543 (216)
Risultato operativo (482) (623) 141
Proventi/(Oneri) finanziari netti e da partecipazioni
Proventi da partecipazioni 2.024 1.818 206
Proventi finanziari 3.535 2412 1.123
Oneri finanziari 4.267 3.331 936
Totale 1.292 899 393
Risultato prima delle imposte 810 276 534
Imposte (201) (282) 81
UTILE DELL’ESERCIZIO 1.011 558 453

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

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

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

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

scono essenzialmente al riaddebito di costi per personale di
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Enel SpA in distacco presso altre societa del Gruppo.

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

euro rispetto all'esercizio precedente.

| costi per prestazioni di servizi e godimento beni di terzi,
pari a 199 milioni di euro nel 2015, sono attribuibili a terzi per
126 milioni di euro e a societa del Gruppo per 73 milioni di
euro. | costi sostenuti a fronte di prestazioni di terzi sono
relativi principalmente a spese di comunicazione, prestazioni
professionali e tecniche, nonché a consulenze strategiche,

di direzione e organizzazione aziendale. Gli oneri relativi a
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prestazioni rese da societa del Gruppo sono invece riferibili
essenzialmente a servizi informatici, amministrativi e di ap-
provvigionamento, a canoni di locazione e formazione del
personale ricevuti dalla controllata Enel Italia Srl, nonché a
costi per personale di alcune societa del Gruppo in distac-
co presso Enel SpA. La variazione complessiva in aumento
rispetto all’'esercizio precedente, pari a 14 milioni di euro, &
da ricondurre sostanzialmente all'incremento dei costi per i
servizi di assistenza informatica e per i servizi alla persona
erogati dalla controllata Enel Italia Srl, nonché ai maggiori
costi registrati verso Enel lberoamérica SL per personale in

distacco svolgente attivita di servizio globale.

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

dicembre 2015 (10 milioni di euro).

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

to energia ex dipendenti’ costituito al 31 dicembre 2015.

Il margine operativo lordo, negativo per 155 milioni di euro,
registra una variazione negativa di 75 milioni di euro rispetto
all’esercizio precedente da ricondurre principalmente all’in-
cremento dei costi del personale e dei servizi e godimento

beni di terzi.

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

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

zione positiva di 141 milioni di euro.

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

(479 milioni di euro).

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

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

a Enel SpA (98 milioni di euro).

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

[l risultato netto dell’esercizio si attesta a 1.011 milioni di

euro, a fronte di un utile dell’esercizio precedente di 558 mi-

lioni di euro.
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Analisi della struttura patrimoniale

Milioni di euro

al 31.12.2015 al 31.12.2014 2015-2014
Attivita immobilizzate nette:
- attivita materiali e immateriali 21 19 2
- partecipazioni 38.984 38.754 230
- altre attivita/(passivita) non correnti nette 71 (299) 370
Totale 39.076 38.474 602
Capitale circolante netto:
- crediti commerciali 283 132 151
- altre attivita/(passivita) correnti nette (627) (533) (94)
- debiti commerciali (164) (139) (25)
Totale (508) (540) 32
Capitale investito lordo 38.568 37.934 634
Fondi diversi:
- benefici ai dipendenti (291) (302) 11
- fondi rischi e oneri e imposte differite nette 28 115 (87)
Totale (263) (187) (76)
Capitale investito netto 38.305 37.747 558
Patrimonio netto 24.880 25.136 (256)
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 13.425 12.611 814

Le attivita immobilizzate nette ammontano a 39.076 milio-

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

Tale variazione ¢ riferita principalmente:

> per 230 milioni di euro alle partecipazioni in imprese con-
trollate, sulle quali hanno influito le seguenti operazioni: la
ripatrimonializzazione di Enel Trade SpA per 500 milioni di
euro, di Enel Ingegneria e Ricerca SpA per 40 milioni di euro,
successivamente svalutate per 250 milioni di euro la prima
e per 65 milioni di euro la seconda, la costituzione di Enel
Open Fiber SpA, tramite il versamento del capitale sociale
di 5 milioni di euro, interamente posseduto da Enel SpA;

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

mento del valore dei contratti derivati non correnti.

Il capitale circolante netto & negativo per 508 milioni di

euro e registra un decremento di 32 milioni di euro rispetto

al 31 dicembre 2014. La variazione ¢ riferibile:

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

> per 94 milioni di euro all'incremento delle “altre passivita

correnti nette” per effetto principalmente del minor cre-
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dito per imposte sul reddito di Enel SpA (306 milioni di
euro), in parte compensato dai maggiori crediti IRES in-
fragruppo connessi al consolidato fiscale nazionale (196
milioni di euro);

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

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2015 ¢ pari a
38.305 milioni di euro ed € coperto dal patrimonio netto per
24.880 milioni di euro e dall'indebitamento finanziario netto
per 13.425 milioni di euro.

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

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

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

Milioni di euro

al 31.12.2015 al 31.12.2014 2015-2014
Indebitamento a lungo termine:
- obbligazioni 14.503 17.288 (2.785)
Indebitamento a lungo termine 14.503 17.288 (2.785)
- crediti finanziari verso terzi (5) (4) (1)
- quote accollate e finanziamenti concessi alle societa controllate (72) (117) 45
Indebitamento netto a lungo temine 14.426 17.167 (2.741)
Indebitamento/(Disponibilita) a breve termine:
- gquota a breve dei finanziamenti a lungo termine 3.062 2.363 699
- indebitamento a breve verso banche 2 3 (1)
- indebitamento a breve verso societa del Gruppo - 500 (500)
- cash collateral ricevuti 1.669 423 1.246
Indebitamento a breve termine 4.733 3.289 1.444
- quota a breve dei finanziamenti accollati/concessi (46) - (46)
- altri crediti finanziari a breve (8) (3) (5)
- cash collateral versati (86) (672) 586
- posizione finanziaria netta a breve verso societa del Gruppo 331 (198) 529
- disponibilita presso banche e titoli a breve (5.925) (6.972) 1.047
Indebitamento/(Disponibilita) netto a breve termine (1.001) (4.556) 3.555
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 13.425 12.611 814

Lindebitamento finanziario netto al 31 dicembre 2015 risulta
pari a 13.425 milioni di euro e registra un incremento di 814
milioni di euro, come risultato del decremento della posizio-
ne finanziaria netta creditoria a breve termine (3.555 milioni
di euro) e della diminuzione dell'indebitamento finanziario
netto a lungo termine (2.741 milioni di euro).

Le principali operazioni effettuate nel corso del 2015 che
hanno avuto impatto sull'indebitamento sono state:

> il rimborso, per 2.300 milioni di euro, di due prestiti obbli-

gazionari retail;
> il rimborso, per 500 milioni di euro, dell'Intercompany

Short Term Deposit Agreement (linea di credito a breve

Relazione sulla gestione

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

94 milioni di euro.

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

tesoreria accentrata svolta da Enel SpA.
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Flussi finanziari

Milioni di euro

2015 2014 2015-2014
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti all'inizio dell’esercizio 6.972 3.123 3.849
Cash flow da attivita operativa 1.062 926 136
Cash flow da attivita di investimento/disinvestimento (560) (11) (5649)
Cash flow da attivita di finanziamento (1.549) 2.934 (4.483)
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti alla fine dell’esercizio 5.925 6.972 (1.047)

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

rientranti nel consolidato fiscale nazionale.

Il cash flow generato dall’attivita di investimento, negati-
vo per 560 milioni di euro (negativo per 11 milioni di euro
nell'esercizio precedente), si riferisce per 542 milioni di euro
alla ripatrimonializzzazione delle controllate Enel Trade SpA,
Enel Ingegneria e Ricerca SpA ed Enel Oil & Gas SpA, per
5 milioni di euro alla costituzione della societa Enel Open
Fiber SpA e per 15 milioni di euro a investimenti in attivita
materiali e immateriali. LUattivita di disinvestimento ha ri-
guardato la cessione a Enel Trade SpA della partecipazione
detenuta in Enel Oil & Gas SpA, grazie alla quale si & gene-

rato un flusso di cassa di 2 milioni di euro.

/8

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

Nell'esercizio 2015 il fabbisogno generato dallattivita di fi-
nanziamento (1.549 milioni di euro) e dall’attivita di investi-
mento (560 milioni di euro) € stato coperto per 1.062 milioni
di euro dalla liquidita generata dall’attivita operativa e per
1.047 milioni di euro dall'utilizzo delle disponibilita liquide
e mezzi equivalenti accumulati nell’esercizio precedente.
Conseguentemente le disponibilita liquide e mezzi equiva-
lenti al 31 dicembre 2015 risultano pari a 5.925 milioni di
euro a fronte di 6.972 milioni di euro di inizio esercizio.
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I Fatti di rilievo del 2015

Enel Green Power estende
I'accordo quadro con Vestas per
lo sviluppo di ulteriore capacita
eolica negli Stati Uniti

12

gennaio

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

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

Relazione sulla gestione

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

AS

gennaio

In data 26 gennaio 2015 il Consiglio di Amministrazione ha
deliberato una nuova autorizzazione all’emissione, entro il 31
dicembre 2015, di uno o piu prestiti obbligazionari, per un im-
porto complessivo massimo in linea capitale pari al controva-
lore di 1 miliardo di euro.

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

opportunita che dovessero presentarsi sui mercati finanziari

internazionali.

27

Scambio tra obbligazioni proprie e
obbligazioni di nuova emissione

gennaio

In data 27 gennaio 2015 Enel Finance International (“EFI"), il

cui capitale e interamente posseduto da Enel SpA, a seguito
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di un’offerta di scambio non vincolante promossa da EFI dal
14 al 21 gennaio 2015, ha acquistato obbligazioni emesse
dalla stessa e garantite da Enel per un ammontare comples-
sivo pari a 1.429 milioni di euro. Il corrispettivo di tale acqui-
sto € costituito: (i) da obbligazioni senior a tasso fisso e con
taglio minimo pari a euro 100.000 (e multipli di euro 1.000),
che sono state emesse da EFI (nell'ambito del programma
di emissioni obbligazionarie di EFI ed Enel, c.d. " Global Me-
dium Term Note Programme”) e garantite da Enel, per un
ammontare complessivo in linea capitale pari a 1.463 milioni
di euro e (i) da una componente in denaro per un ammonta-
re complessivo pari a 194 milioni di euro.

Loperazione & stata effettuata nel contesto di un programma
di ottimizzazione della gestione finanziaria di EFI ed ¢ finaliz-
zata alla gestione attiva delle scadenze e del costo del debito
del Gruppo. Le nuove obbligazioni, che EFIl ha emesso a va-
lere sul Global Medium Term Note Programme con garanzia

Enel a servizio dell’offerta di scambio, hanno un tasso di in-

teresse pari a 1,966% e scadenza 27 gennaio 2025.

29

gennaio

Cessione di SF Energy

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

to di prelazione. La cessione rientra nel quadro degli accordi

siglati nella stessa data tra Enel Produzione e SEL.

12

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

febbraio

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

La linea di credito, che potra essere utilizzata dalla stessa

Enel e/o da Enel Finance International con garanzia della Ca-
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pogruppo, non & connessa al programma di rifinanziamento
del debito e ha I'obiettivo di dotare la tesoreria di Gruppo
di uno strumento estremamente flessibile e fruibile per la
gestione del capitale circolante.

Il costo della linea di credito & variabile in funzione del rating
assegnato pro tempore a Enel e presenta un margine che
passa, sulla base degli attuali livelli di rating, a 80 punti base
sopra I'Euribor dai precedenti 190 e commissioni di mancato
utilizzo che passano al 35% dello stesso margine dal prece-
dente 40% e quindi, per effetto di tale riduzione, a 28 punti
base da 76.

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

documentation agent.

25

Aggiornamenti sul piano di
dismissioni

febbraio

Il 25 febbraio 2015 il Consiglio di Amministrazione ha esa-
minato gli aggiornamenti del piano di dismissione delle
partecipazioni del Gruppo in Europa dell’Est, annunciato al
mercato in data 10 luglio 2014. Il Consiglio, anche alla luce
delle linee strategiche alla base del nuovo piano industriale
che sara presentato alla comunita finanziaria, ha condiviso di
sospendere il processo di cessione degli asset di distribuzio-
ne e vendita posseduti in Romania e di proseguire quello di

cessione degli asset di generazione posseduti in Slovacchia.

Protocollo d’intesa con ENEA

In data 18 marzo 2015 Enel ed ENEA hanno siglato un proto-
collo d'intesa per innovare insieme nel settore delle tecnolo-
gie di generazione, in particolare quelle che provengono da
fonti rinnovabili. Laccordo prevede una collaborazione nelle
tecnologie per I'impiego di combustibili alternativi negli im-
pianti tradizionali, come biomasse e residui vegetali, oltreché
nello sviluppo di tecnologie per I'ambiente, il clima e per au-
mentare la flessibilita di utilizzo delle centrali tradizionali. Un
filone di ricerca specifico riguardera |'ottimizzazione di solu-
zioni per produrre energia elettrica sfruttando il moto ondoso
del mare, mentre un focus particolare sara dato al fotovoltaico
di nuova generazione. Su questi filoni di ricerca sono stati co-
stituiti due gruppi di lavoro misti Enel-ENEA, con I'obiettivo di
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definire entro sei mesi un piano di lavoro congiunto dettagliato
sui temi di interesse reciproco. A valle di questa prima fase
esplorativa, si passera a una seconda fase attuativa delle atti-
vita di reciproco interesse.

Contratto di finanziamento
per le attivita nella Repubblica
Sudafricana

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

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

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

Cessione di alcune attivita in
Nord America

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

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

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

T

Accordo Enel Green Power -
Marubeni per le rinnovabili

aprile _ _ Va
nella regione Asia-Pacifico

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

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

0 gia operativi.

13

Aggiudicazione di gare per
energie rinnovabili nella

aprile r ]
Repubblica Sudafricana

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

| tre progetti eolici Oyster Bay (142 MW), Nxuba (141 MW) e
Karusa (142 MW) saranno realizzati nella province di Eastern
Cape e di Northern Cape, in aree che offrono una notevole
disponibilita di risorsa eolica. | progetti Oyster Bay e Nxu-
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ba saranno completati ed entreranno in esercizio nel 2017,
mentre quello di Karusa nel 2018. Non appena in esercizio, i
tre progetti, che richiedono un investimento complessivo di
circa 500 milioni di euro, saranno in grado di generare circa
1.560 GWh all'anno, dando un importante contributo alla cre-
scente domanda di energia del Paese, in modo sostenibile

per 'ambiente.

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

15

Cessione della partecipazione

aprile ¢
posseduta in SE Hydropower

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

La cessione rientra nel quadro degli accordi siglati nella stes-

sa data tra Enel Produzione e SEL gia comunicati da Enel al

mercato.

22

Razionalizzazione societaria in

aprile r 2
America Latina

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

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

dicato processo di riorganizzazione societaria, nel rispetto

della normativa applicabile.

5

Modifica outlook Enel da parte

maggio |
di Standard & Poor's

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

dei flussi di cassa.

7

Aggiudicazione gara per

maggio e are :
energie rinnovabili inTurchia

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

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

del Paese, in modo sostenibile per I'ambiente.

1

Memorandum of

maggio |
Understanding conTerna

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

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

durata di tre anni.

12

Accordo conTesla per lo
sviluppo delle batterie per

maggio sviluppo detle -
impianti eolici e fotovoltaici

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

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

tazione di EGP sui sistemi di storage stazionario.

12

Costruzione di un impianto di

maggio e drt .
cogenerazione in Messico

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

della produzione di energia elettrica e vapore, mentre il resto

dell’elettricita generata verra venduta sul mercato.

13

Nomina di Francesco Starace
nel Global Compact delle

maggio
99 Nazioni Unite

In data 13 maggio 2015 le Nazioni Unite hanno annunciato che
il Segretario generale Ban Ki-moon ha nominato Francesco Sta-
race, Amministratore Delegato del Gruppo Enel, nel Consiglio
di Amministrazione del Global Compact delle Nazioni Unite. |l
Global Compact ¢ la piu grande iniziativa mondiale per la soste-
nibilita aziendale e il Consiglio rappresenta la chiave di volta del-
la sua struttura di governance, in quanto contribuisce a definire
la strategia e le politiche nonché a fornire consulenza su tutte le
guestioni di interesse del Global Compact, in particolare in ma-
teria di sostenibilita. Liniziativa LEAD & una delle principali atti-
vita del Global Compact ed Enel figura tra le sei imprese globali
che ne gestiscono il programma “Board’ mirato a rafforzare il
ruolo dei consigli di amministrazione a favore dell'integrazione
dei temi della sostenibilita nelle strategie aziendali.

La nomina di Francesco Starace, primo rappresentante di un'a-
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zienda italiana a essere insignito di questo ruolo, & operativa dal

1° giugno 2015 e dura tre anni.

3

Enel confermata negli indici di

giugno nen .
sostenibilita Euronext Vigeo

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

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

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

Linserimento nei tre indici si aggiunge alla presenza di Enel
nei pit importanti indicatori mondiali sulla sostenibilita come
il Dow Jones Sustainability Index World, il Dow Jones Su-
stainability Index Europe, il FTSE4Good, il Carbon Disclosure
Leadership Index, il Carbon Performance Leadership Index e

il Newsweek Green Ranking.
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13

Conferma di Enel nell’indice

luglio
FTSE4Good

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

bientali, sociali e di governance.

27

Riorganizzazione delle attivita

luglio : | _
in America Latina

In data 27 luglio 2015 i consigli di amministrazione di Enersis
SA (“Enersis”) e delle sue controllate Empresa Nacional de
Electricidad SA (“Endesa Chile”) e Chilectra SA (“Chilectra”),
a seguito dell’analisi del progetto di riorganizzazione societa-
ria volta a separare le attivita di generazione e distribuzione di
energia elettrica svolte in Cile da quelle sviluppate in altri Paesi
dellAmerica Latina, hanno condiviso che tale riorganizzazione
venga realizzata mediante le seguenti operazioni societarie:
(i) la scissione parziale di Endesa Chile e Chilectra, mediante
I'assegnazione di tutte le rispettive attivita e passivita detenu-
te negli altri Paesi dellAmerica Latina (i.e., diversi dal Cile) in
favore di due societa di nuova costituzione, denominate, rispet-
tivamente, “Endesa Americas” e “Chilectra Americas”; (i) la
scissione parziale di Enersis, mediante I'assegnazione di tutte
le relative attivita e passivita detenute in Cile (ivi comprese le
partecipazioni in Endesa Chile e Chilectra) in favore di una so-
cieta di nuova costituzione denominata “Enersis Chile” con il
contestuale cambiamento della denominazione sociale di Ener
sis in “Enersis Americas’ societa che rimarra titolare di tutte le
attivita e passivita detenute negli altri Paesi dellAmerica Latina
(tra cui le partecipazioni nelle indicate societa di nuova costitu-
zione Endesa Americas e Chilectra Americas); (iii) la successi-
va fusione per incorporazione di Endesa Americas e Chilectra
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Americas in Enersis Americas. Tale ultima societa, a esito della
fusione, risultera pertanto titolare di tutte le partecipazioni de-
tenute dal perimetro Enersis negli altri Paesi dellAmerica Latina
(i.e., diversi dal Cile). E previsto che Enersis Chile ed Enersis
Americas abbiano sede in Cile e le relative azioni siano quotate
sugli stessi mercati in cui attualmente sono quotate le azioni
Enersis. Nessuna delle suddette operazioni comportera I'ap-
porto di nuovi conferimenti in denaro da parte degli azionisti
delle societa coinvolte.
In data 6 novembre 2015 i consigli di amministrazione delle so-
cieta controllate cilene Enersis, Endesa Chile e Chilectra hanno
deliberato la rispondenza all'interesse delle rispettive societa
del progetto di riorganizzazione societaria volta a separare le
attivita di generazione e distribuzione di energia elettrica rea-
lizzate in Cile da quelle sviluppate negli altri Paesi dellAmerica
Latina.
| sopracitati consigli di amministrazione si sono inoltre riuniti
nuovamente per condividere la convocazione delle rispettive
assemblee straordinarie chiamate ad approvare la complessi-
va operazione di riorganizzazione societaria e a dare avvio alla
prima fase della medesima, concernente le scissioni parziali di
Enersis, Endesa Chile e Chilectra. In vista dell'ultima fase della
riorganizzazione societaria, che prevede la fusione per incor
porazione di Endesa Americas e Chilectra Americas in Ener
sis Americas, i consigli di amministrazione di Enersis, Endesa
Chile e Chilectra hanno altresi condiviso, in base ai pareri degli
advisor finanziari e degli esperti indipendenti sulla valutazione
delle societa che saranno coinvolte in tale fusione, un rapporto
indicativo di cambio in base al quale:
> per ciascuna azione di Endesa Americas i suoi azionisti
ricevano in concambio tra un minimo di 2,3 e un massimo
di 2,8 azioni di Enersis Americas; e
> per ciascuna azione di Chilectra Americas i suoi azionisti
ricevano in concambio tra un minimo di 4,1 e un massimo
di 5,4 azioni di Enersis Americas.
| vari documenti utilizzati dai consigli di amministrazione di
Enersis, Endesa Chile e Chilectra per I'approvazione della rior
ganizzazione societaria risultano a disposizione del pubblico sui
siti delle societa coinvolte.
In data 18 dicembre 2015 le assemblee straordinarie delle
societa controllate cilene hanno approvato la prima fase della
complessiva riorganizzazione societaria summenzionata.

La scissione si & poi realizzata con decorrenza 1° febbraio 2016.
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10 Enel confermata nel Dow

N asle-) Jones Sustainability World
Index

In data 10 settembre 2015 il Gruppo Enel, per il dodicesimo
anno consecutivo, € stato ammesso al Dow Jones Sustai-
nability World Index (DJSI World). Lindice include solo 317
societa al mondo, meno del 10% di quelle selezionate da
RobecoSAM per una valutazione ai fini dell’ammissione al
DJSI. Enel & una delle 10 societa italiane entrata nel DJSI
World.

24

settembre o )
Acquisizione di BLP Energy

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

un portafoglio di circa 600 MW di progetti eolici in diverse fasi

di sviluppo.

13

Avvio della produzione della
centrale di El Quimbo

ottobre

In data 13 ottobre 2015 Emgesa ha dato avvio alla produzione
della centrale idroelettrica di El Quimbo, in Colombia. Con una
potenza installata di 400 MW la centrale, alimentata dal Mag-
dalena (il maggior fiume colombiano), & situata nella regione
del Huila, a circa 350 km a sud-ovest di Bogota. Le attivita
di riempimento del bacino erano state avviate a fine giugno
dopo il completamento delle principali opere civili, che hanno
consentito la messa in esercizio della prima delle due unita
della centrale. In attesa di partire con I'esercizio commerciale,
I'impianto € stato soggetto a prove per un periodo di circa 20
giorni. Con I'avvio della seconda unita la centrale potra produr
re circa 2,2 TWh l'anno, tali da garantire la copertura di circa
il 4% della domanda elettrica del Paese e riducendo l'impatto

che il fenomeno di El Nifio, provocando condizioni di siccita,
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ha fatto registrare sulla fornitura di energia elettrica del Paese.

Conferma di Enel nello STOXX
Global ESG Leaders Index

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

campo del rating in materia di sostenibilita.

2

oY nale -l Vendita del sito di Porto
Marghera

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

attivita industriali.

3

oY= aslei-8 Accordo per un rinnovamento
eolico sostenibile

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

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

istituzioni e le comunita locali.

Yo asleicl Accordo per la cessione di
Hydro Dolomiti Enel

In data 13 novembre 2015 Enel Produzione e Fedaia Hol-
dings Sarl, societa lussemburghese controllata dal fondo
infrastrutturale Macquarie European Infrastructure Fund 4
("MEIF4"), gestito da Macquarie Infrastructure and Real
Assets, hanno firmato il contratto relativo alla cessione
dell'intera partecipazione posseduta da Enel Produzione in
Hydro Dolomiti Enel Srl (“"HDE"), pari al 49% del capitale
sociale di quest'ultima, per un corrispettivo di circa 335 mi-
lioni di euro. Tale corrispettivo sara soggetto a conguaglio
sulla base di meccanismi usuali in questo tipo di operazioni.
HDE gestisce un parco di 28 impianti idroelettrici, preva-
lentemente localizzati nel territorio della provincia di Trento,
con una potenza totale installata di circa 1.280 MW. Il per-
fezionamento dell’'operazione & condizionato alla rinuncia
o al mancato esercizio del diritto di prelazione da parte di
Dolomiti Energia SpA (che detiene il restante 51% di HDE)
e al nulla osta dell’Autorita Antitrust dell’'Unione Europea.
Loperazione consentira di ridurre I'indebitamento finanzia-

rio netto consolidato del Gruppo Enel per un ammontare

pari indicativamente al corrispettivo complessivo indicato.

17

Integrazione tra Enel ed Enel
Green Power

novembre

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

In data 23 dicembre 2015 & stato pubblicato il Documento

informativo relativo all’'operazione in commento.

oV asle -l Cessione degli asset
rinnovabili in Portogallo

In data 26 novembre 2015 Enel Green Power Espana
("EGPE"), detenuta al 60% da Enel Green Power e al 40%
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da Endesa, ha concluso la vendita dell'intero capitale so-
ciale di Finerge Gestao de Projectos Energéticos SA (“Fi-
nerge Gestao”), societa interamente detenuta da EGPE e
che gestisce impianti eolici in Portogallo per una capacita
installata netta di 642 MW, equivalente a 863 MW di capa-
cita lorda, alla societa portoghese First State Wind Energy
Investments SA (“First State Wind Energy Investments”).
La sottoscrizione del predetto accordo era stata comunica-
ta al mercato in data 30 settembre 2015. Il corrispettivo to-
tale per la vendita & pari a 900 milioni di euro, comprensivo
del rimborso di un finanziamento soci concesso a Finerge
Gestao. Con il perfezionamento dell’operazione, Enel Gre-
en Power esce dal settore delle energie rinnovabili in Por-
togallo.

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

Il corrispettivo totale di 900 milioni di euro, pagato intera-
mente per cassa, € soggetto a price adjustment in linea

con le procedure standard per questo tipo di transazioni.

18

ooz laalot- @ Accordo per la cessione di

Slovenské elektrarne

In data 18 dicembre 2015 Enel Produzione SpA ha firmato
con EP Slovakia BV (“EP Slovakia”), controllata da Energe-
ticky a prumyslovy holding as (“EPH"), il contratto relativo
alla cessione della partecipazione detenuta da Enel Produzio-
ne in Slovenské elektrarne, pari al 66% del capitale sociale
di quest'ultima.

La cessione avverra attraverso il previo conferimento in una
societa di nuova costituzione (“HoldCo") dell’intera parteci-
pazione detenuta da Enel Produzione in Slovenské elektrar
ne e la successiva cessione a EP Slovakia del 100% di tale
HoldCo, la cui effettuazione & prevista in due fasi.

Nella prima fase, Enel Produzione cedera il 50% del capitale
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sociale della HoldCo a EP Slovakia per un corrispettivo pari
a 375 milioni di euro, di cui 150 milioni di euro pagati conte-
stualmente al perfezionamento della prima fase e 225 milio-
ni di euro al perfezionamento della seconda fase. Il corrispet-
tivo potra variare in base all’applicazione del meccanismo di
conguaglio di seguito descritto.

Nella seconda fase, un’opzione put o un'opzione call potran-
no essere esercitate rispettivamente da Enel Produzione
o da EP Slovakia decorsi 12 mesi dall’'ottenimento del Trial
Operation Permit delle unita 3 e 4 della centrale nucleare di
Mochovce, attualmente in costruzione. Sulla base dell'attua-
le programma di lavoro, si prevede che tali opzioni diventi-
no esercitabili entro il primo semestre del 2019. Una volta
esercitata una delle due opzioni, Enel Produzione cedera il
restante 50% del capitale sociale della HoldCo a EP Slovakia
per un corrispettivo pari a 375 milioni di euro. Il pagamento
sara dovuto contestualmente al perfezionamento della ces-
sione stessa e il corrispettivo potra variare in base all'appli-
cazione del meccanismo di conguaglio di seguito descritto.
Il perfezionamento della seconda fase e condizionato all’'ot-
tenimento del permesso definitivo per I'esercizio delle unita
3 e 4 di Mochovce.

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

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

Il perfezionamento dell'operazione & inoltre condizionato

all’'ottenimento del nulla osta da parte dellAutorita Antitrust

dell’Unione Europea.

22

Creazione di una joint venture
operante nel fotovoltaico in
Italia

dicembre

In data 22 dicembre 2015 Enel Green Power e F2i SGR SpA
(“F2i"), in nome e per conto di F2i - Fondo italiano per le in-
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frastrutture, unitamente alle rispettive societa controllate, Enel
Green Power Solar Energy Srl e F2i Energie Rinnovabili Srl,
hanno perfezionato la creazione di una joint venture paritetica,
facendo seguito all’accordo siglato il 16 ottobre 2015 e comu-
nicato al mercato nella medesima data.

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

La nuova joint venture, che si pone I'obiettivo di diventare lea-
der del mercato fotovoltaico in ltalia, nasce cosi con un porta-
foglio di 207 MW di capacita installata, per effetto dell'apporto
di 102 MW da parte di Enel Green Power e di 105 MW da
parte di F2i.

Il closing & stato perfezionato in seguito all'avveramento delle
condizioni sospensive previste nell’accordo firmato tra le parti
lo scorso 16 ottobre, tra le quali il parere positivo della com-
petente Autorita Antitrust comunitaria. Lentreprise value degli
asset di Enel Green Power & pari a circa 234 milioni di euro
e quello degli asset di F2i a circa 282 milioni di euro, con un
equity value rispettivamente pari a circa 91 milioni di euro, al
netto delle minority, e a circa 111 milioni di euro. Pertanto, Enel
Green Power, al fine di garantire partecipazioni paritarie nella
joint venture, ha effettuato un apporto di cassa per circa 20
milioni di euro.

Nel 2016 € comunqgue previsto un meccanismo di aggiusta-

mento dei valori usuale per questo tipo di operazioni.
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I Scenario di riferimento

Enel e i mercati finanziari

2015 2014
Margine operativo lordo per azione (euro) 1,63 1,68
Risultato operativo per azione (euro) 0,82 0,33
Risultato netto del Gruppo per azione (euro) 0,23 0,05
Risultato netto ordinario del Gruppo per azione (euro) 0,32 0,33
Dividendo unitario (euro) 0,16 0,14
Patrimonio netto del Gruppo per azione (euro) 3,44 3,36
Prezzo massimo dell’anno (euro) 4,46 4,46
Prezzo minimo dell’anno (euro) 3,44 3,13
Prezzo medio del mese di dicembre (euro) 3,96 3,75
Capitalizzazione borsistica (milioni di euro) " 37.220 35.307
Numero di azioni al 31 dicembre (in milioni) 9.403 9.403
(1) Calcolata sul prezzo medio del mese di dicembre.
Corrente al 31.12.2015 al 31.12.2014 al 31.12.2013
Peso azioni Enel:
- su indice FTSE-MIB 9,98% 9,05% 9,45% 8,82%
- su indice Bloomberg World Electric 3,00% 3,04% 2,89% 3,12%
Rating:
Standard & Poor's Outlook Positive Positive Stable Stable
M/L termine BBB BBB BBB BBB
Breve termine A2 A2 A2 A2
Moody's Outlook Stable Stable Negative Negative
M/L termine Baa2 Baa2 Baa2 Baa2
Breve termine P2 P2 P2 P2
Fitch Outlook Stable Stable Stable Watch Negative
M/L termine BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
Breve termine F2 F2 F2 F2

(1) Dati aggiornati al 31 gennaio 2016.

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

Continua invece l'indebolimento del progresso economico

delle economie emergenti. Preoccupano in particolare le
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nuove e significative tensioni sul mercato finanziario in Cina
emerse alla fine del 2015, accompagnate da crescenti timori
sulle potenzialita di crescita dell’'economia del Paese. Il tutto
ha contribuito a comprimere i prezzi delle materie prime, con
i corsi petroliferi scesi sotto i 30 dollari al barile.

Nell'area euro la crescita € proseguita nel 2015 anche se il
recupero economico rimane fragile. Lindebolimento della

domanda estera e la marcata discesa dei corsi petroliferi
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hanno contribuito all'insorgere di nuovi rischi al ribasso per
I'inflazione con conseguenti rischi per la crescita.

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

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

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

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

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

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

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

Infine, per quanto riguarda il titolo Enel, il 2015 si & concluso
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a quota euro 3,892, con un incremento del 5,3% rispetto
all'anno precedente. |l titolo Enel & stato uno dei migliori tra
i principali peer a livello europeo registrando anche una signi-
ficativa performance rispetto alle utility dell’area euro.

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

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

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

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

tions@enel.com).
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Andamento titolo Enel e indici Bloomberg World Electric, Euro STOXX Utilities e FTSE Italia All
Share, dal 1° gennaio 2015 al 5 febbraio 2016
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Il contesto economico energetico nel 2015

Andamento economico

[ll contesto economico globale nel 2015 & stato contraddi-
stinto da una accentuata fragilita, caratterizzata da un forte
incremento della volatilita nelle principali piazze finanziarie e
dall'incertezza sulle prospettive di ripresa economica mon-
diale. La crescita del PIL globale si attesta al 2,5%, un dato
al di sotto della media degli ultimi 15 anni e supportato prin-
cipalmente dal miglioramento economico dei Paesi avanzati
(PIL +1,9%). Preoccupa lo stato di empasse delle econo-
mie emergenti, contraddistinte nella maggior parte dei casi
da forte peggioramento del deficit gemello (come in Sud
America e Sudafrica), contrazione della domanda interna,
elevata inflazione e forte svalutazione delle valute locali. In
particolare, le forti tensioni sul mercato finanziario in Cina,
associate alle prospettive di rallentamento dellattivita reale
(evidenziate dal crollo degli investimenti nel settore immobi-
liare, di vendite di beni durevoli e delle attivita industriali) e
di un’ ulteriore politica monetaria espansiva con svalutazione
del cambio (CNH), nonché il crollo delle importazioni unita-
mente a un sostenuto deflusso di capitali esteri dal Paese
hanno esacerbato I'espansione degli scambi commerciali
deprimendo le economie dei principali partner e dei Paesi
direttamente e indirettamente esposti al fattore rischio Cina
sui mercati dei capitali e delle valute (Cile, Corea del Sud,
Australia, Taiwan, Filippine, Sudafrica, Indonesia, Russia,
Brasile, Messico, Canada). Il taglio dell’'outlook economico
della Cina ha inasprito le pressioni in vendita delle commo-
dity minerarie (rame, zinco, alluminio, piombo, nickel, car
bone) in virtu di un minore impiego nel settore industriale e
nelle costruzioni. Il petrolio, in particolare, si € attestato sotto
i livelli minimi raggiunti nella fase piu acuta della crisi del
2008-2009 a seguito dei timori di ampliamento dell’'ecces-
so di offerta dovuto alla minore domanda globale, oltre che
al profilarsi della rimozione delle sanzioni in Iran. Le ragioni
per tale andamento trovano fondamento nella strategia dei
Paesi OPEC che punta al mantenimento della quota attuale
di produzione. Limpatto economico & stato devastante per i
principali Paesi esportatori di commodity, quali Russia, Suda-
frica, Cile, Colombia, Peru, Australia e Indonesia.

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

tasso di disoccupazione sceso al 4,9%), mentre il settore
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manifatturiero, gli investimenti fissi, gli ordinativi di beni du-
revoli e il settore immobiliare hanno mostrato andamento
altalenante. In particolare, il settore industriale mostra de-
bolezza con I'ISM manifatturiero in calo negli ultimi sei mesi
consecutivi che, unitamente al crollo del mercato azionario,
|'appiattimento della curva dei rendimenti (10Y~2Yr notes) e
|'andamento dei tassi swap a cinque anni (6YrFbYr swap ra-
tes), inizia a creare timori di un possibile rischio recessione.
Linflazione rimane ben al di sotto del livello target del 2%
stabilito della FED principalmente per effetto dei bassi prezzi
delle commodity (Core CPI ex food & energy +2,1% rispetto
all'anno precedente). La FED in dicembre scorso ha invertito
la politica monetaria espansiva provvedendo alla prima stret-
ta sui tassi di interesse. Incertezza, pero, circa gli impatti del
contesto economico globale (Cina in particolare), prolungate
depresse quotazioni delle commodity petrolifere con conse-
guenti basse aspettative di inflazione e crescita economica
(appiattimento della curva a termine dei tassi di interesse) e
incremento della volatilita sui mercati finanziari aumentano
la probabilita di una nuova pausa da parte della FED nella sua
manovra monetaria restrittiva nel corso dell’anno.

Gli effetti congiunti della politica monetaria espansiva da parte
della BCE (estensione del quantitative easing, taglio dei tassi
sui depositi a -0,15%) insieme al calo dei prezzi delle commo-
dity e delle quotazioni dell’euro (questi ultimi due fattori hanno
avuto il ruolo principale) hanno permesso all'Eurozona di otte-
nere una crescita attesa dell’1,5% YoY, circa 60 punti base in
piu rispetto allo scorso anno. Linflazione rimane il vero tallone
di Achille per la Banca Centrale, con una variazione intorno
allo 0% nel 2015 e prospettive di recupero molto limitate per
il prossimo biennio (raggiungimento del target del 2% della
BCE non prima del 2018). Loccupazione & in miglioramen-
to ma il tasso di disoccupazione ancora su livelli molto alti
(11,4%), ben lontano dai livelli pre-crisi (~8%). Le prospettive
di crescita economica per I'Eurozona, se pure in miglioramen-
to, restano condizionate dal contesto di debolezza globale,
dall'andamento del mercato dei cambi (I'euro in rafforzamen-
to potrebbe limitare nel breve periodo la capacita di ripresa),
dal clima di fiducia degli investitori (la crescita € stata guidata
principalmente dai consumi privati mentre gli investimenti si
mantengono ancora deboli) e dalla prontezza della BCE (attra-
verso estensione e rafforzamento della politica espansiva) nel
calmierare i nervosismi dei mercati finanziari e nel promuove-

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

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

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

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

ne. La prima sconta una crescita attesa negativa del 3,7%
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dovuta al crollo dell'export a causa delle basse quotazioni
petrolifere, un cambio in deprezzamento del 60% (in linea
con I'andamento dei prezzi del Brent), un tasso di inflazione
oltre il 12% e un deficit fiscale al 3,7%. | nuovi corsi del
Brent manterranno una pressione al ribasso sul rublo ma
consentiranno un graduale contenimento dell’inflazione (at-
tesa intorno al 7% nell'arco dei prossimi 12 mesi). Con livelli
del Brent intorno ai 30 dollari al barile, la probabilita di un
taglio dei tassi da parte della banca centrale (CRB) rimane
piuttosto bassa.

Il quadro economico del Brasile € ancora piu preoccupante,
con un PIL negativo stimato al 3,7% nel 2015, inflazione at-
tualmente al 10,7% e deficit fiscale al 9,3% sul PIL. Linsta-
bilita politica e la mancanza di coordinamento tra Congresso
e Governo nell'implementazione delle riforme (taglio della
spesa pubblica, riforma del sistema pensionistico e incre-
mento della pressione fiscale) e nell’attuazione di una poli-
tica fiscale restrittiva sostenibile rendono le prospettive di
ripresa economica estremamente incerte. In particolare, la
Banca Centrale continua a mantenere una politica moneta-
ria restrittiva (tassi al 14,25%) per sostenere il cambio ed
evitare |'acuirsi del deflusso dei capitali esteri, oltre a conte-
nere l'inflazione (target al 6,5% nel 2016). Tuttavia, il debole
contesto globale, l'instabilita fiscale e I'elevato regime dei
tassi di interesse (costo del finanziamento nel settore privato
oltre il 30%) attenuano le probabilita di ripresa dell’'economia
brasiliana. All'interno dell’area del Latin America, continuano
a sotto-performare Cile, Colombia e Peru. Il primo dovrebbe
registrare una crescita stimata al 2% nel 2015 vs 4,6% come
media degli ultimi cinque anni. Il Cile & stato colpito dal col-
lasso dei prezzi del rame (50% del totale delle esportazioni
e ~11% del GDP), dal calo dell'import della Cina (principale
partner commerciale) e dalla recessione economica in Bra-
sile. Fiducia dei consumatori e degli investitori debole, in-
flazione elevata, anche se parzialmente in calo per effetto
del prezzo delle commodity, e il profilarsi dell'aumento dei
tassi di interesse negli Stati Uniti nel corso dell’anno riman-
gono fattori di rischio per il 2016. La domanda interna, nono-
stante il tasso di disoccupazione ai livelli minimi, comincia a
scontare una flessione nei salari reali e di conseguenza nei
consumi privati (il principale driver di crescita nel 2015). In
Colombia il PIL dovrebbe passare dal 4,6% nel 2014 al 2,8%
nel 2015. Il crollo delle quotazioni del greggio (52% dell’'ex-
port), solo in parte controbilanciato dal calo della valuta loca-
le, il peggioramento della bilancia fiscale (-4,1% nel 2015 vs
2,3% nel 2014) e il contesto di debolezza economica globale
continuano a influire negativamente sulla capacita di ripresa

nonostante la buona elasticita della domanda interna. So-
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stanzialmente stabile la crescita in Peru (2,5% vs 2,4% nel
2014) ma nettamente inferiore alla media degli ultimi cinque
anni (5,2%) per via di una decelerazione negli investimenti
(pubblici e privati) e nella domanda interna, un rallentamen-
to dell'attivita mineraria a causa di prezzi piu contenuti del-
le commodity nel 2015 (rame e oro) e scarsa flessibilita del
cambio a controbilanciare il calo dei prezzi delle commodity
stesse (la Banca Centrale & focalizzata nel mantenimento
della stabilita della valuta con politica monetaria restrittiva
esacerbando la fuoriuscita di riserve in valuta estera). Lin-
flazione continua a mantenersi ben al di sopra del range di

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

Incremento annuo del PIL in termini reali

%

YoY. La ripresa dell’attivita reale negli ultimi mesi dell'anno
(PIL +4% YoY in novembre vs +3% in ottobre), sostenuta
da un aumento dell'attivita mineraria (grazie a una maggiore
stabilizzazione dell’outlook sui prezzi di oro e rame) e del
settore della pesca, e una normalizzazione nel ciclo degli in-
vestimenti (con beneficio principale per il settore delle co-
struzioni) lasciano presagire un graduale miglioramento delle
prospettive economiche per il 2016 e un rafforzamento della
politica monetaria restrittiva da parte della Banca Centrale
(per contenere I'inflazione entro il livello target).

Nella seguente tabella sono evidenziati i tassi di crescita del

PIL nei principali Paesi in cui opera Enel.

2015 2014
Italia 0,8 -0,4
Spagna 3,2 1,4
Portogallo 1,5 0,9
Grecia -0,2 0,7
Francia 1,1 0,2
Romania 3,6 2,8
Russia 3,7 0,6
Brasile -3,8 0,1
Cile 2,0 1.8
Colombia 2,8 4,6
Messico 2,6 2,3
Peru 2,5 2,4
Canada 1.2 2,5
USA 2,5 2,4

Fonte: Istituti Nazionali di Statistica ed elaborazioni Enel su dati ISTAT, INE, EUROSTAT, IMF, OECD, Global Insight.
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Andamento dei principali indicatori di mercato

Mercato monetario
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Le quotazioni internazionali delle commodity

Nel corso del 2015 il prezzo del Brent & crollato raggiungendo
i 35,8 dollari statunitensi/bbl a fine anno (vs 55,6 dollari sta-
tunitensi/bbl del 2014). Il trend al ribasso & stato esacerbato
dalla crescente divergenza tra offerta e domanda, dall’elevata
tensione e volatilita sui mercati finanziari e dal rafforzamento
del dollaro nel corso dell’anno.

Dal lato della domanda diversi fattori, tra i quali: (i) rallenta-
mento delle performance economiche globali e in particolare
di Cina e dei Paesi emergenti; (ii) attenzione ai vincoli am-
bientali (COP 21) e conseguente calo dei consumi; (iii) raffor-
zamento del dollaro ed elevata volatilita sui mercati finanziari
con aumento delle pressioni in vendita; mentre I'offerta e
stata caratterizzata da: (i) crescita della produzione non con-
venzionale negli Stati Uniti e in Canada (tight oil) nella prima
parte dell'anno (in calo invece la produzione negli ultimi mesi

dell'anno); (ii) crescita della produzione da parte dei Paesi

Relazione sulla gestione

OPEC con il recupero della produzione irachena negli utlimi
mesi dell'anno (+250kb/d a novembre scorso); (iii) rimozione
delle sanzioni sull’export della produzione iraniana (16 genna-
io 2016) con incremento potenziale di oltre 500kb/d.

A ci0 va aggiunta la prolungata riluttanza da parte dei Paesi
OPEC, con in testa I'Arabia Saudita, a ridurre i loro livelli di
produzione al fine di mantenere le quote di mercato (e poten-
zialmente ulteriormente scoraggiare la produzione di oil non
convenzionale). Accanto a questi elementi fondamentali han-
no prevalso motivazioni di carattere finanziario. In particolare:
attese circa il rialzo dei tassi di interesse da parte della Fede-
ral Reserve americana, rafforzamento del dollaro, incremento
dell'avversione al rischio da parte degli investitori (a partire
dalla seconda parte dell’anno) con conseguenti forti pressioni

in vendita degli asset rischiosi, commodity incluse.
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Quotazioni delle commodity
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Il crollo dei prezzi del Brent unitamente al rallentamento
dell'attivita industriale, temperature piu miti, eccesso di pro-
duzione e maggiore attenzione al rispetto dei vincoli ambien-
tali hanno contribuito al calo delle quotazioni del carbone e
del gas. | prezzi del carbone hanno registrato una flessione
del 67% nel 2015 attestandosi sul finire dell'anno a 479 dol-
lari statunitensi/ton rispetto a 71,3 dollari statunitensi/ton a
fine 2014. La crescita della domanda energetica sta rallen-
tando e in molti mercati maturi & divenuta negativa per effet-
to combinato del deteriorarsi del ciclo economico, di nuove
misure di efficientamento, di stringenti politiche ambientali

e della sempre crescente competizione delle energie rin-
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novabili, determinando un sostanziale surplus di offerta sul
mercato.

Pit modesta la contrazione delle quotazioni del gas con il
prezzo spot del gas naturale nell’'hub europeo di Zeebrugge
in calo del 15% nel corso dell'anno, passando da 48,4 pen-
ce/therm (fine 2014) a 32,2 pence/therm (fine 2015). Mal-
grado la minore domanda globale dovuta a rallentamento
economico, effetti climatici e penetrazione delle rinnovabili,
la maggiore competitivita del gas rispetto al carbone nella
generazione di energia elettrica ha permesso a quest'ultima

di non subire un brusco calo nelle quotazioni.
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| mercati dell’energia elettrica

Andamento della domanda di energia elettrica

GWh

2015 2014 2015-2014
Italia 315.234 310.535 1,5%
Spagna 248.025 243.544 1,8%
Romania 51.205 50.641 1,1%
Russia " 767.328 772.255 -0,6%
Slovacchia 29.213 28.086 4,0%
Argentina 136.099 130.654 4,2%
Brasile @ 548.522 569.734 -3,7%
Cile @@ 53.023 52.225 1,5%
Colombia 66.175 63.570 4,1%

(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 mediterranei registrano tassi di crescita po-
sitivi della domanda elettrica, soprattutto a causa della ripresa
dell’'andamento economico, in parte compensata da effetti
climatici. In particolare, I'ltalia registra una crescita dell’1,5%
(1,4% al netto degli effetti climatici e di calendario) invertendo
il trend negativo degli ultimi tre anni. A trainare I'incremen-
to, in particolare, sono state: la macro-area Sud (che include
Campania, Puglia, Calabria e Basilicata) che ha fatto registrare
la crescita piu consistente con un +4,4%, quella composta da
Toscana ed Emilia Romagna con un +4,3% e ancora quella
Centro (che comprende Lazio, Abruzzo, Marche, Molise, Um-

bria) con una variazione del +2,3% rispetto al 2014. La Spagna

registra una crescita dell’1,8% (+1,5% al netto degli effetti
calendario e temperature) sensibilmente inferiore rispetto alle
stime di crescita del PIL superiori al 3%. In particolare, si evi-
denzia il trend in rallentamento a partire dal 2008 dei consumi
privati e industriali, in parte per il miglioramento dell’efficienza
in parte per fattori strutturali. In Russia, nel 2015 si rileva una
contrazione (-0,6%) rispetto al 2014, di impatto lieve se con-
frontata con il contesto recessivo in cui versa il Paese. Con-
tinua la crescita dei Paesi dellAmerica Latina, con incrementi
sostenuti per Argentina (+4,2%), Colombia (+4,1%) e Cile
(+1,5%). Negativa la crescita per il Brasile (-3,7%) che sconta
lo stato di recessione economica.

ltalia
Produzione e domanda di energia elettrica in ltalia
Milioni di kWh

2015 2014 2015-2014
Produzione netta:
- termoelettrica 180.871 167.080 13.791 8,3%
- idroelettrica 44751 59.575 (14.824) -24,9%
- eolica 14.589 15.089 (500) -3,3%
- geotermoelettrica 5.816 5.567 249 4,5%
- fotovoltaica 24.676 21.837 2.839 13,0%
Totale produzione netta 270.703 269.148 1.555 0,6%
Importazioni nette 46.381 43.716 2.665 6,1%
Energia immessa in rete 317.084 312.864 4.220 1,3%
Consumi per pompaggi (1.850) (2.329) 479 20,6%
Energia richiesta sulla rete 315.234 310.535 4.699 1,5%

Fonte: dati Terna - Rete Elettrica Nazionale (Rapporto mensile - consuntivo dicembre 2015).
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Lenergia richiesta in Italia nel 2015 registra un incremento
dell'1,5% rispetto al valore registrato nel 2014, attestandosi
a 315.234 milioni di kWh. Lenergia richiesta & stata soddi-
sfatta per 1'85,3% dalla produzione netta nazionale destinata
al consumo (85,9% nel 2014) e per il restante 14,7% dalle

importazioni nette (14,1 % nel 2014).

Le importazioni nette nel 2015 registrano un incremento di
2.665 milioni di kWh, per effetto essenzialmente dei minori
prezzi medi di vendita sui mercati internazionali, resi ancor
pil convenienti dal mix produttivo nazionale che & stato pe-

nalizzato dalla minor produzione idroelettrica.

Spagna

La produzione netta nel 2015 registra un incremento dello
0,6% (1.555 milioni di kWh in valore assoluto), attestandosi a
270.703 milioni di kWh. In particolare, in un contesto caratte-
rizzato da un maggior fabbisogno di energia elettrica, il decre-
mento della produzione da fonte idroelettrica per 14.824 milio-
ni di kWh, principalmente dovuto alle piu favorevoli condizioni
di idraulicita del precedente periodo, ha comportato un signi-
ficativo incremento della generazione da fonte termoelettrica
per 13.791 milioni di kWh; a tali effetti si aggiunge I'incremen-
to della produzione da altre fonti rinnovabili (fotovoltaica per
+2.839 milioni di kWh e geotermoelettrica per +249 milioni

di kWh) a seguito della maggior capacita installata nel Paese.

Produzione e domanda di energia elettrica nel mercato peninsulare

Milioni di kWh

2015 2014 2015-2014
Produzione netta 254.011 253.578 433 0,2%
Consumo per pompaggi (4.520) (3.406) (1.114) -32,7%
Esportazioni nette " (1.466) (6.628) 5.162 77,9%
Energia richiesta sulla rete 248.025 243.544 4.481 1,8%

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

Fonte: dati Red Eléctrica de Espana (Balance eléctrico: Estadistica diaria del sistema eléctrico espanol peninsular - consuntivo dicembre 2015). | volumi del 2014

sono aggiornati al 9 dicembre 2015.

L'energia richiesta nel mercato peninsulare nel 2015 risulta in
incremento dell'1,8% rispetto al 2014, attestandosi a 248.025
milioni di kWh. Tale richiesta ¢ stata interamente soddisfatta

dalla produzione netta nazionale destinata al consumo.

Le esportazioni nette nel 2015 risultano in decremento del 779%

rispetto ai valori registrati nell’'esercizio 2014, tale riduzione € es-

senzialmente connessa all'effetto netto di un decremento delle
esportazioni e di un aumento delle importazioni da altri Paesi,

dovuto ai minori prezzi medi di vendita sui mercati internazionali.

La produzione nettanel 2015 ¢ in incremento dello 0,2% (+433
milioni di kWh) per effetto sostanzialmente della maggiore do-

manda di energia elettrica.

Produzione e domanda di energia elettrica nel mercato extrapeninsulare

Milioni di kWh

2015 2014 2015-2014
Produzione netta 13.547 13.289 258 1,9%
Importazioni nette 1.333 1.298 35 2,7%
Energia richiesta sulla rete 14.880 14.587 293 2,0%

Fonte: dati Red Eléctrica de Espana (Balance eléctrico: Estadistica diaria del sistema eléctrico espanol extrapeninsular - consuntivo dicembre 2015). | volumi del

2014 sono aggiornati al 13 gennaio 2016.

Lenergia richiesta nel mercato extrapeninsulare nel 2015 ri-
sulta in incremento (+2,0%) rispetto al valore registrato nel
2014, attestandosi a 14.880 milioni di kWh. Tale richiesta &
stata soddisfatta dalla produzione netta realizzata diretta-
mente nel territorio extrapeninsulare per il 91,0% e dalle

importazioni nette, tutte derivanti dal sistema peninsulare,
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per il restante 9,0%. Queste ultime ammontano nel 2015 a
1.333 milioni di kWh.

La produzione netta nel 2015 evidenzia un incremento
dell’1,9% (+258 milioni di kWh) per effetto della maggiore

domanda di energia elettrica nel mercato extrapeninsulare.
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| prezzi dell’energia elettrica

Prezzi dell’'energia elettrica

Variazione prezzo medio

Variazione prezzo

Prezzo medio baseload baseload Prezzo medio peakload medio peakload
2015 (euro/MWh) 2015-2014 2015 (euro/MWh) 2015-2014
Italia 52,3 0,4% 58,7 -0,4%
Spagna 50,3 9.1% 56,8 9,8%
Russia 21,3 31,0% 24,9 33,1%
Slovacchia 33,6 -0,3% 42,8 -0,1%
Brasile 79,8 -62,9% 131,2 -562,5%
Cile 81,9 -19,2% 178,1 -14,6%
Colombia 119,5 39,6% 585,3 211,3%
Andamento dei prezzi nei principali mercati
Centesimi di euro/kWh
2015 2014 2015-2014 (%)
Mercato finale (residenziale): "
Italia 0,25 0,24 4,2%
Francia 0,16 0,16 -
Portogallo 0,23 0,22 4,5%
Romania 0,13 0,13 -
Spagna 0,23 0,23 -
Slovacchia 0,15 0,15 -
Mercato finale (industriale): @
Italia 0,11 0,12 -8,3%
Francia 0,08 0,07 14,3%
Portogallo 0,10 0,10 -
Romania 0,08 0,08 -
Spagna 0,09 0,09 -
Slovacchia 0,12 0,11 9.1%
(1) Prezzo annuale al netto imposte - consumo annuo compreso tra 2.500 kWh e 5.000 k\Wh.
(2) Prezzo annuale al netto imposte - consumo annuo compreso tra 70.000 MWh e 150.000 MWh.
Fonte: Eurostat.
Andamento dei prezzi di vendita di energia elettrica in Italia
| Il 111 \% | Il 11 \%
trim. trim. trim. trim. trim. trim. trim. trim.
2015 2014
Borsa dell’energia elettrica - PUN IPEX
(euro/MWh) 51,8 47,9 56,7 52,8 52,5 46,5 50,4 58,9
Utente domestico tipo con consumo annuo
compreso tra 2.641 e 4.440 kWh con potenza
impegnata superiore a 3 kW (euro/kWh):
prezzo al netto di imposte 0,24 0,24 0,24 0,25 0,25 0,24 0,24 0,25
Fonte: GME (Gestore dei Mercati Energetici); Autorita per I'energia elettrica, il gas e il sistema idrico.
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| prezzi di vendita dell’energia elettrica in Italia evidenziano
nel 2015 un lieve incremento dello 0,4% del prezzo medio
unico nazionale sulla Borsa dell’energia elettrica rispetto al
2014.

Il prezzo medio annuo (al netto delle imposte) per I'utenza
domestica stabilito dallAutorita per I'energia elettrica, il gas
e il sistema idrico e risultato lievemente in calo nel 2015 ri-

spetto all’anno precedente con una flessione dell’1,1%.

| mercati del gas naturale

Domanda di gas naturale

Milioni di m®

2015 2014 2015-2014
Italia 64.798 61.501 3.297 5,4%
Spagna 28.657 25.897 2.760 10,7%

[ 2015 & stato caratterizzato da un sostenuto rialzo della do-
manda di gas naturale sia in ltalia sia in Spagna. Lincremento

€ principalmente attribuibile al maggiore utilizzo nella gene-

Italia

Domanda di gas naturale in ltalia

razione in virtu della maggiore competitivita del costo del

gas tra le fonti convenzonali.

Milioni di m®

2015 2014 2015-2014
Reti di distribuzione 31.081 29.239 1.841 6,3%
Industria 12.705 13.098 (392) -3,0%
Termoelettrico 19.609 17.368 2.241 12,9%
Altro™ 1.402 1.796 (394) -21,9%
Totale 64.798 61.501 3.297 5,4%

(1) Include altri consumi e perdite.

Fonte: elaborazioni Enel su dati del Ministero dello Sviluppo Economico e di Snam Rete Gas.

La domanda di gas naturale in Italia nel 2015 si attesta a
64.798 milioni di metri cubi, registrando un incremento del
5,4% rispetto all’esercizio precedente.

Alla contrazione dei consumi nel comparto industriale, si

Andamento dei prezzi

contrappone un maggiore utilizzo per usi domestici e civi-
li, collegato a una ripresa del ciclo economico guidato dai
consumi privati, € un maggiore impiego nella generazione

convenzionale.

| Il 1 I\ | Il I I\
trim. trim. trim. trim. trim. trim. trim. trim.
2015 2014
Utente domestico tipo con consumo
annuo compreso tra 481 e 1.560 m®
(euro/m?®): prezzo al netto di imposte 0,51 0,48 0,48 0,49 0,54 0,51 0,47 0,51

Fonte: Autorita per I'energia elettrica, il gas e il sistema idrico.

Il prezzo medio annuo di vendita del gas naturale in Italia nel 2015 ha registrato una contrazione del 3,2%.
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Aspetti normativi e tariffari
Il qguadro regolamentare europeo

Pacchetto Estivo

Il 15 luglio 2015 la Commissione Europea ha presentato le
prime proposte di azione inserite nel cosiddetto “Pacchetto
Estivo’ avviando cosi le attivita previste nel documento di
“Energy Union" presentato a febbraio.

Il Pacchetto comprende una serie di documenti volti a con-
ferire ai consumatori un nuovo ruolo nel mercato dell'e-
nergia (attraverso una comunicazione sul mercato retail e
un documento sull’autoconsumo), a ridefinire I'assetto del
mercato europeo dell’energia elettrica (attraverso una co-
municazione e una consultazione sul disegno di mercato) e
arivedere il sistema EU ETS come strumento per il raggiun-
gimento dell’obiettivo europeo di riduzione delle emissioni
al 2030 (attraverso una proposta legislativa di revisione della
Direttiva ETS).

Il pacchetto identifica alcune necessita di riforma del set-
tore energetico europeo, tra cui il bisogno di aumentare
I'integrazione, migliorare la flessibilita, promuovere segnali
di lungo termine, migliorare il mercato retail grazie al fonda-
mentale apporto delle reti intelligenti e rafforzare il mercato
della CO,,.

In particolare, il mercato dell'energia dovra convergere ver-
SO una maggiore integrazione dei mercati europei dell'e-
lettricita: mercato del giorno prima, intraday e mercato del
bilanciamento. Inoltre, al fine di garantire gli investimenti
necessari e ridurre i rischi per gli operatori energetici, si
svilupperanno mercati di lungo termine attraverso una de-
finizione di contratti di lungo periodo e la necessita di usare
tali strumenti come driver per il raggiungimento della de-
carbonizzazione.

Lintegrazione dei mercati dovra coinvolgere inoltre le fon-
ti rinnovabili. Queste fonti dovranno poter partecipare al
mercato e avere la possibilita di fornire servizi ancillari e di
bilanciamento. Le fonti rinnovabili, giocando un ruolo fon-
damentale nella transizione verso un'economia low carbon,
Se necessario potranno essere promosse attraverso mecca-
nismi competitivi, quali le aste, secondo approcci regionali
maggiormente coordinati.

Anche il mercato retail & stato oggetto di proposte. In parti-
colare, € emersa la necessita di aggiornare il ruolo del con-
sumatore grazie a una maggiore concorrenza sul mercato
(semplificazioni nello switching, disponibilita di dati di con-

sumo real time). Questo sara garantito attraverso la promo-
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zione delle smart grid e una maggiore diffusione delle smart
appliance che garantiranno una crescente partecipazione
attiva del consumatore. In tal senso il ruolo degli operatori
delle reti di distribuzione come facilitatori di tale processo &
estremamente rilevante e dovra essere sostenuto da mec-
canismi di remunerazione incentivanti. Il Pacchetto inoltre
sottolinea che l'autoconsumo avra un ruolo sempre piu
importante nel sistema e pertanto & necessario rimuovere
ogni barriera alla sua diffusione. Allo stesso tempo bisogne-
ra garantire il corretto finanziamento degli oneri di rete e dei
costi di sistema anche in presenza di un massiccio sviluppo
dell’autoconsumo.

Nell'ottica di raggiungere gli obiettivi di medio e lungo perio-
do nella riduzione delle emissioni, la Commissione ha inol-
tre proposto una riforma del sistema ETS, riconfermandone
il ruolo chiave nella strategia di de-carbonizzazione europea.
Il documento aumenta |'ambizione climatica del sistema
ETS con I'obiettivo di raggiungere il target di riduzione delle
emissioni di CO, del 40% che I'Europa si & data al 2030.
Inoltre, da un lato propone misure concrete per salvaguar
dare l'industria domestica dal rischio di delocalizzazione
(carbon leakage) attraverso meccanismi di compensazio-
ne dei costi e dall'altro sostiene |'innovazione tecnologica
come driver per una progressiva transizione verso un'eco-

nomia low carbon.

Market Stability Reserve

Il 6 ottobre 2015 ¢ stata pubblicata la Decisione che istituisce
una Riserva di Stabilita del Mercato (Market Stability Reserve)
nel sistema dell’Unione per lo scambio di quote di emissione
dei gas a effetto serra (2015/1814). Lintroduzione della Riserva
e finalizzata a stabilizzare il mercato ETS attraverso un mecca-
nismo di aggiustamento automatico dei volumi all'asta finaliz-
zato a mitigare gli squilibri domanda-offerta.

La Riserva iniziera ad assorbire quote in eccesso nel sistema
ETS da gennaio 2019: le quote corrispondenti al 12% del sur
plus accumulato dal sistema verranno dedotte dall'ammontare
ad asta e trasferite in riserva. |l meccanismo di deduzione dei
volumi d'asta si attivera solo se il numero totale di quote in
circolazione & superiore a 833 milioni. Se il numero totale di
quote in circolazione ¢ inferiore a 400 milioni, 100 milioni di
quote dovranno essere rilasciate dalla Riserva e aggiunte ai

volumi d'asta. Contestualmente all'introduzione della Riserva
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di Stabilita di Mercato, la Decisione decreta anche il trasferi-
mento nella Riserva dei 900 milioni di permessi di emissione
posticipati dal backloading (volumi che inizialmente dovevano

essere messi all’asta nel biennio 2019-20).

Reporting REMIT

Il 7 ottobre 2015 ¢ stata avviata la prima fase del reporting
REMIT, che interessa gli ordini e le transazioni eseguiti sui
mercati organizzati e gran parte dei dati su capacita e utiliz-
zo degli impianti; saranno invece inviati ad ACER (Agency for
the Cooperation of Energy Regulators), a partire dal 7 aprile
2016, i dati sulle transazioni eseguite fuori dai mercati orga-
nizzati, i contratti di trasmissione e i dati sull'utilizzo degli
impianti LNG e di stoccaggio.

Il reporting ¢ finalizzato all'attivita di monitoraggio dei mer-
cati da parte di ACER e delle autorita di regolazione nazio-

nali.

Pacchetto sulla Circular
Economy

Il 2 dicembre & stata pubblicata la Comunicazione della
Commissione Europea contenente un piano di azione sull’e-
conomia circolare comprendente anche misure legislative,
nello specifico proposte di revisione delle Direttive sui rifiu-
ti (nn. 2008/98/CE, 1994/62/CE, 1999/31/CE, 2000/53/CE,
2006/66/CE e 2012/19/CE). Il piano contiene l'indicazione di
misure che dovranno essere adottate nei successivi anni e
che riguardano l'intera catena del valore di materiali/prodotti
sulla base del principio di utilizzo ottimale ed efficiente delle
risorse, mantenimento a sistema del valore contenuto nei
materiali e minimizzazione dei rifiuti. Le misure riguardano
quindi le fasi di progetto, consumo e gestione post-vita dei
prodotti, nonché la gestione di rifiuti, sottoprodotti e mate-
rie prime secondarie, misure specifiche per alcuni settori e

misure relative al finanziamento.

Il quadro regolamentare
italiano

Lattuale assetto del mercato elettrico italiano € il risultato
del processo di liberalizzazione avviato nel 1992 con la di-
rettiva comunitaria n. 1992/96/CE, recepita nell’ordinamento
italiano dal decreto legislativo n. 79/1999. Con tale decreto
sono state stabilite: la liberalizzazione delle attivita di produ-

zione e vendita dell’elettricita; la riserva nei confronti di un
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gestore di rete indipendente delle attivita di trasmissione e
dispacciamento; I'affidamento in concessione dell’attivita di
distribuzione all’Enel e alle altre imprese municipalizzate; la
separazione dei servizi di rete dalle altre attivita della filiera
(unbundling).

Limplementazione a livello nazionale delle successive diret-
tive n. 2003/54/CE e n. 2009/72/CE, rispettivamente con la
legge n. 125/2007 e con il decreto legislativo n. 93/2011, ha
contribuito a consolidare il percorso intrapreso, in partico-
lare attraverso la completa apertura del mercato retail e la
riconferma della completa indipendenza del gestore della
rete di trasmissione nazionale (gia disposta dal decreto del
Presidente del Consiglio dei Ministri dell’11 maggio 2004)
tramite la sua separazione proprietaria dagli altri operatori
della filiera.

Il processo di liberalizzazione del mercato del gas naturale ha
avuto invece inizio con la direttiva n. 1998/30/CE, recepita in
Italia nel 2000 con il decreto legislativo n. 164, che ha previ-
sto la liberalizzazione delle attivita di importazione, produzio-
ne e vendita del gas € la separazione societaria delle attivita
di gestione delle infrastrutture di rete dalle altre attivita del
settore. In merito al modello di unbundling delle attivita di
trasporto dalle altre attivita diverse da quelle di rete, con la
delibera n. 515/2013/R/gas, I'Autorita per I'energia elettrica, il
gas e il sistema idrico (AEEGSI) ha certificato il passaggio a
un modello di separazione proprietaria ai sensi della direttiva
n. 2009/73/CE.

Nei paragrafi seguenti, oltre a essere delineato il quadro ge-
nerale della regolazione, vengono descritti i principali provve-
dimenti del 2015.

ltalia

Generazione

Energia elettrica

Produzione e mercato all'ingrosso

Lattivita di produzione di energia elettrica & stata comple-
tamente liberalizzata nel 1999 con il decreto legislativo n.
79/1999 e puo essere esercita da qualunque soggetto sulla
base di una specifica autorizzazione.

L'energia elettrica prodotta puo essere venduta all'ingrosso
in un mercato spot organizzato (IPEX), gestito dal Gestore
dei Mercati Energetici (GME), e attraverso piattaforme per

la negoziazione di contratti a termine, organizzate e non or
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ganizzate (over the counter). La piattaforma organizzata ¢ il
Mercato Elettrico a Termine (MTE), gestito dal GME, in cui
sono negoziati contratti di energia elettrica a termine con
consegna fisica del bene. Possono essere anche negoziati
contratti finanziari derivati aventi come sottostante I'ener
gia elettrica. La sede di negoziazione organizzata per tali
transazioni & il mercato a termine (IDEX), gestito da Borsa
Italiana. Anche i contratti finanziari possono essere nego-
ziati su piattaforme over the counter.

| produttori possono inoltre vendere |'energia elettrica a so-
cieta operanti nel trading di energia, a grossisti che acqui-
stano per la rivendita al dettaglio e allAcquirente Unico che
ha il compito di assicurare la fornitura di energia ai clienti in
regime di maggior tutela.

Inoltre, ai fini dello svolgimento dell’attivita di dispaccia-
mento, intesa come la gestione efficiente dei flussi di ener-
gia sulla rete per assicurare |'equilibrio tra le immissioni e
i prelievi, I'energia € oggetto di transazioni in un apposito
mercato, il Mercato dei Servizi di Dispacciamento (MSD),
sul quale Terna si approvvigiona dai produttori delle risorse
necessarie per tale attivita.
La regolamentazione del mercato elettrico e affidata
allAEEGSI e al Ministero dello Sviluppo Economico (MSE).
In particolare, nell'ambito della disciplina del servizio di di-
spacciamento, I'AEEGSI ha adottato alcuni provvedimenti
per la regolazione degli impianti essenziali per la sicurezza
del sistema. Tali impianti sono qualificati essenziali in ra-
gione della loro ubicazione territoriale, delle caratteristiche
tecniche, nonché della loro rilevanza per la soluzione da par-
te di Terna di specifiche criticita della rete. Per tali impianti,
a fronte di obblighi di disponibilita e di vincoli di offerta sul
mercato, viene riconosciuta una specifica remunerazione
definita dallAEEGSI.

Il decreto legge 24 giugno 2014, n. 91 ha previsto che le
unita di produzione programmabili di potenza superiore a
50 MW ubicate in Sicilia siano considerate unita essenziali
in regime di reintegro dei costi. La norma si applica a parti-
re dal 1° gennaio 2015 fino alla data di entrata in esercizio
del nuovo collegamento Sorgente-Rizziconi tra la Sicilia e |l

Continente, che & prevista per il 2016.

La normativa ha poi previsto, fin dall’avvio del mercato
nel 2004, una forma di remunerazione amministrata della
capacita produttiva; viene riconosciuto, in particolare, uno
specifico corrispettivo agli impianti che si rendono disponi-
bili in determinati periodi dell'anno individuati ex ante dal
Gestore di rete come critici per la gestione in sicurezza del
sistema elettrico nazionale.

Relazione sulla gestione

Nel mese di agosto del 2011, 'AEEGSI ha pubblicato la deli-
bera n. ARG/elt 98/11 che fissa i criteri per I'implementazio-
ne di un meccanismo di mercato per la remunerazione del-
la capacita produttiva in luogo dell’attuale remunerazione
amministrata. Tale meccanismo prevede |'organizzazione di
aste nelle quali Terna avra il compito di acquistare dai pro-
duttori la capacita necessaria per garantire |'adeguatezza
del sistema elettrico nei prossimi anni.

Con decreto del Ministro dello Sviluppo Economico del 30
giugno 2014 & stato approvato lo schema di funzionamento
del mercato della capacita precedentemente posto in con-
sultazione dallAEEGSI.

[l meccanismo si basa sull’assegnazione, tramite asta, di
contratti di opzione (c.d. “reliability option”) che prevedo-
no che a fronte di un premio, definito in esito all'asta con
fissazione del prezzo di tipo marginal price, il produttore si
impegni a restituire la differenza, se positiva, tra il prezzo
che si forma nei mercati spot dell’energia e dei servizi di
dispacciamento e un prezzo di riferimento fissato ex ante
nel contratto di opzione.

La disciplina approvata prevede un valore massimo (cap)
e un valore minimo (floor) per il premio da riconoscere alla
capacita esistente; il floor viene riconosciuto a tutta la capa-
cita esistente e dovra essere individuato dallAEEGSI.

Con la delibera n. 95/2015/R/eel IAEEGSI ha proposto al
Ministro dello Sviluppo Economico di anticipare |'entrata
in funzione del Mercato della Capacita, prevedendone una
fase di prima attuazione che dovrebbe partire dal 1° gen-
naio 2017 e concludersi non oltre il 31 dicembre 2020, con
I'avvio della fase di regime del meccanismo. Secondo la
proposta dellAEEGSI, nella suddetta fase di prima attua-
zione non sarebbe prevista la partecipazione diretta della
domanda e delle risorse estere al mercato, ma si procede-
rebbe a quantificarne il contributo su mera base statistica.
LAEEGSI propone inoltre, in tale fase, di definire il valore
minimo della remunerazione riconosciuta alla capacita esi-
stente sulla base dei costi fissi evitabili di un’unita a ciclo
combinato. Tale proposta € sottoposta all'approvazione da
parte del Ministero dello Sviluppo Economico.

A partire dal 24 febbraio 2015 ¢ stato avviato il market cou-
pling dei mercati del giorno prima tra ltalia, Austria, Francia
e Slovenia. Il market coupling € un meccanismo di integra-
zione dei mercati del giorno prima che, nel determinare |l
prezzo dell’energia delle diverse zone di mercato europee
coinvolte, alloca contestualmente la capacita di trasporto
disponibile tra dette zone, ottimizzando |'utilizzo delle inter-

connessioni.
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Con sentenza del 20 marzo 2015 il Consiglio di Stato ha con-
fermato I'annullamento delle delibere nn. 342/2012/R/eel,
197/2013/R/eel, 239/2013/R/eel e 285/2013/R/eel dell/AEEGSI
recanti misure urgenti finalizzate al contenimento degli oneri
di dispacciamento associati allo shilanciamento delle unita
non abilitate al Mercato per il Servizio di Dispacciamento
(MSD).

In esito alla sentenza, Terna ha ricalcolato le partite eco-
nomiche di shilanciamento gia fatturate nei periodi antece-
denti all’adozione della sentenza medesima e effettuato i
relativi conguagli.

A seguito della pronuncia, 'AEEGSI ha proceduto a svolge-
re una consultazione degli operatori in merito a specifiche
proposte di riforma della disciplina degli sbilanciamenti ef-
fettivi, finalizzate a correggerne le distorsioni che oggi la
caratterizzano.

Con la delibera n. 333/2015/R/eel ha inoltre avviato un pro-
cedimento finalizzato a disciplinare le modalita di attuazio-
ne della sentenza del Consiglio di Stato con riferimento agli
anni 2012, 2013 e 2014.

Con riferimento al sistema di scambio di quote di emissioni
dei gas a effetto serra istituito dalla direttiva n. 2003/87/CE,
il Ministero dello Sviluppo Economico ha provveduto in data
23 dicembre 2015 alla liquidazione di una prima tranche del
credito a favore di Enel Produzione relativo alla mancata allo-
cazione delle quote gratuite e al mancato diritto alla flessibilita
durante la fase 2 (anni 2008/2012). Inoltre, la Legge di Stabilita
2016 (legge n. 208/2015) ha modificato I'art. 19 del decreto
legislativo n. 30/2013, eliminando il termine del 2015 per la

liguidazione dei crediti di cui sopra.

Gas

Mercato all’'ingrosso

Le attivita di estrazione, importazione (da Paesi dell'Unione
Europea) ed esportazione di gas naturale sono liberalizzate.
Secondo le disposizioni previste dal decreto legislativo n.
130/2010, gli operatori non possono detenere quote di mer
cato superiori al 40% dei consumi nazionali; tale soglia pud
comunque essere elevata al 55% a fronte dell’'assunzione
di impegni di realizzazione di nuova capacita di stoccaggio
per 4 miliardi di metri cubi entro il 2015. In attuazione di tale
disposizione, all’inizio del 2011 il MSE ha approvato il piano
di investimenti in nuovi stoccaggi proposto da Eni. Fino a
ora sono stati realizzati 2,6 miliardi di metri cubi di nuova
capacita di stoccaggio; la legge n. 9/2014 stabilisce che al

fine di limitare i costi per il sistema, la restante capacita di
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stoccaggio (fino a 4 miliardi di metri cubi) & sviluppata solo
se richiesta dal mercato. Gli operatori non hanno manife-
stato interesse alle aste indette e pertanto la capacita di

stoccaggio non ¢ stata ulteriormente sviluppata.

Dopo il via libera delle commissioni parlamentari e il parere
positivo dellAEEGSI, il 6 marzo 2013 & stato firmato il de-
creto ministeriale di approvazione della disciplina del Mer
cato a Termine del gas (MT gas) che & ufficialmente partito
il 2 settembre 2013. || MT gas ha completato I'assetto del
mercato all’'ingrosso italiano, aggiungendosi alla piattaforma
di negoziazione spot (“Borsa gas”), operativa dal 2010 e al
mercato del bilanciamento avviato a dicembre 2011 secon-
do le regole definite dallAEEGSI.

Trasporto, stoccaggio e rigassificazione

Le attivita di trasporto, stoccaggio e rigassificazione (GNL)
sono soggette a regolazione da parte dellAEEGSI che fissa
i criteri tariffari per I'esercizio di tali attivita all'inizio di ogni
periodo di regolazione (della durata di quattro anni) e ne ag-
giorna annualmente i corrispettivi.

Lattivita di stoccaggio € svolta in regime di concessione (di
durata massima ventennale) rilasciata dal Ministero dello Svi-
luppo Economico ai richiedenti che abbiano i requisiti definiti
dal decreto legislativo n. 164/2000. || Ministero dello Sviluppo
Economico con decreto del 6 febbraio 2015 ha confermato an-
che per il 2015 i criteri di allocazione della capacita attraverso i
meccanismi di asta competitiva introdotti nel 2014.

Lattivita di GNL & svolta dietro rilascio di apposita autorizza-
zione ministeriale.

L'accesso alla capacita di trasporto, stoccaggio e rigassifica-
zione avviene attraverso meccanismi non discriminatori de-
finiti dallAEEGSI, in modo da garantire il Third Party Access
(TPA). I MSE con proprio decreto puo concedere |'esenzio-
ne dal TPA alle imprese titolari di impianti di stoccaggio, di
rigassificazione o di gasdotti di interconnessione con I'este-
ro; I'esenzione viene concessa a valle di esplicita richiesta
delle imprese interessate e sulla base di valutazioni sui be-

nefici dell'infrastruttura per il sistema.

In materia di tariffe di trasporto gas, il Consiglio di Stato ha
confermato I'annullamento delle delibere con cui erano sta-
te definite le tariffe per il periodo 2010-2013, respingendo il
ricorso in appello dellAEEGSI e accogliendo le tesi proposte
da Enel Trade. LAEEGSI ha presentato ricorso per revocazio-
ne avverso la sentenza del Consiglio di Stato. Risulta ancora
pendente dinanzi al TAR il ricorso avverso le delibere di defi-
nizione dei criteri tariffari per il periodo 2014-2017.
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Con la delibera n. 556/2015/R/gas, IAEEGSI ha confermato
gli importi spettanti alle imprese ammesse al meccanismo
per la promozione della rinegoziazione dei contratti plurien-

nali di approvvigionamento di gas naturale (APR).

Distribuzione

Energia elettrica

Distribuzione e misura
Le attivita di distribuzione di energia elettrica e misura sono
svolte da Enel Distribuzione sulla base di una concessione di

durata trentennale con scadenza nel 2030.

Le tariffe di distribuzione sono fissate dallAEEGSI all’inizio di
ogni periodo di regolazione secondo il principio della coper
tura del costo totale del servizio, considerando i costi ope-
rativi, gli ammortamenti e una congrua remunerazione del
capitale investito.

La quota parte delle tariffe a copertura dei costi operativi &
aggiornata annualmente mediante il meccanismo del price
cap, ovvero sulla base del tasso di inflazione e di un tasso di
riduzione annuale dei costi unitari riconosciuti denominato X-
factor. La remunerazione del capitale investito riconosciuto e
gli ammortamenti sono revisionati ogni anno per tener conto
dei nuovi investimenti, degli ammortamenti riconosciuti in
tariffa e della rivalutazione degli asset mediante il deflatore
degli investimenti fissi lordi.

Con la delibera n. 146/2015/R/eel, IAEEGSI ha pubblicato le
tariffe di riferimento per I'attivita di distribuzione e commer
cializzazione dell’energia elettrica per I'anno 2015 in base alle
quali viene determinato, per ciascun esercente, il livello dei
ricavi riconosciuti per lo svolgimento delle sue attivita.

Con la delibera n. 654/2015/R/eel I'AEEGSI, contestual-
mente alla pubblicazione delle tariffe di rete obbligatorie da
applicarsi ai clienti finali nel 2016, ha definito i criteri per il
nuovo periodo tariffario della distribuzione e misura di ener
gia elettrica che saranno in vigore per i prossimi otto anni
(2016-2023).

[l prossimo periodo tariffario € stato suddiviso in due sot-
toperiodi della durata di quattro anni ciascuno (NPR1 per il
2016-2019 e NPR2 per il 2020-2023) con una revisione inter
media prevista quindi nel 2020.

LAEEGSI, con riferimento al primo sottoperiodo (NPR1), pur
confermando sostanzialmente il quadro regolatorio genera-
le, ha introdotto rilevanti modifiche riguardo ai tempi e alla
modalita di riconoscimento dei nuovi investimenti in tariffa.

In particolare, 'AEEGSI ha previsto la riduzione del cosiddet-

Relazione sulla gestione

to “lag regolatorio’ ovvero ha ridotto fino a un massimo di
un anno (dai due previsti nel precedente periodo regolatorio)
il periodo che intercorre prima del riconoscimento in tariffa
della remunerazione dei nuovi investimenti, prevedendo al
contempo ['eliminazione della maggiorazione di un punto
percentuale del WACC. Quest'ultima misura era stata intro-
dotta nel 2012 dallAEEGSI proprio per compensare dal pun-
to di vista economico la penalizzazione del riconoscimento
ritardato dei nuovi investimenti.

Gli operatori sono pertanto tenuti a notificare allAEEGSI, gia
entro la fine dell’esercizio, il preconsuntivo degli investimen-
ti realizzati nell'anno, consentendo cosi allAEEGSI di inse-
rirli nel calcolo della tariffa obbligatoria pubblicata entro la
fine dell’'esercizio stesso e relativa all'anno successivo. Tali
investimenti vengono quindi inseriti nel capitale investito re-
golatorio (c.d. “RAB") gia a partire dal 1° gennaio dell’'eser
cizio successivo alla loro realizzazione. Conseguentemente,
diviene dunque possibile per gli operatori correlare il ricavo
generato dagli investimenti effettuati con gli ammortamenti
degli stessi.

LAEEGSI ha previsto inoltre I'allungamento di cinque anni del-
la vita utile dei cespiti delle linee in bassa e media tensione
entrate in esercizio successivamente al 31 dicembre 2007.

E stato infine determinato il livello dei costi operativi ricono-
sciuti e la modalita di restituzione delle eventuali extra effi-
cienze ai clienti. In particolare, TAEEGSI ha confermato una
ripartizione simmetrica delle extra efficienze e la restituzione
al 2019 delle efficienze conseguite e mantenute temporane-
amente alle imprese nel corso del terzo e del quarto periodo
regolatorio. U'X-factor utilizzato nell'aggiornamento dei costi
operativi riconosciuti in tariffa & pari all’1,9% per I'attivita di
distribuzione e all'1% per le attivita di misura.

Infine, con riferimento al secondo sottoperiodo (NPR2),
I'AEEGSI ha annunciato il passaggio a una regolazione tariffa-
ria basata sui costi totali (metodologia Totex).

Con la delibera n. 583/2015/R/com I'AEEGSI ha rivisto la me-
todologia di determinazione del tasso di remunerazione del
capitale investito e ha fissato per il triennio 2016-2018 un
tasso pari al 5,6% per le attivita di distribuzione e misura
di energia elettrica. In particolare, IAEEGSI ha stabilito uno
specifico periodo tariffario del WACC della durata di sei anni
€ un aggiornamento a meta periodo dei principali parametri
della formula sulla base delle condizioni macroeconomiche,
in termini di tassi di interesse e inflazione, che si registreran-

no nel corso del 2018.

Con riferimento alla qualita del servizio, IAEEGSI, con la de-
libera n. 646/2015/R/eel, ha definito la regolazione out-put

105



based per i servizi di distribuzione e misura dell’'energia elet-
trica, che include i principi della regolazione della qualita del
servizio per il periodo 2016-2023 (TIQE 2016-2023).

La delibera conferma I'impianto generale della regolazione
della qualita del servizio, che prevede la fissazione da parte
dellAEEGSI di livelli tendenziali annui relativamente ai se-
guenti indicatori di continuita del servizio per clienti allacciati
in bassa tensione:

> durata delle interruzioni lunghe;

> numero delle interruzioni lunghe e brevi.

Viene poi prevista una regolazione individuale per i clienti di
media tensione.

Per ciascun anno i distributori sono soggetti a premi o penali,
a seconda che le effettive performance calcolate in base ai
predetti indicatori di efficienza siano risultate migliori o peg-
giori rispetto ai valori tendenziali stabiliti.

Oltre agli aspetti precedentemente descritti, la delibera deli-
nea l'avvio della futura regolazione per gli investimenti inno-
vativi sulla rete di distribuzione.

Con la delibera n. 268/2015/R/eel 'AEEGSI ha definito il
“Codice di Rete tipo” del servizio di trasporto che regola i
rapporti tra venditori e distributori in merito alle garanzie pre-
state dai venditori ai distributori, ai termini di pagamento del
servizio di trasporto da parte dei venditori e ai termini di ver
samento degli oneri di sistema e delle ulteriori componenti
da parte dei distributori a Cassa Conguaglio Settore Elettrico
e Gestore dei Servizi Energetici (GSE). Il provvedimento ha
inoltre stabilito I'eliminazione a partire dal 2016 della quota di
inesigibilita sul fatturato trattenuta dai distributori a fronte del
rafforzamento del suddetto sistema di garanzie. Con la deli-
bera n. 447/2015/R/eel, 'AEEGSI ha disposto il differimento
dell'efficacia delle parti del Codice previste per ottobre 2015,
allineando cosi tutti i termini di entrata in vigore a gennaio
2016. Successivamente, con la delibera n. 609/2015/R/eel,
€ stato eliminato il requisito del possesso del rating per le
banche e le assicurazioni che emettono le fideiussioni (fermi
restando gli altri requisiti previsti dal Codice di Rete) ed & sta-
to allungato il termine entro cui i trader possono effettuare il

primo adeguamento delle garanzie.

Con la delibera n. 377/2015/R/eel TAEEGSI ha completato la
disciplina delle perdite sulle reti di distribuzione, rivedendo i
fattori percentuali convenzionali di perdita a decorrere dal 1°
gennaio 2016 e il meccanismo di perequazione delle perdite
da applicare alle imprese di distribuzione a partire dall’anno
2015. In particolare, tale meccanismo di perequazione tiene
in considerazione la diversificazione territoriale delle perdite
sulle reti di distribuzione.
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Con la delibera n. 296/2015/R/com 'AEEGSI ha modificato la
disciplina relativa agli obblighi di separazione funzionale per
gli esercenti del settore dell’energia elettrica e del gas.

Nel provvedimento, IAEEGSI ha confermato I'obbligo di
separazione del marchio e delle politiche di comunicazio-
ne (compresa la denominazione sociale) delle imprese di
distribuzione rispetto alle imprese di vendita e, nel settore
elettrico, anche tra vendita nel mercato libero e il servizio di
maggior tutela.

Le attivita commerciali relative all’attivita di distribuzione, in
particolare le attivita di interfaccia con i clienti finali, dovran-
no inoltre essere svolte tramite I'utilizzo di canali informativi,
di spazi fisici e di personale distinti da quelli relativi all'attivita
di vendita dell’energia elettrica o del gas naturale. Stessi ob-
blighi valgono per le imprese che svolgono l'attivita di ven-
dita ai clienti liberi dell’'energia elettrica rispetto a quelle del
servizio di maggior tutela.

Le disposizioni hanno efficacia immediata. E prevista tuttavia
la possibilita per le imprese di assolvere ai nuovi obblighi di
separazione del marchio e delle politiche di comunicazione
entro il 30 giugno 2016. Per le disposizioni relative all’utilizzo
di canali informativi, spazi fisici e personale separati, la sca-

denza ¢ invece fissata al 1° gennaio 2017.

Con la delibera n. 582/2015/R/eel 'AEEGSI, in attuazione
di quanto previsto dal decreto legislativo n. 102 del 2014 di
recepimento della direttiva EU sull’efficienza energetica, ha
avviato a partire dal 1° gennaio 2016 la riforma delle tarif-
fe elettriche per i clienti domestici. Obiettivo della riforma &
quello di superare la progressivita della tariffa di rete e degli
oneri di sistema, in modo da incentivare i consumi efficienti
nonché eliminare I'attuale sistema dei sussidi incrociati tra
categorie di clienti domestici, al fine di rendere la tariffa ade-
rente ai costi reali del servizio. La riforma avverra secondo
criteri di gradualita ed entrera a regime dal 1° gennaio 2018.
LAEEGSI ha inoltre previsto che a partire dal 1° gennaio 2017
sara aumentata la granularita dei livelli di potenza contrattual-
mente impegnata, in modo tale da garantire una maggiore
scelta da parte dei clienti finali del livello piu adeguato alle
proprie esigenze. Sara inoltre previsto un periodo di almeno
due anni (sempre a partire dal 1° gennaio 2017) in cui sara
ridotta I'entita, rispetto a oggi, dei contributi di connessione
e dei diritti fissi che il cliente deve riconoscere all'impresa di
distribuzione per variazioni di potenza effettuate da remoto.
Parallelamente, al fine di annullare I'eventuale aumento tarif-
fario per i clienti in stato di disagio economico, 'AEEGSI ha

aggiornato dal 1° gennaio 2016 |'importo del bonus sociale.
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In data 10 dicembre 2015 I'Autorita Garante della Concorren-
za e del Mercato (AGCM) ha notificato a Enel SpA ed Enel
Distribuzione SpA I'avvio di un procedimento sanzionatorio
allo scopo di accertare I'eventuale esistenza di una strategia
di Gruppo volta a ostacolare lo sviluppo del mercato dello
smart metering. Salvo proroghe, la conclusione del procedi-

mento & prevista per il 31 dicembre 2016.

Efficienza energetica - Certificati bianchi
Lobiettivo di promozione dell'efficienza energetica negli usi
finali & stato perseguito in Italia principalmente attraverso il
meccanismo dei Titoli di Efficienza Energetica (TEE), avviato
dal 1° gennaio 2005 secondo le disposizioni contenute nei
decreti del 20 luglio 2004.

Il meccanismo prevede la definizione da parte del Ministero
dello Sviluppo Economico degli obiettivi nazionali di rispar
mio energetico che devono essere conseguiti annualmente
dalle imprese di distribuzione di energia elettrica e gas.
Con il decreto del 28 dicembre 2012 il Ministero dello Svi-
luppo Economico ha fissato gli obiettivi di risparmio energe-
tico per gli anni 2013-2016.

Per non incorrere in sanzioni, i distributori devono dimostra-
re entro il 31 maggio di ogni anno di essere in possesso
di un numero di TEE almeno pari al 50% (60% per gli anni
2015-2016) del proprio obbligo compensando la quota resi-
dua negli anni successivi.

Lo stesso decreto ha disposto il passaggio dell’attivita di
gestione del meccanismo dei TEE al GSE, restando invece
di competenza dellAEEGSI la determinazione del contributo
tariffario secondo nuovi criteri definiti dal decreto stesso.
Con la delibera n. 13/2014/R/efr, IAEEGSI ha introdotto un
meccanismo di reintegro dei costi di acquisto dei TEE che
consente ai distributori di recuperare un costo pari a quello
medio di mercato, a meno di un differenziale di 2 euro per
titolo.

In tal modo, si riducono sensibilmente i potenziali impatti
economici del meccanismo pur permanendo sui distributori
I'obbligo “fisico” di consegna dei TEE ai fini del raggiungi-
mento degli obiettivi nazionali.

Con il decreto legislativo 4 luglio 2014, n. 102 di attuazio-
ne della direttiva n. 2012/27/UE sull'efficienza energetica
& stato definito I'obiettivo di risparmio nazionale cumula-
to da conseguire nel periodo 2014-2020 attraverso diversi
strumenti di incentivazione, stabilendo altresi che il mec-
canismo dei TEE dovra garantire un risparmio al 2020 non
inferiore al 60% di tale obiettivo.

Lo stesso decreto ha demandato al Ministero dello Svilup-

po Economico, nell'ambito dell’aggiornamento delle linee
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guida sulle modalita di rilascio dei TEE, il compito di pre-
vedere misure per migliorare |'efficacia del meccanismo,
valorizzare i risparmi energetici derivanti da misure volte
al miglioramento comportamentale e prevenire comporta-
menti speculativi.

Con la determina n. 13 del 29 giugno 2015 'AEEGSI ha fis-
sato a 105,83 euro/TEP il valore del contributo tariffario defi-
nitivo per I'anno d'obbligo 2014.

Il contributo tariffario preventivo per I'anno d'obbligo 2015
e stato invece fissato a 108,13 euro/TEP; quest'ultimo sara
rivisto sulla base dei prezzi di mercato a consuntivo del pe-
riodo di riferimento.

Vendita

Energia elettrica

Come disposto dalla direttiva n. 2003/54/CE, a partire dal 1°
luglio 2007 tutti i clienti finali possono liberamente sceglie-
re il proprio fornitore di energia elettrica sul mercato libero
0 essere serviti in un regime regolato. Tale regime & stato
definito con la legge n. 125/2007 che ha istituito i servizi di
“maggior tutela” (per i clienti domestici e le piccole imprese
in bassa tensione) e di “salvaguardia” (per i clienti di mag-
giori dimensioni non ammessi al servizio di maggior tutela).
Lesercizio dell'attivita di salvaguardia € assegnato ai vendi-
tori del mercato libero su base territoriale tramite aste trien-
nali. Per il periodo 2014-2016, Enel Energia ¢ risultata asse-
gnataria di cinque delle dieci aree previste (corrispondenti
alle regioni Veneto, Emilia Romagna, Friuli Venezia Giulia,
Sardegna, Campania, Abruzzo, Calabria e Sicilia).

Il servizio di maggior tutela & invece garantito da societa di

vendita collegate ai distributori.

Le condizioni economiche di fornitura del servizio sono de-
finite dallAEEGSI e aggiornate su base trimestrale, secon-
do criteri predefiniti tali da consentire la copertura dei costi
degli esercenti. In particolare, IAEEGSI aggiorna periodica-
mente la componente a copertura dei costi di commercializ-
zazione degli esercenti la maggior tutela (RCV) in modo da
assicurare la copertura dei costi operativi, degli ammorta-
menti e degli oneri di morosita e una congrua remunerazio-
ne del capitale investito. Con le delibere n. 670/2014/R/eel e
n. 659/2015/R/eel sono stati definiti i livelli di remunerazione
per il 2015 e il 2016.

Sul mercato libero i prezzi sono definiti dagli operatori e I'in-
tervento dellAEEGSI & limitato alla definizione di regole a

tutela sia dei clienti sia degli stessi esercenti.

107



Negli ultimi anni 'AEEGSI ha adottato provvedimenti volti
a contenere il rischio creditizio degli operatori, aumentato
soprattutto per effetto della congiuntura economica.

In particolare, nel 2015 con la delibera n. 258/2015/R/com
I'AEEGSI ha maggiormente responsabilizzato i distributori
per |'attivita di distacco dei clienti morosi.

LAEEGSI sta inoltre proseguendo nell'implementazione del
Sistema Informativo Integrato (Sll). Tale sistema, istituito
con la legge n. 129/2010, & finalizzato alla gestione dei flussi
informativi tra operatori del mercato dell’energia elettrica e
del gas ed & basato su una banca dati centrale dei punti di
prelievo creata inizialmente per il settore elettrico ed estesa
nel 2015 anche al settore gas.

Sempre nel 2015, 'AEEGSI ha previsto la gestione da parte
del Sll anche dei processi di voltura e switching, oltre che un
significativo ampliamento della banca dati centrale, finalizza-
to a semplificare gli scambi dei dati fra gli operatori in merito
ai principali processi di gestione commerciale del cliente,
dati di misura compresi.

Il 20 febbraio 2015 il Governo ha approvato il disegno di
legge “Concorrenza” (DDL Concorrenza) che prevede I'a-
brogazione della disciplina transitoria dei prezzi del gas e
dell’'energia elettrica a partire dal 1° gennaio 2018. Il disegno
di legge, attualmente in esame al Parlamento, prevede che
le disposizioni conseguenti siano adottate con decreto del
Ministero dello Sviluppo Economico e attribuisce allAEEGSI
il compito di disciplinare le misure volte a garantire la forni-
tura del servizio universale. Al fine di definire un percorso
di riforma degli attuali meccanismi di mercato per la tutela,
I'AEEGSI nel corso del 2015 ha avviato uno specifico proce-
dimento volto anche a disciplinare soluzioni di accompagna-

mento alla medesima riforma.

Gas

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

In assenza di un venditore, la continuita di fornitura dei pic-
coli clienti non morosi (domestici e altri usi con consumi

annui < 50.000 Smc) e dei clienti che svolgono attivita di
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servizio pubblico e garantita dal Fornitore di Ultima Istanza
(FUI); nel caso di morosita o di impossibilita di attivare il
FUI, la continuita della fornitura & garantita dal Fornitore
di Default Distribuzione (FDD) individuato — al pari del FUI
— attraverso procedure concorsuali a partecipazione volon-
taria svolte su base territoriale. Con le procedure a eviden-
za pubblica svolte a settembre 2014 sono stati individuati i
titolari dei servizi di ultima istanza per il biennio 1° ottobre
2014 - 30 settembre 2016. Enel Energia € stata individuata
come FUI su sette delle otto aree territoriali in gara e come
FDD in sei aree su otto.

Relativamente alle condizioni economiche applicate ai
clienti aventi diritto al servizio di tutela gas, dal 1° ottobre
2013 & entrata in vigore la riforma con cui 'AEEGSI ha mo-
dificato le modalita di determinazione della componente
materia prima (indicizzandola totalmente ai prezzi spot), ha
introdotto componenti di gradualita (tra cui una specifica
per la rinegoziazione dei contratti di lungo periodo) e fissa-
to, in un’ottica di maggiore cost-reflectivity, il valore della
componente a copertura dei costi di commercializzazione
della vendita al dettaglio (QVD).

Con riferimento alla componente materia prima gas, il 24
gennaio 2014 il TAR Lombardia, nell’ambito del giudizio
instaurato da Enel Energia ed Enel Trade, ha annullato le
delibere con cui TAEEGSI aveva modificato (in riduzione) la
formula di determinazione di tale componente per gli anni
termici 2010-2011 e 2011-2012. Il 10 aprile 2014 'AEEGSI ha
presentato appello al Consiglio di Stato.

In merito alla definizione della componente a copertura dei
costi di approvvigionamento del gas naturale, 'AEEGSI ha
confermato per I'anno termico 2015-2016 la modalita vigen-
te che prevede la totale indicizzazione ai prezzi spot rileva-
ti presso I'hub olandese del Title Transfer Facility (TTF), in
attesa dello sviluppo di una maggiore liquidita dei mercati

all'ingrosso italiani.

Con la delibera n. 258/2015/R/eel 'AEEGSI, oltre ad aver
disposto il rafforzamento delle penalita a carico del distri-
butore in caso di mancato distacco dei clienti morosi (ana-
logamente a quanto previsto per il settore elettrico), ha di-
sposto anche la riduzione delle tempistiche di switching a

tre settimane a partire dal 2016.
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Energie rinnovabili

In Italia, la produzione di energia elettrica da fonti rinnova-
bili & incentivata tramite meccanismi differenziati per fonte
e taglia di impianto. Gli obiettivi e gli strumenti di sostegno
sono definiti dal legislatore in coerenza con le direttive co-
munitarie di settore, mentre |'attuazione spetta al Gestore
dei Servizi Energetici (GSE), soggetto istituzionale responsa-
bile dell'incentivazione alle fonti rinnovabili.

Incentivazione fonte solare - Conto
Energia

Gli impianti fotovoltaici esistenti sono incentivati tramite il
Conto Energia, meccanismo che consiste nell’assegnazione
di tariffe feed-in premium, aggiuntive rispetto al valore dell’e-
nergia, in relazione all’energia immessa in rete per la durata
di 20 anni.

Con il decreto ministeriale del 5 luglio 2012, I'incentivazione
al fotovoltaico & stata profondamente rivista con |'obiettivo
di garantire una crescita piu equilibrata del settore e rialline-
are le tariffe ai valori medi riconosciuti in ambito europeo. |l
Quinto Conto Energia & basato su un sistema di tariffe onni-
comprensive (feed-in tariff) di ammontare ridotto mediamen-
te del 40% rispetto alle precedenti. Nel decreto ¢ stata fis-
sata una soglia alla spesa massima annua di incentivazione
cumulata (comprensiva degli incentivi gia erogati attraverso
i precedenti Conti Energia) pari a 6,7 miliardi di euro che &
stata raggiunta il 6 giugno 2013, dando luogo alla cessazione

degli incentivi per i nuovi impianti.

Tecnologie rinnovabili diverse dal
fotovoltaico: aste, certificati verdi
(CV) e tariffe onnicomprensive

[l principale meccanismo oggi in vigore per |'incentivazione
delle tecnologie diverse dal fotovoltaico € il meccanismo di
tariffe incentivanti assegnate tramite accesso diretto o aste
al ribasso gestite dal GSE. Il meccanismo & stato istituito
tramite il decreto legislativo n. 28/2011 di recepimento della
direttiva n. 2009/28/CE e il relativo decreto ministeriale attua-
tivo (datato 6 luglio 2012).

In particolare, per gli impianti di piccole dimensioni (con po-
tenza fino a 5 MW, nonché impianti idroelettrici fino a 10 MW
e geotermici fino a 20 MW) il decreto ministeriale di cui sopra
ha previsto un’incentivazione tramite tariffe onnicomprensive
differenziate per tipologia e taglia dell'impianto. Gli impianti

di dimensioni maggiori, invece, ottengono incentivi aggiuntivi

Relazione sulla gestione

rispetto al valore di mercato dell’energia, definiti sulla base di
meccanismi d'asta al ribasso gestiti dal GSE. In particolare,
e previsto che il titolare dell'impianto di produzione formuli
un’offerta di riduzione percentuale rispetto al valore posto a
base d'asta, corrispondente alla tariffa onnicomprensiva vi-
gente per 'ultimo scaglione di potenza degli impianti di pic-
cole dimensioni. Il valore dell’incentivo riconosciuto viene poi

definito al netto del prezzo zonale orario dell’energia.

Gli impianti entrati in esercizio entro il 31 dicembre 2012
hanno accesso al sistema dei certificati verdi (introdotto
con decreto legislativo n. 79/1999), che obbliga produttori e
importatori di energia a immettere una quota di produzione
rinnovabile, anche tramite I'acquisto da produttori rinnovabili
di certificati verdi.
Lentita dell'incentivo dipende dal valore di mercato al quale
i soggetti obbligati possono acquistare i certificati per I'as-
solvimento dell'obbligo. Tale valore di mercato € delimitato
da un massimo e un minimo. Il cap corrisponde al prezzo a
cui il GSE colloca sul mercato i certificati verdi in suo pos-
sesso (determinato in base a quanto stabilito al comma 148
dell’art. 2 della legge n. 244/2007), pari, per le produzioni
rinnovabili 2014, a 124,90 euro/MWh. |l valore minimo ¢ de-
finito dal prezzo a cui il GSE ritira i certificati verdi eccedenti
la quota d'obbligo; per il periodo 2011-2015, tale valore € de-
finito, per le produzioni rinnovabili di ciascun anno, in misura
pari al 78% della differenza tra 180 euro/MWh e il prezzo
medio di cessione dell’energia dell’anno precedente.
Il meccanismo dei certificati verdi sara progressivamente
superato attraverso:
> progressiva riduzione della quota d'obbligo fino al comple-
to azzeramento nel 2015;
> incentivazione degli impianti gia ammessi al sistema dei
certificati verdi — a partire dal 2015 — tramite tariffe a pre-
mio equivalenti, determinate in analogia al prezzo attuale
di ritiro degli stessi.
Per assicurare il controllo dei costi sostenuti per l'incentiva-
zione, il decreto del 6 luglio 2012 fissa in 5,8 miliardi di euro
I'importo massimo degli oneri aggregati annui — inclusi gli
impianti gia incentivati tramite certificati verdi — destinabili

all'incentivazione delle fonti diverse da quella solare.

Sbilanciamento impianti non
programmabili

Oltre agli incentivi diretti (tariffe e certificati verdi), le fonti
rinnovabili non programmabili (FRNP) beneficiavano dell’e-

senzione dagli oneri di shilanciamento (differenza tra effetti-
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va produzione immessa in rete e programma definito in esito
ai mercati dell’energia). A fronte dell'incremento delle fonti
rinnovabili non programmabili — essenzialmente fotovoltaico
ed eolico — I'AEEGSI, con la delibera n. 281/2012/R/efr, ha
deciso di rimuovere dal 1° gennaio 2013 tale esenzione, per
favorire una migliore programmazione e integrazione di que-
ste fonti nel sistema elettrico nazionale.

A seguito dell'impugnativa da parte di alcune associazioni
di produttori di energia rinnovabile, il Consiglio di Stato ha
annullato la delibera n. 281/2012, fissando contestualmente
i principi di riferimento per la corretta regolamentazione della
materia da parte dellAEEGSI. In particolare, il Consiglio di
Stato ha chiarito che gli impianti alimentati da fonti rinnovabili
non programmabili devono partecipare alla copertura dei co-
sti necessari al bilanciamento del sistema elettrico, evitando
un'impropria socializzazione degli oneri. Parimenti, la rego-
lamentazione deve tener conto delle peculiarita di ciascuna
fonte in termini di prevedibilita dell’energia immessa in rete.
Con la delibera n. 522/2014/R/eel, IAEEGSI ha reintrodotto a
partire dal 1° gennaio 2015 i corrispettivi onerosi di sbilancia-
mento per le FRNP in coerenza con gli indirizzi del Consiglio
di Stato.

Penisola iberica

Spagna

Prezzo Volontario al Piccolo
Consumatore (PVPC)

In data 4 giugno 2015 sono state pubblicate le regole opera-
tive per la fatturazione oraria ai consumatori che utilizzano la
tariffa “ Precio Voluntario del Pequefio Consumidor (PVPC)"
Pertanto, a partire dal 1° luglio 2015, le fatture dei consuma-
tori con contatori abilitati alla telelettura saranno calcolate
sulla base del loro consumo reale orario € non piu sulla base
di un profilo stimato di consumo.

A partire dal 1° ottobre 2015 quasi sei milioni di clienti in-
seriti nella tariffa regolata (PVPC) e che dispongono di un
contatore intelligente e telegestito, sono stati inseriti nel
regime di tariffazione oraria, i cui prezzi sono definiti in base
ai risultati del mercato del giorno prima.

Buono Sociale

La legge n. 24/2013 del settore elettrico stabilisce il Buono
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Sociale come un’obbligazione di servizio pubblico il cui costo
€ sostenuto dalle capogruppo delle societa che svolgono sia
I'attivita di produzione, sia quella di distribuzione e commer
cializzazione dell’'energia elettrica in proporzione al numero di
punti di prelievo connessi alla rete di distribuzione e il numero
di clienti forniti dall'impresa di commercializzazione.

Con I'Orden n. IET/2182/2015 del 15 ottobre & stata fissata
la percentuale di ripartizione per I'anno 2015. Per Endesa tale

percentuale & stata fissata pari al 41,26%.

Interrompibilita

Il servizio di interrompibilita € un servizio remunerato di ge-
stione efficiente della domanda fornito da quei consumatori
che hanno la possibilita di ridurre i propri consumi nei mo-
menti di stress per il sistema.

Il regolamento n. 1ET/2013/2013 stabilisce che I'assegnazio-
ne del servizio di interrompibilita avvenga attraverso un‘asta
gestita dall'Operatore di Sistema in grado di garantire |'ef-
fettiva prestazione del servizio e la minimizzazione del costo
per il sistema elettrico. Durante i mesi di agosto e settembre
2015 si sono svolte le aste per I'assegnazione del servizio di
interrompibilita per I'anno 2016 per un valore complessivo

per il sistema di 503 milioni di euro.

Distribuzione

Il regio decreto n. 1048/2013 stabilisce i principi della metodo-

logia per la remunerazione delle attivita di distribuzione dell’e-

nergia elettrica che raccoglie gli elementi che guideranno la

futura retribuzione di questa attivita. | principi identificati dalla

normativa sono i seguenti:

> vengono retribuiti solo i costi necessari per esercire |'atti-
vita di distribuzione;

> si stabiliscono meccanismi di controllo degli investimenti;

> la retribuzione degli investimenti non ancora ammortizzati
€ basata sul valore netto degli asset e un tasso di retri-
buzione pari alla media dei rendimenti delle obbligazioni
dello Stato spagnolo incrementata di 200 punti base;

> al fine di incrementare la qualita, ridurre le perdite e le
frodi, la normativa inserisce meccanismi di incentivi e pe-
nalita;

> durante I'anno 2014 e fino a quando non incomincera il
nuovo periodo regolatorio, la retribuzione della distribu-
zione ¢ stata calcolata applicando la metodologia prevista
dal secondo allegato del regio decreto legge n. 9/2013.

E stato pubblicato il regio decreto n. 1073/2015 del 27 novem-

bre sulla remunerazione del servizio di distribuzione. In parti-
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colare, € stata eliminata |'attualizzazione annuale in funzione
dell'inflazione dei valori unitari.

E stato inoltre pubblicato il 12 dicembre I'Orden n. 2660/2015
che stabilisce i valori unitari di investimento e di operazione e
mantenimento ai fini della determinazione della remunerazio-
ne dell'attivita di distribuzione secondo la metodologia rilevan-
te per il periodo regolatorio 2016-2019.

Altre novita regolatorie

In data 15 ottobre 2014 ¢ stata approvata la legge n. 18/2014
che approva le misure urgenti per la crescita, la concorrenza
e l'efficienza. Tra gli interventi la legge riforma le metodo-
logie retributive del sistema gas con I'obiettivo di renderlo
economicamente sostenibile e minimizzare i costi per i con-
sumatori finali. Inoltre, la legge introduce il Fondo Nazionale
dell'Efficienza Energetica al fine di raggiungere gli obiettivi di

efficienza energetica.

Meccanismo di assegnazione del
regime retributivo per le nuove
installazioni eoliche e fotovoltaiche
nel SENP (Sistemi Elettrici Non
Peninsulari)

La decisione n. IET/1953/2015 modifica la decisione n.
IET/1459/2014, la quale sviluppava le eccezionalita previste
dalla legge del settore elettrico e permetteva di ovviare al
procedimento d'asta per un massimo di 450 MW di energia
eolica nelle Isole Canarie, e ritardava la scadenza per richie-
dere l'iscrizione nel registro delle retribuzioni specifiche.

In aggiunta, la decisione (i) elimina la necessita di depositare
avalli, (i) stabilisce come requisito la sola decisione favore-
vole di impatto ambientale, (iii) richiede la sola comunicazio-
ne da parte del gestore della rete nella quale si descrive la
possibilita di evacuazione o la data prevista e (iv) richiede che
per accedere all'incentivo all'investimento per la riduzione
dei costi di generazione, I'impianto debba essere messo in
esercizio entro 24 mesi dalla notifica dell’iscrizione nel regi-
stro (stato di preassegnazione).

Regolazione dell’attivita di
produzione di energia elettrica e del
procedimento di dispacciamento
nei sistemi elettrici nei territori non
peninsulari

Con data 1° agosto 2015 & stato pubblicato il regio decre-

Relazione sulla gestione

to sulla generazione nei territori non peninsulari (SENP), il
quale stabilisce uno schema simile a quello attualmente in
vigore, composto da una remunerazione dei costi fissi, che
considera i costi di investimento, operazione e mantenimen-
to di tipo fisso, e da una remunerazione dei costi variabili,
che considera i costi di combustibile, i contributi della legge
n. 15/2012 e le misure fiscali per la sostenibilita energetica.
Taluni aspetti della metodologia sono stati modificati con la
finalita di migliorare I'efficienza del sistema. La metodologia
¢ applicabile dalla sua entrata in vigore, prevedendo perd un
periodo transitorio dal 1° gennaio 2012. |l regio decreto svi-
luppa anche alcuni aspetti contenuti nella legge n. 17/2013
per la garanzia di fornitura e incremento della concorrenza
nei sistemi elettrici.

In conformita con la legge n. 24/2013 che regola il settore
elettrico, il tasso netto di remunerazione finanziaria degli in-
vestimenti & collegato al rendimento delle obbligazioni dello
Stato spagnolo con scadenza decennale sul mercato secon-
dario, incrementato di un adeguato differenziale. Per il primo
periodo regolatorio, che si concludera a dicembre 2019, il
tasso netto sara pari al rendimento medio delle quotazioni
nel mercato secondario nei mesi di aprile, maggio e giugno

del 2013 incrementato di 200 punti base.

Autoconsumo

[19 ottobre 2015 e stato approvato il regio decreto n. 900/2015
con il quale siregolano le condizioni amministrative, tecniche
ed economiche delle modalita di fornitura e produzione con
autoconsumo. Il decreto definisce le componenti tariffarie
fisse e variabili dovute dalle installazioni di autoconsumo per
la copertura dei costi di sistema (politica energetica, incentivi
alle energie rinnovabili e alla cogenerazione, nonché capacity

payment, servizio di interrompibilita e servizi ausiliari).

Tariffe elettriche

E stato approvato il regio decreto legge n. 9/2015 sulle mi-
sure urgenti per la riduzione del peso fiscale il quale ha ri-
dotto del 40% il corrispettivo pagato dai consumatori per la
copertura del capacity payment nel periodo 1° agosto - 31
dicembre 2015.

E stato pubblicato I'Orden n. IET 2735/2015 del 17 dicembre
che determina le tariffe di accesso per I'anno 2016, mante-
nendo i livelli tariffari in vigore nel 2015 con I'eccezione dei
clienti connessi a un livello di tensione compreso tra 30 kV
e 36 kV (-6,7%). Vengono inoltre ridotte del 21% le compo-
nenti unitarie a copertura del capacity payment.
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Tariffe gas

E stato pubblicato I'Orden n. |ET/2736/2015 che stabilisce
i pedaggi associati all'accesso a terzi delle infrastrutture di
trasporto e distribuzione di gas naturale. In particolare, i li-
velli tariffari del 2016 rimarranno inalterati a eccezione del
pedaggio per la componente materia prima, la quale aumen-
ta del 10%.

Efficienza energetica

L'Orden n. IET/289/2015 del 20 febbraio ha stabilito la meto-
dologia per la definizione delle obbligazioni di efficienza ener
getica, i soggetti obbligati, le quote di obbligazione e la loro

equivalenza economica per I'anno 2015.

Francia

Legge n. 344/2014 - Soppressione
tariffe regolate di elettricita e gas
per i clienti industriali

Nel corso dell’anno 2015 & stata implementata la legge n.
344/2014 che stabilisce la graduale abolizione delle tariffe
regolate di elettricita e gas per i consumatori industriali, con
decorrenza 1° gennaio 2015 per il settore gas e 1° gennaio
2016 per il settore elettrico. Inoltre, & stato predisposto I'ac-
cesso ai dati dei consumatori che ancora utilizzano le tariffe
regolate per i fornitori alternativi, € stata migliorata la proce-
dura di switching e infine € stata definita I'offerta transitoria
applicabile ai clienti che non hanno scelto un fornitore alla

scadenza della tariffa regolata.

Legge sulla transizione energetica
nazionale

Il 17 agosto 2015 & stata pubblicata in Gazzetta Ufficiale la

legge n. 2015/992 sulla transizione energetica che ha definito

le linee guida della nuova strategia energetica nazionale:

> riduzione del 40% delle emissioni di gas a effetto serra en-
tro il 2030 rispetto ai livelli del 1990;

> raggiungimento entro il 2030 di una quota di produzione da
energia rinnovabile pari al 32% del consumo finale lordo di
energia (circa il 40% del consumo finale elettrico);

> riduzione del 50% del consumo finale di energia entro il
2050, con enfasi sul settore edilizio;

> limitazione della capacita nucleare a 63,2 GW e della quota
di generazione al 2025 del 50% sulla produzione nazionale

nel 2025, con un massimo a 63 GW.

12

Belgio

Con decreto del 31 marzo 2015 il Governo belga ha annullato la
gara indetta per la costruzione di due centrali a gas.

Nonostante la moratoria sugli impianti nucleari prevista dalla
legge del 31 gennaio 2003, il Belgio, attraverso la legge del 28
giugno 2015, ha rinviato la chiusura delle centrali di Doel 1 e 2 di
10 anni.

I1 30 novembre 2015 & stato raggiunto I'accordo tra Governo ed
Engie per la definizione di un corrispettivo annuo a partire dal
2016 di 20 milioni di euro per Doel 1 e 2 e di una tassa nucleare
di circa 150-200 milioni euro/anno per le altre unita nucleari. Tale
accordo dovra essere approvato dal Parlamento belga.

[ Agenzia di sicurezza nucleare belga ha infine approvato il riavvio
di Doel 3 e Tihange 2 nel mese di novembre 2015 (i due impian-
ti erano stati inizialmente chiusi nel 2012 dopo che un'ispezione
aveva rivelato la presenza di scaglie di idrogeno).

Romania

Tariffe di distribuzione

II'7 dicembre 2015 il regolatore nazionale ANRE ha modifi-
cato la metodologia di definizione delle tariffe di distribuzio-
ne approvata nel 2013 per il terzo periodo regolatorio che
copre gli anni dal 2014 al 2018. In particolare, € stato in-
trodotto un tetto massimo del 10% all'incremento annuale
delle tariffe di distribuzione.

Inoltre, il 14 dicembre 2015, ANRE ha pubblicato le tariffe
di distribuzione del 2016, con una riduzione del 15% circa

rispetto all'anno precedente.

Tariffe per la fornitura di ultima
istanza

II 24 dicembre 2015 ANRE ha pubblicato le tariffe dei fornitori
di ultima istanza applicabili dal 1° gennaio 2016. Le tariffe
applicabili ai clienti residenziali sono state ridotte del 5,36%.
Tali tariffe prevedono un costo della fornitura pari a 4,7 lei/
mese e riconoscono ai fornitori di ultima istanza un profitto

regolato dell'1,5%.

Smart metering

Le societa di distribuzione del Gruppo Enel in Romania han-
no completato nel 2015 il progetto pilota per I'installazione di
30.000 contatori elettronici e hanno presentato al regolatore

ANRE il piano per il roll-out massivo di ulteriori 2,7 milioni di
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contatori elettronici da completare nel periodo 2016-2020.
Tale installazione & subordinata all'approvazione del piano da
parte di ANRE, attesa entro il 15 marzo 2016.

Russia
Mercato del calore

Il 1° dicembre 2014 & stata emanata la legge federale n.
404/2014 in materia di fornitura di calore. Si tratta di uno dei
primi atti di implementazione della riforma del mercato del
calore, avviata con decreto governativo n. 1949/2014 del 2
ottobre 2014. Tale legge introduce, con decorrenza dal 1°
gennaio 2015, la possibilita di stipulare contratti bilaterali, tra
i produttori di calore e i consumatori di vapore e/o i consu-
matori industriali di calore direttamente connessi, a prezzi
negoziabili nel rispetto di un limite superiore definito in base
alle tariffe rilevanti. Dal 1° gennaio 2018 vi sara inoltre la pos-
sibilita di stipulare contratti bilaterali per la fornitura di vapore
e/o calore a prezzi completamente liberalizzati per i consu-
matori industriali direttamente collegati, fatta eccezione per i
consumatori con un consumo annuo inferiore a 50.000 giga-

calorie (ivi inclusi i clienti domestici).

Avvio operativita della Borsa del
gas

Il 24 ottobre 2014 sono state avviate le negoziazioni della pri-
ma Borsa del gas della Russia, costituita dal St. Petersburg
International Mercantile Exchange (SPIMEX). Per il momen-
to i contratti sono limitati ai volumi con consegna nel mese
successivo, ma nel prossimo futuro la Borsa offrira anche
prodotti settimanali e giornalieri. Gazprom e altri produttori
di gas indipendenti sono incoraggiati a negoziare una quo-
ta della loro produzione. Le regole della Borsa assegnano
a Gazprom il diritto di gestire la meta dei volumi contrattati
e ai fornitori indipendenti la parte restante. Per I'anno 2015,
I'obiettivo & di avere un volume di negoziazioni almeno pari
a 35 miliardi di metri cubi. | volumi di gas negoziati in Borsa
hanno la priorita di trasporto. Lavvio della Borsa del gas & da
considerarsi una tappa decisiva del percorso verso una mag-
giore liberalizzazione del mercato del gas e una maggiore

trasparenza del prezzo.

Sospensione temporanea del
sistema delle garanzie per la
compravendita di energia

[l 24 dicembre 2014 il Consiglio di Vigilanza del Mercato
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ha pubblicato alcuni emendamenti al Regolamento che ne
disciplina il funzionamento, con i quali ha: (i) aumentato la
sanzione che si applica in caso di ritardo nei pagamenti; (ii)
esteso fino a fine maggio 2015 il periodo di esenzione tem-
poranea dall’'obbligo di prestare garanzie per la compraven-
dita di energia (inizialmente prevista dal 21 dicembre 2014 a
fine febbraio 2015), la quale si applica agli operatori che non
siano in ritardo con i pagamenti per una quota non superiore
al 30% dei volumi acquistati mensilmente sul mercato.

[I 18 maggio 2015 il Consiglio di Vigilanza del Mercato ha: (i)
approvato un’ulteriore proroga del periodo di esenzione tem-
poranea fino al 31 agosto; (i) ridotto al 20% la soglia minima
del livello di indebitamento di un acquirente di energia oltre
la quale si attiva la garanzia finanziaria (invece del 30% pre-
cedentemente in vigore). Il 22 settembre 2015 il Consiglio di
Vigilanza del Mercato ha nuovamente prorogato il periodo di
validita dell’esenzione fino al 28 dicembre 2015.

Indicizzazione delle tariffe del gas
naturale

Il 28 giugno 2015 il Servizio Federale per le Tariffe (FTS) ha
approvato l'indicizzazione del 75% delle tariffe del gas na-
turale per gli utenti industriali (in vigore dal 1° luglio 2015).
Laumento € in linea con la previsione dello sviluppo eco-
nomico-sociale della Federazione Russa per gli anni 2015-
2017, pubblicata dal Ministero dello Sviluppo Economico nel
2014.

Aggiornamento del quadro
legislativo per le energie rinnovabili

Il 28 luglio 2015 il Governo ha pubblicato il decreto n. 1472,
con il quale ha apportato alcune modifiche al meccanismo
di aste per la capacita di nuovi impianti a fonte rinnovabile:
riduzione per gli anni 2016-2018 della quota obbligatoria di
localizzazione della produzione dei componenti degli impian-
ti eolici (da 65% a 25-565%); aumento del 70% del valore
massimo di capital expenditure riconoscibile; estensione del
periodo di applicazione del regime di supporto dal 2020 al
2024 e conseguente ridistribuzione negli anni dei volumi to-
tali di capacita aggiudicabili tramite asta per gli impianti eolici
(3.600 MW).

Riforma del mercato della capacita

[I' 31 agosto 2015 il Governo ha pubblicato il decreto n. 893
e l'ordine governativo n. 1561-p, con i quali ha avviato la ri-
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forma del mercato della capacita (KOM). Di seguito, i punti

principali della riforma:

> a decorrere dal 2016, selezione della capacita con quat-
tro anni di anticipo rispetto al periodo di esecuzione del
contratto, pari a un anno; il meccanismo precedente pre-
vedeva invece un anno di anticipo. Pertanto, nel corso
del 2016 si svolgera I'asta di capacita afferente all’anno di
consegna 2020;

> revisione del meccanismo di formazione dei prezzi KOM:
per ciascuna delle due zone di prezzo ¢ definita una fun-
zione della domanda elastica decrescente secondo il vo-
lume della capacita offerta, sulla base della quale & calco-
lato il prezzo universale che si applica a tutti gli impianti
selezionati; secondo il meccanismo precedente, invece,
il prezzo era determinato dal mercato in base all’ultima
offerta accettata;

> al prezzo KOM ¢ applicata una indicizzazione annuale pari
all'inflazione reale dell’anno precedente ridotta dell'1%
(con decorrenza dal 1° gennaio 2017);

> aumento delle penalita da applicarsi ai cosiddetti “impian-
ti non affidabili” (impianti con fattore d’utilizzo inferiore
al 30% e indisponibilita maggiore del 10% nei 12 mesi
precedenti all'asta KOM) e ai nuovi impianti in caso di in-
disponibilitd non programmata; possibile revisione al ri-
basso dei valori massimi delle penalita per il resto degli
impianti (nelle more dell’approvazione della metodologia

per la revisione delle penalita).

Il 2 novembre 2015 sono stati pubblicati i risultati dell’asta di
capacita per I'anno 2016: tutta la capacita di Enel Russia of-
ferta (75 GW) e stata selezionata a un prezzo pari a 112.624
RUB/MW/mese. Il 18 dicembre 2015 sono stati pubblicati
i risultati delle aste di capacita relative agli anni dal 2017 al
2019 e i prezzi KOM risultanti sono stati: 113.208 RUB/MW/
mese per I'anno 2017 100.993 RUB/MW/mese per I'anno
2018 e 110.451 RUB/MW/mese per I'anno 2019.

Riserva di capacita di lungo periodo

Con decreto governativo, pubblicato il 5 novembre 2015, e
stato introdotto un sistema di aste per la sottoscrizione di
contratti di acquisto quindicennale, volto a promuovere la
realizzazione di nuovi impianti di produzione elettrica nelle
zone caratterizzate da un deficit di capacita. Il decreto pre-
vede che:
> la lista delle suddette zone dovra essere definita dal Mi-
nistro dell’'Energia e dall’'operatore di sistema entro il 1°
febbraio 2016;
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> le aste si terranno solo in caso di effettiva necessita; a tal
riguardo, l'avvio delle prime aste, da tenersi entro il 1°
luglio 2016, avverra con decisione governativa;

> la selezione delle offerte avverra sulla base del prezzo di
capacita richiesto, calcolato dal Consiglio di Vigilanza del
Mercato sulla base dell’offerta pervenuta;

> & previsto un cap sui CAPEX unitari dei progetti proposti.

Impianti essenziali

Il 1° gennaio 2015 & entrato in vigore il decreto governativo
n. 2578-p, che prevede: (i) il riconoscimento della qualifica
di impianti essenziali per la fornitura di energia elettrica a
una capacita complessiva di 75 GW (che include I'impianto
di Nevinnomysskaya di Enel Russia, di capacita pari a 1,1
GW) per il periodo dal 1° gennaio 2015 al 30 novembre 2015
(11 mesi); (i) il riconoscimento di impianti essenziali a 3,2
GW complessivi di capacita per la fornitura di calore per il
periodo dal 1° gennaio 2015 al 30 giugno 2015 (sei mesi); (iii)
la definizione delle tariffe amministrate che si applicano agli

impianti essenziali.

Con due successivi decreti governativi la qualifica di impian-
to essenziale dell'impianto Nevinnomysskaya € stata estesa
prima al periodo dal 1° gennaio 2016 al 31 dicembre 2019
(quattro anni) e poi anche al mese mancante di dicembre
2015. La tariffa riconosciuta a tale impianto per gli anni 2015
e 2016 e di 132.999 RUB/MW.

Disciplina dei pagamenti

II' 5 novembre 2015 & stata pubblicata la legge federale sul
rafforzamento della disciplina di pagamento dei consumato-
ri di risorse energetiche, che prevede: (i) un aumento delle
sanzioni per i cattivi pagatori nei mercati al dettaglio dell’elet-
tricita, del calore, del gas e dell’acqua; (i) I'obbligo per alcuni
gruppi di cattivi pagatori di fornire garanzie bancarie.

Slovacchia

Centrale termoelettrica Novaky

Relativamente alla centrale termoelettrica Novaky (ENO) che
opera in regime speciale (in quanto alimentata a lignite), l'Au-
torita (URSO) provvede al riconoscimento dei costi sostenuti
dall'impianto mediante un decreto annuale. Con decisione
del 24 aprile 2015, URSO ha fissato il corrispettivo da rico-
noscere alla centrale termoelettrica ENO in un importo pari
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a 66,3112 euro/MWh per I'anno 2015 e a 70,7113 euro/MWh
per I'anno 2016. Con decisione del Ministro dell'Economia del
2 settembre 2015, la conclusione dell’applicazione del regime
speciale, inizialmente prevista al 2020, ¢ stata prorogata al
2030. Sono stati inoltre fissati i volumi di generazione e di
immissione alla rete di energia elettrica che |'impianto dovra
garantire annualmente nel periodo 2017-2030 in 1.584 GWh
e 1.350 GWh rispettivamente. Al fine di poter garantire il ri-
spetto della decisione ministeriale, sara necessario effettuare

investimenti sull'impianto.

America Latina

In America Latina il Gruppo opera in Argentina, Brasile, Cile,
Colombia e Peru. Ciascun Paese € dotato di un quadro rego-
latorio distinto le cui caratteristiche principali sono riportate di

seguito con riferimento alle diverse attivita.

Nell’'ambito della regolamentazione stabilita dalle autorita com-
petenti (Autorita di regolazione e Ministeri) nei vari Paesi, gli
operatori adottano liberamente le proprie decisioni di investi-
mento in generazione. Solo in Argentina, in conseguenza di un
cambio nella politica energetica avvenuto negli ultimi anni, vi
€ un guadro normativo con un maggior controllo pubblico de-
gli investimenti e un modello retributivo delle attivita che sta
evolvendo verso una metodologia di remunerazione basata sul
costo medio. In Brasile, i piani per la nuova capacita di genera-
zione sono dettati dal Ministero competente e lo sviluppo di tale
capacita si realizza attraverso aste con partecipazione aperta a
tutti gli agenti.

In tutti i Paesi esiste un sistema di dispacciamento centraliz-
zato con system marginal price. Solitamente |'ordine di me-
rito € costruito in base ai costi variabili di produzione verificati
periodicamente, con I'eccezione della Colombia, ove |'ordine
di merito & basato sulle offerte di prezzo degli operatori nel
mercato.

In Argentina e Pert sono attualmente in vigore interventi rego-
latori sulla formazione del prezzo dei mercati spot. In Argenti-
na l'intervento adottato nel 2002, a seguito della crisi econo-
mica ed energetica, si basa sull'ipotesi di assenza di restrizioni
all'offerta di gas nel Paese. Ciononostante, in considerazione
degli attuali problemi economico-finanziari del mercato all’in-
grosso, il Governo ha annunciato l'intenzione di modificare
I'attuale quadro regolatorio e sviluppare nel corso del biennio
2013-2014 un mercato dell’'energia elettrica basato su un mo-
dello cost-plus.

Per la vendita all'ingrosso di energia e/o capacita sono molto

diffusi i meccanismi di aste a lungo termine. Si tratta di siste-

Relazione sulla gestione

mi volti a garantire la continuita delle forniture di energia e a
conferire ai generatori maggiore stabilita, con |'aspettativa che
cio incentivi nuovi investimenti; I'adozione di schemi contrat-
tuali di vendita a lungo termine (fino a 30 anni) e stata sinora
implementata in Cile, Brasile, Pert e Colombia. In Brasile il
prezzo di vendita dell’energia prodotta si basa invece sui prez-
zi medi delle aste di lungo periodo per energia esistente e
nuova. In Colombia il prezzo & definito con aste realizzate tra
gli operatori, con cui solitamente si firmano contratti di durata
media (fino a un massimo di quattro anni). Un quadro norma-
tivo definito di recente sia in Cile sia in Peru, infine, consente
ai distributori di sottoscrivere contratti a lungo termine per la
vendita nel mercato finale regolato.

Cile, Peru e Brasile hanno inoltre approvato legislazioni per
I'incentivo delle energie rinnovabili non convenzionali, che de-
finiscono obiettivi per la partecipazione delle fonti rinnovabili al

mix energetico e ne regolano la produzione.

Distribuzione e vendita

L'attivita di distribuzione si svolge prevalentemente in regi-
me di concessione, con contratti di lungo periodo (dai 30 ai
95 anni e in alcuni casi di durata indefinita), e con regolazio-
ne per remunerazione e accesso alla rete. La revisione delle
tariffe di distribuzione avviene ogni quattro (Cile e Peru e la
regione del Brasile servita da Coelce) o cinque anni (Colom-
bia e la regione del Brasile servita da Ampla). A causa della
“Ley de Emergencia Econdmica” del 2002, in Argentina
non si sono ancora mai svolte revisioni tariffarie, sebbene
la regolazione preveda che si debbano svolgere ogni cinque
anni.

In Cile, Brasile e Peru le societa di distribuzione svolgono
aste per 'approvvigionamento di energia destinata alla for-
nitura dei clienti regolati, mentre in Colombia le societa di
vendita negoziano il prezzo direttamente con le societa di
generazione, con pass-through ai clienti finali del prezzo
medio di acquisto del mercato. In generale, in tutti i Paesi &
stata implementata una metodologia di remunerazione del-
le attivita basata sulla RAB e su un tasso di ritorno derivato
dal WACC, che garantisce il riconoscimento del capitale in-
vestito.

La liberalizzazione del mercato finale, pur non essendo
completa, & generalmente abbastanza avanzata: le soglie di
idoneita sono fissate a 30 kW in Argentina (20% dei volumi
nel 2010), 3 MW in Brasile (30% dei volumi), 0,3 MW in
Cile (40% dei volumi), 0,7 MW in Colombia (35% dei volumi
nel 2010) e 0,2 MW in Peru (44% dei volumi). | clienti liberi
possono sottoscrivere con i generatori contratti bilaterali per
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la fornitura di energia. Quanto ai clienti vincolati, spetta alle
Autorita di regolazione fissare le tariffe per la vendita.

Limiti alla concentrazione e
all'integrazione verticale

In principio, la legislazione esistente permette la partecipa-
zione delle imprese nelle diverse attivita del settore elettrico
(generazione, distribuzione, commercializzazione).

La partecipazione all'attivita di trasmissione € quella in cui
solitamente si impongono maggiori restrizioni, al fine di ga-
rantire adeguato accesso alla rete a tutti gli operatori: in Ar
gentina, Cile e Colombia esistono specifiche restrizioni alla
partecipazione delle societa di generazione e distribuzione
nelle societa di trasmissione. Inoltre, in Colombia le societa
create dopo il 1994 non possono adottare, 0 mantenere, un
regime di integrazione verticale.

Per quanto riguarda la concentrazione settoriale, in Argenti-
na, Brasile e Cile la regolazione del settore elettrico non pre-
vede limiti specifici all'integrazione verticale od orizzontale,
mentre in Peru le operazioni di concentrazione richiedono
una previa autorizzazione al di sopra di soglie predetermina-
te. In Colombia nessuna impresa puo® avere una partecipa-
zione superiore al 25% nei mercati di generazione e com-
mercializzazione, mentre il Brasile, come gia menzionato,
non prevede restrizioni esplicite all'integrazione nel settore
elettrico, sebbene si richieda un’autorizzazione amministra-
tiva per le operazioni di concentrazione che comportino una
partecipazione nel mercato superiore al 40%, o che interes-
sino una societa con volume d’affari annuo superiore a 400

milioni di real brasiliani (circa 177 milioni di euro).

Cile

Agenda Energetica

Il 15 maggio 2014 la Presidente Michelle Bachelet ha pre-
sentato la nuova Agenda Energetica con i principali obiettivi
di politica energetica; il documento definisce le tempistiche
e gli attori delle prossime tappe normative e annuncia il pia-
no di investimenti che il Governo intende effettuare nel suo
mandato.

In particolare I'Agenda, oltre a presupporre un ruolo piu attivo
dello Stato, prevede la riduzione del costo marginale dell’e-
nergia nel Sistema Interconectado Central (30% in meno al
2017 rispetto alla media 2013), la ridefinizione delle regole
delle aste tra generatori e distributori finalizzata alla riduzio-

ne del prezzo di aggiudicazione (25% in meno, nei prossi-
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mi 10 anni, rispetto al 2013), un target del 45% al 2025 di
Energia Rinnovabile Non Convenzionale (ERNC) sulla nuova
capacita installata, un obiettivo di risparmio energetico del
20% entro il 2020, la definizione di un sistema partecipativo
per la pianificazione energetica, lo sviluppo di progetti di in-
terconnessione tra SIC e SING (Sistema Interconectado del
Norte Grande) e, infine, una nuova legge di promozione della
geotermia entro il 2015.

Inoltre, ai fini della promozione del gas naturale per la gene-
razione elettrica ’Agenda prevede misure sia di breve termi-
ne, volte a rendere piu trasparente |'accesso alle strutture di
rigassificazione, sia di medio-lungo termine volte a espande-

re la capacita esistente.

Legge sulle interconnessioni

I 30 gennaio 2014 ¢ stata promulgata la legge sulle inter
connessioni, derogando a quanto previsto dalla Legge Ge-
nerale al Servizio Elettrico. In base alle nuove disposizioni, si
riconosce la facolta all'Esecutivo, e quindi allo Stato, di pro-
muovere progetti di interconnessione tra il sistema elettrico
interconnesso del nord (SING) e il sistema interconnesso del
Centro (SIC).

Legge sulla vendita di energia sul
mercato finale vincolato

Il 29 gennaio 2015 e stato pubblicato nella Gazzetta Ufficiale
una modifica legale riguardante il processo di offerta di ener
gia per i clienti del mercato vincolato. Tra le novita introdotte
da questa normativa, si segnala una maggiore partecipazione
del CNE in questi processi, I'aumento da tre a cinque anni
della durata del bando di gara, la inclusione di un prezzo di
riserva come limite massimo per ogni offerta, la possibilita
di ritardo di consegna da parte dell’aggiudicatario in casi di
forza maggiore, 'aggiunta delle offerte a breve termine, non-
ché I'aumento del limite per identificare il cliente vincolato che
passa da 2.000 a 5.000 kWV.

Argentina

Risoluzione n. 32/2015

Nel mese di marzo 2015 la Secretaria de Energia ha emes-
so la risoluzione n. 32/2015 in cui & stabilita I'introduzione
a partire dal 1° febbraio 2015 di un nuovo quadro regolato-
rio teorico che non genera impatti per le tariffe dei clienti

finali. La differenza tra il quadro teorico e quello applicato
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agli utenti finali rappresenta una componente temporanea
di reddito aggiuntivo per le societa distributrici, determinata
da ENRE e CAMMESA, i quali sono anche responsabili per
il relativo trasferimento dei fondi. La risoluzione afferma che
questi trasferimenti sono da considerarsi acconti in attesa
della revisione tariffaria generale che ENRE deve iniziare a
predisporre nei prossimi mesi.

Allo stesso modo, e a partire dalla stessa data, la risoluzione
sancisce che i fondi derivanti dal Programa de Uso Racional
de la Energia Eléctrica (PUREE) diventano una vera e propria
componente tariffaria per le societa distributrici, in ricono-
scimento dei maggiori costi da esse sostenuti. Rispetto alla
situazione precedente al 31 gennaio 2015, la risoluzione ha
esteso la compensazione del Mecanismo de Monitoreo de
Costos e del PUREE stesso, consentendo la cancellazione
tra i crediti maturati grazie a questi due strumenti e il debi-
to relativo alle partite commerciali con CAMMESA. |l saldo
residuo verra regolato attraverso un piano di pagamenti da
definire.

La norma richiede che ogni societa presenti un piano di inve-
stimenti da attuare entro il 2015, un accordo per I'utilizzo dei
fondi supplementari trasferiti (che include il divieto al paga-
mento di dividendi), nonché il ritiro delle azioni legali avviate

per il recupero delle posizioni creditorie.

Nota S.E. n. 4012

I1 24 giugno 2014 la Secretaria de Energia ha approvato la nota
n. 4012 mediante la quale ha determinato il valore dellinfla-
zione (indice MMC) per Edesur per il periodo compreso tra
ottobre 2013 e marzo 2014 e ne ha permesso la compensa-
zione con il debito corrispondente al programma PUREE per
il medesimo periodo, come gia avvenuto in precedenza per i
mesi compresi tra febbraio 2013 e settembre 2013 mediante
la nota n. 6852.

Risoluzione n. 529/2014

Il 20 maggio 2014 la Secretaria de Energia ha pubblicato la
risoluzione n. 529/2014 con la quale & stata aggiornata, con
effetto retroattivo da febbraio 2014, la remunerazione percepi-
ta dai generatori, precedentemente fissata mediante la riso-
luzione n. 95/2013.

La nuova risoluzione, oltre a prevedere un incremento nella
remunerazione dei costi fissi e variabili, introduce un'ulteriore
voce volta alla copertura degli interventi di manutenzione stra-
ordinaria la quale sara pagata mediante I'emissione di LVFVD

(Liquidaciones de Venta con Fecha de Vlencimiento a Definir).
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Brasile

Nota tecnica 112/2014-SRE-ANEEL
- Revisione tariffaria Ampla 2014-
2018

II' 7 aprile 2014 il regolatore ANEEL ha approvato la nota tecni-
ca n. 112/2014-SRE-ANEEL concernente la revisione tariffaria
per la societa di distribuzione elettrica Ampla, avente effetto
a partire dal 15 marzo 2014 e che garantisce il riconoscimen-
to del totale degli investimenti e costi operativi sostenuti dal
distributore. 'laumento medio percepito dai consumatori sara
pari al 2,64%, applicabile dall'8 aprile 2014.

Esposizione involontaria dei
distributori al mercato spot

Il 7 marzo 2014 il Governo ha pubblicato il decreto n. 8.203, il
quale permette ai distributori di ricorrere alla Conta de Desen-
volvimento Energético (CDE) per la copertura di costi addizio-
nali derivanti dall’'esposizione involontaria al mercato spot e dal
dispacciamento termico. La regolazione brasiliana garantisce
la copertura totale all'interno del successivo ciclo tariffario.

Al medesimo fine, il 2 aprile 2014, il Governo ha pubblicato
il decreto n. 8.221 prevedendo, in alternativa al recupero dei
maggiori costi attraverso il ciclo tariffario, la copertura finan-
ziaria immediata dei distributori mediante ['istituzione di un
nuovo conto nell'ambito della contrattazione regolata (Conta
ACR), il quale sara gestito dalla Camara de Comercializagdo
de Energia Elétrica (CCEE). A tal proposito, si segnala che il
28 aprile 2014, a seguito del ricevimento dei finanziamenti del
sistema bancario, la CCEE ha versato ad Ampla e Coelce una
parte delle somme dovute a titolo di recupero dei maggiori
costi sostenuti per effetto di tale esposizione involontaria al
prezzo dell’'energia sul mercato spot e per la copertura dei
maggiori costi di vettoriamento dalle unita di generazione.

II 25 novembre 2014 ANEEL ha approvato il nuovo limite mas-
simo e minimo del Precio de Liquidacién de las Diferencias
2015. La decisione € stata il risultato di un ampio dibattito,
che ha avuto inizio con la consultazione pubblica n. 09/2014 e
successivamente con I'audizione pubblica n. 54/2014.
Leffetto principale del nuovo limite & quello di ridurre I'impat-
to finanziario dei distributori ai possibili rischi futuri connes-
si all'esposizione contrattuale sul mercato spot, nonché per
i produttori di attenuare il rischio irreversibile di esposizione
economica e finanziaria, nel caso in cui la produzione sia al di
sotto dei valori contrattuali.

Tale meccanismo di regolazione assicura che il deficit 2014
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sia compensato da adeguamenti tariffari nel 2015.

Infine, il 10 dicembre 2014, & stato firmato un addendum al
contratto di concessione dei distributori in Brasile (Ampla e
Coelce) che permette I'iscrizione dei crediti connessi al deficit
2014, essendone garantito il recupero attraverso il riconosci-
mento degli asset regolati come parte del patrimonio inden-
nizzabile al termine della concessione; nel caso in cui non si
rendesse possibile una compensazione nel tempo attraverso

la tariffa.

Riconoscimento totale dei costi
dell'lCMS

L'11 marzo 2014 ANEEL, durante la settima riunione ordina-
ria del proprio consiglio, ha approvato la richiesta di Coel-
ce per il riconoscimento totale dei costi dell'/mposto sobre
Circulagdo de Mercadorias e Servigos - ICMS (IVA) pagato
ai generatori, in relazione sia agli importi futuri sia a quelli
pregressi (dal 2003 al 2013). Il recupero in tariffa di questi
ultimi avverra nell’arco dei prossimi quattro anni, a partire da
aprile 2014.

[1 20 maggio 2014 il Pubblico Ministero Federale ha richiesto la
sospensione dell'adeguamento tariffario di Coelce. Lazione &
volta a escludere il recupero in tariffa dei costi dell'lCMS, cosi
come stabilito da ANEEL, limitando cosi I'incremento tariffario
al 13,68% (anziché 16,77 %).

Compensazioni per lo stato di
siccita

Nel 2014 il Brasile ha continuato a presentare situazioni cli-
matiche di forte siccita; nel mese di novembre il sistema ha
raggiunto il massimo rischio di razionamento dell’energia.
Per coprire il costo supplementare di energia per le societa
distributrici, il Governo ha creato il conto ACR (Ambiente
di Contrattazione Regolata) attraverso prestiti bancari da
restituire nei successivi due anni per effetto degli aumenti
tariffari da istituire. Nel 2014 le societa distributrici brasiliane
hanno utilizzato il conto ACR per complessivi 18 miliardi di
real (circa 5,7 miliardi di euro), senza tuttavia riuscire a copri-
re tutto il deficit. Nel mese di marzo 2015 & stata approvato
un nuovo prestito per il conto ACR per coprire il deficit re-
lativo ai mesi di novembre e dicembre 2014. E stata anche
approvata una proroga del termine per il pagamento di tutti
i prestiti, ora sono da pagare in 54 mesi e a partire da no-
vembre 2015.
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Grecia

Nel meccanismo di incentivazione greco prevale il sistema
della feed-in tariff differenziato per fonte. Negli anni 2012-
2014 varie misure sono state introdotte per diminuire il de-
ficit di sistema riducendo gli incentivi; un nuovo meccani-
smo, basato su premi e gare, dovrebbe sostituire |'attuale
ma a causa dell'incertezza politica non € prevedibile la sua
attuazione.

Il mercato elettrico Wholesale e il Capacity Assurance Me-
chanism (CAM) sono in fase di riforma.

In base alla proposta, il modello Wholesale sara composto
da quattro distinti mercati: il mercato Forward, il mercato
del giorno prima (I'unico attualmente gia in funzione), l'intra-
giornaliero e il mercato di bilanciamento.

I modello CAM si basera su quattro pilastri: disponibilita
di capacita, flessibilita, riserva strategica, Demand Side
Response. Il 28 dicembre 2015 il Governo greco ha inviato
all’'Unione Europea la proposta di funzionamento del CAM
che recepisce l'indicazione dell’'Unione stessa di non preve-

dere pagamenti retroattivi per il 2015.

Romania

In Romania la principale forma di incentivazione per tutte le
fonti rinnovabili € il sistema dei certificati verdi (CV), a ecce-
zione degli impianti idroelettrici con potenza superiore a 10
MW, i quali non accedono a nessuno schema incentivante.
| venditori hanno I'obbligo di acquistare ogni anno una de-
terminata quota di fonte rinnovabile tramite I'acquisto di CV
— sulla base di obiettivi annuali stabiliti dalla legge — come
quote di produzione lorda da rinnovabile. LAutorita rumena
pubblica annualmente la quota obbligatoria ricalcolata al fine
di equilibrare la domanda e I'offerta. Il valore dei certificati
varia sulla base di coefficienti moltiplicativi differenziati per
fonte. In particolare, 2 CV per ogni MWh di produzione da
biomassa, geotermica ed eolica fino al 2017 (dopo il 2017 1
CV), 6 CV per ogni MWh di produzione fotovoltaica, 3 CV per
ogni MWh di produzione idroelettrica per impianti di nuova
costruzione. Il prezzo dei CV & definito per legge in un in-
tervallo tra un valore minimo e un valore massimo (cap &
floor). In caso di inadempimento, i venditori sono soggetti a
una penale.

Lordinanza di modifica temporanea del meccanismo dei CV,

EGO n. 57/2013, ha stabilito la sospensione per un periodo
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limitato (dal 1° luglio 2013 al 31 marzo 2017) della commer-
cializzazione di parte dei certificati dovuti ai produttori rinno-
vabili (1 CV/MWh per I'eolico € mini-idro e 2 CV/MWh per il
fotovoltaico). | CV trattenuti potranno essere commercializ-
zati gradualmente a partire dal 1° aprile 2017 (per il fotovol-
taico e per il mini-idro) o dal 1° gennaio 2018 (per gli impianti
eolici) fino a dicembre 2020.

Il 31 dicembre 2015 il Governo ha pubblicato la quota di
energia rinnovabile incentivata per il 2016, pari al 12,15%;
nel 2015 tale quota era pari all’11,9% (decisione n. 1110/2014
pubblicata il 19 dicembre 2014).

Bulgaria

Il sistema di incentivazione bulgaro & caratterizzato preva-
lentemente da feed-in tariff differenziate per fonte. Accedo-
no al meccanismo gli impianti eolici on-shore, gli impianti
fotovoltaici, idroelettrici con capacita inferiore a 10 MW e
infine gli impianti alimentati a biomassa con capacita infe-
riore a 5 MW.

Dal 2012 al 2014 sono state introdotte numerose modifiche
alla regolazione tra cui una imposta locale del 20% (poi an-
nullata dalla Corte), una access fee, limiti alla produzione in-
centivata; tutti strumenti mirati a ridurre il deficit di sistema

generatosi per effetto degli incentivi.

Turchia

La regolazione delle energie rinnovabili in Turchia prevede
un meccanismo di feed-in tariff in dollari statunitensi, garan-
tito per 10 anni, con la possibilita per gli operatori di optare
per il mercato aperto ogni anno fino al 2020. Nel caso in cui
si utilizzi componentistica locale, il sistema prevede ulteriori

cinque anni di incentivazione garantita.

Germania

Nel Paese sono previste tre tipologie diverse di meccani-

smo di incentivazione:

> feed-in tariff, applicabile per gli impianti in quantita diverse
a seconda della data di entrata in esercizio;

T

> feed-in premium, calcolata come differenza tra I "applicable
value” (ct/kWh) per ogni tipo di fonte rinnovabile e la media
del prezzo mensile dell’energia elettrica;

> gare, daimplementare a partire del 2017 al posto del feed-

in premium.
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Spagna

Il sistema di incentivazione spagnolo per le fonti rinnovabili,
era basato prevalentemente su uno schema di feed-in tariff
e feed-in premium. Sia il 2012 sia il 2013 sono stati caratte-
rizzati da una politica energetica focalizzata principalmente
sulla necessita di risolvere il problema del “deficit tariffario”
A tal fine il regio decreto legge n. 1/2012, ha, da una parte,
sospeso i procedimenti di “pre-assegnazione” e, dall'altra,
soppresso gli incentivi economici per le nuove installazioni
da energie rinnovabili non iscritte nel Registro. La legge n.
15/2012 ha introdotto una tassa del 7% sull’energia elettrica
prodotta da qualsiasi tipo di tecnologia e un canone del 22%
per I'utilizzo delle acque per la produzione di energia elettri-
ca (ridotto del 90% per le installazioni di potenza inferiore a
50 MW).

Nel corso del 2013 il regio decreto n. 2/2013 ha eliminato
I'opzione di remunerazione basata sul prezzo di mercato piu
feed-in premium, lasciando solo la possibilita della feed-in
tariff (prezzo energia incluso) o il prezzo di mercato, senza
premium, e ha modificato il riferimento dell'indicizzazione
della feed-in tariff per le rinnovabili e la cogenerazione.
Nell’'ambito del processo di riforma del settore elettrico ini-
ziato a luglio 2013 mediante |'adozione del regio decreto
legge n. 9/2013, il 6 giugno 2014 e stato approvato il re-
gio decreto n. 413/2014 concernente la regolazione della
produzione da fonti energetiche rinnovabili, cogenerazione
e residui. Il decreto introduce un nuovo schema di remu-
nerazione basato sul concetto di “profittabilita ragionevole’
pari all'andamento dei titoli di stato decennali, maggiorato di
300 punti base. Per il primo periodo regolatorio, della durata
di sei anni a partire da giugno 2013, il ritorno dell'investi-
mento dovrebbe attestarsi al 74 % reale pre-tasse.

[l nuovo schema prevede una remunerazione basata sulla
vendita dell'energia al prezzo di mercato, cui si aggiunge
una retribuzione annuale addizionale solo nel caso in cui il
prezzo di mercato non sia sufficiente a garantire il livello di
profittabilita ragionevole fissato. Leventuale remunerazione
addizionale & determinata sulla base di costi standard ope-
rativi e di investimento di un‘impresa efficiente e ben ge-
stita e per cluster di impianti. | suddetti parametri standard
sono stati definiti in data 20 giugno 2014 mediante |'appro-
vazione dell’'ordine ministeriale n. IET/1045/2014.

In data 8 luglio 2014 Enel Green Power ha presentato ricor
so amministrativo al regio decreto n. 413/2014 e I'ordine mi-
nisteriale n. IET/1045/2014. Relativamente al ricorso al regio
decreto, € stata presentata la domanda e si € in attesa del

responso del Tribunale Supremo. Relativamente al ricorso
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all’'ordine ministeriale, nel 2015 sono state richieste infor
mazioni addizionali e, una volta ottenute, € stata presentata
la domanda, che ¢ in attesa di ricevere la perizia.

Nel corso del 2015 sono stati emessi due ordini ministeriali
allo scopo di migliorare il nuovo framework regolatorio. Il pri-
mo ordine ministeriale, n. IET/1344/2015, stabilisce gli stan-
dard dei parametri di remunerazione per alcune tipologie
di impianti solari e di cogenerazione non inclusi nell’ordine
ministeriale n. IET/1045/2014 e quindi esclusi dal sistema di
incentivazione da luglio 2013. Il secondo ordine ministeria-
le, n. IET/1345/2015, aggiorna i valori della remunerazione
per gli impianti di cogenerazione e biomassa per il secondo
semestre 2015 e definisce i meccanismi di revisione di tali
valori, da applicare negli anni successivi.

I1'31 luglio 2015 e stato emesso il decreto regio n. 738/2015,
che stabilisce il framework regolatorio e il meccanismo di di-
spacciamento per gli impianti localizzati nelle isole (Canarie,
Baleari, Ceuta e Melilla).

Il 5 agosto 2014 e stato pubblicato I'ordine ministeriale
n. IET/1459/2014 con il quale sono stati definiti i parame-
tri per la remunerazione e il meccanismo di assegnazione
del regime di remunerazione specifico per i nuovi impian-
ti eolici e fotovoltaici nei sistemi elettrici extrapeninsulari.
Inoltre, il 24 settembre 2015 ¢ stato pubblicato I'ordine mi-
nisteriale n. IET/1953/2015, che aggiorna il precedente, n.
|IET/1459/2014, con lo scopo di aumentare la partecipazione
al meccanismo per l'allocazione di incentivi a impianti eolici
per una capacita installata complessiva fino a 450 MW.
Durante gli ultimi mesi del 2015 & stato definito il criterio tale
per cui si assegnino incentivi ai nuovi impianti di energia rin-
novabile, in linea con il nuovo quadro normativo. Cio annulla
I'efficacia della moratoria imposta dal regio decreto legge
n. 1/2012. Questo criterio, che prevede I'assegnazione me-
diante un processo d'asta, era stato gia contemplato nella
nuova legge sull’approvvigionamento elettrico, anche se i
dettagli per la sua applicazione rimanevano ancora da defi-
nire. E stato definito mediante il regio decreto n. 947/2015,
il decreto ministeriale n. IET/2212/2015 e la risoluzione del
30 novembre del Segretario di Stato per I'energia. La prima
asta, fissata per il 14 di gennaio 2016, sollecita 500 MW di
potenza eolica e 200 MW da biomasse.

Il 19 dicembre & stata pubblicata la risoluzione del 18 di-
cembre del Segretario di Stato per I'energia che stabilisce
i criteri e le prove di abilitazione che le energie rinnovabili
dovranno superare per essere considerate idonee per parte-
cipare ai servizi di aggiustamento del sistema, aperti, fino a

oggi, alle sole energie prodotte da fonti convenzionali.
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Portogallo

Il regime tariffario che si applica agli impianti eolici risulta es-
sere principalmente basato sul meccanismo di feed-in tariff.
In data 24 giugno 2014, al fine di aumentare la capacita degli
impianti eolici esistenti, che possiedono condizioni tecniche
e risorsa eolica adeguate, € stato pubblicato il decreto legge
n. 94/2014 che regola le condizioni di immissione in rete di
una guantita di energia superiore alla potenza di connessio-
ne e la relativa remunerazione.

Nel 2015 ¢ stato pubblicato il Decreto n. 102/2015 che com-
pleta la regolamentazione del cosiddetto “overequipment”
dei parchi eolici, nell'lambito del decreto legge n. 94/2014.
Questo decreto stabilisce le procedure e i requisiti tecnici
per immettere in rete I'energia supplementare prodotta ol-
tre la capacita autorizzata. | requisiti tecnici sono legati alle
comunicazioni in tempo reale e alle funzionalita di discon-

nessione a distanza.

Marocco

I Marocco € un Paese caratterizzato da una percentuale alta
di importazione di energia elettrica. Dal 2008 il Governo ma-
rocchino ha promosso strategie per incrementare la produ-
zione locale di energia rinnovabile, in ragione del fatto che
le risorse eoliche e solari sono altamente disponibili in tutto
il Paese. Lobiettivo per il 2020 & che il 42% della produzio-
ne elettrica del Paese provenga da fonte rinnovabile. Con il
fine di gestire e governare lo sviluppo delle fonte rinnovabili
in Marocco, il Governo ha creato due istituzioni: ADEREE
- agenzia nazionale per lo sviluppo delle energie rinnovabi-
li e I'efficienza energetica, e MASEN - agenzia marocchina
dell’energia solare.

La prima modalita per lo sviluppo delle rinnovabili & basato
su aste competitive. Il Governo garantisce un Power Pur
chase Agreement (PPA) con I'acquirente unico ONEE - ente
nazionale del settore elettrico. In questo contesto, nel 2015
il Governo sta assegnando 850 MW di energia eolica e ha
avviato la prima fase di un processo competitivo per asse-
gnare 170 MW di energia solare (programma di NOOR PV
gestito da MASEN).

Oltre a questa prima modalita di sviluppo delle rinnovabili,
esistono due ulteriori modalita: I'autoproduzione e la libera-
lizzazione dei clienti di alta tensione a condizione che siano
approvvigionati da energia di fonte rinnovabile.

Questa ultima modalita si basa sull'apertura della commer
cializzazione ai clienti di alta tensione. La legge n. 09/13

permette a un produttore di energia rinnovabile di realizza-
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re un nuovo impianto con il fine di vendere a clienti di alta
tensione.

[l Marocco si propone di creare un nuovo ente chiamato
ANRE con la funzione di regolatore nazionale e indipenden-
te dell’'energia per garantire il rispetto della normativa vigen-
te e la competitivita tra gli operatori nei mercati dell’energia
elettrica e del gas, e per fissare i prezzi e le condizioni di
accesso alla rete di trasmissione e interconnessione. Con
tale fine, nel 2015 il Governo ha avviato la fase di elaborazio-
ne di una legge.

Nel 2015 il Governo ha avallato il progetto di legge n. 58
del 2015 che modifica alcuni aspetti della legge n. 09/13.
Questo disegno di legge prevede che i produttori di ener
gia rinnovabile possano accedere anche alle reti di bassa
tensione. Le condizioni specifiche verranno definite e rego-
lamentate successivamente. Tale disegno di legge regola
anche aspetti relativi all'immissione di energia rinnovabile in
eccesso nella rete ad alta tensione.

Repubblica del Sudafrica

La Repubblica Sudafricana, sulla base della strategia ener
getica di lungo termine definita nell’Integrated Resource
Plan 2010-2030 approvato a maggio 2011, intende raggiun-
gere 17,8 GW di capacita installata da fonti rinnovabili entro
il 2030. Lo strumento principale per il raggiungimento di tale
target e il Renewable Energy Independent Power Producer
Procurement Programme (REIPPPP), un sistema di gare su
base d'asta avviato nel 2011, che mira a mettere in esercizio
tra il 2014 e il 2020 circa 13 GW di nuova capacita rinnovabi-
le (idroelettrica <40 MW, solare a concentrazione e fotovol-
taico, eolica, biomassa, biogas e da gas da discarica). Attual-
mente sono previsti cinque round di aste (Bid Windows). |
primi quattro round si sono gia svolti, comportando |'asse-
gnazione di pit di 5.000 MW. Nel 2015 & poi stato aggiunto
— e svolto — un ulteriore Round, chiamato Expedited Round,
o Round 4.5, per ulteriori 1.800 MW, non ancora assegnati.
Dopo una fase di pre-qualifica, che riguarda aspetti tecnici
e finanziari, i progetti qualificati vengono selezionati in base
a due criteri: al prezzo offerto (peso 70%) e al contenuto di
Economic Development (peso 30%). Quest'ultimo consta
di una serie di parametri rivolti allo sviluppo economico del
Paese, tra cui il “Local Content” e la creazione di posti di
lavoro per i cittadini sudafricani, in particolare di colore.

| vincitori hanno la possibilita di firmare un PPA (Power Pur-
chase Agreement) della durata di 20 anni con utility naziona-
le Eskom. | pagamenti di Eskom sono garantiti dal Governo.

Il regolatore elettrico nazionale NERSA ha avviato dallinizio
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del 2015 due processi di revisione sulle regole applicabili
in merito alla generazione distribuita e all'utilizzo della rete
nazionale per il vettoriamento dell’energia (“Wheeling”). La
regolamentazione sulla generazione distribuita aprira per
tutti i clienti finali la possibilita di installare sistemi fotovol-
taici e di esportare in rete |'energia prodotta in eccesso al
proprio fabbisogno (“Net Metering”). La regolamentazione
sul Wheeling permettera la vendita di energia elettrica tra-
mite contrattazione bilaterale tra un generatore privato e i
clienti finali (commerciali o industriali, esclusi i clienti resi-
denziali). Non sono state comunicate ufficialmente date per

il completamento di detti processi.

Infine, in base al meccanismo di programmazione tariffaria
pluriennale, le tariffe elettriche sudafricane aumenteranno

in media dell’'8% all'anno fino al 2018.

India

L'India & una repubblica federale composta da 29 Stati con

specifiche responsabilita sui diversi settori ma con una re-

sponsabilita condivisa con il Governo centrale sul settore

elettrico.

[l Ministero delle Energie Rinnovabili (MNRE) definisce e

implementa le politiche per lo sviluppo delle energie rinno-

vabili a livello nazionale. Oltre al Ministero, il settore elettri-

co € supervisionato a livello federale dalla Central Energy

Regulatory Commission (CERC), che definisce linee guida e

tariffe di riferimento, e dalle State Energy Regulatory Com-

missions (SERC) che le implementa a livello statale.

A giugno 2015 il Governo dell’attuale Primo Ministro Naren-

dra Modi ha approvato un target di 175 GW di capacita rin-

novabili al 2022, di cui 100 GW solare, ~60 GW eolico, ~10

GW altre tecnologie.

Il settore delle rinnovabili & caratterizzato da una notevole

frammentazione, in quanto ciascuno Stato ha definito il pro-

prio schema di regolamentazione per lo sviluppo di nuova

capacita. In linea generale i principali meccanismi di suppor-

to allo sviluppo di eolico e solare sono:

> aste federali e statali (solare);

> feed-in tariff definite a livello statale (eolico);

> Generation Based Incentive - GBI definito a livello federale
(eolico);

> RECs (Renewable Energy Certificates) basato su Renew-
able Portfolio Obligations statali (RPO) (eolico/solare);

> specifici incentivi fiscali.

|

per I'energia eolica & la “Preferred Feed-In Tariff” statale

meccanismo di incentivazione maggiormente applicato
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definita dalle Commissioni e garantita tramite PPA, della du-
rata variabile a seconda degli Stati trai 10 e i 25 anni, con le
societa distributrici statali.

Relativamente allo sviluppo dell’energia solare ¢ stato lan-
ciato nel 2010 un programma federale denominato “Jawa-
harlal Nehru National Solar Mission” (JNNSM) basato su
meccanismi di aste, gestiti a livello federale ma implemen-
tati a livello statale. Il programma & articolato in tre fasi e
attualmente € in corso la seconda. | vincitori dell’asta si ag-
giudicano un PPA a tariffa fissa della durata di 25 anni con
NTPC (National Thermal Power Corporation), il principale

operatore elettrico nazionale.

Kenya

La Repubblica del Kenya, pur non avendo fissato obiettivi uf-
ficiali di capacita installata di energie rinnovabili, sostiene for
temente il loro sviluppo principalmente per ridurre la propria
dipendenza dall'idroelettrico, cercando di attirare investitori
privati.

Il principale meccanismo di incentivazione alle fonti rinnova-
bili, utilizzato sin dal 2008 e rivisto nel 2012, & rappresentato
dalle feed-in tariff (FiT), con valore definito per legge dalla
Energy Regulatory Commission (ERC) per impianti inferiori
a 10 MW e tramite aste per impianti di maggiori dimensioni.
Il meccanismo di supporto prevede Power Purchase Agre-
ement (PPA) della durata di 20 anni con Kenya Power and
Lighting Company (KPLC), I'operatore nazionale responsa-
bile della trasmissione, distribuzione e fornitura agli utenti
finali. Le tariffe sono differenziate per tecnologia (eolico,
biomassa, solare, mini-idroelettrico e geotermico) e taglia
dell'impianto e sono parzialmente indicizzate all'inflazione
degli Stati Uniti (US CPI).

Nel 2012 ¢ stato introdotto un tetto alla capacita massima
di impianti rinnovabili realizzabili con contratto tramite FiT. E
prevista una revisione triennale del meccanismo di suppor
to FiT che include anche la revisione delle tariffe. Le nuove
misure si applicano perd solo ai nuovi impianti.

Il Paese presenta un tasso di elettrificazione pari appena
al 23%, pertanto I'incremento del tasso di elettrificazione
rurale, mediante estensione/densificazione della rete nazio-
nale, sviluppo di mini-grid e progetti off-grid, rappresenta

una delle principali priorita.

America Latina

In America Latina, lo sviluppo delle fonti rinnovabili & meno
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diversificato rispetto allo scenario europeo. In particolare, il
territorio & storicamente caratterizzato da matrici elettriche
con una forte presenza di grandi impianti idroelettrici anche
se negli ultimi anni si sta assistendo a un progressivo pro-
cesso di diversificazione. Gli schemi di remunerazione che
prevalgono, sono contratti di lungo termine, definiti PPA
(Power Purchase Agreement), incentivi fiscali e agevolazioni

nelle tariffe di trasporto.

Brasile

Il sistema di incentivazione delle fonti rinnovabili in Brasile
nasce nel 2002 con un sistema feed-in (PROINFA) per poi
armonizzarsi al sistema di vendita dell’energia convenziona-
le, attraverso meccanismi di asta competitiva. Sono previste
tipologie di aste diverse, a seconda che la partecipazione sia
riservata a impianti nuovi o a impianti esistenti, e possono
essere definite principalmente come segue:
> Leildo Fontes Alternativas, riservate alle tecnologie rinno-
vabili eolica, biomassa e idroelettrico fino a 50 MW,
> Leildo Energia de Reserva, alla quale possono accedere
i progetti che entreranno in esercizio entro tre anni dal-
la data di celebrazione dell’asta. Queste tipologie di aste
sono convocate tipicamente per incrementare il margine
di riserva e/o promuovere lo sviluppo di determinate tec-
nologie (come il rinnovabile);
> Leildo de Energia Nova alla quale possono accedere tutti i
progetti con data prevista di esercizio superiore a tre anni
dall'asta. Tali aste si differenziano in A-3 e A-5 in funzione
dell'obbligo del produttore a fornire I'energia assegnata
dopo tre o cinque anni.
Il meccanismo tipico di svolgimento dell’asta prevede due
fasi: descending clock, in cui I'organizzatore dell’asta fissa il
prezzo di apertura e i produttori presentano offerte al ribas-
S0; pay as bid, in cui i produttori rimasti riducono ulterior
mente il prezzo fino al punto in cui I'offerta di energia copre
tutta la domanda messa in asta. Ai vincitori dell’asta sono
assegnati contratti di lungo termine di durata variabile: 15
anni per impianti termoelettrici alimentati a biomassa; 20
anni per impianti eolici, 25 anni per gli impianti solari e 30
anni per gli impianti idroelettrici.
Nel corso del 2015 si sono svolte otto aste destinate alla for
nitura dei clienti regolati, di cui cinque hanno visto la parteci-
pazione di progetti rinnovabili. In totale sono stati assegnati
contratti per circa 5,5 GW a nuova capacita. A novembre il
Governo Federale ha inoltre svolto un‘asta per la riallocazio-
ne di circa 6 GW di concessioni idroelettriche in scadenza,

attraverso contratti trentennali, che prevedono una remu-
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nerazione dei costi operativi per il 70% della capacita e la
possibilita di allocare il rimanente 30% sul mercato libero.
A settembre il Ministero competente ha approvato un de-
creto che permettera agli impianti eolici, operativi da almeno
24 mesi e che abbiano subito alterazioni tecniche nello svi-
luppo del progetto, diricalcolare il valore della loro * Garantia
Fisica’/ ovvero la massima capacita con cui un impianto pud
partecipare a un'asta per la fornitura dei clienti regolati. Gli
impianti che, in base alla metodologia approvata, registrino
un differenziale positivo, potranno commercializzarlo attra-
verso aste A-0 e A-1 o a clienti liberi.

A dicembre ¢ stata approvata la legge n. 13.203 che, tra gli
altri emendamenti, ha introdotto un nuovo meccanismo per
la gestione del rischio idrologico che permette ai genera-
tori idroelettrici, in via opzionale, di trasferire tale rischio ai
clienti finali in cambio di una riduzione di prezzo dei contratti
firmati. E stata inoltre incrementata da 30 MW a 300 MW la
soglia per permettere agli impianti rinnovabili di beneficiare
degli incentivi fiscali ed & stata introdotta la possibilita che
impianti risultati vincitori in precedenti aste partecipino, con
eventuali surplus di capacita, alle prossime aste per la forni-

tura dei clienti regolati.

Cile

Il Cile e caratterizzato da un sistema di quote obbligatorie in
capo a chi ritira I'energia per commercializzarla con distribu-
tori o venditori finali. La legge stabilisce due differenti target
a seconda della data di firma del contratto di fornitura:
> per tutta I'energia contrattualizzata tra il 31 agosto 2007 e
il 30 giugno 2013 & previsto che venga immessa nel siste-
ma, a partire dal 2014, una quota pari al 5%, con un au-
mento dello 0,5% annuo, al fine di raggiungere una quota
pari al 10% da fonte rinnovabile entro il 2024;
> per tutti i contratti firmati a partire dal 1° luglio 2013, la leg-
ge n. 20698 del 2013 prevede un target del 20% al 2025
da raggiungere progressivamente partendo da una quota
iniziale del 6% al 2014.
Tutte le fonti rinnovabili sono eleggibili ai fini dell’obbligo.
Con specifico riferimento agli impianti idroelettrici fino a 40
MW, & previsto un fattore di correzione che riconosce inte-
gralmente i primi 20 MW e introduce un décalage per la quo-
ta tra 20 e 40 MW. Il meccanismo prevede inoltre delle pe-
nalita in caso di non raggiungimento della quota obbligatoria.
A maggio del 2014 la Presidente Michelle Bachelet ha pre-
sentato la nuova Agenda Energetica del Paese indicando i
principali obiettivi del sistema, le tappe dell’agenda normati-

va e il piano di investimenti che il Governo intende effettua-
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re nel prossimo mandato. Con particolare riferimento alle
rinnovabili, ’Agenda, oltre a confermare il target del 20%
al 2025 sull’energia contrattualizzata, introduce un ulteriore
obiettivo in termini di capacita installata, prevedendo che il
45% della nuova capacita che verra installata nel periodo
2014-2025 sara rappresentata da impianti rinnovabili.

[ 29 gennaio 2015 & stata approvata la legge n. 20.805 che
ha introdotto modifiche al sistema di aste per la fornitura
dei clienti regolati. Le principali hanno riguardato I'aumento
dell’orizzonte temporale del contratto (passato da 15 a 20
anni), I'aumento del range entro il quale si riconosce ai clien-
ti la possibilita di rimanere nel mercato regolato (da un ran-
ge 0,5-2 MW a un range 0,5-5 MW), l'introduzione di aste di
breve termine, e infine la possibilita — per gli impianti nuovi
— di posticipare la data di inizio della fornitura dell’energia.
Le nuove regole saranno operative per tutti i contratti firmati
come risultato delle aste organizzate a partire dal 2016.

Ad aprile 2015 il Ministero competente ha pubblicato il de-
creto approvando il Piano di Espansione del Sistema Elet-
trico Nazionale per il periodo 2014-2015. |l piano include la
realizzazione del progetto di interconnessione tra i due prin-
cipali sistemi elettrici del Paese (SIC e SING) che dovrebbe
essere operativo entro la fine del 2019.

E stato pubblicato a settembre 2015 il documento “ Hoja de
Ruta al 2050: Hacia una Energia Sustentable e Inclusiva’
che descrive le linee guida per la evoluzione a lungo ter
mine del settore energetico cileno e identifica una serie di
target settoriali. Il documento rappresenta uno degli input
della politica energetica che sara successivamente definita
dal Ministero e introduce, tra gli altri, un target del 70%
di generazione da fonti rinnovabili al 2050, il cui raggiungi-
mento dovrebbe essere attuato principalmente attraverso la

capacita eolica e solare.

Colombia

Il 14 maggio 2014 il Presidente della Repubblica colombia-
na ha promulgato la legge n. 1715 finalizzata alla promozio-
ne della produzione di energia attraverso fonti energetiche
rinnovabili, alla riduzione delle emissioni di gas serra € a
garantire la sicurezza energetica del Paese. La legge, oltre
a introdurre una serie di incentivi in materia fiscale per le
fonti rinnovabili, prevede la creazione di un fondo dedicato
al finanziamento degli impianti rinnovabili non convenzionali
(ERNC) e all’efficienza energetica.

Nel corso del 2015 & stato portato avanti il processo di de-
finizione della normativa di secondo livello e, in particolare,

& stato approvato il decreto che ufficializza gli incentivi fi-
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scali introdotti dalla legge per gli impianti che utilizzano fon-
ti rinnovabili. Nello specifico tali impianti saranno esentati
dall’applicazione dell’IVA e dei dazi e potranno beneficiare
dell’'ammortamento accelerato e del 50% di deduzione fi-
scale.

A febbraio 2016 il Ministero competente ha pubblicato la ri-
soluzione che adotta il nuovo piano per il periodo 2015-2029
(" Plan de Expansién de Referencia Generacion-Transmision
2015-2029"), avviando ufficialmente la costruzione della
connessione della penisola de La Guajira al sistema elet-
trico nazionale, che dovrebbe essere operativa al massimo
entro la fine del 2022. L'area, situata al nord del Paese, &
attualmente isolata e rappresenta una delle zone a piu alto
potenziale eolico della Colombia. Nei prossimi mesi sara
portato a termine il disegno finale del progetto, che defi-
nira in maniera puntuale la tempistica della realizzazione,
in modo da tenere in considerazione i piani di sviluppo dei

generatori in loco.

Messico

[ 2015 ha visto la progressiva approvazione e pubblicazione
delle leggi e dei regolamenti finalizzata alla ristrutturazio-
ne del settore energetico e petrolifero. Con specifico rife-
rimento al settore elettrico, il processo normativo, iniziato
con le modifiche costituzionali approvate a dicembre 2013
e consolidato nel 2014 con I'approvazione delle leggi di rife-
rimento per il settore elettrico (Ley de la Industria Eléctrica,
Ley de Energia Geotérmica e Ley de la Comision Federal de
Electricidad), si & concretizzato nel 2015 con la pubblicazio-
ne delle Basi del Mercato Elettrico.

Nello specifico il documento, pubblicato a settembre, de-
scrive le regole di funzionamento, |'organizzazione e i criteri
di partecipazione al nuovo mercato. Lo schema definito pre-
vede meccanismi di contrattazione a breve e a lungo ter
mine per la compravendita di energia, potenza e certificati
di “energia limpia’ tra cui un Mercato di Tempo Reale, un
Mercato del Giorno Prima e aste dedicate alla fornitura dei
clienti regolati.

In linea con il calendario annunciato, a partire dal 27 genna-
io 2016 gli operatori possono partecipare al mercato per le
vendite all'ingrosso, mentre a marzo 2016 si svolgera la pri-
ma asta a lungo termine in cui i distributori dovranno com-
prare |'energia e i certificati necessari al raggiungimento del
target del 25% di generazione da fonti non fossili al 2018, ed
€ stato avviato il 27 gennaio 2016 il mercato per le vendite
all'ingrosso in tempo reale.

[l Ministero dell’Energia SENER ha inoltre avviato a gennaio
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il processo di unbundling dell'ex monopolista del mercato
(Comision Federal de Electricidad - CFE) attraverso la pub-
blicazione del relativo decreto. Tale processo, che dovrebbe
completarsi entro la fine del 2017, prevede una separazio-
ne orizzontale e verticale e portera alla creazione di almeno
quattro societa di generazione, due imprese destinate alla
gestione delle attivita di rete (trasmissione e distribuzione),
due aziende dedicate alla fornitura dei clienti (liberi e regolati)
e due filiali incaricate di gestire il rapporto commerciale con
i generatori che hanno optato per lo schema di mercato pre-
riforma (Produttori Indipendenti e Autogeneratori).

Per quanto riguarda I’evoluzione a lungo termine del settore,
il SENER ha presentato a giugno il documento di riferimento
per la pianificazione del settore elettrico 2015-2029 (PRODE-
SEN). Il documento & finalizzato all'identificazione dei pro-
getti in materia di generazione, trasmissione e distribuzione
dell’energia elettrica necessari alla fornitura della domanda
del periodo. Secondo le stime del Ministero, la domanda
dovrebbe crescere trail 3% e il 4%, il che richiedera circa 60
GW di capacita addizionale, di cui circa 32 GW di capacita
rinnovabile funzionali al raggiungimento del target del 35%
di generazione rinnovabile al 2024.

Infine, & stata approvata a dicembre la Legge di Transizione
del Settore Energetico che definisce e ufficializza gli obiettivi
di medio e lungo termine per l'incorporazione della genera-
zione da fonti non fossili nel settore elettrico (25% al 2018,
30% al 2021 e 35% al 2024).

Peru

Il sistema di incentivazione delle fonti rinnovabili peruviano,
introdotto dal decreto legislativo n. 1002 del 2008 (Decreto
Legislativo de Promocion de la Inversion para la Generacion
de Electricidad), € un sistema con aste competitive aper
to a tutte le tecnologie rinnovabili (con un solo limite sugli
impianti idroelettrici ammessi fino a 20 MW), solitamente
differenziato per fonte al momento della pubblicazione del
decreto da parte del Ministero competente.

Le aste prevedono un prezzo massimo di offerto e un mec-
canismo di remunerazione pay as bid. Gli impianti rinnovabili
vincitori dell'asta beneficiano inoltre della priorita di dispac-
ciamento e di una serie di incentivi fiscali, tra cui I'ammor
tamento accelerato e il imborso anticipato delle tasse sulle
vendite.

Nello specifico si & svolta a dicembre la quarta asta riser
vata alla generazione da fonti rinnovabili e finalizzata al rag-
giungimento del target del 5% introdotto dalla legge del

2008. | vincitori firmeranno contratti ventennali di fornitura
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dell’energia eolica, solare fotovoltaica, mini-idro e biomassa
per un totale di circa 2,2 TWh annui e con inizio della forni-
tura a gennaio 2018. Laggiudicazione € prevista tra febbraio
e marzo 2016.

Per quanto riguarda inoltre la normativa volta alla valorizza-
zione della generazione, a febbraio 2015 il regolatore OSI-
NERGMIN ha approvato la nuova metodologia per il calcolo
dell'Energia Firme che, nel caso di impianti rinnovabili, sara
definita in funzione della produzione distinguendo criteri
puntali a seconda che gli impianti siano in esercizio, nuovi o

vincitori di un'asta rinnovabile.

Panama

Le energie rinnovabili accedono al mercato principalmente
attraverso aste pubbliche gestite da distributori e PPA bila-
terali negoziati sul mercato libero.

A febbraio 2015 il Congresso ha approvato la legge n. 25 che
sancisce la creazione del Ministero dellAmbiente che avra
il compito di contribuire all'implementazione delle politiche
ambientali attraverso la collaborazione con gli altri ministeri
e attuare i progetti di sviluppo nazionali.

A maggio 2015 & stata approvata la risoluzione n. 8566 che
modifica la metodologia per le esportazione di energia elet-
trica durante i periodi di elevata disponibilita idrica. La nuova
regola proposta dal gestore del sistema panamense, Cen-
tro Nacional de Despacho, consentira di ridurre il rischio di

sfioro dei bacini.

Guatemala

Le energie rinnovabili accedono al mercato principalmente
attraverso aste pubbliche gestite da distributori/trader e PPA
bilaterali negoziati sul mercato libero. E previsto un regime
di incentivi fiscali, inclusi un periodo di 10 anni di esenzione
dalla tassazione sul reddito e un'esenzione per I'importazio-
ne di materiali e attrezzature per impianti rinnovabili.

A gennaio 2015 il regolatore CNEE ha annunciato che il Pa-
ese ha raggiunto nel 2014 il 65% di generazione da fonti
rinnovabili registrando quindi un incremento di circa il 15%
rispetto al 2007 anno in cui il Governo ha approvato i target
di lungo termine per la generazione rinnovabile nel Paese.
Nello specifico i numeri hanno confermato che il Paese ha
onorato il target del 60% definito per il 2015 e si avvia al

raggiungimento del successivo obiettivo (80% al 2026).
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Costa Rica

Le energie rinnovabili accedono al mercato principalmente

attraverso IPP (<20 MW) con tariffe definite dal regolatore

(ARESEP) e aste pubbliche BOT (<560 MW) con prezzi fissi

per la definizione di PPA a lungo termine con ICE.

A settembre 2015 il Presidente della Repubblica ha firma-

to il Plan Nacional de Energia 2015-2030 che identifica gli

obiettivi di corto, medio e lungo termine per la pianificazione

del settore energetico. Con specifico riferimento al settore

elettrico sono stati identificati quattro obiettivi che nel corso

dei prossimi anni dovranno essere oggetto di misure spe-

cifiche:

> migliorare I'efficienza energetica del Paese attraverso una
riduzione dell'intensita energetica e delle emissioni asso-
ciate al consumo di energia;

> assicurare un’'ottima generazione distribuita permettendo
un utilizzo diretto delle fonti rinnovabili;

> oftimizzare la matrice di generation del Paese attraverso
una valutazione delle risorse disponibili e della loro combi-
nazione in termini di qualita, disponibilita e prezzo;

> introdurre un modello integrale di pianificazione del siste-
ma che consideri gli aspetti economici, tecnici, sociali e

ambientali come elementi fondanti.

Uruguay

La politica energetica del Paese € guidata dal documento
di “Politica Nazionale Energetica 2005-2030" approvato dal
Governo con |'obiettivo di ridurre la dipendenza energetica
del Paese e incentivare gli investimenti nel settore energeti-
co. In particolare, la Politica ha definito una serie di obiettivi
di breve, medio e lungo termine, tra cui il 15% di generazio-
ne da fonti rinnovabili non convenzionali entro il 2015 (target
raggiunto con successo).

Per quanto riguarda I'accesso al mercato, gli operatori pri-
vati possono partecipare alle aste competitive convocate
dal Governo, tipicamente per tecnologia, per l'allocazione
di contratti pluriennali destinati alla vendita dell’energia al

distributore del mercato nazionale UTE.

Stati Uniti

Il sistema statunitense prevede un duplice livello di incenti-
vazione delle fonti rinnovabili. In particolare, a livello federa-
le esistono diverse forme di supporto quali: incentivi fiscali
alla produzione e all'investimento (Production Tax Credit -

PTC e Investment Tax Credit - ITC), ammortamento accele-
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rato e sovvenzioni federali, mentre a livello statale vige un

sistema di Renewable Portfolio Standard (RPS), ovvero un

sistema di quote obbligatorie in capo alle utility con target

differenziati per ciascun Stato. La maggior parte degli Stati

ha adottato sistemi di certificazione scambiabili sul merca-

to, ma attualmente non & ancora attiva una piattaforma a

livello federale.

Il PTC, I'incentivo fiscale alla produzione di energia da im-

pianti eolici, geotermici, idroelettrici e biomasse, che & sca-

duto alla fine del 2015, e I'ITC, I'incentivo fiscale per I'ener-

gia solare, che & in scadenza alla fine del 2016, sono stati

recentemente rinnovati.

Per quanto riguarda il PTC relativo all’energia eolica, questo

verra riconosciuto in misura del:

> 100% qualora la costruzione si avvii prima del 1° gennaio
2017,

> 80% qualora la costruzione si avvii dopo il 31 dicembre
2016 e prima del 1° gennaio 2018;

> 60% qualora la costruzione si avvii dopo il 31 dicembre
2017 e prima del 1° gennaio 2019;

> 40% qualora la costruzione si avvii dopo il 31 dicembre
2018 e prima del 1° gennaio 2020.

Per quanto riguarda I'lTC per I'energia solare, questo verra

riconosciuto in misura del:

> 30% qualora la costruzione si avvii prima del 1° gennaio
2020;
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> 26% qualora la costruzione si avvii dopo il 31 dicembre
2019 e prima del 1° gennaio 2021;
> 22% qualora la costruzione si avvii dopo il 31 dicembre
2020 e prima del 1° gennaio 2022.
Infine, per quanto riguarda i PTC relativi a progetti geoter-
mici, idroelettrici o a biomassa viene riconosciuto il 100%
dell'importo qualora si avvii la costruzione entro il 1° genna-
io 2017, stabilendo una dilazione di due anni senza prevede-
re una graduale eliminazione dell'incentivo.
Ulteriori linee guida da parte dell’Internal Revenue Service
(IRS), per la definizione dei concetti di “avvio costruzione” e
“continuos efforts” richiesti per la qualificazione, sono atte-
se nel primo e nel secondo trimestre del 2016.
Ad agosto 2015 I'Environmental Protection Agency (EPA)
ha presentato il Clean Power Plan, un piano per la riduzio-
ne delle emissioni del 32% entro il 2030 e ha stabilito uno
specifico obiettivo di riduzione per ciascuno Stato. Tuttavia,
il 9 febbraio 2016, la Corte Suprema degli Stati Uniti ne ha
ordinato la sospensione, mentre i tribunali federali stanno
valutando la legittimita normativa. Le scadenze dell'EPA per
gli Stati sono ora in attesa dell'esito legale. In precedenza a
ogni Stato era stato richiesto di presentare un primo proget-
to idoneo all’'EPA entro il 2016.
Gli Stati avranno tempo fino al 2022 per iniziare a ridurre

le emissioni, con un sistema di incentivi a partire dal 2020.
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I Principali rischi

Per la natura del proprio business, il Gruppo & esposto a di-
verse tipologie di rischi, e in particolare a rischi di mercato,
rischi di credito, rischi di liquidita, rischi industriali, ambienta-

li e di carattere regolatorio. Per mitigare |'esposizione a tali

e Incertezze

rischi, nel Gruppo sono svolte specifiche attivita di analisi,
misurazione, monitoraggio e gestione che sono descritte nei

successivi paragrafi.

Rischi legati ai processi di liberalizzazione
dei mercati e a cambiamenti regolatori

| mercati energetici nei quali il Gruppo & presente sono inte-
ressati da processi di progressiva liberalizzazione, che viene
attuata in diversa misura e con tempistiche differenti da Pa-
ese a Paese.

Come risultato di questi processi, il Gruppo & esposto a una
crescente pressione competitiva derivante dall'ingresso di
nuovi operatori e dallo sviluppo di mercati organizzati.

| rischi di business che derivano dalla naturale partecipazione
del Gruppo a mercati che presentano queste caratteristiche,
sono stati fronteggiati con una strategia di integrazione lun-
go la catena del valore, con una sempre maggiore spinta
all'innovazione tecnologica, alla diversificazione e all’espan-
sione geografica. In particolare, le azioni poste in essere han-
no prodotto lo sviluppo di un portafoglio clienti sul mercato

libero in una logica di integrazione a valle sui mercati finali,

I'ottimizzazione del mix produttivo migliorando la competi-
tivita degli impianti sulla base di una leadership di costo, la
ricerca di nuovi mercati con forti potenzialita di crescita e lo
sviluppo delle fonti rinnovabili con adeguati piani di investi-
mento in diversi Paesi.

Spesso il Gruppo si trova a operare in mercati regolamentati
o regimi regolati e il cambiamento delle regole di funziona-
mento di tali mercati e regimi, nonché le prescrizioni e gli ob-
blighi che li caratterizzano, possono influire sull’andamento
della gestione e dei risultati del Gruppo stesso.

A fronte dei rischi che possono derivare da tali fattori, si &
operato per intensificare i rapporti con gli organismi di gover-
no e regolazione locali adottando un approccio di trasparen-
za, collaborazione e proattivita nell’affrontare e rimuovere le

fonti di instabilita dell’assetto regolatorio.

Rischi legati alle emissioni di CO,

Lemissione di anidride carbonica (CO,), oltre a rappresen-
tare uno dei fattori che puo influenzare sensibilmente la ge-
stione del Gruppo, rappresenta una delle maggiori sfide che
il Gruppo stesso, a tutela dell’'ambiente, sta affrontando.

La normativa comunitaria sul sistema di scambio di quote di
anidride carbonica (CO,) impone oneri per il settore elettrico
che in futuro potranno essere sempre piu rilevanti. In tale
contesto l'instabilita del mercato delle quote ne accentua la
difficolta di gestione e monitoraggio. Al fine di ridurre i fattori
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di rischio legati alla normativa in materia di CO,, il Gruppo
svolge un'attivita di presidio dello sviluppo e dell’attuazione
della normativa comunitaria e nazionale, diversifica il mix
produttivo a favore di tecnologie e fonti a basso tenore di
carbonio, con particolare attenzione alle fonti rinnovabili e al
nucleare, sviluppa strategie che gli consentono di acquisire
quote a un costo piu competitivo, ma soprattutto migliora le
prestazioni ambientali dei propri impianti incrementandone

I'efficienza energetica.
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Rischi di mercato

Nell'esercizio della sua attivita Enel € esposta a diversi rischi
di mercato e in particolare al rischio di oscillazione dei prezzi
delle commodity, dei tassi di interesse e dei tassi di cambio.

La governance dei rischi finanziari adottata dal Gruppo preve-
de la presenza di specifici Comitati interni, cui spetta |'attivita
di indirizzo strategico e di supervisione della gestione dei ri-
schi, nonché specifiche policy a livello di Gruppo e di singole
Region/Country/Global Business Line che definiscono i ruoli
e le responsabilita per i processi di gestione, monitoraggio e
controllo dei rischi nel rispetto del principio della separazione

organizzativa fra le strutture preposte alla gestione del busi-
ness e le strutture responsabili del controllo dei rischi.

La governance dei rischi finanziari prevede inoltre la defini-
zione di un sistema di limiti operativi, a livello di Gruppo e di
singole Region/Country/Global Business Line per le diverse
tipologie di rischio, periodicamente monitorati dalle unita de-
putate al controllo dei rischi.

Per contenere |'esposizione ai rischi di mercato all'interno di
tali limiti operativi Enel stipula contratti derivati avvalendosi

degli strumenti offerti dal mercato.

Rischio di prezzo commodity e continuita degli

approvvigionamenti

Per la natura del proprio business, il Gruppo & esposto alle
variazioni dei prezzi di combustibili ed energia elettrica, che
ne possono influenzare in modo significativo i risultati.

Per mitigare tale esposizione, il Gruppo ha sviluppato una
strategia di stabilizzazione dei margini che prevede il ricorso
alla contrattualizzazione anticipata dell’approvvigionamento
dei combustibili e delle forniture ai clienti finali o a operatori
del mercato all'ingrosso.

Si & dotato, inoltre, di una procedura formale che prevede la

misurazione del rischio commodity residuo, la definizione di

Rischio di tasso di cambio

Il Gruppo & esposto al rischio che variazioni dei tassi di cam-

bio tra I'euro e le principali divise estere generino variazioni

avverse del controvalore in euro di grandezze economiche

e patrimoniali denominate in divisa estera, in ragione della

propria diversificazione geografica e dell’accesso a mercati

internazionali connesso all’'emissione di strumenti di debito

e all'operativita su commodity. Pertanto, I'esposizione al ri-

schio di tasso di cambio, espressa principalmente nei con-

fronti del dollaro statunitense, deriva dalla presenza di:

> flussi di cassa connessi all'acquisto e/o alla vendita di
combustibili ed energia;

> flussi di cassa relativi a investimenti in divisa estera, a di-
videndi derivanti da consociate estere o a flussi relativi
all’acquisto/vendita da partecipazioni;

> passivita finanziarie accese a livello di Holding o delle sin-

gole subsidiary denominate in valuta diversa da quella di
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un limite di rischio massimo accettabile e la realizzazione di
operazioni di copertura mediante il ricorso a contratti derivati
su mercati regolamentati od over the counter (OTC).

Per una disamina dellattivita di gestione del rischio commo-
dity e del portafoglio di derivati in essere si rimanda alla Nota
41 del Bilancio consolidato.

Per mitigare i rischi di interruzione delle forniture di combu-
stibili, il Gruppo ha sviluppato una strategia di diversificazio-
ne delle fonti di approvvigionamento ricorrendo a fornitori

dislocati in differenti aree geografiche.

conto od operativa per la societa detentrice della passi-
vita;
> attivita/passivita finanziarie valutate al fair value.
Il Bilancio consolidato € inoltre soggetto al rischio cambio
insito nei valori di consolidamento delle partecipazioni deno-
minate in divise diverse dall’'euro (rischio traslativo).
La politica di gestione del rischio cambio & orientata alla co-
pertura sistematica delle esposizioni, con I'esclusione del
rischio traslativo, attraverso processi operativi che garanti-
scono la definizione e I'attuazione di opportune strategie di
hedging che tipicamente richiedono I'utilizzo di contratti fi-
nanziari derivati su mercati OTC.
Si rimanda per un maggiore approfondimento in proposito
alla Nota 41 del Bilancio consolidato.
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Rischio di tasso di interesse

Il Gruppo & esposto al rischio che variazioni nel livello dei tas-
si di interesse comportino variazioni in aumento degli oneri
finanziari netti o variazioni avverse del valore di attivita/passi-
vita finanziarie valutate al fair value.

Lesposizione al rischio di tasso di interesse deriva principal-
mente dalla variabilita delle condizioni di finanziamento in
caso di accensione di nuovo debito e dalla variabilita dei flus-
si di interesse connessi all'indebitamento espresso a tasso
variabile.

Rischio di credito

Le operazioni commerciali, su commodity e di natura finan-
ziaria espongono il Gruppo al rischio di credito, inteso come
la possibilita che una variazione inattesa del merito creditizio
di una controparte generi effetti sulla posizione creditoria,
in termini di insolvenza (rischio di default) o di variazioni nel
valore di mercato della stessa (rischio di spread).

Gia dagli esercizi precedenti, alla luce delle condizioni di in-
stabilita e incertezza nei mercati finanziari e dei fenomeni di
crisi economica registrati a livello globale, le evoluzioni con-
giunturali hanno fatto registrare un tendenziale incremento
nei tempi medi di incasso dei crediti commerciali. In tale
contesto generale, allo scopo di perseguire la minimizzazio-
ne del rischio di credito, la politica di gestione del credito,
e del rischio connesso, prevede la valutazione preliminare
del merito di credito delle controparti dei principali portafo-
gli e I'adozione di strumenti di mitigazione dei rischi, quali
I'acquisizione di garanzie reali o personali e, con riferimento
particolare all’'operativita finanziaria e su commaodity, di fra-
mework contrattuali standardizzati.

Inoltre, la politica generale a livello di Gruppo prevede I'appli-
cazione di criteri omogenei per il monitoraggio e il controllo
del rischio di credito di Gruppo, in tutte le principali Region/
Country/Global Business Line, al fine di identificare tempe-
stivamente i fenomeni degenerativi della qualita delle espo-
sizioni creditizie in essere e di individuare le eventuali azioni
di mitigazione da attuare.

Relativamente al rischio di credito derivante dall’operativita
in commodity sono inoltre applicati e monitorati limiti al ri-
schio di credito definiti dalle strutture di competenza delle

Region/Country/Global Business Line interessate.

Con riferimento al rischio di credito originato da operazioni

di natura finanziaria, ivi inclusi strumenti finanziari derivati, la
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La politica di gestione del rischio mira al mantenimento del
profilo di rischio definito nell'ambito di procedure formali di
governance dei rischi di Gruppo, contenendo nel tempo |l
costo del funding e la sua volatilita anche attraverso la stipula
di strumenti finanziari su mercati OTC.

Si rimanda per un maggiore approfondimento in proposito
alla Nota 41 del Bilancio consolidato.

minimizzazione del rischio € perseguita attraverso la selezio-
ne di controparti con merito creditizio elevato tra le primarie
istituzioni finanziarie nazionali e internazionali, la diversifi-
cazione del portafoglio, la sottoscrizione di accordi di mar
ginazione che prevedono lo scambio di cash collateral e/o
I'applicazione di criteri di netting. Anche nel 2015 sono stati
applicati e monitorati, attraverso un sistema di valutazione
interno, i limiti operativi al rischio di credito sulle contropar
ti finanziarie, approvati dal Comitato Rischi di Gruppo, sia a
livello di singola Region/Country/Global Business Line sia a

livello consolidato.

Nell'ambito della gestione del rischio di credito, inoltre, gia a
partire dagli esercizi precedenti il Gruppo ha posto in essere
operazioni di cessione dei crediti senza rivalsa (pro soluto),
le quali hanno riguardato specifici segmenti del portafoglio
commerciale. Anche in considerazione dello scenario macro-
economico di riferimento, il ricorso a operazioni di cessione
& stato, a partire dal 2011, progressivamente esteso sia ge-
ograficamente sia attraverso |'allargamento anche a crediti
fatturati e da fatturare per le societa operanti in segmenti
della filiera elettrica diversi dalla commercializzazione, quali
per esempio crediti derivanti da attivita di generazione, ven-
dite di energia elettrica effettuate nell’ambito dell'attivita di
energy management, vendite di certificati verdi o servizi di
trasporto di energia elettrica.

Tutte le suddette operazioni sono considerate a fini contabili
come operazioni di cessione senza rivalsa € hanno pertanto
dato luogo all'integrale eliminazione dal bilancio delle corri-
spondenti attivita oggetto di cessione, essendo stati ritenuti
trasferiti i rischi e i benefici a esse connessi.
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Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita & il rischio che il Gruppo, pur essendo sol-
vibile, non sia in grado di far fronte tempestivamente ai propri
impegni, o che sia in grado di farlo solo a condizioni economi-
che sfavorevoli a causa di situazioni di tensione o crisi sistemi-
ca (per esempio, credit crunch, crisi del debito sovrano ecc.) o
della mutata percezione da parte del mercato della rischiosita
del Gruppo.

La politica di gestione del rischio & finalizzata al mantenimento
di disponibilita liquide sufficienti a far fronte agli impegni atte-
si per un determinato orizzonte temporale senza far ricorso a
ulteriori fonti di finanziamento, nonché al mantenimento di un
liquidity buffer prudenziale sufficiente a far fronte a eventuali
impegni inattesi. Inoltre, al fine di assicurare la liquidita neces-
saria a fronteggiare gli impegni di medio e lungo termine, Enel
persegue una strategia di gestione dell'indebitamento che
prevede una struttura diversificata delle fonti di finanziamento
cui ricorre per la copertura dei propri fabbisogni finanziari e un

profilo di scadenze equilibrato.

Rischi connessi al
rating

Il merito di credito, assegnato a una societa dalle agenzie
di rating, influenza la sua possibilita di accedere alle varie
fonti di finanziamento nonché le rispettive condizioni econo-
miche; un eventuale peggioramento di tale merito creditizio
potrebbe, pertanto, costituire una limitazione all’accesso al
mercato dei capitali e/o un incremento del costo delle fonti
di finanziamento con conseguenti effetti negativi sulla situa-

zione economica, patrimoniale e finanziaria.

Durante il primo semestre dell'esercizio 2015 le agenzie di
rating Standard & Poor’s e Moody’s hanno rivisto in positi-
vo I'outlook di Enel portandolo rispettivamente da stabile a
positivo e da negativo a stabile, principalmente in ragione
della resilienza dimostrata dal Gruppo a fronte di condizioni
avverse di mercato (rallentamento dell’'economia e ribasso
delle quotazioni delle commodity) e del quadro regolatorio
nei mercati di riferimento, grazie alla flessibilita derivante
dalla disponibilita di una varieta di opzioni strategiche che
includono dismissione di asset, contenimento dei costi ope-
rativi e ottimizzazione dell’esposizione debitoria.

Pertanto, al termine dell’esercizio, il rating di Enel & pari a: (i)

“BBB" secondo Standard & Poor’s con outlook positivo; (ii)
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"BBB+" con outlook stabile, secondo Fitch; e (iii) “Baa2” con

outlook stabile secondo Moody's.

Rischio Paese

Nel 2015 si e assistito a una forte disomogeneita delle per
formance di crescita tra Paesi OECD e non OECD. L'Europa,
nonostante abbia beneficiato di un contesto macroecono-
mico internazionale alquanto favorevole sia per le politiche
monetarie espansive della BCE sia per il basso prezzo del
petrolio, registra una situazione economica stagnante e an-
cora lontana dai valori pre-crisi, e ulteriormente peggiorata
dall'irrisolta crisi greca. Le prospettive di crescita in tutta Eu-
ropa sono ancora frenate da un contesto poco favorevole
agli investimenti e dall'elevata disoccupazione. Gli Stati Uniti
invece hanno registrato ottime performance economiche su-
perando i livelli pre-crisi connessi ai piu alti livelli di domanda
interna, di consumi e alla ripresa del settore dei servizi grazie
anche ai massicci interventi di politica monetaria della FED. |
dati sulla disoccupazione rimangono particolarmente positivi
come anche l'inflazione core, prossima ai livelli target della
FED, mentre I'inflazione di base, “headline” (al lordo delle
componenti piu volatilicome I'energia), & ancora ben lontana
dai livelli obiettivo e trova difficolta a delineare un trend defi-
nito in recupero. La ripresa dei consumi privati, sostenuti dal
miglioramento del mercato del lavoro, si contrappone pero
a risultati non ancora brillanti del settore manifatturiero e
nell'attivita industriale oltre che a un peggioramento della bi-
lancia commerciale. Quest'ultima & stata influenzata dal for
te apprezzamento del dollaro (che ha contribuito a sostenere
la domanda di importazione di beni di consumo e reso meno
competitivi i beni denominati in USD), a seguito di aspettati-
ve divergenti (piu restrittive, in seguito pero attenuatesi), da
parte dei mercati finanziari, di politica monetaria della Banca
Centrale americana, e dalla minore domanda globale, esa-
cerbata, in particolare, dal rallentamento economico cinese.
In Cina in questo ultimo anno si € sempre piu materializzata
la crisi del motore di crescita che ha garantito performance
economiche straordinarie per piu di un decennio, guidate
essenzialmente dalle esportazioni da livelli rilevanti di inve-
stimenti interni. La vera sfida dei policy maker sara quella
di rilanciare la crescita attraverso lo sviluppo di un mercato
interno e la nascita del settore dei servizi. In altri grandi Pae-
si emergenti si profila un quadro alquanto disomogeneo: se
da un lato I'economia indiana, grazie alle politiche monetarie
della Banca Centrale, sembra riprendere un forte slancio,

dallaltro I'economia brasiliana appare in difficolta con livel-
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li di inflazione record, una serie di scelte politiche risultate
errate e scandali interni. Ancora una volta I’'economia russa
€ su un tracciato alquanto negativo: a seguito delle tensioni
geopolitiche con I'Ucraina e soprattutto dei bassi prezzi del
petrolio il Paese & caduto in una recessione con inflazione
a due cifre. Resta elevata I'allerta anche in Medio Oriente e
in Nord Africa per gli sviluppi degli scenari rispettivamente
siriano e libico, che presentano rischi in grado di provocare
una persistente alterazione degli equilibri regionali e globali,
ed enormi flussi di rifugiati con le conseguenti incertezze
che possono incidere sul quadro macroeconomico globale.

Rischi industriali e
ambientali

| rischi di natura industriale e ambientale sono presidiati per
la Business Line di Global Generation attraverso I'utilizzo di
modelli statistici, che valutano i rischi in termini probabilisti-
ci e monetari, fornendo fattori di rischio specifici per ogni
singolo impianto/rete/progetto. A tal fine, oltre a modelli di
rischio piu tipicamente industriale (Business Interruption,
Operation & Maintenance), sono stati sviluppati modelli per
la misurazione dei rischi catastrofali dovuti a eventi sismici,
il modello per la valutazione del rischio incendio e i modelli
ambientali per la valutazione dell’esposizione di ciascun im-
pianto verso tutti i possibili comparti ambientali quali aria, ac-
qua, suolo e sottosuolo; il tutto con I'obiettivo di individuare
le aree piu critiche e predisporre gli strumenti piu adeguati
per la salvaguardia del valore industriale degli impianti.

Il malfunzionamento dei propri impianti ed eventi accidentali
avversi che ne compromettano la temporanea funzionalita
possono rappresentare ulteriori rischi legati al business del
Gruppo.

Sono state inoltre condotte attivita volte a valutare i rischi
connessi all'esercizio delle reti di distribuzione gestite dalla
Business Line Infrastrutture e Reti. Per mitigare tali rischi,
il Gruppo fa ricorso alle migliori strategie di prevenzione e
protezione, incluse tecniche di manutenzione preventiva e
predittiva, survey tecnologici mirati alla rilevazione e al con-
trollo dei rischi. Dal punto vista ambientale, gli impianti sono
sottoposti a certificazioni secondo standard internazionali
(ISO 14001 ed EMAS) e attraverso |'applicazione dei Sistemi
di Gestione Ambientale (SGA) fonti potenziali di rischio sono
monitorate affinché ogni criticita possa essere rilevata tem-
pestivamente.

[l Gruppo applica inoltre la metodologia MAPEC (Mapping
of Environmental Compliance) che, con riferimento all’'eser
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cizio degli impianti di generazione e distribuzione di energia
(escluso il nucleare), consente di identificare i rischi ambien-
tali rispetto alla strategia e reputazione aziendali e all'am-
biente in quanto recettore.

[l rischio residuo, industriale e ambientale, viene gestito con
il ricorso a specifici contratti di assicurazione, rivolti sia alla
protezione dei beni aziendali sia alla tutela dell’azienda nei
confronti di terzi danneggiati da eventi accidentali, incluso
I'inquinamento, che possono aver luogo nel corso dei pro-
cessi legati alla generazione e distribuzione dell’energia elet-
trica e del gas.

Per quanto concerne la generazione nucleare, Enel € attiva
in Slovacchia attraverso Slovenské elektrarne e in Spagna
attraverso Endesa. Nell'ambito delle sue attivita nucleari, il
Gruppo ¢ esposto anche a rischi industriali e potrebbe do-
ver fronteggiare costi aggiuntivi anche a causa di incidenti,
violazioni della sicurezza, atti di terrorismo, calamita naturali,
malfunzionamenti di attrezzature, stoccaggio, movimenta-
zione, trasporto, trattamento delle sostanze e dei materiali
nucleari. Nei Paesi in cui Enel ha attivita nucleari, specifiche
disposizioni di legge, basate su convenzioni internazionali,
richiedono che I'operatore si doti di una copertura assicu-
rativa per la responsabilita civile legata ai rischi derivanti
dall'uso e trasporto di combustibile nucleare, con massimali
e condizioni di garanzia stabiliti per legge. Altre misure di mi-
tigazione sono state messe in atto secondo le best practice

internazionali.
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Prevedibile evoluzione

della gestione

[l piano industriale, presentato nel novembre del 2015, punta
con decisione sulla crescita industriale di lungo periodo, spe-
cie nei settori delle rinnovabili e delle reti; esso prevede un
ambizioso programma di efficientamento attraverso la riduzio-
ne dei costi di manutenzione e di quelli operativi in tutte le
linee di business globali.

Nel piano & anche prevista la semplificazione della struttura
societaria del Gruppo, iniziata nel 2014 con la separazione del-
le due controllate Endesa ed Enersis. Viene, inoltre, perse-
guita una gestione attiva del portafoglio volta a creare valore
attraverso un riposizionamento strategico del Gruppo. Infine,
€ prevista una crescente attenzione alla remunerazione degli

azionisti grazie a un graduale incremento dei dividendi distri-

buiti da qui al 2019, per meglio allineare il Gruppo ai livelli medi
di settore.

In particolare, nel corso del 2016 Enel completera il processo
di integrazione di Enel Green Power, la riorganizzazione so-
cietaria in America Latina, avviera la campagna di installazio-
ne degli smart meter e lo sviluppo del business plan di Enel
Open Fiber.

Sulla base degli elementi chiave sopra esposti, di seguito
sono rappresentati gli obiettivi finanziari che costituiscono le
fondamenta del piano 2016-2019, che mira a promuovere la
generazione di cassa per sostenere |'aumento dei dividendi a

beneficio degli azionisti.

2016 2017 CAGR 2015-2019
EBITDA ricorrente miliardi di euro ~14,7 ~15,5 ~4%
Utile netto ordinario miliardi di euro ~3,1 ~3,4 ~10%
Dividendo minimo euro/azione 0,18 ~17%
Pay-out % 55 60
Flusso di cassa operativo/
Indebitamento finanziario netto % 23 26 ~6%

[l piano strategico di Enel rappresenta la sintesi della visione di
lungo periodo dell’azienda: un nuovo indirizzo strategico deno-
minato “Open Power’ un nuovo approccio che coinvolgera tut-
ti i processi industriali e le iniziative commerciali del Gruppo,
guidando gli investimenti e il rapporto con gli stakeholder. Un
approccio che si rifa appunto al concetto di apertura: in termini
di sostenibilita e, dunque, di innovazione ed evoluzione tecno-
logica, in un momento in cui Enel apre le sue infrastrutture a

diversi utilizzi; apertura verso i nostri stakeholder, attraverso

132

il dialogo con le comunita in cui siamo presenti; apertura al
nostro interno e, dunque, capacita di saper valorizzare i nostri
talenti e le nostre diversita; apertura, infine, intesa come capa-
cita di ascoltare cio che arriva dal mondo che ci circonda e di
saperne cogliere le opportunita e recepire le istanze.

In linea con questo nuovo approccio, il 26 gennaio 2016 Enel
ha presentato il nuovo logo di Gruppo, un brand globale che
rappresenta questa nuova Enel, aperta al cambiamento, all'a-

scolto e all'innovazione.
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IAItre Informazioni

Societa controllate estere extra UE

Si attesta che alla data di approvazione da parte del Consiglio
di Amministrazione del Bilancio di Enel SpA relativo all’'eserci-
zio 2015 — vale a dire il 22 marzo 2016 — sussistono nell'ambito
del Gruppo Enel le “condizioni per la quotazione delle azioni
di societa controllanti societa costituite e regolate dalla leg-
ge di Stati non appartenenti all'Unione Europea” (per brevita,
nel prosieguo, definite “societa controllate estere extra UE")
dettate dalla CONSOB nell’art. 36 del Regolamento Mercati
(approvato con deliberazione n. 16530 del 25 giugno 2008 e
successive modificazioni).
In particolare, si segnala al riguardo che:
> in applicazione dei parametri di significativa rilevanza ai
fini del consolidamento previsti nell’art. 36, comma 2, del
Regolamento Mercati CONSOB, sono state individuate
nell’'ambito del Gruppo Enel 23 societa controllate estere
extra UE cui la disciplina in questione risulta applicabile in
base ai dati del Bilancio consolidato del Gruppo Enel al 31
dicembre 2014.
Trattasi, in particolare, delle seguenti societa: 1) Ampla
Energia e Servigos SA (societa brasiliana del perimetro
Enersis); 2) Buffalo Dunes Wind Project, LLC (societa sta-
tunitense del perimetro Enel Green Power); 3) Chilectra
SA (societa cilena del perimetro Enersis); 4) Compania
Distribuidora y Comercializadora de Energia - Codensa SA
ESP (societa colombiana del perimetro Enersis); 5) Com-
panhia de Interconexao Energética SA - CIEN (societa bra-
siliana del perimetro Enersis); 6) Compania Eléctrica do
Tarapacéa SA - Celta (societa cilena del perimetro Enersis);
7) Companhia Energética do Ceara - Coelce SA (societa
brasiliana del perimetro Enersis); 8) Edegel SA (societa
peruviana del perimetro Enersis); 9) Emgesa SA ESP (so-
cieta colombiana del perimetro Enersis); 10) Empresa de
Distribucién Eléctrica de Lima Norte - Edelnor SAA (socie-
ta peruviana del perimetro Enersis); 11) Empresa Distri-
buidora Sur - Edesur SA (societa argentina del perimetro
Enersis); 12) Empresa Eléctrica Panguipulli SA (societa ci-
lena del perimetro Enel Green Power); 13) Empresa Eléc-
trica Pehuenche SA (societa cilena del perimetro Enersis);
14) Empresa Nacional de Electricidad - Endesa Chile SA
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(societa cilena del perimetro Enersis); 15) Endesa Brasil
SA (societa brasiliana del perimetro Enersis); 16) Enel
Brasil Participagdes Ltda (societa brasiliana del perimetro
Enel Green Power); 17) Enel Fortuna SA (societa pana-
mense del perimetro Enel Green Power); 18) Enel Green
Power Chile Limitada (societa cilena del perimetro Enel
Green Power); 19) Enel Green Power North America Inc.
(societa statunitense del perimetro Enel Green Power);
20) Enel Green Power North America Development LLC
(societa statunitense del perimetro Enel Green Power);
21) Enel Kansas LLC (societa statunitense del perimetro
Enel Green Power); 22) Enersis SA (societa cilena) e 23)
PJSC Enel Russia (societa russa controllata da Enel In-
vestment Holding BV);

> lo Stato patrimoniale e il Conto economico del Bilancio
2015 di tutte le societa sopra indicate, quali inseriti nel
reporting package utilizzato ai fini della redazione del Bi-
lancio consolidato del Gruppo Enel, verranno messi a di-
sposizione del pubblico da parte di Enel SpA (secondo
quanto previsto dall’art. 36, comma 1, lett. a) del Rego-
lamento Mercati CONSOB) almeno 15 giorni prima della
data prevista per lo svolgimento dellAssemblea ordinaria
annuale — che verra convocata per |'approvazione del Bi-
lancio di esercizio 2015 di Enel SpA - contestualmente ai
prospetti riepilogativi dei dati essenziali dell’ultimo bilan-
cio della generalita delle societa controllate e collegate (ai
sensi di quanto al riguardo disposto dall’art. 77, comma 2
bis, del Regolamento Emittenti CONSOB approvato con
deliberazione n. 11971 del 14 maggio 1999 e successive
modificazioni);

> gli statuti, la composizione e i poteri degli organi sociali di
tutte le societa sopra indicate sono stati acquisiti da parte
di Enel SpA e sono tenuti a disposizione della CONSOB,
in versione aggiornata, ove da parte di quest'ultima fosse
avanzata specifica richiesta di esibizione a fini di vigilanza
(secondo quanto previsto dall'art. 36, comma 1, lett. b)
del Regolamento Mercati CONSOB);

> & stato verificato da parte di Enel SpA che tutte le societa

sopra indicate:
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forniscono al revisore della Capogruppo Enel SpA le
informazioni necessarie al revisore medesimo per
condurre I'attivita di controllo dei conti annuali e infra-
annuali della stessa Enel SpA (secondo quanto previsto
dall’art. 36, comma 1, lett. c-i) del Regolamento Mercati
CONSOB);

dispongono di un sistema amministrativo-contabile idoneo
a fare pervenire regolarmente alla direzione e al revisore
della Capogruppo Enel SpA i dati economici, patrimoniali e
finanziari necessari per la redazione del Bilancio consolida-
to del Gruppo Enel (secondo quanto previsto dall‘art. 36,
comma 1, lett. c-ii) del Regolamento Mercati CONSOB).

Approvazione del bilancio

L'Assemblea per I'approvazione del bilancio, cosi come pre-  dalla chiusura dell’'esercizio sociale, consentito dall‘art. 2364,
visto dall'art. 9.2 dello Statuto di Enel SpA, € convocata en-  comma 2, del codice civile, € motivato dalla circostanza che la

tro 180 giorni dalla chiusura dell'esercizio sociale. Societa e tenuta alla redazione del Bilancio consolidato.

Lutilizzo di tale termine rispetto a quello ordinario di 120 giorni

Informativa sugli strumenti finanziari

Con riferimento all'informativa sugli strumenti finanziari ri-  menti finanziari’, 32 “Risk management’, 33 “Derivati e hedge
chiesta dall’art. 2428, comma 2, n. 6 bis del codice civile, si  accounting” e 34 "“Fair value measurement” del Bilancio di
rinvia a quanto illustrato nelle Note di commento 31 “Stru-  esercizio di Enel SpA.

Operazioni con parti correlate

Per quanto attiene all'informativa sulle parti correlate e al det-  late, si rinvia a quanto illustrato nella specifica Nota 35 del

taglio dei rapporti patrimoniali ed economici con parti corre-  Bilancio di esercizio di Enel SpA.

Azioni proprie

La Societa non detiene azioni proprie in portafoglio, né ha svolto transazioni in azioni proprie nell’esercizio.

Operazioni atipiche e/o inusuali

Ai sensi della comunicazione CONSOB del 28 luglio 2006 la  transazione, modalita di determinazione del prezzo di trasfe-
Societa non ha posto in essere operazioni atipiche e/o inusuali  rimento e tempistica dell’'accadimento possono dar luogo a
nel corso dell’'esercizio 2015. dubbi sulla correttezza e/o completezza dell'informazione, sul
A tal proposito, sono definite come tali le operazioni che per  conflitto di interesse, sulla salvaguardia del patrimonio azien-

significativita/rilevanza, natura delle controparti, oggetto della  dale, nonché sulla tutela degli azionisti di minoranza.

Fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura
dell’esercizio

Per quanto attiene ai fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura dell’esercizio, si rinvia a quanto illustrato nella specifica Nota 50
del Bilancio consolidato.
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Come operiamo

La sostenibilita in Enel rappresenta un elemento strategico
e integrato nella conduzione, nella crescita e nello sviluppo
del business, in un’ottica di creazione di valore di medio-
lungo periodo per I'azienda e per tutti i suoi stakeholder.
Nel 2015 Enel si & classificata al quinto posto, unica italiana,
nel ranking di Fortune Global tra le 50 aziende che contri-
buiscono a cambiare il mondo: una sfida e una grande re-
sponsabilita verso gli azionisti, gli stakeholder e soprattutto
verso le generazioni future.

Essere sostenibili vuol dire essere competitivi oggi e do-
mani e la sostenibilita ambientale, sociale ed economica &
la chiave per la crescita del settore energetico. Per questo
motivo il Gruppo punta su una strategia che metta insieme
business e sostenibilita, che coniughi gli interessi degli sta-
keholder e le esigenze delle comunita locali, che promuova
lo sviluppo delle tecnologie rinnovabili nel rispetto dell’'am-
biente. L'obiettivo perseguito & una visione completa ba-
sata sull'ascolto e sul coinvolgimento delle popolazioni e
sull’'uso razionale delle risorse che non separi il progresso
sociale da quello economico.

I modello organizzativo vede a diretto riporto dell’Ammini-
stratore Delegato una direzione specifica di “Innovation &
Sustainability”, per sottolineare quanto le due aree di com-
petenza e le loro specifiche attivita si integrino e contribui-
scano alla creazione di un nuovo modello di business e alla
competitivita dell’azienda. A livello di Paese sono presenti,
inoltre, i Sustainability Manager, a diretto riporto dei Count-
ry Manager, per l'attuazione a livello locale della policy e
delle linee guida strategiche del Gruppo e per lo sviluppo
delle attivita e dei progetti di sostenibilita specifici per cia-
scuna area.

Integrata nel modello di business lungo I'intera catena del
valore, la sostenibilita interpreta e traduce in azioni concre-
te la strategia del Gruppo, attraverso un Piano di Sostenibili-
ta puntuale, sfidante e condiviso, garantendo una periodica
disclosure delle informazioni rilevanti sia all'interno sia all’e-
sterno dell'azienda e aumentando la capacita di attrarre in-
vestitori di lungo periodo e socialmente responsabili (Social
Responsible Investors - SRI). Il punto fondamentale di que-
sto approccio € |I'implementazione degli indicatori di soste-
nibilita ESG (ambientali, sociali e di governance) all'interno
di tutta la catena del valore, non solo per una valutazione ex
post ma soprattutto per anticipare le decisioni e rafforzare
un atteggiamento proattivo e non reattivo.

Enel vuole guidare il cambiamento e cogliere in anticipo le

nuove opportunita del mercato, consapevole del fatto che il
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punto di partenza ¢ la conoscenza del contesto in cui opera.
L'integrazione dei fattori di sostenibilita nei processi di bu-
siness tiene conto ed estende I'esperienza fatta all’interno
del Gruppo nello sviluppo di modelli di gestione delle atti-
vita operative (Business Development, Engineering & Con-
struction, Operation & Maintenance) volti alla creazione di
valore condiviso e inclusivo nel medio-lungo termine. L'ef-
ficacia e I'efficienza dei processi di business, in fase sia di
sviluppo sia di gestione, dipendono infatti in maniera impor-
tante dalla costruzione di relazioni stabili e costruttive con
i diversi stakeholder e dalla capacita di inserirsi in maniera
sinergica nei territori, prevenendo e gestendo eventuali im-
patti socio-ambientali.

In particolare, nel 2015 sono stati sviluppati 633 progetti di
sostenibilita legati all’accesso all’energia, allo sviluppo socio-
economico delle comunita, al sostegno alle comunita locali
e a iniziative interne per promuovere un modo sostenibile
di lavorare, di cui hanno beneficiato 6,14 milioni di persone
per un investimento complessivo di circa 67 milioni di euro,
costituiti per circa il 41% da contributi esterni derivanti da
altri partner ai progetti, finanziamenti e agevolazioni fiscali.
A cornice di tutto il processo vi sono i principi di etica, tra-
sparenza, anti-corruzione, rispetto dei diritti umani e tutela
della sicurezza, che da sempre caratterizzano il modo di
operare di Enel e che trovano riferimento in policy e criteri
di condotta validi per tutto il Gruppo.

Questo modello & pienamente in linea con le indicazioni del
Global Compact delle Nazioni Unite, di cui Enel € membro
attivo dal 2004, che ribadiscono I'importanza di una sem-
pre maggiore integrazione della sostenibilita nelle scelte
strategiche aziendali. Dal 1° giugno 2015 I'’Amministratore
Delegato di Enel € membro del Consiglio di Amministra-
zione del Global Compact delle Nazioni Unite, primo rap-
presentante di un‘azienda italiana e unico Amministratore
Delegato di una utility a essere insignito di questo ruolo.
Enel si impegna costantemente a gestire e misurare la
propria performance di sostenibilita, dotandosi di, e svilup-
pando, strumenti che garantiscano un sistema codificato e
integrato di attivita, informazioni e dati omogenei, aggior-
nati costantemente in base all’'evoluzione del perimetro di
attivita e degli standard di riferimento, promuovendo la con-
divisione delle migliori pratiche ed esperienze.

Tra gli altri, il Gruppo si & dotato di sistemi dedicati all’analisi
delle priorita, alla gestione e rendicontazione delle perfor-
mance, nonché alla mappatura e al monitoraggio dei pro-

getti di sostenibilita.
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Il Gruppo, nel segno di una sempre maggiore trasparenza
verso gli stakeholder, segue e partecipa attivamente allo
sviluppo delle nuove frontiere della rendicontazione verso
una comunicazione integrata delle performance finanzia-
rie e non finanziarie: per esempio, nel 2015 ha supporta-
to il GRI (Global Reporting Initiative) nella definizione del
progetto “Reporting 2025", per promuovere un confronto
internazionale sulle prospettive future della reportistica di
sostenibilita.

[l processo di rendicontazione avviene attraverso la raccolta

e |'elaborazione di specifici indicatori chiave di performance
di sostenibilita economica, ambientale e sociale, secondo
guanto previsto dalle linee guida dello standard internazio-
nale GRI e sue evoluzioni e integrazioni (EUSS - Electric
Utility Sector Supplement), nonché dai principi di accounta-
bility del Global Compact delle Nazioni Unite. Il Bilancio di
Sostenibilita 2015 riporta anche I'impegno di Enel per il rag-
giungimento dei Sustainable Development Goals (SDGs)
delle Nazioni Unite, annunciati a settembre 2015.

Goals delle Nazioni Unite

17 obiettivi. In particolare, il Gruppo contribuira:

(SDG 7);

(SDG 4);

Cile (SDG 8);

L'impegno di Enel nei Sustainable Development

I 25 settembre 2015 I'Organizzazione delle Nazioni Unite (ONU) ha definitivamente adottato i nuovi Obiet-
tivi di Sviluppo Sostenibile (SDGs) al 2030, che sono stati lanciati ufficialmente il giorno seguente in occa-
sione del Private Sector Forum tenutosi a New York. Tramite gli SDGs le Nazioni Unite invitano le aziende
a utilizzare la creativita e I'innovazione per affrontare le sfide dello sviluppo sostenibile, come la poverta, la
parita di genere, I'acqua pulita, I'energia pulita e il cambiamento climatico. Il successo dei nuovi obiettivi si
basa molto sulle azioni che saranno implementate da tutti gli attori coinvolti.

Enel ha annunciato, in tale occasione, I'intenzione del Gruppo di contribuire al raggiungimento di quattro dei

> impegnandosi ad assicurare I'accesso a un'energia economica, sostenibile e moderna attraverso il pro-

gramma ENabling ELectricity, di cui beneficeranno 3 milioni di persone in Africa, Asia e America Latina

> sostenendo progetti educativi per 400.000 persone entro il 2020, attraverso iniziative simili a programmi

gia in corso quali Powering Education in Kenia, Ubuntu in Sudafrica e borse di studio in America Latina

> promuovendo |'occupazione e una crescita economica inclusiva, sostenibile e duratura per 500.000 per

sone, attraverso programmi come la coltivazione e distribuzione di caffe in Peru e coltivazioni in serra in

> mettendo in campo azioni mirate per raggiungere la carbon neutrality entro il 2050 (SDG 13).

| progetti, le attivita, le performance e i principali risultati,
compreso |'avanzamento sugli SDGs in linea con I'SDGs
Compass, sono riportati nel Bilancio di Sostenibilita di Enel,
la cui completezza e attendibilitd sono verificate da un‘ac-
creditata societa di revisione esterna, dal Comitato Rischi di
Gruppo e dal Comitato per la Corporate Governance. Il docu-
mento viene poi approvato dal Consiglio di Amministrazione
di Enel SpA e quindi presentato in Assemblea degli azionisti.
A oggi il Bilancio e oggetto di analisi da parte dei fondi di inve-
stimento socialmente responsabili, che continuano a cresce-
re: al 31 dicembre 2015 sono presenti nel capitale Enel 132
Investitori Socialmente Responsabili (134 nel 2014) che deten-
gono circa il 77% del totale delle azioni in circolazione di Enel
(5,9% nel 2014), pari al 10% del flottante (8,6% nel 2014).

Relazione sulla gestione

Il Gruppo si conferma per il dodicesimo anno consecutivo nel
Dow Jones Sustainability Index, come azienda leader nel set-
tore delle “Electric Utilities” Nel 2015 Enel € stata iammessa
nel selettivo indice World del Dow Jones e ha ricevuto il pre-
stigioso riconoscimento “Silver Class” per la sostenibilita nel
Sustainability Yearbook 2016 di RobecoSAM, pubblicazione
che valuta le performance nel campo della sostenibilita del-
le maggiori imprese mondiali. Enel & inoltre ammessa nello
STOXX Global ESG Leaders, negli indici di sostenibilita ECPI
e NYSE Euronext, ed ¢ tra le utility presenti nel prestigioso
indice CDP Italy Climate Change Disclosure Leadership 2015,
come azienda leader per la qualita, la completezza € la traspa-
renza dei dati sulle emissioni dei gas serra e I'impegno per il
contenimento del cambiamento climatico.
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E stata, infine, riconfermata nell'indice FTSE4Good che mi-
sura il comportamento delle imprese in base alla sostenibili-
ta ambientale, le relazioni con gli stakeholder, il rispetto dei

diritti umani, la qualita delle condizioni di lavoro e gli stru-

menti con cui le imprese stesse combattono la corruzione.

Analisi delle priorita e Piano di Sostenibilita

Al fine di identificare le priorita di intervento del Gruppo, le
tematiche su cui approfondire la disclosure e le attivita di
coinvolgimento degli stakeholder da rafforzare, Enel condu-
ce ormai da diversi anni la Materiality Analysis (Analisi delle
priorita), basandosi sulle linee guida dei piu diffusi standard
internazionali, come il GRI-G4. Lobiettivo € quello di mappa-
re e valutare la priorita delle tematiche di interesse per gli
stakeholder, incrociandole con la strategia industriale e con
le priorita di azione del Gruppo.

Nell'ambito dell’analisi vengono identificati i principali sta-
keholder del Gruppo, valutati sulla base della loro rilevanza
per I'azienda, e viene considerata la priorita da loro attribuita
alle varie tematiche nelle numerose iniziative di coinvolgi-
mento. Queste informazioni vengono poi incrociate con la
valutazione dei temi su cui Enel prevede di focalizzare i pro-
prio sforzi, con il relativo valore di priorita.

La vista congiunta delle due prospettive consente di indi-
viduare le tematiche che, per rilevanza e priorita, sono piu
centrali per Enel e i suoi stakeholder e di conseguenza di

| quattro pilastri dell’etica

Da oltre 10 anni Enel dispone di un solido sistema etico che
¢ alla base della sua sostenibilita. Tale sistema e un insieme
di regole dinamico e costantemente orientato a recepire le

Codice Etico

Nel 2002 Enel ha adottato il Codice Etico, espressione degli
impegni e delle responsabilita etiche nella conduzione degli
affari e delle attivita aziendali. Tale Codice & valido sia in
Italia sia all'estero, pur in considerazione della diversita cul-
turale, sociale e economica dei vari Paesi in cui Enel opera.
Il Codice Etico & vincolante per i comportamenti di tutti i
collaboratori di Enel e anche a tutte le imprese partecipate
e ai principali fornitori del Gruppo € richiesta una condotta
in linea con i principi generali in esso espressi.

Nel corso del 2015 il processo di gestione delle segnalazio-
ni € stato rivisitato per garantire maggior trasparenza e trac-

ciabilita, e per uniformare i sistemi di valutazione a livello di
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verificare il grado di “allineamento” o “disallineamento” tra
aspettative esterne e rilevanza interna.

L'analisi, condotta sempre a un maggior livello di dettaglio in
termini sia di tematiche sia di perimetro geografico, consen-
te di ottenere le priorita di azienda e stakeholder sia per I'in-
tero Gruppo sia per ogni singola Country. Permette inoltre di
ottenere i risultati con specifici focus, come la matrice della
sola categoria di stakeholder “Comunita finanziaria’ utile ai
fini dell'identificazione delle tematiche da approfondire nella
Relazione finanziaria annuale, documento indirizzato proprio
a questa tipologia di stakeholder. In particolare, da tale anali-
si sono emersi come prioritari temi quali creazione di valore
economico-finanziario, innovazione ed efficienza operativa,
salute e sicurezza sul lavoro e strategia climatica.

Sulla base dei risultati della Materiality Analysis vengono
poi definiti i focus per il reporting e vengono fissati obiettivi
e target inclusi nel Piano di Sostenibilita 2016-2020, al cui
raggiungimento contribuiscono attivita e progetti afferenti a

diverse Funzioni e Business Line del Gruppo.

aziendale

migliori pratiche a livello internazionale che tutte le persone
che lavorano in Enel e per Enel devono rispettare e applica-

re nella loro attivita quotidiana.

Gruppo assicurando tempi di analisi congrui. Il nuovo pro-
cesso ha anche determinato una migliore analisi preliminare
delle segnalazioni ricevute, pari a 124 nel corso dell’ultimo
anno, di cui 32 classificate come violazioni del Codice Etico.
Per proseguire nel percorso di miglioramento delle analisi
preliminari intrapreso, a partire da gennaio 2016 & possibile
utilizzare un nuovo canale di comunicazione, via web, unico
a livello di Gruppo, per segnalare ogni violazione o sospetto
di violazione degli Enel Compliance Program, applicati nei

diversi Paesi in cui operano le societa del Gruppo.
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Altri indici

2015 2014 2015-2014

Violazioni accertate del Codice Etico

32 31 1 3.2%

(1) Nel corso del 2015 si € conclusa I'analisi delle segnalazioni ricevute nel 2014, per tale ragione il numero delle violazioni accertate relativo all’anno 2014 & stato

riclassificato da 27 a 31.

Modello ex decreto legislativo n. 231/01 - Modello 231

Il "Modello organizzativo e gestionale ex decreto legislativo
n. 231/2001" (in merito al quale nel 2015 sono state avviate
specifiche attivita di revisione al fine di recepire le nuove
figure di reato previste dall'evoluzione della normativa) inte-
gra le regole di comportamento contenute nel Codice Etico
ed ¢ finalizzato a prevenire il rischio di commissione dei re-

ati previsti dal decreto, tra cui i reati di corruzione pubblica

e privata, di omicidio colposo e lesioni gravi o gravissime
commessi con violazione delle norme sulla tutela della salu-
te e sicurezza sul lavoro, nonché i reati ambientali. | principi
riportati nel modello sono estesi alle societa controllate
estere del Gruppo attraverso |'adozione di specifiche linee

guida.

Piano Tolleranza Zero alla Corruzione

[l Piano di Tolleranza Zero alla Corruzione integra le previsio-
ni del Codice Etico e del Modello 231, assegnando precise
responsabilita per il monitoraggio dei rischi di corruzione e

per la corretta gestione di ogni caso sospetto. Il piano & sta-

Policy on Business and Human

Ai fini di dare applicazione alle linee guida delle Nazioni Uni-
te su Business e Diritti Umani, nel 2013 il Consiglio di Am-
ministrazione di Enel SpA ha approvato la Policy sui Diritti
Umani, e successivamente ne € stata avviata l'estensione a
tutte le societa controllate del Gruppo. In linea con il Codice
Etico, tale policy esprime gli impegni e le responsabilita nei

confronti dei diritti umani, assunti dai collaboratori di Enel

Relazione sulla gestione

to adottato nel 2006 al fine di sostanziare I'adesione di Enel
al Global Compact e al PACI (Partnering Against Corruption
Initiative), iniziativa promossa dal World Economic Forum
di Davos nel 2005.

Rights

SpA e delle societa da essa controllate, siano essi Ammini-
stratori o dipendenti in ogni accezione di tali imprese. Con
questo impegno formale, allo stesso modo, Enel si fa espli-
citamente promotore del rispetto di tali diritti da parte degli
appaltatori, fornitori e partner commerciali nell’ambito dei

suoi rapporti d'affari.

141



Valore creato per gli stakeholder

Sono stakeholder di Enel gli individui, i gruppi o le istituzioni
il cui apporto € richiesto per realizzare la missione aziendale
o che hanno un interesse in gioco nel suo perseguimento.

Il valore economico creato e distribuito da Enel fornisce

Milioni di euro

un’utile indicazione di come il Gruppo ha creato ricchezza
nei confronti dei seguenti stakeholder: azionisti, finanziatori,
dipendenti e Stato.

2015 2014
Ricavi 75.658 75.791
Proventi/(Oneri) netti da rischio commodity 168 (225)
Costi esterni 53.323 53.390
Valore aggiunto globale lordo continuing operations 22.503 22.176
Valore aggiunto lordo discontinued operations = -
Valore aggiunto globale lordo 22.503 22.176

distribuito a:
Azionisti 1.316 1.222
Finanziatori 2.848 3.007
Dipendenti 5.314 4.864
Stato 3.369 654
Sistema impresa 9.656 12.429

Verso l'innovazione sostenibile

Enel considera da sempre I'innovazione come uno degli ele-
menti chiave della propria strategia e della cultura d'impresa,
necessario per |'applicazione di metodologie, modelli e tec-
nologie sempre all’'avanguardia.

Nel 2015 il Gruppo Enel ha condotto attivita di ricerca e inno-
vazione con oltre 250 progetti, lungo l'intera catena del valo-
re, dalla generazione convenzionale alle energie rinnovabili,
dalle reti intelligenti all'efficienza energetica, dalla mobilita
elettrica all’energy storage.

Per intercettare, sviluppare e valorizzare le migliori soluzio-
ni disponibili, Enel applica un approccio di Open Innovation,
sposando il principio che, per creare piu valore e competere
meglio sul mercato, non sia sufficiente basarsi solamente
su idee e risorse interne ma sia necessario ricorrere anche al
contributo di altre imprese, start up e Universita.

In Spagna & stato attivato il canale "Endesa 2244" dedicato
alle aziende che vogliono proporre idee e progetti e sono sta-
te lanciate diverse attivita sulla piattaforma “Endesa Energy
Challenges”

Enel ha, inoltre, realizzato numerose nuove partnership con
aziende leader e ha potenziato la sua esposizione verso le
start up per sviluppare nuovi modelli di business e favorire lo
sviluppo e |'applicazione di nuove tecnologie (1.200 start up
analizzate e 13 collaborazioni avviate).

Nell'ambito dei programmi di incubazione e accelerazione,
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mirati a supportare le start up a piu alto potenziale, Enel co-
ordina in Europa il progetto INCENSe, finanziato con 8 milio-
ni di euro dall’'Unione Europea, e ha lanciato, in Sud America,
il progetto Energy Start.

Un altro dei capisaldi della strategia di Open Innovation &
il coinvolgimento di tutti i dipendenti nel processo di inno-
vazione: per questo viene rivolta grande attenzione allo svi-
luppo di strumenti atti a stimolare la creativita, facilitare la
partecipazione, sviluppare le competenze di innovazione e
imprenditorialita e rafforzare la cultura di innovazione. Pro-
prio a questi elementi di ispira il progetto Enel Idea Factory,
che si propone di trasformare i luoghi di lavoro in laboratori di
ideazione e di promuovere |'integrazione tra differenti unita
aziendali e l'apertura all'esterno, sostenendo il dialogo tra
pil interlocutori, interni ed esterni all'azienda. Nella stessa
logica, nel 2015 sono state inoltre lanciate iniziative di corpo-
rate entrepreneurship, come la Enel Innovation World Cup e

il programma Inspire Empreendedores.

Energie rinnovabili

Nel corso dell’anno I'impegno del Gruppo in tema di innova-
zione si € concentrato su varie aree, tra cui il miglioramento
delle performance tecnologiche, ambito in cui Enel Green

Power & tradizionalmente presente e attraverso cui & inten-
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zionata a potenziare I'accesso delle popolazioni all’energia
elettrica, anche grazie alla compresenza di piu tecnologie di
generazione e all'impiego di sistemi di accumulo elettrochi-
mico, al fine di realizzare impianti non collegati alla rete.
Enel & inoltre focalizzata sullo sviluppo delle energie rinno-
vabili in contesti urbani, attraverso I'utilizzo di impianti di di-
mensioni ridotte e di basso impatto visivo, quali generatori
eolici all'avanguardia e sistemi solari termodinamici di pic-
cola taglia, che meglio si integrano dal punto di vista archi-
tettonico.

Un ulteriore ambito di forte interesse & quello legato all’utiliz-
zo di nuove risorse rinnovabili, a oggi non sfruttate, con par
ticolare focus sull’energia dal mare e sull’eolico d'alta quota.
Tra le varie start up con cui Enel ha avviato delle collabora-
zioni ¢’e i-Em, che opera nel settore delle energie rinnovabili
e che, attraverso algoritmi di intelligenza artificiale, ha svilup-
pato un sofisticato software di previsione e controllo della
produzione di impianti solari ed eolici e una soluzione per

la manutenzione e il monitoraggio degli impianti da remoto.

Energy storage

[l tema dell'accumulo di energia continua a rappresentare
un fronte importante anche nel 2015.

Oltre a proseguire l'installazione di sistemi di accumulo su
impianti eolici, Enel ha deciso di puntare sull’'energy storage
anche nell’'ambito residenziale. Sono stati siglati accordi di
partnership con societa leader del settore, con |'obiettivo
di sviluppare sistemi integrati di storage e fotovoltaico, te-
starli sul mercato e, successivamente, commercializzarli in
Paesi ad alto potenziale per questo business, partendo dal
Sudafrica. | sistemi di accumulo residenziale consentono ai
consumatori d'immagazzinare nella propria batteria I'ener-
gia autoprodotta, per esempio attraverso impianti fotovoltai-
ci, per utilizzarla successivamente per alimentare la propria
abitazione nel caso in cui questa non sia connessa a una
rete elettrica o nel caso d'interruzione della fornitura di ener
gia dalla rete.

Anche nell’'ambito della generazione convenzionale sono
stati testati i vantaggi dell'integrazione di sistemi di accumu-
lo d’energia, impiegando taglie piu grandi. Un valido esem-
pio recente in tal senso € rappresentato dall'installazione,
presso l'isola di Ventotene, di una batteria a ioni di litio (300
kW/600 kWh), completamente integrata con il sistema di
generazione a motori diesel esistente in loco, e corredata
da un sistema di ottimizzazione e controllo appositamente

realizzato.
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Infrastrutture per la mobilita
elettrica

La mobilita elettrica rappresenta sempre piU un importante
ambito di sviluppo, soprattutto per i numerosi benefici che
comporta, come la riduzione delle emissioni di anidride car
bonica, la diminuzione dell'inquinamento acustico urbano e
la possibilita di utilizzare i veicoli, attraverso le loro batterie,
come sistemi di accumulo distribuiti.

Durante I'ultimo anno Enel ha intensificato il proprio impe-
gno nell'ambito della mobilita elettrica, sviluppando numero-
si progetti, tra cui 'alleanza firmata con Nissan nel dicembre
2015, volta a sviluppare un nuovo business basato sulla tec-
nologia di ricarica Vehicle to Grid (V2G), sviluppata da Enel a
partire dal 2011. Tale tecnologia consente ai proprietari di vei-
coli e consumatori di energia di utilizzare le auto come vere
e proprie “centrali mobili” con cui accumulare e rimettere in
rete I'energia non utilizzata. L'aggregazione dei carichi distri-
buiti consente di utilizzare le auto come mezzo per fornire
servizi di bilanciamento alla rete, favorendo la penetrazione
delle rinnovabili.

Anche in Spagna e Sud America sono stati condotti diversi
progetti, tra cui “Zem2All (Zero Emissions Mobility to all)’
che ha permesso l'introduzione di una flotta di 200 veicoli
elettrici a Malaga e lo sviluppo delle infrastrutture di ricarica
necessarie, e il programma “Mobilita Elettrica a Santiago del
Cile” per la realizzazione di infrastrutture di ricarica in colla-
borazione con le autorita pubbliche, volto a favorire la tecno-
logia elettrica e lo sviluppo di ambiziosi modelli di business

nell’ambito del trasporto pubblico.

Servizi di rete

Enel &€ da sempre impegnata in numerose iniziative che han-
no |'obiettivo di innovare i meccanismi di distribuzione dell’e-
nergia per portare continui miglioramenti al funzionamento
delle reti.

Tra le attivita piu interessanti in questo campo c'e la collabo-
razione avviata con la start up Athonet Smartgrid, che ha svi-
luppato un sistema in grado di creare una rete dati privata ad
alta velocita e bassa latenza. Tale tecnologia viene utilizzata
da Enel per fornire copertura di telecomunicazione a impianti
situati in zone non servite da altri operatori e per gestire le
comunicazioni mission critical (gestione dati riservati) ed &
gia applicata ad alcuni impianti di produzione, come il Federi-
co Il di Brindisi. Questa soluzione genera notevoli esternalita
positive perché consente di servire non solo gli impianti Enel

ma anche le aree limitrofe.
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Inoltre, il Gruppo, nel suo progetto di divenire operatore di
rete virtuale di telecomunicazioni, ha scelto di utilizzare la
tecnologia di Athonet Smartgrid, che rendera pit competi-

tiva — in termini di costi e performance — la comunicazione

Clienti

Enel, anche nel corso del 2015, ha confermato di essere
un'azienda particolarmente attenta alla cura del cliente e alla
qualita dei servizi: aspetti che non si riferiscono soltanto alla
fornitura di energia elettrica e gas naturale, ma anche e so-
prattutto agli aspetti intangibili del servizio relativi alla perce-
zione e alla soddisfazione del cliente. Sono istituite, inoltre,
iniziative e programmi per persone con disabilita per assi-
curare la comunicazione efficace di informazioni importanti
per il cliente.

A dicembre 2015 & stata conseguita con il 100% di confor
mita su entrambi i mercati, elettrico e gas, la conferma della
certificazione ISO 9001 nell'ambito dei processi di gestione
della relazione con il cliente attraverso i canali Contact Cen-
ter, Punti Enel e web.

Nel 2015 sono state intraprese varie iniziative di comunica-
zione finalizzate a rendere pil chiare al cliente le informazioni
relative al mondo dell’energia, fra le quali spicca il piano di
comunicazione dedicato ad accompagnare il cliente verso il
lancio della nuova Bolletta 2.0, previsto per gennaio 2016.
La nuova bolletta luce e gas di Enel presentera, in un layout
grafico aggiornato, contenuti razionalizzati e organizzati, un
linguaggio pit semplice e comunicazioni personalizzate per
il cliente; sono inoltre presenti nuovi servizi attraverso la app
di Enel Energia.

Durante I'anno sono state lanciate nuove offerte di energia
elettrica e gas come ENERGIAX65 ed ENERGIA XOGGI, che
utilizzano la sostenibilita come driver commerciale. Entram-
be le offerte prevedono solo fornitura di energia ‘verde' e
hanno un impatto sociale di grande rilevanza: ENERGIAX65 &
riservata ai clienti over 65 anni, ai quali viene offerto un prez-
zo bloccato per tre anni e una polizza assicurativa Salute e
Benessere gratuita per sé stessi e per i loro familiari. Attivan-
do invece ENERGIA XOGGI, Enel Energia, attraverso Enel
Cuore, si impegna a donare 2 euro, per ogni sottoscrizione,
per sostenere la didattica digitale nelle scuole primarie e
dell'infanzia. E inoltre proseguita la diffusione delle lampadi-
ne a tecnologia LED, vendute nel corso del 2015 in numero
superiore alle 800.000 unita.

A dicembre 2015 il programma EnelPremia, dedicato ai clien-
ti Enel, € stato completamente rinnovato in una veste ancora

piu sostenibile verso I'ambiente e la comunita: EnelPremia
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verso e tra milioni di macchine e sensori di Enel distribuiti sul
territorio, e creera una Industrial Internet of Things di nuova

generazione.

3.0 ¢ la nuova versione che premia comportamenti sosteni-
bili, come il riciclo, la consapevolezza dei consumi energetici
e I'impegno verso la comunita.

I 2015 & stato, infine, I'anno di Expo Milano 2015, che ha
visto I'azienda coinvolta in qualita di “Lighting Solutions Part-
ner” contribuendo alla realizzazione della prima smart city
al mondo dalle dimensioni assimilabili a una citta di circa
100.000 abitanti.

Per fornire la migliore assistenza e attenzione possibile ai
propri clienti in Romania, Enel ha lanciato offerte di fornitura
comprensive di pacchetti assicurativi e ha avviato un proget-
to pilota che mira a migliorare I'accesso all’elettricita per i
gruppi vulnerabili residenti in aree disagiate di Bucarest.

Al fine di offrire ai propri clienti la migliore assistenza pos-
sibile, dal 2003 Endesa, in Spagna e Portogallo, dispone di
un Plan de Excelencia en la Atencion Comercial (Piano di
eccellenza nell'attenzione al cliente), finalizzato al migliora-
mento degli indicatori sulla soddisfazione dei clienti di anno
in anno. Le attivita del piano nel 2015 si sono concentrate sul
miglioramento della qualita del servizio ai clienti (telefonico
e online), sulla gestione dei reclami del mercato libero, sulla
flessibilita nella fatturazione del servizio e sull'analisi delle
modalita di consumo dei clienti. Si & continuato inoltre a raf-
forzare il portafoglio di prodotti e servizi a valore aggiunto e
a sviluppare nuovi modelli di business e canali di vendita.
Nel settore domestico, si sono sviluppate nuove soluzioni
per promuovere |'efficienza energetica e gestire in maniera
attiva i consumi.

Per quanto concerne l'area Latam, infine, sono state avviate
attivita di rilievo per la promozione dell’efficienza energetica
e, in particolare, in Argentina si € proseguito con la com-
mercializzazione di tecnologie per I'illuminazione e per il ri-
scaldamento efficienti e, in Brasile, sono stati avviati progetti
per promuovere |'educazione al consumo consapevole nelle
zone disagiate in cui operano le societa Ampla e Coelce. Piu
di 13.000 persone hanno usufruito delle iniziative per il mi-
glioramento dell’efficienza energetica che ha portato a una
riduzione significativa dei consumi di circa il 18% per le due

zone coinvolte.

CNCL Relazione finanziaria annuale 2015



Clienti per area geografica

N. medio

2015 2014 2015-2014
Energia elettrica
Italia 27.072.083 27.207.897 (135.814) -0,5%
America Latina 15.074.266 14.633.393 440.873 3,0%
Penisola iberica 11.150.886 11.290.283 (139.397) -1,.2%
Romania 2.691.849 2.670.892 20.957 0,8%
Altri Paesi 7.275 5.985 1.289 21,5%
Totale clienti energia elettrica 55.996.359 55.808.450 187.909 0,3%
Gas naturale
Italia 3.711.422 3.470.692 240.730 6,9%
Spagna 1.246.662 1.205.463 41.199 3,4%
Totale clienti gas naturale 4.958.084 4.676.155 281.929 6,0%

Societa

La natura intrinseca del business elettrico, dove gli impianti
di generazione e le reti di distribuzione sono costruiti per
durare diversi decenni e dove il servizio fornito ¢ fattore es-
senziale di sviluppo sociale ed economico, implica la costru-
zione di un rapporto di lungo periodo con le comunita in cui
si opera.

Creare valore condiviso vuol dire conoscere gli stakeholder,
dando voce e prestando ascolto a tutti, per promuovere un
dialogo costante e costruttivo, conoscere i bisogni e le priori-
ta di chi e presente sul territorio e confrontarle con le esigen-
ze del nostro business minimizzando gli impatti.

Enel contribuisce concretamente allo sviluppo e alla crescita
sociale ed economica dei territori con diverse tipologie di in-
terventi, dall'ampliamento delle infrastrutture ai programmi
di educazione e formazione, dalle iniziative volte all’inclusio-
ne sociale ai progetti di supporto alla vita culturale ed econo-
mica del luogo. Nel 2015 ha realizzato piu di 600 progetti e
iniziative nei diversi Paesi in cui & presente.

| progetti € le iniziative sono identificate attraverso I'analisi di
materialita e in linea con il Piano di Sostenibilita, che tiene
conto di accurati benchmark sui peer e recepisce le macro-
tendenze di sostenibilita, nonché adattandosi alle esigenze
dei vari Paesi in cui il Gruppo opera, a seconda che siano Pa-
esi a economia matura o emergenti. Enel per creare valore
nelle sue aree di business si avvale del supporto di partner
sul territorio, che portano idee innovative da trasformare in
azioni concrete. Il dialogo con le comunita € al centro del
modello di business e la presenza delle ONG sul territorio,
con una conoscenza approfondita dei contesti locali, permet-
te di guidare e implementare interventi innovativi e mirati

alle necessita degli stakeholder concorrendo al processo di

Relazione sulla gestione

sviluppo locale. Le partnership tra privati e organizzazioni no
profit rappresentano dungue un importante volano per favo-
rire lo sviluppo sociale ed economico delle comunita, gene-
rando valore condiviso e duraturo. Nel segno dell'innovazio-
ne e decentralizzazione e del sostegno alle microimprese e
allo sviluppo socio-economico sono state avviate numerose

partnership con ONG e operatori no profit in tutto il mondo.

Accesso all’energia

Attualmente oltre 1 miliardo di persone nel mondo non ha
accesso all'elettricita e oltre 2 miliardi di persone sono servi-
te da infrastrutture inadeguate o non sono in grado di pagare
il consumo a causa di difficolta economiche. Con queste pre-
messe, la lotta contro la poverta energetica rappresenta uno
degli Obiettivi del Millennio delle Nazioni Unite. Impegno ri-
badito dallAssemblea Generale dell'ONU che ha dichiarato il
periodo 2014-2024 come il decennio del Sustainable Energy
for All.

In guesto scenario Enel, attraverso il programma ENabling
ElLectricity, ha I'obiettivo di creare un nuovo modello di busi-
ness legato all'accesso all’energia, rivolto sia alle persone che
vivono in zone rurali isolate sia a coloro che abitano in aree
periferiche dei grandi agglomerati urbani. Progetti volti a:

> abbattere le barriere economiche per accedere all’energia
elettrica;

sviluppare tecnologie per |'accessibilita alle infrastrutture;
promuovere la formazione tecnica e il capacity building;
promuovere |'efficienza energetica;

promuovere la consapevolezza energetica.

145



Nel 2015 sono stati realizzati 124 progetti di cui hanno bene-

ficiato 1,5 milioni di persone, in linea con gli obiettivi definiti

nel Piano di Sostenibilita.

Esempi di tali progetti sono:

> “Cosciencia Ampla” in Brasile, programma integrato
per combattere la poverta energetica e volto a favorire
I'inclusione sociale nelle favelas e nei quartieri ad alto ri-
schio. Attraverso progetti di scambio rifiuti, tariffe sociali,
sviluppo all'imprenditoria ed educazione € stato possibile
recuperare fino al 70% dei furti di rete comuni nelle zone
interessate;

> "Elettrificazione Plan Ralco” in Cile, progetto di elettri-
ficazione ibrida in una zona di difficile accesso e in cui la
rete non arriva. E un progetto pubblico-privato integrato
con un progetto per la raccolta di acqua potabile per la
comunita di Allin Mapu (indigena);

> “Catedra Chilectra” in Cile, programma che mira a raf-
forzare I'occupabilita degli studenti attraverso la specializ-
zazione professionale in elettricisti presso Scuole medie
e superiori tecniche. Catedra Chilectra € un programma
sviluppato dai dipendenti della societa in qualita di relatori
volontari;

> “PlayEnergy”, progetto ludico-educativo gratuito che
Enel sviluppa da diversi anni, con I'obiettivo di diffondere
tra i giovani una cultura energetica responsabile, parten-
do dalla conoscenza per arrivare alla responsabilita nelle
scelte.

Le nostre persone

Il personale del Gruppo Enel al 31 dicembre 2015 ¢ pari a
67914 dipendenti, equamente impegnato nelle societa con

sede in ltalia (49%) e con sede all'estero (51%).

Il saldo tra assunzioni e cessazioni alla fine dell’anno mo-
stra segno negativo (circa -1.316 risorse). | movimenti sono
allocati geograficamente con la seguente ripartizione: il 5%
delle assunzioni & stato realizzato in Italia, mentre il restante
95% é distribuito nei Paesi esteri (prevalentemente in Ame-
rica Latina —inclusi i Paesi di presenza di Enel Green Power).
Le cessazioni, invece, per circa il 19% sono localizzate in
Italia, mentre il restante 81% si & registrato all'estero.

Nel corso del 2015 il modello organizzativo di Enel € stato
aggiornato al fine di supportare lo sviluppo globale e la ge-
stione sostenibile del business, riscrivendo, ove necessario,
ruoli e responsabilita, per ottimizzare le risorse ed efficienta-
re i processi esistenti. Si & conclusa la separazione di Ende-

sa, in Spagna, dalle societa in America Latina e in quest'ulti-
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ma regione & stato avviato il cambio societario; & continuato
il piano di dismissioni che si & concluso con |'accordo di
cessione degli asset slovacchi; & stato avviato il piano per
riassorbire Enel Green Power all’'interno del Gruppo Enel.
Lintroduzione della nuova organizzazione & stata supporta-
ta da numerose iniziative formative globali di accompagna-
mento del cambiamento che hanno coinvolto sia popolazioni
trasversali ai diversi livelli manageriali sia nuovi team globali
delle funzioni Holding, delle Business Line e delle Service
Function. Queste iniziative hanno contribuito a stimolare la
riflessione e a identificare i nuovi valori di Enel (responsa-
bilita, innovazione, proattivita e fiducia) e i comportamenti
che devono ispirare tutte le persone che lavorano in azienda,
nell'ambito del concetto strategico di Open Power.

La formazione sulla salute e sicurezza ha un ruolo chiave
per assicurare che il business porti i risultati nel rispetto del-
le persone e dei nuovi valori aziendali, cosi come la forma-
zione linguistica rappresenta un importante investimento a
supporto dell’integrazione soprattutto nelle funzioni global.
Una parte imprescindibile dell'offerta formativa & infine co-
perta dalla formazione tecnica e professionale, ulteriormen-
te potenziata dalle opportunita derivanti dallo scambio di

conoscenza e best practice emergenti nelle funzioni global.

Selezione, gestione e
sviluppo delle persone

Nel corso del 2015 la nuova direzione strategica del Gruppo ha
portato alla ridefinizione dei valori e dei comportamenti di riferi-
mento per tutte le persone che lavorano in Enel, realizzata grazie
al coinvolgimento di piu di 8.000 persone, che hanno contribuito
attraverso interviste, workshop, focus group e quick poll.

In coerenza con i nuovi valori (responsabilita, innovazione, proat-
tivita e fiducia), sono stati profondamente trasformati i processi
relativi alle risorse umane, tramite la revisione dell’intero sistema
di selezione, gestione e sviluppo delle persone.

La strategia di identificazione e valorizzazione dei talenti in azien-
da € stata rivista, riconducendola al servizio delle specifiche
esigenze di business. Sono stati infatti disegnati e lanciati nuovi
processi di sviluppo, che si basano, da una parte, sulla messa
in gioco sfidante in progetti e attivita di business prioritarie e,
dall‘altra, sulle differenze individuali delle persone. Tra le diverse
iniziative, nel 2015 ¢ stato avviato un piano di mobilita internazio-
nale mirato a favorire I'accrescimento delle competenze e I'inte-
grazione attraverso il coinvolgimento delle risorse piu giovani del
Gruppo. Questo programma permette ai partecipanti di mettersi
alla prova in contesti internazionali con responsabilita rilevanti di

processo, cosi da velocizzare lo sviluppo delle competenze criti-
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che e prepararsi a sfide future sempre pil complesse attraverso
un adeguato accompagnamento (per esempio, programmi di
tutoring).

Sono stati inoltre definiti piani di sviluppo individuali per le per
sone con maggiore potenziale, utilizzando strumenti differenziati
(mentoring, coaching, mobilita, formazione ecc.) a seconda delle
specifiche esigenze di sviluppo.

Il processo di valutazione delle performance € stato gestito in
continuita con gli anni precedenti, ma si & lavorato in parallelo
per una profonda revisione dell'intero processo, per renderlo
accessibile a tutti i livelli aziendali, piu focalizzato sulla fase di
feedback e in linea con i nuovi valori, i nuovi comportamenti e la
nuova organizzazione.

Il processo e gli strumenti di selezione esterna sono stati rivisi-
tati alla luce della profonda trasformazione in atto e diversificati
sui profili target e prassi locali. Sono stati introdotti innovativi
strumenti di selezione che consentono di verificare il cultural fit
dei candidati e di valutare le loro competenze trasversali che,
unitamente alle conoscenze tecniche, rivestono un‘importanza

strategica per le future sfide del business.

Nel corso del 2015 si € lavorato per consolidare partnership stra-
tegiche con il mondo accademico e con centri di eccellenza di
particolare rilievo per il futuro del nostro business ed & stata ride-
finita la politica di employer branding, per promuovere |'immagi-
ne di Enel in una business community globalmente riconosciuta,
che fa leva su una nuova strategia digitale definita a livello di
Gruppo.

In merito alla formazione, nel 2015 si conferma il ruolo centrale
dell'offerta tecnico-specialistica, sia obbligatoria sia strutturata
nelle Academy, insieme alla formazione sulla salute e sicurezza
sul lavoro, in continuita con il forte investimento fatto su questo
tema negli anni precedenti. Un particolare rilievo € stato dato
alla formazione trasversale, per accompagnare i rilevanti cambia-
menti strategici e le evoluzioni organizzative, e alla formazione
linguistica a supporto dell'integrazione soprattutto nelle funzioni
global, mentre le campagne formative trasversali sui temi etici e
sulla sostenibilita nel 2015 sono state estese ai Paesi del Latam
e al perimetro Enel Green Power.

In particolare, l'introduzione della nuova organizzazione basata
sul modello matriciale e una profonda revisione delle strategie e
politiche HR hanno fatto da cornice a numerose iniziative forma-
tive globali di accompagnamento del cambiamento che hanno
coinvolto sia popolazioni trasversali ai diversi livelli manageriali
sia nuovi team globali delle funzioni Holding, delle Business Line
e delle Service Function. Queste iniziative hanno contribuito a
stimolare la riflessione e a delineare la nuova vision di Enel come

Open Power. Un esempio € la realizzazione di un programma
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formativo in forma di “laboratorio generativo” dedicato ai nuovi
assunti che intende sollecitare nei nuovi colleghi le competenze
e le attitudini attese dalla nuova Enel.

Il progetto “Diversita e
inclusione”

Lintegrazione di diverse realta nel Gruppo ha reso necessario
un lavoro di analisi e valorizzazione del patrimonio culturale di
differenze presenti.

E proseguito il progetto di “Diversita e inclusione” A partire
da gennaio 2015 sono stati avviati focus group dedicati, in-
terviste al top management e una survey focalizzata sui temi
della diversity e dellinclusione, attraverso la quale si sono rac-
colte anche informazioni sul clima aziendale, per monitorare
la soddisfazione dei colleghi. E stato coinvolto un campione
rappresentativo di colleghi che operano nei diversi Paesi in
cui Enel € presente, selezionato utilizzando criteri statistici di
rappresentativita (geografia, unita organizzativa, eta, categoria
professionale ecc.).

| risultati complessivi hanno prodotto iniziative a livello loca-
le nonché I'elaborazione di una policy specifica di Gruppo. La
policy stabilisce, per ciascuna area indagata, una serie di azio-
ni di effetto immediato, per intervenire tempestivamente sui
problemi percepiti. Parallelamente ciascun Paese ha elabora-
to numerose iniziative a livello locale, per rispondere in ma-

niera ancora piu mirata ai bisogni emersi nei diversi contesti.

Relazioni industriali

Enel rispetta la normativa del lavoro dei diversi Paesi e le Con-
venzioni dell’International Labor Organization (ILO) sui diritti
dei lavoratori (liberta di associazione e contrattazione collet-
tiva, consultazione, diritto di sciopero ecc.), promuovendo si-
stematicamente il dialogo tra le parti e cercando un adeguato
livello di accordo e condivisione sulle strategie aziendali da
parte dei dipendenti.

Le attivita di relazioni industriali a livello di Gruppo continuano
a essere svolte secondo il modello previsto nel Global Fra-
mework Agreement (GFA) di Enel, siglato a Roma nel 2013
con le Federazioni Italiane e le Federazioni globali IndustriAll e
Public Services International. L'accordo & fondato sui principi
dei diritti umani, del diritto del lavoro e dei migliori e piu avan-
zati sistemi di relazioni industriali transnazionali dei gruppi
multinazionali e delle istituzioni di riferimento a livello interna-
zionale, tra cui I'lLO.

Nel corso del 2015 si & intensificata I'attivita di informazione e

consultazione a livello sia di Comitato Aziendale Europeo sia
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di Global Works Council in relazione alla nuova struttura orga-
nizzativa del Gruppo e agli incontri previsti con i Responsabili
delle Global Business Line. Lorganizzazione di Expo 2015 e
I'attivita svolta da Enel sia nel padiglione aziendale sia nella
gestione della smart city dell’'Esposizione hanno consentito
lo svolgimento dell'incontro plenario di luglio 2015 a Milano,

contemporaneamente alla visita dei padiglioni dei Paesi Enel.

Salute e sicurezza sul
lavoro

Enel considera la salute, la sicurezza e l'integrita psicofisica
delle persone il bene piu prezioso da tutelare in ogni mo-
mento della vita, al lavoro come a casa e nel tempo libero,
e si impegna a sviluppare e promuovere una solida cultura

della sicurezza ovungque nel mondo.

Indici sulla safety

Nei vari incontri del Comitato Ristretto e stata anche definita
I'attivita formativa congiunta su temi economici e di sostenibi-
lita, che si & svolta a novembre, in coincidenza con la seconda
riunione CAE/GWC, e che ha registrato ampio gradimento fra
i componenti degli organismi di rappresentanza dei lavoratori

del Gruppo.

L'impegno costante di ognuno, l'integrazione della sicurezza
nei processi e nella formazione, la segnalazione e |'analisi
dei mancati infortuni, il rigore nella selezione e nella gestione
delle ditte appaltatrici, i continui controlli sulla qualita, la con-
divisione delle esperienze nel Gruppo e il confronto con i top
player internazionali sono gli elementi fondanti della cultura

della sicurezza in Enel.

N.

2015 2014 2015-2014
Indice di frequenza infortuni Enel 1,27 1,32 (0,05) -3,8%
Indice di gravita infortuni Enel 0,05 0,07 (0,02) -33,4%
Infortuni gravi e mortali Enel
Infortuni gravi 1 2 -
Infortuni mortali 3 1 33,3%
Totale 3 75,0%
Infortuni gravi e mortali imprese appaltatrici
Infortuni gravi 24 22 2 9,1%
Infortuni mortali 9 16 (7) -43,8%
Totale 33 38 (5) -13,2%

(1) Infortunio con prima prognosi, riportata sul primo certificato medico emesso, superiore a 30 giorni 0 con prognosi riservata, fino allo scioglimento della riser
va 0 con prognosi non nota che, a una prima valutazione da parte della Divisione/Societa interessata, venga ipotizzata superiore a 30 giorni. Allo scioglimento
della riserva o alla definizione della prognosi, gli infortuni saranno considerati gravi solo se la prima prognosi risultera superiore a 30 giorni. Qualora la riserva
non venga sciolta, ovvero la prognosi resti non nota entro 30 giorni dall’evento, I'infortunio dovra ritenersi grave.

Andamento infortunistico

Nel 2015 i tassi di infortuni (LTIFR) e di assenza dal lavoro
per infortuni (LDR) dei dipendenti del Gruppo Enel si sono
attestati rispettivamente a 0,255 (riduzione del 3% rispetto
al 2014) e a 9,44 (riduzione del 33% rispetto al 2014). Quelli
relativi ai dipendenti delle ditte appaltatrici si sono attestati
rispettivamente a 0,302 (riduzione del 28% rispetto al 2014)
e a 10,89 (riduzione del 21% rispetto al 2014).

Nel 2015 si sono verificati 13 infortuni mortali nel Gruppo
Enel (6 eventi in meno rispetto al 2014), di cui 4 dipendenti
Enel e 9 dipendenti delle ditte appaltatrici Enel.

Nel 2015 ¢ stata aggiornata la policy “Classification, commu-
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nication, analysis and reporting of incidents’, che definisce
ruoli e modalita affinché sia garantita la tempestiva comu-
nicazione degli eventi incidentali e assicurato il processo di
analisi delle cause radice, la definizione dei piani di miglio-
ramento e il loro monitoraggio. La nuova versione della po-
licy approfondisce anche le modalita di comunicazione e di
analisi degli eventi, tipo Near Miss, che avrebbero avuto la
potenzialita di causare danni severi.

In accordo alla suddetta policy, tutti gli infortuni gravi e mor
tali occorsi a dipendenti Enel e a dipendenti delle imprese
appaltatrici, e gli eventi non gravi considerati significativi
sono stati investigati da un gruppo di esperti.

Le cause riscontrate alla base degli infortuni investigati sono da
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ricondursi innanzitutto a comportamenti umani non sicuri € poi a
carenze nella pianificazione, gestione e supervisione del lavoro.
Le azioni di miglioramento scaturite dalle analisi vengono
monitorate costantemente e seguite fino al loro comple-
tamento. Sono stati altresi adottati provvedimenti verso le
imprese considerate inadempienti (risoluzione del contratto,
sospensione dalla qualifica).

A scopo preventivo sono stati elaborati e attuati piani di mi-
glioramento di Paese, che hanno ridotto gli indici infortunisti-

ci in tutte le geografie rispetto al 2014.

Sicurezza nei processi di
appalto

Enel segue puntualmente le proprie imprese, dalla fase di
selezione fino all’'esecuzione in campo. Per quanto riguarda
il sistema di qualificazione e selezione dei fornitori, nel
2015 il nuovo modello prevede una selezione piu severa
delle imprese sulla base delle performance H&S e, per i
gruppi merceologici a maggiore rischio safety, un approfon-
dito audit pre-qualifica.

Nel corso del 2015 il sistema di vendor rating ¢ stato inte-
grato con un modello globale che definisce I'impatto sull’in-
dice di vendor rating a seguito di infortuni rilevanti occorsi a
personale di imprese appaltatrici.

Nell'ottobre del 2015 & entrata in vigore la quinta edizione
delle Condizioni Generali di Contrattazione (GCC) del
Gruppo Enel. Le principali modifiche introdotte hanno riguar
dato I'aggiornamento della lista delle violazioni in materia di
H&S e la loro classificazione in tre livelli di severita e I'inte-
grazione nella parte generale delle linee guida sul subap-
palto. Le linee guida definiscono le condizioni alle quali vie-
ne concessa l'autorizzazione al subappalto, i requisiti minimi
di sicurezza che devono possedere i subappaltatori impiega-
ti nell’esecuzione dei contratti di appalto con le societa del
Gruppo Enel e gli obblighi di sicurezza che |'appaltatore e gl
eventuali subappaltatori sono tenuti a rispettare.

In tutto il Gruppo nel 2015 sono stati organizzati i Contrac-
tors Safety Day, workshop dedicati agli appaltatori per
condividere e promuovere le iniziative di miglioramento sui
temi di salute e sicurezza.

Accanto alle attivita finalizzate a incrementare la sensibilita
del personale delle imprese verso le tematiche di sicurezza,
& proseguita nel 2015 I'attivita di ispezione e controllo in
campo dei lavori affidati alle imprese. Nel corso dell'anno
in tutto il Gruppo sono stati effettuati oltre 350.000 controlli
sulle imprese appaltatrici, con un aumento del 32% rispet-
to allo scorso anno.

Sicurezza delle comunita e
dei terzi

Gli impianti Enel presenti sul territorio sono costruiti nel ri-
spetto delle prescrizioni di legge e delle norme di buona tec-
nica e dotati di sistemi di gestione della salute e sicurezza
con I'obiettivo di eliminare/ridurre al minimo i rischi sia per |
lavoratori sia per le comunita. Impianti, macchine e attrezza-
ture di lavoro sono soggetti a controlli sistematici e periodi-
che attivita di manutenzione per garantirne il regolare funzio-
namento, nel rispetto della normativa e secondo |'adozione

dei migliori standard.

Sicurezza infrastrutturale e
innovazione tecnologica

Nel 2015 sono stati avviati nuovi progetti di innovazione sulla

sicurezza:

> "Virtual Reality 3D Simulator for Health and Safety
Training’, un progetto per applicare la realta virtuale alla
formazione H&S, per sensibilizzare i colleghi verso com-
portamenti responsabili e sicuri imparando dagli errori. |l
“simulatore 3D" & stato sviluppato da un team di lavoro
che ha coinvolto strutture aziendali di Ricerca, H&S e ICT
insieme alla Scuola Superiore Sant/Anna di Pisa;

> "Intrinsic Safety’ progetto incentrato sulla progettazione,
I'analisi dei macchinari esistenti e delle nuove tecnologie
per ridurre I'esposizione delle persone alle situazioni di
rischio nei luoghi di lavoro e/o durante le attivita lavorative.
Il progetto € focalizzato sulla condivisione delle informa-
zioni e sull'allineamento tra le unita H&S e di Ingegneria
per definire, validare e rendere disponibile un metodo per
identificare i rischi latenti che possono essere nascosti in
un macchinario, sistema o equipaggiamento;

> “Virtual Check Point Contractors"” & un'applicazione di
supporto per i controlli sulle maestranze e sui mezzi ope-
rativi delle ditte appaltatrici durante le ispezioni nelle aree
operative. Attraverso badge identificativi forniti al perso-
nale delle ditte appaltatrici & possibile verificare se le per
sone presenti nelle unita operative sono effettivamente
quelle comunicate dall'impresa €, in particolare, se hanno
i profili corretti per effettuale le attivita assegnate;

> attivita pilota negli impianti di produzione che prevedono
|'utilizzo di droni per le ispezioni nelle ciminiere, nelle
caldaie e nei canali, al fine di prevenire i rischi connessi
all’accesso diretto dei lavoratori in tali luoghi;

> implementazione in Spagna dell'applicazione APP5RO



su smartphone e tablet, che richiede di documentare, tra-
mite report fotografico, il corretto svolgimento dei singoli
step delle attivita di tipo elettrico, in accordo con le 5 Re-
gole d’Oro di Enel (1. Sezionare completamente I'impian-
to; 2. Assicurarsi contro le richiusure e apporre i cartelli
monitori; 3. Verificare I'assenza di tensione; 4. Eseguire
la messa a terra e in cortocircuito; 5. Delimitare la zona
di lavoro e provvedere alla protezione verso le parti attive
adiacenti);

> sperimentazione in Spagna di un particolare sensore
posizionato sul casco di protezione, in grado di rilevare
presenza di tensione (MT) prima dell'ingresso nella zona
di pericolo e sensori individuali portabili in America La-
tina con allarme sonoro in caso di rilevazione di tensione

durante attivita programmate fuori tensione.

Nel 2015 si & concluso il progetto “New Hybrid Portable
Ladder” in Romania, che ha portato allo sviluppo di una nuo-
va tecnologia per le scale, in termini sia tecnici sia di sicurez-
za (comfort e protezione elettrica): la nuova scala & la prima
in Enel costruita con la parte superiore in vetroresina (isolata
elettricamente) e due sezioni in alluminio, che ne riducono
il peso da 55 a 32 kg. Inoltre, & stato sviluppato un sistema
particolare di ancoraggio della scala al palo (indipendente-
mente dalla sezione circolare o quadrata) e del lavoratore alla
scala. Sempre in Romania ¢ stata sviluppata una metodolo-
gia di lavoro ad hoc per lavorare sui pali dove ¢ installata la
fibra ottica sotto le linee elettriche.

Gia da alcuni anni, inoltre, e stato implementato un piano di
miglioramento degli standard infrastrutturali del parco auto
aziendale, che ha visto I'adozione di nuovi sistemi e dispo-
sitivi a supporto della sicurezza, tra i quali la black box che
consente di fornire assistenza e supporto al guidatore sia

durante la guida sia in caso di emergenza.

Sviluppo della cultura della
sicurezza: comunicazione e
formazione

Dal 15 al 21 giugno 2015 si & svolta la settima edizione della
International Health and Safety Week che rappresenta per
Enel un momento di riflessione globale sui temi della salute e
sicurezza per tutti i lavoratori.

Diverse sono state inoltre le campagne di comunicazione sulla
salute e sulla sicurezza realizzate nel corso dell’anno focalizza-
te su aree di particolare attenzione per |'azienda.

La campagna sulla sicurezza stradale “Listentothesigns’
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iniziata a settembre con il coinvolgimento in prima persona
dellAmministratore Delegato del Gruppo, ha promosso |'ado-
zione di comportamenti sicuri alla guida.

Nel 2015 sono state erogate ai dipendenti Enel quasi 900.000
ore di formazione, informazione e addestramento sulla sicu-
rezza, con |'obiettivo di accrescere conoscenze e competenze

specifiche dei lavoratori in tutto il Gruppo.

La salute

Nel mese di ottobre 2015, in occasione dell'appello lanciato
dall’Organizzazione Mondiale della Sanita sul tema della preven-
zione del cancro al seno, & stata avviata una campagna di sen-
sibilizzazione globale che ha visto incontri con medici specialisti
per visite di controllo e colloqui organizzati con donne guarite dal
cancro, la distribuzione di flyer informativi con consigli utili, scre-
ening gratuiti e video dimostrativi per I'autopalpazione al seno.
Sulla base delle emergenze sanitarie a livello mondiale, sono sta-
te lanciate campagne di informazione per cautelare i lavoratori
che viaggiano in Paesi a rischio.

Nell'ambito della “health culture! nel 2015 ¢ stato realizzato il
"People care global assessment’ che sulla base di standard in-
ternazionali ha indagato lo stato di attuazione di programmi, pro-
getti e policy nei Paesi del Gruppo su diverse tematiche, tra cui
quelle della salute e del benessere organizzativo.

Nell'ambito del rafforzamento di una cultura aziendale attenta
al tema del bilanciamento vita-lavoro, nel corso del 2015 ¢ pro-
seguita I'attuazione del Parental Program, un programma per la
gestione ottimale della maternita, che in Italia ha inoltre ampliato
I'offerta di centri ludico-educativi interni alle sedi aziendali con la
finalita di supportare i dipendenti con figli, dai 3 ai 12 anni, nei
periodi dell’anno che prevedono la chiusura delle scuole.

E proseguito nel 2015 il corso “Mamme in equilibrio’ rivolto alle
colleghe rientrate dalla maternita, utile per facilitare la riflessione
sulle modalita per conciliare vita privata e vita professionale.
Accanto alle iniziative globali, anche a livello di Country sono sta-
te lanciate attivita specifiche sulla salute.
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Strategia climatica e ambiente

Potenza efficiente netta per fonte di energia primaria

GW

2015 2014 2015-2014
Potenza efficiente netta termoelettrica:
- carbone 16.841 17.048 (207) -1,2%
- ciclo combinato (CCGT) 16.099 16.112 (13) -0,1%
- olio combustibile/gas 14.637 21.018 (6.381) -30,4%
Totale 47.577 54.178 (6.601) -12,2%
Potenza efficiente netta nucleare 5.132 5.132 - -
Potenza efficiente netta rinnovabile:
- idroelettrico 29.046 29.653 (607) -2,0%
- eolico 6.653 5.774 879 15,2%
- geotermoelettrico 833 833 - -
- biomasse e cogenerazione 99 100 (1) -1,0%
- altro 402 442 (40) -9,0%
Totale 37.033 36.802 231 0,6%
Potenza efficiente netta complessiva 89.742 96.112 (6.370) -6,6%
Potenza efficiente netta per area geografica
GW

2015 2014 2015-2014
Italia 30.715 36.823 (6.108) -16,6%
Penisola iberica 22.912 23.5649 (637) -2,7%
America Latina 19.179 18.300 879 4,8%
Russia 8.944 9.107 (163) -1,8%
Slovacchia 4.032 4.968 (936) -18,8%
Nord America 2.506 2.083 423 20,3%
Romania 534 534 - -
Belgio 406 406 - -
Grecia 290 290 - -
Bulgaria 42 42 -
India 172 - 172 100,0%
Sudafrica 10 10 - -
Potenza efficiente netta complessiva 89.742 96.112 (6.370) -6,6%
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Energia elettrica netta prodotta per fonte di

energia primaria

GWh
2015 2014 2015-2014

Energia elettrica netta prodotta da fonte termoelettrica:
- carbone 85.677 81.991 3.686 4,5%
- ciclo combinato (CCGT) 40.542 37.395 3.147 8,4%
- olio combustibile/gas 28.682 29.654 (972) -3,3%
Totale 154.901 149.040 5.861 3,9%
Energia elettrica netta prodotta da fonte nucleare 39.837 39.182 655 1,7%
Energia elettrica netta prodotta da fonte rinnovabile:
- idroelettrico 65.939 74.315 (8.376) -11,3%
- eolico 16.204 14.054 2.150 15,3%
- geotermoelettrico 6.205 5.954 251 4,2%
- biomasse e cogenerazione 241 166 75 45,2%
- altro 685 390 295 75,6%
Totale 89.274 94.879 (5.605) -5,9%
Energia elettrica netta prodotta complessiva 284.012 283.101 911 0,3%
Energia elettrica netta prodotta per area geografica
GWh

2015 2014 2015-2014
Italia 68.519 71.824 (3.305) -4,6%
Penisola iberica 77.444 74.040 3.404 4,6%
America Latina 67.114 64.753 2.361 3,6%
Russia 42.090 42.376 (286) -0,7%
Slovacchia 18.292 20.550 (2.258) -11,0%
Nord America 7.368 6.674 694 10,4%
Romania 1.330 1.268 62 4,9%
Belgio 1.150 690 460 66,7%
Grecia 549 488 61 12,5%
Francia - 347 (347) -100,0%
Bulgaria 90 83 7 8,4%
Sudafrica 18 8 10 -
India 48 B 48 -
Energia elettrica netta prodotta complessiva 284.012 283.101 911 0,3%
Altri indici di generazione

2015 2014 2015-2014
Generazione da fonte rinnovabile (incidenza % sul totale) 31,4 33,6 (2,1) -6,3%
Generazione a zero emissioni (incidenza % sul totale) 45,5 47,4 (1,9) -4,0%
Potenza efficiente netta certificata secondo lo standard
ISO 14001 (incidenza % sul totale) 97,6 94,3 3,3 3,5%
Rendimento medio parco termoelettrico (%) " 38,1 37.8 0,3 0,8%
Emissioni specifiche di CO, dalla produzione netta
complessiva (gCO,/kWh_ ) @ 409 395 14 3,6%
Prelievo specifico di acqua (I/GWheq) 0,60 0,64 (0,04) -6,3%

(1) Percentuali calcolate secondo la nuova metodologia che non considera gli impianti oil and gas entrati nel programma di dismissione 2015-2016 e il calore.
(2) Le emissioni specifiche sono calcolate considerando il totale delle emissioni da produzione termoelettrica semplice, combinata di energia elettrica e calore,
rapportate al totale della produzione rinnovabile, nucleare, termoelettrica semplice, produzione combinata di energia elettrica e calore (compreso il contributo

del calore in MWh equivalenti).
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Nel 2015 a Parigi si & tenuta la ventunesima conferenza sul
clima COP 21 all'interno della Convenzione Quadro per i Cam-
biamenti Climatici delle Nazioni Unite.

Obiettivo della conferenza € stato coinvolgere i Paesi firma-
tari in uno sforzo congiunto per la riduzione delle emissioni
clima-alteranti sul lungo periodo.

L'accordo raggiunto tra i Paesi prevede, tra i vari punti, di man-
tenere I'aumento della temperatura entro i 2 °C rispetto ai
livelli pre-industriali con uno sforzo per rimanere al di sotto
dell'1,5 °C. Questo potra verificarsi attraverso il raggiungimen-
to del picco delle emissioni il prima possibile e I'ottenimento
della carbon neutrality entro la seconda meta del secolo.
Enel, che in questa occasione si € fatta promotrice di numero-
se iniziative a sostegno dell'accordo e che riconosce la centrali-
ta della lotta ai cambiamenti climatici tra le proprie responsabi-
lita di grande azienda globale del settore energetico, ha avviato
da anni interventi per ridurre le emissioni di gas serra in Europa
e in tutti i Paesi nei quali opera, attuando una strategia di lungo
termine mirata al raggiungimento della carbon neutrality entro
il 2050, contribuendo al raggiungimento del 13° obiettivo ONU
dei Sustainable Development Goals (SDGs) attraverso I'ado-
zione di azioni urgenti per combattere il cambiamento climati-
co e i suoi effetti.

Enel pertanto intende raggiungere |'obiettivo della decarboniz-
zazione nel medio-lungo termine attraverso uno sviluppo pro-
gressivo delle fonti rinnovabili nel mix di generazione.

Nel 2015 Enel, a seguito dei risultati positivi ottenuti negli anni
passati in termini di riduzione delle emissioni di CO,, ha ridefi-
nito nel piano 2016 i propri obiettivi di medio termine al 2020
passando da una riduzione del 18% a un obiettivo piu sfidante
del 25% rispetto al 2007 (diminuendo la soglia da un valore
<380 CO, g/kWh a <350 CO, g/kWh).

Nel 2015 rispetto al 2014 si € registrato un incremento del
3,56% delle emissioni di CO,. Questo temporaneo fenomeno
& dovuto al maggiore utilizzo del parco termoelettrico che ha
dovuto compensare insieme con la produzione eolica la mino-
re produzione idroelettrica a causa delle scarse precipitazioni
verificatesi nel corso dell'anno.

Attualmente oltre il 45% della generazione Enel proviene da
fonti a zero emissioni.

Nel 2015 Enel Green Power ha installato circa 870 MW di nuo-
va capacita da fonte rinnovabile eolica, prevalentemente negli
Stati Uniti, in Messico, in Brasile e nella nuova Country Uru-
guay, raggiungendo una capacita installata totale per le fonti
rinnovabili di 37033 MW, che costituiscono il 41% della poten-
za complessiva del parco di generazione.

Si conferma cosi I'impegno del Gruppo verso lo sviluppo del-

la generazione carbon-free, che proseguira nei prossimi anni,
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come stabilito dal piano strategico, presentato lo scorso no-
vembre, che prevede un progressivo innalzamento della per
centuale al 52% nel 2019.

Da alcuni anni Enel ¢ attiva nel settore del mercato volontario
delle riduzioni di emissione, diretto a soggetti (societa, istitu-
zioni, clienti finali ecc.) che intendono monitorare o neutraliz-
zare la propria carbon footprint, vale a dire I'impatto in termini
emissivi delle proprie attivita (eventi, pubblicazioni, prodotti e
servizi interni ed esterni). Tutte le iniziative sono associate al
marchio “CO, NEUTRAL", registrato da Enel nel 2011.

Nel 2015 le emissioni specifiche di ossidi di azoto sono rima-
ste pressoché costanti, mentre le polveri e i consumi specifici
di acqua sono diminuiti rispettivamente del 30% e del 6,3%
rispetto al 2014. Questi ultimi due risultati anticipano di cinque
anni gli obiettivi finali fissati al 2020. Alla luce di tale positiva
performance, Enel valutera |'opportunita di ridefinire anche per
questi indicatori un target di medio periodo.

Per quanto riguarda le emissioni specifiche di anidride solforo-
sa, si e registrato nel 2015 un incremento del 10,4% dovuto
prevalentemente agli impianti slovacchi.

Elemento chiave della politica ambientale & la progressiva
applicazione a tutte le attivita svolte dal Gruppo Enel dei Si-
stemi di Gestione Ambientale (SGA), riconosciuti a livello
internazionale.

Ricordiamo, tra questi, la certificazione ISO 14001 che attual-
mente copre circa il 976% della potenza efficiente netta; per
centuale in crescita rispetto al 2014 grazie alla nuova capacita
installata del perimetro di Enel Green Power e all'uscita de-
gli impianti marginali prevalentemente dal perimetro italiano.
Il restante 2,4% dipende dall’entrata nel programma delle
dismissioni a medio-lungo termine di alcuni impianti nonché
dalla nuova capacita installata in India e Uruguay nel 2015, i cui
impianti entreranno nel programma di certificazione nel 2016.
Oltre ai sistemi di gestione ambientale, al fine di identificare le
opportunita di miglioramento e gli ambiti di azione prioritari vie-
ne utilizzata la metodologia MAPEC (Mapping of Environmen-
tal Compliance), che consente di mappare le principali aree di
sviluppo della governance ambientale.

Sul fronte nucleare, inoltre, Enel si impegna pubblicamen-
te a garantire che nei propri impianti sia adottata una chiara
politica di sicurezza nucleare e che tali impianti siano gestiti
secondo criteri in grado di assicurare assoluta priorita alla
sicurezza e alla protezione dei lavoratori, della popolazione
e dell’'ambiente.

La politica in materia di sicurezza nucleare, approvata nel 2010
e pubblicata nel sito istituzionale di Enel, promuove I'eccel-
lenza in tutte le attivita dell'impianto, secondo una logica che

intende andare oltre la semplice conformita alle leggi e norma-
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tive applicabili in materia e assicurare |'adozione di approcci
manageriali che incorporino i principi del miglioramento conti-

nuo e della gestione dei rischi in sicurezza.

Gestione responsabile della
risorsa idrica

'acqua € un elemento essenziale per la produzione di elettrici-
ta ed Enel € consapevole che la disponibilita di questa risorsa
€ considerata un fattore critico negli scenari energetici futuri.
Enel & tradizionalmente impegnata nella gestione efficiente
delle acque che impiega ed effettua un costante monitoraggio
di tutti i siti di produzione che si trovano in zone a rischio di
scarsita idrica, attraverso i seguenti livelli di analisi:
> mappatura dei siti di produzione ricadenti in aree vulnera-
bili dal punto di vista della disponibilita delle acque;
> individuazione dei siti di produzione “critici’, ossia con ap-
provvigionamento idrico da acque dolci;
> realizzazione di modifiche di impianto o di processo tese
a massimizzare |'approvvigionamento da reflui e da acqua
di mare;
> monitoraggio dei dati climatici e vegetativi di ciascun sito.
Enel restituisce globalmente circa il 99% dell'acqua prelevata
e solamente circa il 5% del totale della produzione del Gruppo
utilizza e/o consuma acqua dolce in zone water stressed.
In linea con I'obiettivo del 2020 di ridurre i consumi del 10%,
nel 2015 il consumo complessivo di acqua e stato pari a 174
milioni di metri cubi, inferiore del 6% rispetto al 2014 a seguito
di una maggiore operativita degli impianti termoelettrici con
maggiore efficienza. Il consumo specifico del 2015 & stato pari
a 0,60 I/kWh, inferiore del 6,3% rispetto al 2014. Questo risul-
tato anticipa I'impegno di Enel di ridurre tali consumi del 10%
al 2020 rispetto al 2010.

Tutela della biodiversita

La tutela della biodiversita & un obiettivo strategico della po-
litica ambientale di Enel.

Il Gruppo promuove progetti nei diversi territori in cui € pre-
sente, allo scopo di contribuire alla salvaguardia degli ecosi-
stemi, delle specie e dei relativi habitat.

| progetti comprendono una vasta gamma di interventi: mo-
nitoraggi, programmi e progetti di tutela specifici per partico-
lari specie, studi e ricerche metodologiche, ripopolamenti e
reimpianti, realizzazione di supporti infrastrutturali per favori-
re la presenza e il movimento delle specie (per esempio, nidi
artificiali nelle linee di distribuzione).

Nel 2015 & stata definita una policy di Gruppo relativa alla bio-
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diversita, attraverso la quale sono stati definiti alcuni principi
di riferimento da considerare nella selezione e realizzazione

dei progetti, nei vari livelli della catena delle responsabilita.

Gestione dei fornitori

Enel nella conduzione degli affari e nella gestione dei rap-
porti con i propri fornitori si riferisce ai principi contenuti nel
Codice Etico, nel Piano Tolleranza Zero alla Corruzione, nel
Modello 231 e nella Policy sui Diritti Umani.

Enel affida i contratti di appalto di lavori, servizi e forniture
nel rispetto della legislazione vigente e dei principi di eco-
nomicita, correttezza, concorrenza, e pubblicita, utilizzando
procedure di approvvigionamento che assicurano alle im-
prese partecipanti massima trasparenza, obiettivita e parita
di trattamento. Inoltre, criteri di sostenibilita specifici sono
previsti nell’'ambito delle procedure di qualificazione, delle
scelte di approvvigionamento, delle clausole contrattuali e
delle modalita di verifica dell’operato dei fornitori.

Nel 2015 sono state identificate e applicate nuove pratiche
operative in tema di verifiche sui “requisiti di onorabilita” dei
fornitori, finalizzate a consolidare il sistema di controllo esi-
stente per mezzo di una piu incisiva azione di contrasto alla
corruzione, attraverso specifici criteri di analisi documentale,
modalita operative di verifica e promozione di una diffusa
cultura del rispetto delle regole e dell’etica.

Enel ha istituito un sistema di qualificazione dei fornitori che
consente un'accurata valutazione delle imprese che intenda-
no partecipare alle procedure di approvvigionamento. Tale si-
stema rappresenta una garanzia per Enel, poiché costituisce
un elenco aggiornato di controparti con accertata affidabilita
(legale, economico-finanziaria, tecnico-organizzativa, etica e
di sicurezza) e consente ai fornitori, nel rispetto delle nor
me vigenti in materia, di essere interpellati nelle gare di ap-
provvigionamento indette dalle societa del Gruppo. Requisiti
importanti nel processo di qualificazione dei fornitori sono
la tutela della salute e sicurezza dei lavoratori e il rispetto
dell'ambiente. In particolare, per tutti i gruppi merceologi-
ci dei lavori da affidare in appalto, i fornitori sono valutati in
relazione all'indice di sicurezza che considera la struttura
organizzativa del fornitore destinata al rispetto delle relative
norme e alla sorveglianza (certificazione OHSAS 18001). E
inoltre richiesta, per tutte le categorie merceologiche a im-
patto ambientale, I'attuazione di un sistema di gestione am-
bientale conforme alla ISO 14000.

Nel corso dell’anno 2015 ¢ stato avviato il progetto Sustaina-
ble Supply Chain, in collaborazione tra le aree Procurement e
Sustainability, volto a omogeneizzare in tutto il perimetro del
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Gruppo Enel i criteri di valutazione e selezione dei fornitori
dal punto di vista dell'impatto ambientale, della safety e del
rispetto dei diritti umani.

Nei propri contratti di appalto di lavori, servizi e forniture Enel
richiede ai suoi appaltatori e subappaltatori, attraverso I'ap-
plicazione delle Condizioni generali di Contratto di Gruppo, il
rispetto e la protezione dei diritti umani riconosciuti a livello
internazionale, nonché il rispetto degli obblighi etico-sociali in
tema di: tutela del lavoro minorile e delle donne, parita di trat-
tamento, divieto di discriminazione, liberta sindacale, di asso-
ciazione e di rappresentanza, lavoro forzato, sicurezza e tutela
ambientale, condizioni igienico-sanitarie e altresi condizioni

normative, retributive, contributive, assicurative e fiscali.

Relazione sulla gestione

Allo scopo di garantire il rispetto dei suddetti obblighi e ve-
rificarne costantemente lo stato di adempimento, Enel si
riserva la facolta di effettuare attivita di controllo e di monito-
raggio dei propri appaltatori e di risolvere il contratto in caso
di violazioni.

Infine, da gennaio 2015 & stato attivato un punto unico di
registrazione globale per il fornitore e per tutte le societa
del Gruppo Enel, una sola interfaccia per tutto il mondo del
global procurement (“PortalOne”). Tale sistema consente al
fornitore di interagire in tempo reale con tutte le societa del
Gruppo Enel e di utilizzare tutti i servizi disponibili: risponde-
re agli inviti a gara, gestire il proprio processo di qualificazio-

ne, visualizzare i propri risultati di vendor rating ecc.
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I Informativa sulle parti correlate

In quanto operatore nel campo della produzione, della di-
stribuzione, del trasporto e della vendita di energia elet-
trica, nonché della vendita di gas naturale, Enel effettua

transazioni con un certo numero di societa controllate di-
rettamente o indirettamente dallo Stato italiano, azionista
di riferimento del Gruppo.

La tabella sottostante riepiloga le principali transazioni intrattenute con tali controparti.

Parte correlata

Rapporto

Natura delle principali transazioni

Acquirente Unico

Interamente controllata indirettamente dal
Ministero dell’'Economia e delle Finanze

Acquisto di energia elettrica destinata al mercato
di maggior tutela

GME - Gestore dei Mercati Energetici

Interamente controllata indirettamente dal
Ministero dell’'Economia e delle Finanze

Vendita di energia elettrica in Borsa
Acquisto di energia elettrica in Borsa per
pompaggi € programmazione impianti

GSE - Gestore dei Servizi Energetici

Interamente controllata direttamente dal
Ministero dell’'Economia e delle Finanze

Vendita di energia elettrica incentivata
Versamento della componente A3 per
incentivazione fonti rinnovabili

Terna Controllata indirettamente dal Ministero Vendita di energia elettrica sul Mercato dei
dell’Economia e delle Finanze Servizi di Dispacciamento
Acquisto di servizi di trasporto, dispacciamento
e misura
Gruppo Eni Controllata direttamente dal Ministero Vendita di servizi di trasporto di energia elettrica

dell’Economia e delle Finanze

Acquisto di combustibili per gli impianti
di generazione, di servizi di stoccaggio e
distribuzione del gas naturale

Gruppo Finmeccanica

Controllata direttamente dal Ministero
dell’Economia e delle Finanze

Acquisto di servizi informatici e fornitura di beni

Gruppo Poste ltaliane

Interamente controllata direttamente dal
Ministero dell’'Economia e delle Finanze

Acquisto di servizi di postalizzazione

Infine, Enel intrattiene con i fondi pensione FOPEN e FON-
DENEL, con la Fondazione Enel e con Enel Cuore, societa
Onlus di Enel operante nell'ambito dell’assistenza sociale
e socio-sanitaria, rapporti istituzionali e di finalita sociale.

Tutte le transazioni con parti correlate sono state concluse
alle normali condizioni di mercato, in alcuni casi determi-
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nate dall’Autorita per I'energia elettrica, il gas e il sistema
idrico.

Per quanto attiene al dettaglio dei rapporti patrimoniali ed

economici con parti correlate, si rinvia a quanto illustrato di
seguito nella Nota 47 al Bilancio consolidato.
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Prospetto di raccordo tra
patrimonio netto e risultato di
Enel SpA e | corrispondenti dati

consolidat

Ai sensi della comunicazione CONSOB n. DEM/6064293
del 28 luglio 2006, viene riportato di seguito il prospetto di

raccordo tra il risultato dell’esercizio e il patrimonio netto di
Gruppo e gli analoghi valori della Capogruppo.

Conto Patrimonio Conto Patrimonio
Milioni di euro economico netto economico netto
al 31.12.2015 al 31.12.2014
Valori civilistici di Enel SpA 1.011 24.880 558 25.136
Valori di carico e rettifiche di valore delle partecipazioni consolidate e di
quelle valutate con il metodo del patrimonio netto 13.510 (69.180) (3.211) (82.169)
Patrimonio netto e risultato di esercizio (determinati in base a principi
omogenei) delle imprese e Gruppi consolidati e di quelle valutate con il
metodo del patrimonio netto, al netto delle quote di competenza degli
azionisti terzi (9.287) 67.680 20.710 79.257
Riserva di traduzione - (1.956) - (1.321)
Differenze da consolidamento a livello di consolidato di Gruppo (13) 9.281 (890) 9.294
Dividendi infragruppo (2.737) - (15.715) -
Eliminazione degli utili infragruppo non realizzati, al netto del relativo
effetto fiscale e altre rettifiche minori (288) 1.671 (935) 1.309
TOTALE GRUPPO 2.196 32.376 517 31.506
INTERESSENZE DI TERZI 1.176 19.375 255 19.639
BILANCIO CONSOLIDATO 3.372 51.751 772 51.145

Relazione sulla gestione
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I Prospetti contabili consolidati

Conto economico consolidato

Milioni di euro Note
2015 2014
di cui con di cui con
parti correlate parti correlate
Ricavi
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 7.a 73.076 5.583 73.328 5.751
Altri ricavi e proventi 7.b 2.582 314 2.463 367
[Subtotalel 75.658 75.791
Costi
Acquisto di energia elettrica, gas e combustibile 8.a 37.644 7.089 36.928 7.595
Costi per servizi e altri materiali 8.b 16.457 2.431 17.179 2.440
Costo del personale 8.c 5.313 4.864
Ammortamenti e impairment 8.d 7.612 12.670
Altri costi operativi 8.e 2.654 54 2.362 53
Costi per lavori interni capitalizzati 8.f (1.539) (1.524)
[Subtotalel 68.141 72.479
Proventi/(Oneri) netti da contratti su commodity
valutati al fair value 9 168 (24) (225) 46
Risultato operativo 7.685 3.087
Proventi finanziari da contratti derivati 10 2.455 2.078
Altri proventi finanziari 11 1.563 15 1.248 23
Oneri finanziari da contratti derivati 10 1.5605 916
Altri oneri finanziari 11 4.969 29 5.540 28
Quota dei proventi/(oneri) derivanti da partecipazioni
valutate con il metodo del patrimonio netto 12 52 (35)
Risultato prima delle imposte 5.281 (78)
Imposte 13 1.909 (850)
Risultato delle continuing operations 3.372 772
Risultato delle discontinued operations - -
Risultato netto dell’esercizio (Gruppo e terzi) 3.372 772
Quota di interessenza del Gruppo 2.196 517
Quota di interessenza di terzi 1.176 255
Risultato per azione (euro) attribuibile agli azionisti ordinari
della Capogruppo 14 0,23 0,05
Risultato diluito per azione (euro) attribuibile agli azionisti
ordinari della Capogruppo 14 0,23 0,05
Risultato delle continuing operations per azione (euro)
attribuibile agli azionisti ordinari della Capogruppo 14 0,23 0,05
Risultato diluito delle continuing operations per azione
(euro) attribuibile agli azionisti ordinari della Capogruppo 14 0,23 0,05
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Prospetto dell’utile consolidato

complessivo rilevato nell’esercizio

Milioni di euro Note

2015 2014
Risultato netto dell’esercizio 3.372 772
Altre componenti di Conto economico complessivo riclassificabili a Conto economico
Quota efficace delle variazioni di fair value della copertura di flussi finanziari 359 (347)
Quota di risultato rilevata a patrimonio netto da societa valutate con il metodo del patrimonio
netto 29 (13)
Variazione di fair value delle attivita finanziarie disponibili per la vendita 25 (23)
Variazione della riserva di traduzione (1.743) (717)
Altre componenti di Conto economico complessivo non riclassificabili a Conto
economico
Rimisurazione delle passivita/(attivita) nette per benefici ai dipendenti 184 (307)
Utili e perdite rilevati direttamente a patrimonio netto 32 (1.146) (1.407)
Utile complessivo rilevato nell’esercizio 2.226 (635)
Quota di interessenza:
- del Gruppo 2.191 (205)
- di terzi B85 (430)

Bilancio consolidato
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Stato patrimoniale consolidato

Milioni di euro Note
ATTIVITA al 31.12.2015 al 31.12.2014
di cui con di cui con
parti correlate parti correlate
Attivita non correnti
Immobili, impianti e macchinari 15 73.307 73.089
Investimenti immobiliari 18 144 143
Attivita immateriali 19 15.235 16.612
Avviamento 20 13.824 14.027
Attivita per imposte anticipate 21 7.386 7.067
Partecipazioni valutate con il metodo
del patrimonio netto 22 607 872
Derivati 23 2.343 1.335
Altre attivita finanziarie non correnti 24 3.274 3.645
Altre attivita non correnti 25 877 885
[Totale] 116.997 117.675
Attivita correnti
Rimanenze 26 2.904 3.334
Crediti commerciali 27 12.797 957 12.022 1.220
Crediti per imposte sul reddito 636 788
Derivati 23 5.073 5.500
Altre attivita finanziarie correnti 28 2.381 2 3.984
Altre attivita correnti 29 2.898 155] 3.465 142
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 10.639 13.088
[Totale] 37.328 42.181
Attivita classificate come possedute per la
vendita 30 6.854 6.778
TOTALE ATTIVITA 161.179 166.634
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Milioni di euro Note
PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA al 31.12.2015 al 31.12.2014
di cui con di cui con
parti correlate parti correlate
Patrimonio netto del Gruppo
Capitale sociale 9.403 9.403
Altre riserve 3.352 3.362
Utili e perdite accumulati 19.621 18.741
[Totale] 32.376 31.506
Interessenze di terzi 19.375 19.639
Totale patrimonio netto 32 51.751 51.145
Passivita non correnti
Finanziamenti a lungo termine 33 44.872 48.655
Benefici ai dipendenti 34 2.284 3.687
Fondi rischi e oneri quota non corrente 35 5.192 4.051
Passivita per imposte differite 21 8.977 9.220
Derivati 23 1.518 2.441 24
Altre passivita non correnti 36 1.549 4 1.464 2
[Totale] 64.392 69.518
Passivita correnti
Finanziamenti a breve termine 33 2.155 3.252
Quote correnti dei finanziamenti a lungo termine 33 B.733 5.125
Fondi rischi e oneri quota corrente 35 1.630 1.187
Debiti commerciali 37 11.775 2911 13.419 3.159
Debiti per imposte sul reddito 585 253
Derivati 23 5.509 5.441
Altre passivita finanziarie correnti 38 1.063 1.177
Altre passivita correnti 40 11.222 14 10.827 3
[Totale] 39.672 40.681
Passivita incluse in gruppi in dismissione
classificate come possedute per la vendita 31 5.364 5.290
Totale passivita 109.428 115.489
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA 161.179 166.634

Bilancio consolidato
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Prospetto delle variazioni del patrimonio
netto consolidato

Capitale sociale e riserve del Gruppo

Riserve da

valutazione Riserve da

Riserva strumenti valutazione

Riserva da conversione finanziari derivati strumenti finanziari

Capitale sovrapprezzo bilanci in di cash flow  disponibili per la

sociale azioni Riserva legale Altre riserve valuta estera hedge vendita

Al 1° gennaio 2014 9.403 5.292 1.881 2.262 (1.084) (1.592) 128

Distribuzione dividendi e acconti - - - - - - -

Operazioni su non controlling interest - - - - - -

Variazione perimetro di consolidato - - - - 6 21 -

Utile complessivo rilevato - - - - (243) (235) (23)

di cui:

- utile/(perdita) rilevato direttamente a

patrimonio netto - - - - (243) (235) (23)

- utile dell’esercizio - - - - - - -

Al 31 dicembre 2014 9.403 5.292 1.881 2.262 (1.321) (1.806) 105

Distribuzione dividendi e acconti - - - - - - -

Operazioni su non controlling interest - - - - - - -

Variazione perimetro di consolidato - - - - - - -

Utile complessivo rilevato - - - = (635) 465 25

di cui:

- utile/(perdita) rilevato direttamente a

patrimonio netto - - - - (635) 465 25

- utile dell’esercizio - - - - - - -

Al 31 dicembre 2015 9.403 5.292 1.881 2.262 (1.956) (1.341) 130
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Riserva da
partecipazioni

Rimisurazione
delle passivita/

Riserva per
cessioni quote

Riserva da

valutate con (attivita) nette per azionarie senza acquisizioni su Patrimonio Totale
il metodo del piani a benefici perdita di  non controlling Utili e perdite netto del Patrimonio patrimonio
patrimonio netto definiti controllo interest accumulati Gruppo netto di terzi netto
(58) (528) 721 62 19.454 35.941 16.891 52.832

- - - - (1.222) (1.222) (1.541) (2.763)

- - (2.831) (255) - (3.086) 5.385 2.299

3 59 (3) - (8) 78 (666) (588)

(19) (202) - - 517 (205) (430) (635)

(19) (202) - - - (722) (685) (1.407)

- - - - 517 517 255 772

(74) (671) (2.113) (193) 18.741 31.506 19.639 51.145

- - - - (1.316) (1.316) (767) (2.083)

- = (2) 3) = (5) 469 464

- - - - - - (1 (1)

20 120 = = 2.196 2.191 35 2.226

20 120 - = = (5) (1.141) (1.146)

= = = = 2.196 2.196 1.176 3.372

(54) (551) (2.115) (196) 19.621 32.376 19.375 51.751

Bilancio consolidato
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Rendiconto finanziario consolidato

Milioni di euro Note
2015 2014
di cui con di cui con
parti parti
correlate correlate
Risultato prima delle imposte 5.281 (78)
Rettifiche per:
Ammortamenti e impairment di attivita immateriali 8.d 770 1.709
Ammortamenti e impairment di attivita materiali non correnti 8.d 6.002 10.212
(Proventi)/Oneri finanziari 1M 2.246 2.581
Interessi attivi e altri proventi finanziari incassati 11 1.715 15 1.326 23
Interessi passivi e altri oneri finanziari pagati 11 (4.326) (29) (4.043) (28)
(Plusvalenze)/Minusvalenze e altri elementi non monetari (412) (610)
Imposte pagate 13 (1.516) (1.396)
Accantonamenti ai fondi 1.448 911
Effetti adeguamento cambi attivita e passivita in valuta (incluse disponibilita liquide
e mezzi equivalenti) 856 1.285
Variazioni del capitale circolante netto: (2.492) (1.839)
- rimanenze 26 274 (102)
- crediti commereciali 27 (2.329) 283 (1.283) 58
- debiti commereciali 37 (581) (248) 1.311 (549)
- fondi 35 (1.243) (1.773)
- altre attivita e passivita 1.387 (6) 9 39
Cash flow da attivita operativa (A) 9.572 10.058
Investimenti in attivita materiali non correnti 15 (7.000) (6.021)
Investimenti in attivita immateriali 19 (762) (680)
Investimenti in imprese (o rami di imprese) al netto delle disponibilita liquide e
mezzi equivalenti acquisiti 5 (78) (73)
Dismissione di imprese (o rami di imprese) al netto delle disponibilita liquide e
mezzi equivalenti ceduti 5 1.350 312
(Incremento)/Decremento di altre attivita di investimento 69 325
Cash flow da attivita di investimento/disinvestimento (B) (6.421) (6.137)
Nuove emissioni di debiti finanziari a lungo termine 33 1.474 4.582
Rimborsi e altre variazioni dell'indebitamento finanziario netto 33 (5.015) (2.400)
Operazioni relative a non controlling interest 32 456 1.977
Oneri accessori alla cessione di quote azionarie senza perdita di controllo - (50)
Dividendi e acconti sui dividendi pagati 32 (2.297) (2.5673)
Cash flow da attivita di finanziamento (C) (5.382) 1.536
Effetto variazione cambi su disponibilita liquide e mezzi equivalenti (D) (234) (102)
Incremento/(Decremento) disponibilita liquide e mezzi equivalenti (A+B+C+D) (2.465) 5.355
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti all'inizio del periodo " 13.255 7.900
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti alla fine del periodo @ 10.790 13.255

(1) Di cui “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” per 13.088 milioni di euro al 1° gennaio 2015 (7.873 milioni di euro al 1° gennaio 2014), “Titoli a breve” pari
a 140 milioni di euro al 1° gennaio 2015 (17 milioni di euro al 1° gennaio 2014) e "“Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” delle "Attivita possedute per la

vendita” pari a 27 milioni di euro al 1° gennaio 2015 (10 milioni di euro al 1° gennaio 2014).

(2) Dicui "Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” per 10.639 milioni di euro al 31 dicembre 2015 (13.088 milioni di euro al 31 dicembre 2014), “Titoli a breve”
pari a 1 milione di euro al 31 dicembre 2015 (140 milioni di euro al 31 dicembre 2014) e “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” delle "Attivita possedute

per la vendita” pari a 150 milioni di euro al 31 dicembre 2015 (27 milioni di euro al 31 dicembre 2014).
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I Note di commento

Forma e contenuto
del bilancio

La societa Enel SpA ha sede in Italia, a Roma, in viale Regina
Margherita 137 ed & quotata, dal 1999, alla Borsa di Milano.
Enel € una multinazionale dell’energia e uno dei principali
operatori integrati globali nei settori dell’elettricita e del gas,
con un particolare focus su Europa e America Latina.

Il Bilancio consolidato della Societa per I'esercizio chiuso al 31
dicembre 2015 comprende i bilanci di Enel SpA e delle sue
controllate, la quota di partecipazione del Gruppo in societa
collegate e joint venture, nonché la quota di attivita, passivita,
costi e ricavi delle joint operation (“il Gruppo”). Lelenco delle
societa controllate, collegate, joint operation e joint venture
incluse nell’area di consolidamento & riportato in allegato.

La pubblicazione del presente Bilancio consolidato € stata
autorizzata dagli Amministratori in data 22 marzo 2016.

[l presente bilancio € assoggettato a revisione legale da par
te di Reconta Ernst & Young SpA.

Base di presentazione

[l Bilancio consolidato relativo all’esercizio chiuso al 31 dicem-
bre 2015 & stato predisposto in conformita ai principi conta-
bili internazionali (/nternational Accounting Standards - |IAS e
International Financial Reporting Standards - IFRS) emanati
dall'International Accounting Standards Board (IASB) e alle
interpretazioni dell'International Financial Reporting Interpre-
tations Committee (IFRIC) e dello Standing Interpretations
Committee (SIC), riconosciuti nell'Unione Europea ai sensi
del regolamento (CE) n. 1606/2002 ¢ in vigore alla chiusura
dell'esercizio. Linsieme di tutti i principi € le interpretazioni di
riferimento sopraindicati & di seguito definito “IFRS-EU"

Il presente bilancio & stato predisposto in attuazione del
comma 3 dell'art. 9 del decreto legislativo n. 38 del 28 feb-
braio 2005.

Il Bilancio consolidato € costituito dal Conto economico conso-
lidato, dal Prospetto dell’utile consolidato complessivo rilevato

Bilancio consolidato

nell’'esercizio, dallo Stato patrimoniale consolidato, dal Prospetto
delle variazioni del patrimonio netto consolidato, dal Rendiconto
finanziario consolidato, nonché dalle relative Note di commento.
Nello Stato patrimoniale consolidato la classificazione delle
attivita e passivita e effettuata secondo il criterio “corrente/
non corrente” con specifica separazione delle attivita classifi-
cate come possedute per la vendita e delle passivita incluse
in un gruppo in dismissione classificato come posseduto per
la vendita. Le attivita correnti, che includono le disponibilita
liquide e i mezzi equivalenti, sono quelle destinate a essere
realizzate, cedute o consumate nel normale ciclo operativo
del Gruppo o nei 12 mesi successivi alla chiusura dell’eser
cizio; le passivita correnti sono quelle per le quali & prevista
I'estinzione nel normale ciclo operativo del Gruppo o nei 12
mesi successivi alla chiusura dell’'esercizio.
Il Conto economico consolidato & classificato in base alla na-
tura dei costi, con separata evidenza del risultato netto delle
continuing operations e di quello delle discontinued opera-
tions attribuibile agli azionisti della Capogruppo e ai terzi.
Il Rendiconto finanziario consolidato € presentato utilizzando
il metodo indiretto, con separata evidenza del flusso di cassa
da attivita operativa, da attivita di investimento e da attivita di
finanziamento associato alle discontinued operations.
In particolare, seppur nella classificazione delle voci il Gruppo
non si discosti da quanto previsto dallo IAS 7, si precisa quanto
segue:
> nei flussi di cassa da attivita operativa si riportano, oltre ai
flussi di cassa rivenienti dalla gestione caratteristica, gli
interessi sui finanziamenti concessi e ottenuti, nonché i
dividendi ricevuti dalle societa in joint venture o collegate;
> le attivita di investimento/disinvestimento trovano riscon-
tro negli investimenti in attivita materiali e immateriali e
nelle relative dismissioni, includono gli effetti delle busi-
ness combinations in cui il Gruppo acquisisce o perde il
controllo di societa, nonché altri investimenti minori;
> nei flussi da attivita di finanziamento sono invece inclu-
si i flussi di cassa originati da operazioni di liability ma-
nagement, i dividendi pagati a terzi dalla Capogruppo o
dalle societa consolidate, nonché gli effetti di operazioni
su interessenze di terzi che non modificano lo status di

controllo delle societa interessate;

167



> si esplicita in una voce separata I'effetto cambio sulle di-
sponibilita liquide e mezzi equivalenti e si stornano, quindi,
integralmente gli effetti di Conto economico in modo da
neutralizzare il loro effetto nel cash flow da attivita operativa.

Per i commenti ai flussi di cassa del Rendiconto finanziario

si rimanda alla nota ai “Flussi finanziari” della Relazione sulla

gestione.

Gli schemi del Conto economico, dello Stato patrimoniale e del

Rendiconto finanziario evidenziano le transazioni con parti cor

relate, per la cui definizione si rimanda al paragrafo successivo.

Il bilancio & redatto nella prospettiva della continuita aziendale

applicando il metodo del costo storico, a eccezione delle voci

di bilancio che secondo gli IFRS-EU sono rilevate al fair value,

come indicato nei criteri di valutazione delle singole voci, e

delle attivita non correnti (o gruppi in dismissione) classificate

come possedute per la vendita che sono valutate al minore
tra il valore contabile e il fair value al netto dei costi di vendita.

La valuta utilizzata dal Gruppo per la presentazione del Bilan-

cio consolidato € I'euro, valuta funzionale della Capogruppo

Enel SpA; tutti i valori sono espressi in milioni di euro, tranne

guando diversamente indicato.

Il bilancio fornisce informativa comparativa del precedente

esercizio.

Principi contabili e criteri di
valutazione

Uso di stime e giudizi del
management

La redazione del Bilancio consolidato, in applicazione degli
IFRS-EU, richiede che il management prenda decisioni ed
effettui stime e assunzioni che possono aver effetto sui valori
dei ricavi, dei costi, delle attivita e delle passivita di bilancio
e sulla relativa informativa, nonché sulle attivita e passivi-
ta potenziali alla data di riferimento. Le stime e i giudizi del
management si basano sulle esperienze pregresse e su altri
fattori considerati ragionevoli nella fattispecie; essi vengono
adottati quando il valore contabile delle attivita e passivita
non ¢ facilmente desumibile da altre fonti. | risultati che si
consuntiveranno, pertanto, potrebbero differire da tali stime.
Le stime e le assunzioni sono riviste periodicamente e gli
effetti di ogni variazione sono riflessi a Conto economico,
qualora la revisione interessi solo quell'esercizio. Nel caso in

cui, invece, la stessa interessi esercizi sia correnti sia futuri,
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la variazione ¢ rilevata nell’esercizio in cui la revisione viene
effettuata e nei relativi periodi futuri.

Al fine di una migliore comprensione del bilancio, di seguito
sono indicate le principali voci di bilancio interessate dall’'uso
di stime contabili e le fattispecie che risentono di una signi-
ficativa componente del giudizio del management, eviden-
ziando le principali assunzioni utilizzate nel loro processo di
valutazione, nel rispetto dei sopra richiamati principi contabili
internazionali. La criticita insita in tali valutazioni & determina-
ta, infatti, dal ricorso ad assunzioni e/o a giudizi professionali
relativi a tematiche per loro natura incerte.

Le modifiche delle condizioni alla base delle assunzioni e dei
giudizi adottati potrebbero determinare un impatto significa-

tivo sui risultati successivi.

Uso di stime

Rilevazione dei ricavi

| ricavi delle vendite ai clienti sono rilevati secondo il principio
della competenza e in base al fair value delle prestazioni di
riferimento.

| ricavi delle vendite di energia elettrica e gas ai clienti al detta-
glio sono rilevati al momento della fornitura e comprendono,
oltre a quanto fatturato in base a letture periodiche (e di compe-
tenza dell'esercizio), una stima dell’energia elettrica e del gas
venduti nell’'esercizio ma non ancora fatturati, quale differenza
tra I'energia elettrica e il gas complessivamente immessi nella
rete di distribuzione e quelli complessivamente fatturati nell’e-
sercizio, calcolata tenuto conto delle eventuali perdite di rete. |
ricavi tra la data di ultima lettura e la fine dell’esercizio si basano
su stime del consumo giornaliero del cliente, fondate sul suo
profilo storico, rettificato per riflettere le condizioni atmosferi-
che o altri fattori che possono influire sui consumi oggetto di
stima.

| ricavi per trasporto di energia elettrica sono rilevati quando
i relativi servizi sono prestati ai clienti dei servizi di distri-
buzione, ancorché non fatturati, € si basano sui quantitativi
effettivamente transitati lungo le relative reti di distribuzione,
al netto delle perdite stimate. Laddove la specifica normativa
locale lo preveda, tali ricavi sono, inoltre, adeguati per tener
conto dei vincoli e delle tariffe obbligatorie stabiliti di volta
in volta dallAutorita per |'energia elettrica, il gas e il siste-
ma idrico, in Italia, ovvero da equivalenti organismi nazionali,
all’estero. Qualora I'ammissione degli investimenti in tarif-
fa, la quale sancisce il diritto al corrispettivo per |'operatore,
sia virtualmente certa gia nell’'esercizio in cui gli stessi sono
realizzati, i corrispondenti ricavi vengono accertati per com-
petenza, sulla base di una stima preconsuntiva degli investi-

menti realizzati nell’anno.
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Piani pensionistici e altre prestazioni post-pensiona-
mento

Una parte dei dipendenti del Gruppo beneficia di piani pen-
sionistici che offrono prestazioni previdenziali basate sulla
storia retributiva e sui rispettivi anni di servizio. Alcuni dipen-
denti beneficiano, inoltre, della copertura di altri piani di be-
nefici post-pensionamento.

| calcoli dei costi e delle passivita associate a tali piani sono
basati su stime effettuate da consulenti attuariali, che utiliz-
zano una combinazione di fattori statistico-attuariali, tra cui
dati statistici relativi agli anni passati e previsioni dei costi
futuri. Sono inoltre considerati come componenti di stima
gli indici di mortalita e di recesso, le ipotesi relative all’'evo-
luzione futura dei tassi di sconto, dei tassi di crescita delle
retribuzioni, dei tassi inflazionistici, nonché I'analisi dell'an-
damento tendenziale dei costi dell’assistenza sanitaria.

Tali stime potranno differire sostanzialmente dai risultati ef-
fettivi, per effetto dell’evoluzione delle condizioni economi-
che e di mercato, di incrementi/riduzione dei tassi di recesso
e della durata di vita dei partecipanti, oltre che di variazioni
dei costi effettivi dell'assistenza sanitaria.

Tali differenze potranno avere un impatto significativo sulla
qguantificazione della spesa previdenziale e degli altri oneri a

questa collegati.

Recuperabilita di attivita non correnti

Il valore contabile delle attivita non correnti viene sottoposto
a verifica periodica e ogni qualvolta le circostanze o gli eventi
ne richiedano la necessita. Lavviamento viene sottoposto a
verifica almeno annualmente. Tali verifiche di recuperabilita
vengono svolte secondo i criteri previsti dallo IAS 36 e piu
dettagliatamente descritti nella successiva Nota 20.

In particolare, il valore recuperabile di un'attivita non corrente
si basa sulle stime e sulle assunzioni utilizzate per la deter
minazione dell’'ammontare dei flussi di cassa e del tasso di
attualizzazione applicato. Qualora si ritenga che il valore con-
tabile di un gruppo di attivita non correnti abbia subito una
perdita di valore, lo stesso &€ svalutato fino a concorrenza del
relativo valore recuperabile, stimato con riferimento al suo
utilizzo e alla eventuale cessione futura, in base a quanto
stabilito nel piu recente piano aziendale approvato.

| fattori utilizzati nel calcolo del valore recuperabile sono de-
scritte piu dettagliatamente nel successivo paragrafo “Im-
pairment delle attivita non finanziarie" Tuttavia, possibili varia-
zioni nella stima dei fattori su cui si basa il calcolo dei predetti
valori recuperabili potrebbero produrre valutazioni diverse.
L'analisi di ciascuno dei gruppi di attivita non correnti & unica

e richiede alla direzione aziendale I'uso di stime e ipotesi

Bilancio consolidato

considerate prudenti e ragionevoli in relazione alle specifiche

circostanze.

Valore ammortizzabile di alcuni elementi degli impianti
della filiera idroelettrica italiana a seguito della legge n.
134/2012
La legge 7 agosto 2012, n. 134 recante “Misure urgenti per
la crescita del Paese’ pubblicata nella Gazzetta Ufficiale in
data 11 agosto 2012, ha profondamente innovato la disciplina
delle concessioni idroelettriche, prevedendo, tra I'altro, che
cingue anni prima dello scadere di una concessione di gran-
de derivazione per uso idroelettrico e nei casi di decadenza,
rinuncia e revoca, ove non sussista un prevalente interesse
pubblico a un diverso uso delle acque incompatibile con il
mantenimento dell’'uso a fine idroelettrico, I'amministrazio-
ne competente indica una gara, a evidenza pubblica, per I'at-
tribuzione a titolo oneroso della concessione per un periodo
di durata da 20 anni fino a un massimo di 30 anni.
Al fine di garantire la continuita gestionale, la legge di cui sopra
ha altresi definito le modalita di trasferimento dal concessiona-
rio uscente al nuovo concessionario della titolarita del ramo di
azienda necessario per |'esercizio della concessione, compren-
sivo di tutti i rapporti giuridici afferenti alla concessione stessa,
dietro il riconoscimento di un corrispettivo, da determinarsi in
contradditorio tra il concessionario uscente e I'amministrazio-
ne concedente, tenuto conto dei seguenti elementi:
> per le opere di raccolta, di regolazione e di condotte forza-
te e i canali di scarico, considerati gratuitamente devolvi-
bili dal Testo unico delle disposizioni di legge sulle acque
e impianti elettrici (art. 25 del regio decreto 11 dicembre
1933, n. 1775), sulla base del costo storico rivalutato,
calcolato al netto dei contributi pubblici in conto capitale,
anch’'essi rivalutati, ricevuti dal concessionario per la rea-
lizzazione di tali opere, diminuito nella misura della stima
dell’ordinario degrado;
> per i beni materiali diversi dai precedenti, sulla base del
valore di mercato, inteso come valore di ricostruzione a
nuovo diminuito nella misura dell’ordinario degrado.
Pur riconoscendo che la nuova normativa introduce impor
tanti novita in materia di trasferimento della titolarita del
ramo di azienda relativo all'esercizio delle concessioni idro-
elettriche, risultano evidenti tutte le difficolta legate all’appli-
cazione pratica dei suddetti principi cui rimangono associate
delle incertezze che non consentono di effettuare una stima
affidabile del valore che potra essere recuperato al termine
delle attuali concessioni (valore residuo).
Pertanto, il management ha ritenuto di non poter procedere

a una stima del valore residuo.
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Dato che la norma in oggetto impone comungue al conces-
sionario subentrante di riconoscere un corrispettivo al conces-
sionario uscente, il management ha riconsiderato il periodo di
ammortamento dei beni definiti come gratuitamente devolvi-
bili prima della legge n. 134/2012 (fino all’esercizio chiuso al 31
dicembre 2011, stante la loro gratuita devolvibilita, il periodo
di ammortamento era commisurato al termine piu ravvicinato
fra quello della concessione o della vita utile del singolo bene),
commisurandolo non piu alla durata della concessione ma, se
pit ampia, alla vita economico tecnica del singolo bene. Qua-
lora si renderanno disponibili elementi ulteriori per effettuare
una stima affidabile del valore residuo, si procedera alla modi-

fica prospettica dei valori contabili delle attivita coinvolte.

Determinazione del fair value di strumenti finanziari

[l fair value degli strumenti finanziari ¢ determinato sulla
base di prezzi direttamente osservabili sul mercato, ove di-
sponibili, o, per gli strumenti finanziari non quotati utilizzando
specifiche tecniche di valutazione (principalmente basate sul
present value) che massimizzano input osservabili sul mer
cato. Nelle rare circostanze ove cio non fosse possibile, gli
input sono stimati dal management tenendo conto delle ca-
ratteristiche degli strumenti oggetto di valutazione.

In conformita con il principio contabile internazionale IFRS 13,
il Gruppo include la misura del rischio di credito, sia della con-
troparte (Credit Valuation Adjustment o CVA) sia proprio (Debit
Valuation Adjustment o DVA), al fine di poter effettuare I'aggiu-
stamento del fair value degli strumenti finanziari derivati per
la corrispondente misura del rischio controparte, applicando la
metodologia riportata alla Nota 45. Variazioni nelle assunzioni
effettuate nella stima dei dati di input potrebbero avere effetti

sul fair value rilevato in bilancio per tali strumenti.

Recupero di imposte anticipate

Al 31 dicembre 2015 il Bilancio consolidato comprende atti-
vita per imposte anticipate, connesse alla rilevazione di per
dite fiscali utilizzabili in esercizi successivi e a componenti di
reddito a deducibilita tributaria differita, per un importo il cui
recupero negli esercizi futuri € ritenuto dagli Amministratori
altamente probabile.

La recuperabilita delle suddette imposte anticipate & subordi-
nata al conseguimento di utili imponibili futuri sufficientemen-
te capienti per I'assorbimento delle predette perdite fiscali e
per |'utilizzo dei benefici delle altre attivita fiscali differite.
Significativi giudizi del management sono richiesti per deter
minare I'ammontare delle imposte anticipate che possono es-
sere rilevate in bilancio, in base alla tempistica e all'ammon-

tare dei redditi imponibili futuri nonché alle future strategie di
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pianificazione fiscale e alle aliquote fiscali vigenti al momento
del loro riversamento. Tuttavia, nel momento in cui si dovesse
constatare che il Gruppo non sia in grado di recuperare negli
esercizi futuri la totalita o una parte delle imposte anticipate
rilevate, la conseguente rettifica verra imputata al Conto eco-
nomico dell’esercizio in cui si verifica tale circostanza.

Contenziosi

Il Gruppo Enel € parte in giudizio in diversi contenziosi legali re-
lativi alla produzione, al trasporto e alla distribuzione di energia
elettrica. Data la natura di tali contenziosi, non € sempre ogget-
tivamente possibile prevedere I'esito finale di tali vertenze, al-
cune delle quali potrebbero concludersi con esito sfavorevole.
Sono stati costituiti fondi destinati a coprire tutte le passivita
significative per i casi in cui i legali abbiano constatato la
probabilita di un esito sfavorevole e una stima ragionevole

dell'importo della perdita.

Obbligazioni connesse agli impianti di generazione, ivi
incluse quelle per smantellamento e ripristino siti
L'esercizio dell'attivita di generazione pud comportare obbli-
gazioni da parte dell’esercente con riferimento ad attivita e in-
terventi futuri che dovranno essere sostenuti alla conclusione
del periodo di funzionamento della centrale o dell'impianto.
Tali interventi possono afferire alle attivita di smantellamento
degli impianti e al ripristino in bonis dei siti sui quali essi insi-
stono ovvero a obbligazioni di natura diversa, le quali discen-
dono naturalmente dalla tecnologia di generazione adottata.
La natura di tali obbligazioni incide fortemente anche sul
trattamento contabile a cui le stesse vengono assoggettate.
Nel caso degli impianti nucleari, dove tali oneri attengono sia
ad attivita di smantellamento sia allo stoccaggio delle scorie
o di altri scarti di materiali radioattivi, la stima dei costi futuri
rappresenta un processo critico in considerazione del fatto
che si tratta di costi che verranno sostenuti in un arco tem-
porale molto lungo, stimabile fino a 100 anni.

L'obbligazione, basata su ipotesi finanziarie e ingegneristi-
che, € calcolata attualizzando i futuri flussi di cassa attesi che
il Gruppo ritiene di dover pagare a fronte delle diverse obbli-
gazioni assunte.

Il tasso di sconto impiegato per |'attualizzazione della passivi-
ta e quello cosiddetto “privo di rischio’ al lordo delle imposte
(risk free rate), e si basa sui parametri economici del Paese
dove l'impianto e dislocato.

Tale passivita € quantificata dal management sulla base della
tecnologia esistente alla data di valutazione ed ¢ rivista, ogni
anno, tenendo conto dello sviluppo nelle tecniche di stoc-

caggio, smantellamento e ripristino, nonché della continua
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evoluzione delle leggi esistenti in materia di protezione della
salute e della tutela ambientale.
Successivamente il valore dell’obbligazione € adeguato per ri-

flettere il trascorrere del tempo e le eventuali variazioni di stima.

Altro

Oltre alle voci elencate in precedenza, I'uso di stime ha ri-
guardato il processo di valutazione del fair value delle attivita
acquisite e delle passivita assunte con operazioni di aggrega-
zioni aziendali. Per tali voci, la stima e le assunzioni effettuate

sono contenute nel commento ai principi contabili adottati.

Giudizi del management

Identificazione delle Cash Generating Unit (CGU)

In applicazione delle disposizioni dello IAS 36 " Riduzione di
valore delle attivita’ I'avviamento iscritto nel Bilancio con-
solidato del Gruppo, in virtu di operazioni di aggregazione
aziendale, € stato allocato a singole CGU o a gruppi di CGU,
che si prevede beneficeranno dall’aggregazione. Una CGU
rappresenta il piu piccolo gruppo di attivita che genera flussi
finanziari largamente indipendenti.

Nel processo di individuazione delle predette CGU, il mana-
gement ha tenuto conto della natura specifica dellattivita
e del business a cui essa appartiene (area territoriale, aree
di business, normativa di riferimento ecc.), verificando che
i flussi finanziari derivanti da un gruppo di attivita fossero
strettamente indipendenti e ampiamente autonomi da quelli
derivanti da altre attivita (o gruppi di attivita).

Le attivita incluse in ogni CGU sono state individuate anche sulla
base delle modalita attraverso le quali il management le gesti-
sce e le monitora nell'ambito del cosiddetto “business model”
adottato, per una pit ampia descrizione del quale, si rimanda alle
successive Note 4 e 5, nonché a quanto riportato nella Relazione
sulla gestione con riferimento ai “Risultati economici per area
di attivita”

Le CGU identificate dal management e alle quali & stato al-
locato I'avviamento iscritto nel presente Bilancio consolidato
sono riportate nel paragrafo relativo alle attivita immateriali,
cui si rimanda.

[l numero e il perimetro delle CGU sono sistematicamente
aggiornati per riflettere gli effetti di nuove operazioni di ag-
gregazione e riorganizzazione realizzate dal Gruppo, nonché
per tener conto di quei fattori esterni che potrebbero influire
sulla capacita di generare flussi finanziari autonomi da parte

di gruppi di asset aziendali.

Valutazione dell’esistenza dei requisiti del controllo

Secondo le previsioni del principio contabile IFRS 10, il con-

Bilancio consolidato

trollo € ottenuto quando il Gruppo & esposto, o ha diritto ai
rendimenti variabili derivanti dal rapporto con la partecipata e
ha la capacita, attraverso I'esercizio del potere sulla parteci-
pata, di influenzarne i relativi rendimenti. |l potere & definito
come la capacita attuale di dirigere le attivita rilevanti della
partecipata in virtu di diritti sostanziali esistenti.

Lesistenza del controllo non dipende esclusivamente dal
possesso della maggioranza dei diritti di voto, ma dai diritti
sostanziali dell'investitore sulla partecipata. Conseguente-
mente, & richiesto il giudizio del management per valutare
specifiche situazioni che determinino diritti sostanziali che
attribuiscono al Gruppo il potere di dirigere le attivita rilevanti
della partecipata in modo da influenzarne i rendimenti.

Ai fini dell'assessment sul requisito del controllo, il manage-
ment analizza tutti i fatti e le circostanze, inclusi gli accordi
con gli altri investitori, i diritti derivanti da altri accordi con-
trattuali e dai diritti di voto potenziali (call option, warrant,
put option assegnate ad azionisti minoritari ecc.). Tali altri
fatti e circostanze possono risultare particolarmente rilevanti
nell’'ambito di tale valutazione soprattutto nei casi in cui il
Gruppo detiene meno della maggioranza dei diritti di voto, o
diritti similari, della partecipata.

A seguito dell'analisi circa I'esistenza del requisito del con-
trollo, effettuata gia in esercizi precedenti in applicazione del
previgente IAS 27 il Gruppo aveva consolidato integralmente
talune societa (Emgesa e Codensa), pur non detenendone la
maggioranza dei diritti di voto. Tale approccio & stato ricon-
fermato anche a seguito dell’'assessment svolto in applica-
zione dell'lFRS 10 e basato sull’'esistenza dei requisiti sopra
descritti, come indicato nell’allegato “Imprese e partecipa-
zioni rilevanti del Gruppo Enel al 31 dicembre 2015”7 cui si
rimanda.

Il Gruppo riesamina |'esistenza delle condizioni di controllo
su una partecipata quando i fatti e le circostanze indichino
che ci sia stata una variazione di uno o piu elementi conside-
rati per la verifica della sua esistenza.

Si segnala, infine, come nella valutazione dell’esistenza dei
requisiti del controllo non siano state riscontrate situazioni di

controllo de facto.

Valutazione dell’esistenza del controllo congiunto e del
tipo di accordo congiunto

Secondo le previsioni del principio contabile IFRS 11, un ac-
cordo congiunto € un accordo del quale due o piu parti de-
tengono il controllo congiunto.

Si ha il controllo congiunto quando per le decisioni relative
alle attivita rilevanti dell'accordo congiunto ¢ richiesto il con-

senso unanime o almeno di due parti dell'accordo stesso.
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Un accordo congiunto si pud configurare come una joint ventu-
re 0 una joint operation. Una joint venture & un accordo a con-
trollo congiunto nel quale le parti che detengono il controllo con-
giunto vantano diritti sulle attivita nette dell’accordo. Per contro,
una joint operation € un accordo a controllo congiunto nel quale
le parti che detengono il controllo congiunto hanno diritti sulle
attivita e obbligazioni per le passivita relative all’accordo.

Ai fini di determinare |'esistenza del controllo congiunto e il tipo
di accordo congiunto, € richiesto il giudizio del management,
che deve valutare i diritti € gli obblighi derivanti dall'accordo. A
tal fine il management considera la struttura e la forma legale
dell'accordo, i termini concordati tra le parti nell’accordo con-
trattuale e, quando rilevanti, altri fatti e circostanze.

A seguito di tale analisi il Gruppo ha considerato come joint
operation gli accordi per la partecipazione in Asociacion Nu-
clear Asco-Vandellos 1.

Il Gruppo riesamina |'esistenza del controllo congiunto quan-
do i fatti e le circostanze indicano che c’'é stata una variazio-
ne di uno o piu elementi precedentemente considerati per
la verifica dell’esistenza del controllo congiunto e del tipo di

controllo congiunto.

Valutazione dell’esistenza dell'influenza notevole su
una societa collegata

Le partecipazioni in imprese collegate sono quelle in cui la
societa esercita un'influenza notevole, ossia quelle in cui si
ha il potere di partecipare alla determinazione delle politiche
finanziarie e gestionali senza averne il controllo o il controllo
congiunto. In linea generale, si presume che il Gruppo abbia
un’influenza notevole quando lo stesso detiene una parteci-
pazione di almeno il 20% sul capitale della partecipata.

Al fine di determinare I'esistenza dell'influenza notevole e
richiesto il giudizio del management che deve valutare tutti i
fatti e le circostanze.

Il Gruppo riesamina I'esistenza dell'influenza notevole quan-
do i fatti e le circostanze indicano che c’¢ stata una variazio-
ne di uno o piu elementi considerati per la verifica dell'esi-

stenza di tale influenza notevole.

Applicazione dell'lFRIC 12 “ Accordi per servizi in conces-
sione” alle concessioni

LIFRIC 12 " Accordi per servizi in concessione” si applica ai
servizi in concessione “public-to-private’ i quali possono es-
sere definiti come dei contratti in cui il concedente trasferi-
sce a un concessionario il diritto a prestare servizi che danno
accesso alle principali facility pubbliche per un determinato
periodo di tempo previa gestione dell’infrastruttura utilizzata

per fornire tali servizi pubblici.
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In particolare, I'lFRIC 12 si applica agli accordi per servizi in

concessione da “public-to-private” se il concedente:

> controlla o regolamenta quali servizi il concessionario
deve fornire con I'infrastruttura, a chi li deve fornire e a
quale prezzo; e

> controlla, tramite la proprieta o in un altro modo, qualsia-
si interessenza residua significativa nell'infrastruttura alla
scadenza dell’accordo.

Al fine di valutare I'applicabilita di tali disposizioni per il Grup-

po, il management ha provveduto a effettuare un’attenta

analisi delle concessioni esistenti.

Sulla base di tali analisi, le disposizioni dell'lFRIC 12 sono

risultate applicabili ad alcune infrastrutture di talune societa

della Region America Latina operanti in Brasile (essenzial-

mente Ampla e Coelce).

Parti correlate

Per parti correlate si intendono principalmente quelle che
condividono con Enel SpA il medesimo soggetto controllan-
te, le societa che direttamente o indirettamente, attraverso
uno o pil intermediari, controllano, sono controllate, oppure
sono soggette a controllo congiunto da parte di Enel SpA e
quelle nelle quali la medesima detiene una partecipazione
tale da poter esercitare un’influenza notevole. Nella defini-
zione di parti correlate rientrano, inoltre, quelle entita che ge-
stiscono piani di benefici post-pensionistici per i dipendenti
di Enel SpA o di sue societa correlate (nello specifico, i Fondi
pensione FOPEN e FONDENEL), nonché i Sindaci e i loro
stretti familiari, i dirigenti con responsabilita strategiche e i
loro stretti familiari, di Enel SpA e di societa da questa con-
trollate. | dirigenti con responsabilita strategiche sono coloro
che hanno il potere e la responsabilita, diretta o indiretta,
della pianificazione, della direzione, del controllo delle attivita

della Societa e comprendono i relativi Amministratori.

Societa controllate

Il controllo & ottenuto quando il Gruppo € esposto o ha diritto
ai rendimenti variabili derivanti dal rapporto con la partecipa-
ta e ha la capacita, attraverso |'esercizio del proprio potere
sulla partecipata, di influenzarne i rendimenti. Il potere & de-
finito come la capacita attuale di dirigere le attivita rilevanti
della partecipata in virtu di diritti sostanziali esistenti.

| valori delle societa controllate sono consolidati integral-
mente linea per linea nei conti consolidati a partire dalla data
in cui il Gruppo ne acquisisce il controllo e sino alla data in cui

tale controllo cessa di esistere.
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Procedure di consolidamento

| bilanci delle societa partecipate utilizzati ai fini della pre-
disposizione del Bilancio consolidato al 31 dicembre 2015
sono elaborati in accordo con i principi contabili adottati dalla
Capogruppo.

Se una societa controllata utilizza principi contabili diversi da
quelli adottati nel bilancio consolidato per operazioni e fatti
simili in circostanze similari, al fine del consolidamento il bi-
lancio di tale societa viene opportunamente rettificato per
garantire la conformita ai principi contabili di Gruppo.

Le attivita, le passivita, i ricavi e i costi di societa controllate
acquisite o dismesse durante I'esercizio sono inclusi o esclu-
si dal bilancio consolidato rispettivamente dalla data in cui il
Gruppo ottiene o perde il controllo dell'impresa controllata.
Il risultato dell'esercizio e le altre componenti di Conto eco-
nomico complessivo sono attribuiti agli azionisti della Capo-
gruppo € ai terzi anche se i risultati attribuiti a questi ultimi
presentano una perdita.

Le attivita, le passivita, gli elementi del patrimonio netto, gl
utili, le perdite e i flussi di cassa relativi a transazioni infra-
gruppo sono completamente eliminati.

Le variazioni nella quota di possesso in partecipazioni in
imprese controllate che non implicano la perdita del con-
trollo sono rilevate come operazioni sul capitale rettificando
la quota attribuibile agli azionisti della Capogruppo e quella
ai terzi per riflettere la variazione della quota di possesso.
Leventuale differenza tra il corrispettivo pagato o incassato
e la corrispondente frazione di patrimonio netto acquisito
o venduto viene rilevata direttamente nel patrimonio netto
consolidato.

Quando il Gruppo perde il controllo, I'eventuale partecipazio-
ne residua nella societa precedentemente controllata viene
rimisurata al fair value (con contropartita il Conto economico)
alla data in cui si perde il controllo. Inoltre, la quota delle OCI
riferita alla controllata di cui si perde il controllo ¢ trattata
contabilmente come se il Gruppo avesse direttamente di-

smesso le relative attivita o passivita.

Partecipazioni in societa collegate e
joint arrangement

Per joint venture (societa a controllo congiunto) si intendono
le societa su cui il Gruppo detiene il controllo congiunto e
vanta diritti sulle attivita nette delle stesse. Per controllo con-
giunto si intende la condivisione del controllo di un accordo,
che esiste unicamente quando per le decisioni riguardanti
le attivita rilevanti € richiesto il consenso unanime di tutte le

parti che condividono il controllo.

Bilancio consolidato

Per societa collegate si intendono le societa su cui il Gruppo
esercita un'influenza notevole. Linfluenza notevole & il pote-
re di partecipare alla determinazione delle politiche finanzia-
rie e gestionali della partecipata senza averne il controllo o il
controllo congiunto.

Le partecipazioni in imprese collegate e le joint venture sono
valutate con il metodo del patrimonio netto (equity method).
Con l'applicazione di tale metodo, tali partecipazioni sono
rilevate inizialmente al costo allocando nel valore contabile
delle stesse I'eventuale avviamento emergente dalla diffe-
renza tra il costo della partecipazione e la quota di interes-
senza del Gruppo nel fair value netto delle attivita e delle
passivita alla data di acquisizione; tale avviamento non viene
sottoposto separatamente a verifica per riduzione di valore.
Successivamente, il costo della partecipazione ¢ rettificato
per rilevare la quota di pertinenza del Gruppo dell’utile (per
dita) complessivo della collegata o joint venture, realizzato
a partire dalla data di acquisizione. Le componenti di Conto
economico complessivo relative a tali partecipazioni sono
presentate come specifiche voci delle altri componenti di
Conto economico complessivo del Gruppo.

| dividendi ricevuti da partecipazioni in imprese collegate e
joint venture sono contabilizzati a rettifica del valore contabi-
le della partecipazione.

Gli utili e le perdite derivanti da transazioni tra il Gruppo e
una societa collegata o joint venture sono rilevati nel Bilancio
consolidato soltanto limitatamente alla quota di interessen-
za di terzi nella collegata o nella joint venture.

| bilanci delle societa collegate e delle joint venture sono
presentati per lo stesso periodo contabile del Gruppo, ap-
portando, se necessario, le eventuali rettifiche per garantire
la conformita ai principi contabili di Gruppo.
Successivamente all’applicazione del metodo del patrimonio
netto, il Gruppo valuta se € necessario rilevare un impairment
relativo alla partecipazione nella collegata o joint venture. Se
vi sono indicazioni che la partecipazione ha subito una per
dita di valore, il Gruppo determina I'ammontare dell'impai-
rment quale differenza tra il valore recuperabile e il valore
contabile della partecipazione stessa.

Quando un'interessenza partecipativa cessa di essere una
collegata o una joint venture, il Gruppo rileva I'eventuale
partecipazione residua nella societa al fair value (con con-
tropartita il Conto economico); la quota delle OCI riferita alla
collegata o joint venture ¢ trattata contabilmente come se |l
Gruppo avesse direttamente dismesso le relative attivita o
passivita.

In caso di cessione di una quota di partecipazione che non

implica la perdita di influenza notevole o del controllo con-
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giunto, il Gruppo continua ad applicare il metodo del patrimo-
nio netto e la quota degli utili e delle perdite precedentemen-
te rilevati a patrimonio netto nell’ambito delle OCI relativa a
tale riduzione é& trattata contabilmente come se il Gruppo
avesse direttamente dismesso le relative attivita o passivita.
Quando una quota di una partecipazione in imprese colle-
gate o joint venture soddisfa le condizioni per essere classi-
ficata come detenuta per la vendita, la parte residua di tale
partecipazione che non & stata classificata come posseduta
per la vendita & valutata con il metodo del patrimonio netto
fino alla dismissione della parte classificata come posseduta
per la vendita.

Per joint operation (attivita a controllo congiunto) si intende
un accordo in base al quale le parti che detengono il controllo
congiunto hanno diritti sulle attivita e obbligazioni per le pas-
sivita relative all’accordo. Per ogni joint operation il Gruppo
rileva attivita, passivita, costi e ricavi sulla base dei termini
dell'accordo e non in base all'interessenza partecipativa de-
tenuta.

Conversione delle poste in valuta

Le transazioni in valuta diversa dalla valuta funzionale sono
rilevate al tasso di cambio in essere alla data dell’'operazio-
ne. Le attivita e le passivita monetarie denominate in valuta
diversa dalla valuta funzionale sono successivamente ade-
guate al tasso di cambio in essere alla data di chiusura dell’e-
sercizio. Le attivita e passivita non monetarie denominate in
valuta e iscritte al costo storico sono convertite utilizzando
il tasso di cambio in vigore alla data di iniziale rilevazione
dell’'operazione. Le attivita e passivita non monetarie deno-
minate in valuta e iscritte al fair value sono convertite utiliz-
zando il tasso di cambio alla data di determinazione di tale
valore. Le differenze cambio eventualmente emergenti sono

riflesse nel Conto economico.

Conversione dei bilanci in valuta

Nel Bilancio consolidato i risultati, le attivita e le passivita
sono espressi in euro, che rappresenta la valuta funzionale
della Capogruppo Enel SpA.

Ai fini della predisposizione del Bilancio consolidato, i bilan-
ci delle partecipate con valuta funzionale diversa da quella
di presentazione del Bilancio consolidato, sono convertiti in
euro applicando alle attivita e passivita, inclusi I'avviamento
e le rettifiche effettuate in sede di consolidamento, il tas-
so di cambio in essere alla data di chiusura dell’esercizio

e alle voci di Conto economico i cambi medi dell'esercizio
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se approssimano i tassi di cambio in essere alla data delle
rispettive operazioni.

Le relative differenze cambio sono rilevate direttamente a
patrimonio netto e sono esposte separatamente in un'ap-
posita riserva dello stesso; tale riserva € riversata propor
zionalmente a Conto economico al momento della cessione

della partecipazione (parziale o totale).

Aggregazioni aziendali

Le aggregazioni aziendali antecedenti al 1° gennaio 2010 e
concluse entro il predetto esercizio, sono state rilevate in
base a quanto previsto dall'lFRS 3 (2004).

In particolare, dette aggregazioni sono state rilevate uti-
lizzando il metodo dell’acquisto (purchase method), ove il
costo di acquisto & pari al fair value alla data di scambio
delle attivita cedute, delle passivita sostenute o assunte,
piu i costi direttamente attribuibili all’acquisizione. Tale co-
sto & stato allocato rilevando le attivita, le passivita e le
passivita potenziali identificabili dell’acquisita ai relativi fair
value. Leventuale eccedenza positiva del costo di acquisto
rispetto al fair value della quota delle attivita nette acquisite
di pertinenza del Gruppo & stata contabilizzata come avvia-
mento o, se negativa, rilevata a Conto economico. Il valore
dell'interessenza di terzi & stato determinato in proporzio-
ne alla quota di partecipazione detenuta dai terzi nelle atti-
vita nette. Nelle aggregazioni aziendali realizzate in piu fasi,
al momento dell’acquisizione del controllo, le rettifiche ai
fair value relative agli attivi netti precedentemente posse-
duti dall'acquirente sono state riflesse a patrimonio netto;
'ammontare dell’avviamento & stato determinato sepa-
ratamente per ogni singola transazione sulla base del fair
value delle attivita nette acquisite alla data di ogni singola

transazione.

Le aggregazioni aziendali successive al 1° gennaio 2010
sono rilevate in base a quanto previsto dall'lFRS 3 (2008),
nel prosieguo IFRS 3R.

In particolare, queste aggregazioni aziendali sono rilevate
utilizzando il metodo dell’acquisizione (acquisition method),
ove il costo di acquisto (corrispettivo trasferito) e pari al fair
value, alla data di acquisizione, delle attivita cedute, delle
passivita sostenute o assunte, nonché degli eventuali stru-
menti di capitale emessi dall’acquirente. Il costo di acquisto
include il fair value delle eventuali attivita e passivita per cor
rispettivi potenziali.

| costi direttamente attribuibili all’acquisizione sono rilevati

a Conto economico.
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Il costo di acquisto & allocato rilevando le attivita, le passivi-
ta e le passivita potenziali identificabili dell'acquisita ai rela-
tivi fair value alla data di acquisizione. Leventuale eccedenza
positiva tra il corrispettivo trasferito, valutato al fair value alla
data di acquisizione, e I'importo di qualsiasi partecipazione
di minoranza, rispetto al valore netto degli importi delle atti-
vita e passivita identificabili nell’acquisita stessa valutate al
fair value, e rilevata come avviamento ovvero, se negativa,
a Conto economico.

[l valore delle interessenze di terzi & determinato in propor
zione alle quote di partecipazione detenute dai terzi nelle
attivita nette identificabili dell'acquisita, ovvero al loro fair
value alla data di acquisizione.

Qualora I'aggregazione aziendale fosse realizzata in piu fasi,
al momento dell’acquisizione del controllo le quote parte-
cipative detenute precedentemente sono rimisurate al fair
value e I'eventuale differenza (positiva o negativa) ¢ rilevata
a Conto economico.

Leventuale corrispettivo potenziale & rilevato al fair value alla
data di acquisizione. Le variazioni successive del fair value
del corrispettivo potenziale, classificato come strumento
finanziario ai sensi dello IAS 39, sono rilevate a Conto eco-
nomico o patrimonio netto nell’ambito delle OCI. | corrispet-
tivi potenziali che non rientrano nell’ambito di applicazione
dello IAS 39 sono valutati in base allo specifico IFRS/IAS
di riferimento. | corrispettivi potenziali che sono classificati
come strumento di capitale non sono rimisurati, e, conse-
guentemente il regolamento e contabilizzato nell'ambito del
patrimonio netto.

Nel caso in cui i fair value delle attivita, delle passivita e delle
passivita potenziali possano determinarsi solo provvisoria-
mente, |'aggregazione aziendale € rilevata utilizzando tali
valori provvisori. Le eventuali rettifiche, derivanti dal com-
pletamento del processo di valutazione, sono rilevate entro
12 mesi a partire dalla data di acquisizione, rideterminando

i dati comparativi.

Misurazione del fair value

Per tutte le valutazioni al fair value e per la relativa informa-
tiva integrativa, cosi come richieste o consentite dai principi
contabili internazionali, il Gruppo applica I'lFRS 13.

Il fair value rappresenta il prezzo che si percepirebbe per
la vendita di un’attivita ovvero che si pagherebbe per il tra-
sferimento di una passivita nell’'ambito di una transazione
ordinaria posta in essere tra operatori di mercato, alla data
di valutazione (c.d. “exit price”).

La valutazione al fair value suppone che I'operazione di ven-

Bilancio consolidato

dita dell’attivita o di trasferimento della passivita abbia luogo
nel mercato principale, ossia nel mercato in cui ha luogo
il maggior volume e livello di transazioni per I'attivita o la
passivita. In assenza di un mercato principale, si suppone
che la transazione abbia luogo nel mercato piu vantaggioso
al quale il Gruppo ha accesso, vale a dire il mercato suscet-
tibile di massimizzare i risultati della transazione di vendita
dell'attivita o di minimizzare I'ammontare da pagare per tra-
sferire la passivita.
[l fair value di un'attivita o di una passivita € determinato
considerando le assunzioni che i partecipanti al merca-
to prenderebbero in considerazione per definire il prezzo
dell'attivita o della passivita, assumendo che gli stessi agi-
scano secondo il loro migliore interesse economico. | parte-
cipanti al mercato, sono acquirenti e venditori indipendenti,
informati, in grado di entrare in una transazione per |'attivita
o la passivita e motivati ma non obbligati o diversamente
indotti a perfezionare la transazione.
Nella misurazione del fair value il Gruppo tiene conto delle
caratteristiche delle specifiche attivita o passivita oggetto di
valutazione, in particolare:
> per le attivitd non finanziarie considera la capacita di un
operatore di mercato di generare benefici economici im-
piegando l'attivita nel suo massimo e migliore utilizzo o
vendendola a un altro operatore di mercato capace di im-
piegarlo nel suo massimo e miglior utilizzo;
> per le passivita e gli strumenti rappresentativi di capitale
proprio, il fair value include I'effetto del cosiddetto “non-
performance risk’ ossia il rischio che il Gruppo non sia in
grado di adempiere alle proprie obbligazioni;
> nel caso di gruppi di attivita e passivita finanziarie gestiti
sulla base della propria esposizione netta ai rischi di mer
cato o al rischio di credito, € ammessa la misurazione del
fair value su base netta.
Nella misurazione del fair value delle attivita e delle passi-
vita, il Gruppo utilizza tecniche di valutazione adeguate alle
circostanze e per le quali sono disponibili dati sufficienti per
valutare il fair value stesso, massimizzando I'utilizzo di input
osservabili e riducendo al minimo I'utilizzo di input non os-

servabili.

Immobili, impianti e macchinari

Gli immobili, impianti e macchinari sono iscritti al costo, al
netto del fondo ammortamento e di qualsiasi perdita per ri-
duzione di valore accumulata. Tale costo € comprensivo dei
costi accessori direttamente attribuibili per portare il bene

nel luogo e nelle condizioni necessarie alla sua messa in
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funzione per I'uso per cui e stato acquistato.

Il costo € inoltre incrementato, in presenza di obbligazioni
legali o implicite, del valore attuale del costo stimato per lo
smantellamento del bene e/o bonifica del sito su cui insiste.
La corrispondente passivita € rilevata in un fondo del pas-
sivo nell'ambito dei fondi per rischi e oneri. Il trattamento
contabile delle revisioni di stima di questi costi, del trascor-
rere del tempo e del tasso di attualizzazione sono indicati
nel paragrafo “Fondi rischi e oneri"”

Gli immobili, impianti e macchinari trasferiti dai clienti a
fronte della prestazione di servizi di connessione alla rete
elettrica e/o della fornitura continuativa e duratura di energia
elettrica sono rilevati al fair value alla data del trasferimento.
Gli oneri finanziari direttamente attribuibili all’acquisto, co-
struzione o produzione di beni che richiedono un rilevante
periodo di tempo prima di essere pronti per I'uso o la ven-
dita (c.d. "qualifying asset”), sono capitalizzati come parte
del costo dei beni stessi. Gli oneri finanziari connessi all’ac-
quisto/costruzione di beni che non presentano tali caratteri-
stiche vengono rilevati a Conto economico nell’esercizio di
competenza.

Alcuni beni, oggetto di rivalutazione alla data di transizione
agli IFRS-EU o in periodi precedenti, sono stati rilevati sulla
base del fair value, considerato come valore sostitutivo del
costo (deemed cost) alla data di rivalutazione.

Qualora parti significative di singoli immobili, impianti e
macchinari abbiano differenti vite utili, le componenti identi-
ficate sono rilevate e ammortizzate separatamente.

| costi sostenuti successivamente all’acquisto sono rilevati
a incremento del valore contabile dell’elemento cui si rife-
riscono, qualora sia probabile che i futuri benefici associati
al costo sostenuto per sostituire una parte del bene afflui-
scano al Gruppo e il costo dell’elemento possa essere de-
terminato attendibilmente. Tutti gli altri costi sono rilevati nel
Conto economico nell’esercizio in cui sono sostenuti.

| costi di sostituzione di un intero cespite o di parte di esso,
sono rilevati come incremento del valore contabile del bene
a cui fanno riferimento e sono ammortizzati lungo la loro vita
utile; il valore netto contabile dell’unita sostituita € eliminato
contabilmente con imputazione a Conto economico.

Gli immobili, impianti e macchinari, al netto del valore re-
siduo, sono ammortizzati a quote costanti in base alla vita
utile stimata del bene, che & riesaminata con periodicita an-
nuale; eventuali cambiamenti sono riflessi prospetticamen-
te. Lammortamento ha inizio quando il bene & disponibile

all'uso.
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La vita utile stimata dei principali immobili, impianti e mac-

chinari & la seguente:

Fabbricati civili 20-70 anni
Fabbricati e opere civili inclusi in impianti 20-85 anni
Centrali idroelettriche:

- condotte forzate 20-75 anni
- macchinario meccanico ed elettrico 24-40 anni
- altre opere idrauliche fisse 25-100 anni
Centrali termoelettriche:

- caldaie e componenti ausiliari 19-46 anni
- componenti turbogas 10-40 anni
- macchinario meccanico ed elettrico 10-45 anni
- altre opere idrauliche fisse 10-66 anni
Centrali nucleari 60 anni
Centrali geotermoelettriche:

- torri refrigeranti 10-20 anni
- turbine e generatori 20-30 anni
- parti turbina a contatto con il fluido 10-25 anni
- macchinario meccanico ed elettrico 20-22 anni
Impianti di produzione da fonte eolica:

- torri 20-25 anni
- turbine e generatori 20-25 anni
- macchinario meccanico ed elettrico 15-25 anni
Impianti di produzione da fonte solare:

- macchinario meccanico ed elettrico 15-40 anni
Impianti di illuminazione pubblica e artistica:

- impianti di illuminazione pubblica 18-25 anni
- impianti di illuminazione artistica 20-25 anni
Linee di trasporto 20-50 anni
Stazioni di trasformazione 10-60 anni
Impianti di distribuzione:

- linee di alta tensione 30-50 anni
- cabine primarie 10-60 anni
- reti di media e bassa tensione 23-50 anni
Contatori:

- contatori elettromeccanici 2-27 anni
- gruppi di misura bilancio energia 2-35 anni
- contatori elettronici 10-20 anni

La vita utile delle migliorie su beni di terzi & determinata sulla
base della durata del contratto di locazione o, se inferiore,
della durata dei benefici derivanti dalla miglioria stessa.

| terreni non sono ammortizzati in quanto elementi a vita
utile illimitata.

| beni rilevati nell'ambito degli immobili, impianti e macchi-
nari sono eliminati contabilmente o al momento della loro
dismissione o quando nessun beneficio economico futuro
€ atteso dal loro utilizzo o dismissione. Leventuale utile o
perdita, rilevato a Conto economico, & determinato come dif-

ferenza tra il corrispettivo netto derivante dalla dismissione,
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qualora esista, e il valore netto contabile dei beni eliminati.

Beni gratuitamente devolvibili

Gli impianti del Gruppo includono beni gratuitamente devol-
vibili asserviti alle concessioni prevalentemente riferibili alle
grandi derivazioni di acque e alle aree demaniali destinate
all’esercizio degli impianti di produzione termoelettrica. Per
quanto riguarda I'ltalia, le concessioni hanno una scadenza
che si estende dal 2020 al 2040.

Nel contesto regolatorio italiano vigente fino al 2011, alle
date di scadenza delle concessioni, salvo loro rinnovo, tutte
le opere di raccolta e di regolazione, le condotte forzate, i ca-
nali di scarico e gli impianti che insistono su aree demaniali,
avrebbero dovuto essere devoluti gratuitamente allo Stato,
in condizione di regolare funzionamento. Conseguentemen-
te, gli ammortamenti dei beni gratuitamente devolvibili risul-
tavano commisurati sulla base della minore tra la durata della
concessione ¢ la vita utile residua del bene.

A seguito delle modifiche normative introdotte con la legge
n. 134 del 7 agosto 2012, i beni precedentemente qualificati
come “gratuitamente devolvibili” asserviti alle concessioni
di derivazione d'acqua a uso idroelettrico sono ora conside-
rati alla stregua delle altre categorie di “Immobili, impianti e
macchinari’ e pertanto, ammortizzati lungo la vita economi-
co-tecnica (laddove questa ecceda la scadenza della conces-
sione), come gia illustrato in sede di commento del prece-
dente punto “Valore ammortizzabile di alcuni elementi degli
impianti della filiera idroelettrica italiana a seguito della legge
n. 134/2012" cui si rimanda per maggiori dettagli.

In accordo con le leggi n. 29/1985 e n. 46/1999, anche le
centrali idroelettriche in territorio spagnolo operano in regi-
me di concessione amministrativa, al termine della quale
gli impianti verranno riconsegnati allo Stato in condizione di
regolare funzionamento. La scadenza di tali concessioni si
estende fino al 2067

Talune societa operanti nella generazione in Argentina, Bra-
sile e Messico sono titolari di concessioni amministrative le
cui condizioni risultano analoghe a quelle applicabili in base
al regime concessorio spagnolo. La scadenza di tali conces-
sioni si estende dal 2013 al 2088.

Per quanto riguarda la distribuzione di energia elettrica, il
Gruppo € concessionario in Italia di tale servizio. La conces-
sione, attribuita dal Ministero dello Sviluppo Economico, & a
titolo gratuito e scade il 31 dicembre 2030. Qualora, alla sca-
denza, la concessione non venisse rinnovata, il concedente

dovra corrispondere un indennizzo per il riscatto. |l predetto

Bilancio consolidato

indennizzo sara determinato d'intesa tra le parti secondo
adeguati criteri valutativi, basati sia sul valore patrimoniale
dei beni oggetto del riscatto sia sulla redditivita degli stessi.
Nella determinazione dell'indennizzo, I'elemento reddituale dei
beni oggetto del riscatto sara rappresentato dal valore attualizza-
to dei flussi di cassa futuri. Le infrastrutture asservite all'esercizio
della predetta concessione sono di proprieta e nella disponibilita
del concessionario; sono iscritte alla voce “lmmobili, impianti e
macchinari” e sono ammortizzate lungo la loro vita utile.

Il Gruppo Enel opera altresi in regime di concessione ammi-
nistrativa nella distribuzione di energia elettrica in altri Paesi
(tra cui Spagna e Romania); tali concessioni garantiscono il
diritto a costruire e gestire le reti di distribuzione per un oriz-

zonte temporale indefinito.

Infrastrutture rientranti nell’ambito
di applicazione dell'lFRIC

12 “Accordi per servizi in
concessione”

Nell'ambito di un accordo per servizi in concessione “public-
to-private” rientrante nell’'ambito di applicazione dell'lFRIC
12 "Accordi per servizi in concessione’ il concessionario
(“operator”) presta un servizio e, in accordo con i termini
contrattuali, ha il compito di realizzare o migliorare l'infra-
struttura utilizzata per la fornitura del servizio di carattere
pubblico gestendo e mantenendo l'infrastruttura per il perio-
do della concessione.
Il Gruppo, in qualita di concessionario, non rileva le infrastrut-
ture rientranti nell'ambito di applicazione dell'IFRIC 12 tra gli
“lmmobili, impianti e macchinari”; i ricavi e i costi relativi alla
realizzazione o al miglioramento dell'infrastruttura sono rilevati
secondo quanto descritto nel successivo paragrafo “Lavori su
ordinazione” In particolare, secondo le caratteristiche dell’ac-
cordo per servizi in concessione, il Gruppo rileva, al fair value,
il corrispettivo che ha ricevuto o ricevera per la realizzazione o
il miglioramento dell’infrastruttura nell’ambito delle:
> attivita finanziarie, se il concessionario ha un diritto con-
trattuale incondizionato a ricevere disponibilita liquide o
un'altra attivita finanziaria dal concedente (o da terzi, in
base alle direttive del concedente) e quest'ultimo non ha
la possibilita di evitarne il pagamento. In questo caso |l
concedente € impegnato contrattualmente a pagare al
concessionario importi specificati o determinabili, ovvero
la differenza tra gli importi ricevuti dagli utenti del servizio
pubblico e gli importi specificati o determinabili (stabiliti
dall'accordo) e tali pagamenti sono indipendenti dall utiliz-

zo dell'infrastruttura; e/o
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> attivita immateriali, se il concessionario ottiene il diritto
(licenza) di far pagare gli utenti del servizio pubblico. In
questo caso, il concessionario non vanta un diritto incon-
dizionato a ricevere disponibilita liquide in quanto gli im-
porti dipendono dalla misura in cui gli utenti utilizzano il
servizio.
Se il Gruppo, in qualita di concessionario, vanta un diritto
contrattuale a ricevere un’attivita immateriale (il diritto a far
pagare gli utenti del servizio pubblico), gli oneri finanziari ri-
conducibili all'accordo sono capitalizzabili secondo le moda-
lita descritte nel paragrafo “Immobili, impianti e macchinari”
Durante la fase operativa dell'accordo, il Gruppo rileva i cor-
rispettivi per i servizi operativi secondo le modalita descritte

nel paragrafo “Ricavi’

Leasing

Il Gruppo detiene beni materiali utilizzati nello svolgimento
della propria attivita aziendale, attraverso contratti di leasing.
Tali contratti sono analizzati alla luce del contesto e degli indi-
catori previsti dallo IAS 17 al fine di determinare se essi costi-
tuiscono leasing operativi o leasing finanziari.

Un leasing finanziario € definito come un leasing che sostan-
zialmente trasferisce al locatario tutti i rischi e i benefici legati
alla proprieta del relativo bene. Tutti i leasing che non si confi-
gurano come leasing finanziari sono classificati come leasing
operativi.

In sede di rilevazione iniziale i beni detenuti attraverso contratti
di leasing finanziario sono rilevati tra gli immobili, impianti e
macchinari e una corrispondente passivita e rilevata tra i finan-
ziamenti a lungo termine. Alla data di inizio della decorrenza
del contratto, i beni detenuti in leasing finanziario sono rilevati
al loro fair value o, se inferiore, al valore attuale dei pagamenti
minimi dovuti per il leasing, incluso I'eventuale importo da cor
rispondere al locatore per I'esercizio dell’opzione di acquisto.
Tali beni sono ammortizzati in base alla loro vita utile stimata;
nel caso in cui non esista la ragionevole certezza che il Gruppo
ne acquisti la proprieta al termine del leasing, detti beni sono
ammortizzati lungo un arco temporale pari alla minore fra la
durata del contratto di leasing e la vita utile stimata del bene
stesso.

| pagamenti effettuati per un leasing operativo sono rilevati
come costo a quote costanti lungo la durata del contratto.
Pur non essendo formalmente qualificabili come accordi di
leasing, alcune tipologie contrattuali sono considerate come
tali se il loro adempimento € dipendente dall’utilizzo di una o
pil attivita specifiche e se tali contratti conferiscono il diritto a

utilizzare tali attivita.
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Investimenti immobiliari

Gli investimenti immobiliari rappresentano proprieta immo-
biliari del Gruppo possedute al fine di conseguire canoni di
locazione e/o per |I'apprezzamento del capitale investito, piut-
tosto che per I'impiego nel ciclo produttivo o nella fornitura
di beni/servizi.

Sono rilevati al costo, al netto del fondo ammortamento e di
qualsiasi perdita per riduzione di valore accumulata.

Gli investimenti immobiliari, a eccezione dei terreni, sono
ammortizzati a quote costanti in base alla vita utile stimata
dei beni.

Le perdite di valore sono determinate secondo i criteri suc-
cessivamente illustrati.

L'analisi dettagliata del fair value degli investimenti immobi-
liari & illustrata nella Nota 45 "Attivita misurate al fair value”
Gli investimenti immobiliari sono eliminati contabilmente
o al momento della loro dismissione o quando nessun be-
neficio economico futuro & atteso dal loro uso o dalla loro
dismissione. Leventuale relativo utile o perdita, rilevato a
Conto economico, € determinato come differenza tra il corri-
spettivo netto derivante dalla dismissione, qualora esista, € il

valore netto contabile dei beni eliminati.

Attivita immateriali

Le attivita immateriali riguardano le attivita prive di consi-
stenza fisica, identificabili, controllate dall'impresa e in grado
di produrre benefici economici futuri. Esse sono rilevate al
costo di acquisto o di produzione interna, quando € probabi-
le che dal loro utilizzo vengano generati benefici economici
futuri e il relativo costo pud essere attendibilmente deter-
minato.

Il costo & comprensivo degli oneri accessori di diretta impu-
tazione necessari a rendere le attivita disponibili per I'uso.

| costi di sviluppo interno sono rilevati come attivita imma-
teriale quando il Gruppo € ragionevolmente sicuro circa la
fattibilita tecnica di completare I'attivita immateriale, che ha
intenzione di completare I'attivita per usarla o venderla e che
|'attivita generera benefici economici futuri.

| costi di ricerca sono rilevati a Conto economico.

Le attivita immateriali aventi vita utile definita, sono esposte
al netto del fondo ammortamento e delle eventuali perdite di
valore accumulate.

Lammortamento & calcolato a quote costanti in base alla
vita utile stimata, che & riesaminata con periodicita almeno
annuale; eventuali cambiamenti dei criteri di ammortamento
sono ap