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Modello organizzativo

di Enel

La struttura organizzativa del Gruppo Enel si articola in una

matrice che considera:

= Linee di Business (Generazione Termoelettrica Globale,
Trading Globale, Infrastrutture e Reti Globale, Enel Gre-
en Power, Enel X), cui & affidato il compito di gestire e
sviluppare gli asset, ottimizzandone le prestazioni € il ri-
torno sul capitale investito, nelle varie aree geografiche
di presenza del Gruppo; alle Linee di Business ¢ affidato
inoltre il compito di migliorare |'efficienza dei processi
gestiti e condividere le migliori pratiche a livello mondia-
le. 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, Iberia, Sud America, Europa e Affa-
ri Euro-Mediterranei, Nord e Centro America, Africa, Asia

8 Relazione finanziaria annuale 2018

e Oceania), 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 al-
tresi supporto in termini di attivita di staff e altri servizi
alle Linee di Business.

A tale matrice si associano in un’ottica di supporto al bu-

siness:

= Funzioni Globali di Servizio (Acquisti Globale e Soluzioni
Digitali Globale), cui & affidato il compito di gestire le at-
tivita di information and communication technology e gli
acquisti a livello di Gruppo;

= Funzioni di Holding (Amministrazione, Finanza e Control-
lo, Persone e Organizzazione, Comunicazione, Legale e
Affari Societari, Audit, Innovability), cui € affidato il com-

pito di gestire i processi di governance a livello di Gruppo.

cNel



Persone e Organizzazione
F Di Carlo

Legale e Affari Societarj
G. Fazio

Audit
S. Fiori

isti Globale

u .
B g. Bernabei
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Amministratore Delegato

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 5 maggio 2017, di tutti i poteri per
I'amministrazione della Societa, a eccezione di

quelli diversamente attribuiti dalla legge,
Alfredo Antoniozzi Alberto Bianchi dallo Statuto o riservati al Consiglio
Consigliere Consigliere di Amministrazione ai sensi
della medesima delibera-
Ce .
-S'er zione.
o, e
0/76‘/' OQ/
e, ey,

Consiglio di
Amministrazione

Il Consiglio & investito per statuto dei pit ampi poteri //

per I'amministrazione ordinaria e straordinaria della ///

Societa e, in particolare, ha facolta di compiere tutti //,

gli atti che ritenga opportuni per I'attuazione e il 4

raggiungimento dell’'oggetto sociale. 2
=

8juspisaid
o eizuied

02311

Silvia Alessandra Fappani
Segretario del Consiglio

Presidente

del Consiglio di
Amministrazione
|l Presidente ha per
statuto i poteri di
rappresentanza legale della
Societa e la firma sociale, presiede
Angelo Taraborrelli Anna Chiara Svelto I'Assemblea, convoca e presiede il
Consigliere Consigliere Consiglio di Amministrazione e verifica
|'attuazione delle deliberazioni del Consiglio stesso.

Al Presidente sono inoltre riconosciute, in base a deliberazione consiliare

del 5 maggio 2017, alcune ulteriori attribuzioni di carattere non gestionale.
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Lettera agli azionisti
e agli altri stakeholder

Cari azionisti, cari stakeholder,

il 2018 e stato un altro anno di grandi risultati. Abbiamo raggiunto tutti gli obiettivi che ci eravamo prefissati. Oggi
siamo un’azienda caratterizzata da maggiore sostenibilita, efficienza, redditivita e da un minore livello di rischio:
elementi fondamentali per poter continuare ad attrarre e remunerare adeguatamente i nostri investitori e creare
valore duraturo per tutti gli stakeholder.

Tra gli operatori privati ci confermiamo leader nelle principali dimensioni della transizione energetica: 73 milioni
di utenti finali, 43 GW di capacita rinnovabile installata, 70 milioni di clienti retail (elettricita e gas) e 6,2 GW in ge-
stione attiva della domanda.

Enel opera in maniera globale lungo I'intera catena del valore. Questo approccio strategico e la capacita operativa
lungo questa linea sono leve fondamentali che, anche nel corso del 2018, hanno consentito al Gruppo di cogliere
le opportunita e affrontare le nuove sfide in un contesto di crescente volatilita e complessita.

Lefficace posizionamento strategico del Gruppo e stato altresi riflesso dalla performance azionaria del titolo Enel
che ha performato meglio dell’indice FTSE-MIB ed é risultato in linea con I'andamento dell’indice EuroSTOXX Uti-

lities. Questo ci ha permesso di chiudere il 2018 come prima utility per capitalizzazione in Europa.

Il contesto macroeconomico

Nel 2018 I'economia mondiale & cresciuta di circa il 3%, in linea con i ritmi del 2017. Gli Stati Uniti e la Cina hanno
continuato ad avere un ruolo trainante, mentre la crescita nell’'Eurozona si € mantenuta su livelli piu contenuti. La
‘normalizzazione’ delle politiche monetarie nei Paesi avanzati ha generato forti pressioni sui mercati emergenti.
Lincertezza geopolitica ha caratterizzato il contesto esterno, rallentando gli scambi commerciali e le decisioni di
investimento.

La Banca Centrale Europea ha annunciato la fine del programma di acquisti straordinario (Quantitative Easing) per
dicembre 2018, ma ha continuato a mantenere una condotta accomodante.

All'interno dell’area Euro, le economie si sono mosse con velocita differenti. Lltalia ha sofferto I'incertezza del qua-
dro politico e le discussioni con Bruxelles circa la manovra finanziaria espansiva, entrando in recessione tecnica
nella seconda meta del 2018 (PIL 2018 0,75%). Nonostante una situazione politica instabile, la Spagna ha continuato
a registrare una crescita sostenuta (PIL 2018 2,5%), spinta da una forte domanda interna.

Gli Stati Uniti hanno registrato una forte accelerazione nella crescita (PIL 2018 2,9%), con un tasso di disoccupazio-
ne ai minimi storici e con un livello di inflazione generale (CPI 2,4%) sopra il target della banca centrale. In America
Latina, il deterioramento del quadro macroeconomico generale ha evidenziato le criticita strutturali di alcuni Paesi
(Argentina in particolare), mentre altre economie (i.e. Cile, Colombia, Peru) hanno mostrato un ottimo grado di
resilienza. Nello specifico, I’Argentina ha sofferto una forte recessione economica (PIL 2018 -2,6%), esacerbata da
eventi eccezionali, quali la siccita e il severo piano di austerita sotto il profilo fiscale e monetario. In Brasile, I'incer-
tezza circa l'esito delle elezioni politiche e il ritardo nell'implementazione delle necessarie riforme strutturali hanno
frenato la ripresa economica (PIL 2018 1,1%).

A livello generale, nei Paesi di interesse per il Gruppo (salvo I’Argentina e, in parte, il Messico) abbiamo assistito a
una dinamica inflazionistica contenuta, che ha favorito i consumi domestici nel rispetto dei vincoli fiscali.

Dopo nove mesi di rialzo dei prezzi del petrolio che hanno portato il Brent a 86 $/bbl, nell’ultimo trimestre si &
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assistito a un forte calo delle quotazioni fino a 54 $/bbl, dovuto a segnali di rallentamento della crescita mondiale.
Anche il mercato del gas europeo ha vissuto fasi di forte volatilita. | primi mesi del 2018 si sono contraddistinti per
una forte domanda e durante il periodo estivo si & registrata un’inusuale tensione dei prezzi. A partire dal mese di
ottobre la situazione si € capovolta, guidata dal repentino calo del prezzo del petrolio, dal forte flusso di carichi di
LNG diretti in Europa, nonché da una domanda meno sostenuta.

Le dinamiche del mercato del carbone in Europa sono state caratterizzate dalla competitivita con il gas, che & stata
fonte di volatilita; mentre nel bacino del Pacifico, ancora una volta, la Cina e stata il principale driver del mercato,
spingendo il prezzo in rialzo di 20 punti percentuali rispetto all’anno precedente.

In Europa abbiamo assistito a una forte ripresa di valore del prezzo della CO, che ha raggiunto in fine di anno livelli
di 25 €/t, principalmente a causa dell’avvio della Market Stability Reserve, strumento finalizzato ad assorbire I'ec-
cesso di quote per rilanciare il funzionamento del mercato della CO,,.

Per quanto riguarda la crescita della domanda elettrica nei Paesi in cui opera il Gruppo, il 2018 ha confermato il
trend positivo gia osservato nel 2017. Laumento dei consumi elettrici & stato contraddistinto da due differenti velo-
cita: una crescita appena positiva ma costante in Europa (circa 1%) e uno sviluppo piu marcato in America Latina
(circa 3%). Dopo il generale ribasso che ha caratterizzato gli ultimi anni, il 2018 ha registrato una crescita dei prezzi
dell’energia nella maggior parte dei Paesi di presenza del Gruppo, anche a causa del rialzo medio annuo dei prezzi
dei combustibili fossili ancora utilizzati in varia misura dalla filiera elettrica.

| risultati economici

In un contesto caratterizzato dalla svalutazione delle valute in Sud America e da una normalizzazione delle con-
dizioni di mercato per la generazione convenzionale, dopo un 2017 molto favorevole, il Gruppo Enel € riuscito a
centrare tutti gli obiettivi finanziari prefissati per il 2018.

In particolare, il Gruppo ha chiuso I'esercizio con un EBITDA ordinario pari a 16,2 miliardi di euro, in crescita rispet-
to ai 15,6 miliardi di euro dello scorso anno e in linea con le indicazioni fornite al mercato. L'utile netto ordinario,
sul quale viene calcolato il dividendo, ha raggiunto i 4,1 miliardi di euro, registrando un aumento del 9% rispetto
all’anno precedente. Il dividendo 2018 ammonta a 28 centesimi per azione, in aumento del 18% rispetto ai 23,7
centesimi dell’anno precedente e in linea con il dividendo minimo garantito agli azionisti. Coerentemente alla
politica di acconto sui dividendi gia applicata lo scorso anno, € stato distribuito un acconto di 14 centesimi di euro
nel mese di gennaio 2019. Il rapporto FFO su debito netto, che indica il livello di solidita finanziaria, ha raggiunto il
27%, meglio dell’obiettivo prefissato e in linea con il valore di chiusura del 2017. Il debito netto & pari a 41,1 miliardi
di euro e si attesta nella parte inferiore delle indicazioni fornite al mercato (tra 41 miliardi di euro e 42 miliardi di
euro), in crescita rispetto all’anno precedente a seguito delle operazioni straordinarie concluse nel periodo e degli

investimenti destinati alla crescita (pari a circa 8,5 miliardi di euro, in linea con i livelli del 2017).

Principali avvenimenti

Per quanto riguarda la crescita industriale, anche nel 2018 & proseguito lo sviluppo delle energie rinnovabili, con
piu di 3 GW di nuova capacita addizionale. Grazie a questa crescita, per la prima volta nella storia del Gruppo, le
tecnologie a emissione zero hanno contribuito a piu del 50% della produzione annua, supportando |'obiettivo di
riduzione di emissioni di CO, (-11% rispetto al 2017).

Inoltre, & proseguita I'opera di digitalizzazione che ha visto il Gruppo incrementare di 1,2 milioni il numero di nuovi
smart meter, raggiungendo cosi un totale di quasi 44 milioni di contatori intelligenti installati a livello globale (il 15% dei

quali di seconda generazione). Queste attivita sono in linea con I'obiettivo di sviluppare infrastrutture di alta qualita, affi-
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dabili e resilienti, e di rendere le citta piu sostenibili, coerentemente con i Sustainable Development Goals (SDG) 9 e 11",
La nostra strategia per la mobilita elettrica € stata supportata dall’accelerazione del piano di installazione dell’in-
frastruttura di ricarica pubblica in Italia e dal lancio di due progetti similari in Spagna e Romania. Uno sforzo che
ha contribuito al superamento del target annuale, permettendoci di chiudere il 2018 con un totale di 49.000 punti
di ricarica installati, tra pubblici e privati.

Il Gruppo ha inoltre dimostrato di saper cogliere le opportunita che derivano dalla crescente necessita di risorse
flessibili per i sistemi elettrici, raggiungendo 6,2 GW di gestione attiva della domanda e realizzando 70 MW di bat-
terie, destinate sia ai clienti industriali sia ai servizi di stabilizzazione della rete.

Nell’ambito delle operazioni straordinarie, grazie all’acquisizione di Eletropaulo, in dicembre rinominata Enel Di-
stribuicdo Sao Paulo, il numero di utenti finali del Gruppo ha raggiunto i 73 milioni, in aumento dell’11% rispetto
al 2017. In Messico ¢ stata finalizzata la vendita di una partecipazione di maggioranza per 1,7 GW? di capacita rin-
novabile, pur mantenendo la gestione degli impianti, secondo il modello di business BSO (“Build, Sell and Ope-
rate”). Inoltre, in Italia sono state completate la cessione a F2i del 50% della joint venture EF Solare Italia per un
corrispettivo di 214 milioni di euro e la vendita a F2i SGR dell'impianto a biomasse di Finale Emilia per 59 milioni
di euro. Quest’ultima operazione si inquadra all’interno di un accordo firmato dal Gruppo Enel con F2i SGR per la
cessione dell'intero portafoglio di impianti a biomasse in Italia. Infine, in Spagna Enel Green Power ha firmato un
accordo per I'acquisizione di cinque impianti eolici in Galizia e Catalogna per una capacita totale di circa 132 MW.
Dal punto di vista finanziario, il 2018 & stato un anno intenso, caratterizzato dal conseguimento di numerosi tra-
guardi: dall’emissione del secondo green bond all’aggiudicazione dello Yankee Bond Award 2017, all’'emissione
multi-tranche di prestiti obbligazionari non convertibili subordinati ibridi denominati in euro, fino al lancio di un
bond da 4 miliardi di dollari statunitensi sul mercato americano.

| risultati presentati sono stati raggiunti anche grazie alla prosecuzione delle attivita di razionalizzazione della strut-
tura organizzativa, passata per il completamento del riassetto societario in Cile, per la fusione di Enel Green Power

Latin America SA in Enel Chile e per I'aumento della partecipazione Enel in Enel Américas.

Strategia e previsioni per il 2019-2021

Negli ultimi anni assistiamo in molti settori industriali a cambiamenti strutturali profondi, che portano alla nascita
di nuovi mercati e opportunita, ma anche alla necessita di rinnovare modelli di business consolidati e di ripensare
le modalita di utilizzo delle risorse a nostra disposizione.

Anche il settore energetico sta vivendo una costante e inarrestabile evoluzione: la competitivita delle fonti rinno-
vabili e la digitalizzazione degli asset, insieme a una crescente consapevolezza del consumatore finale in termini
di sostenibilita e rispetto dell’ambiente, stanno aprendo I'elettricita a nuovi usi, permettendo la decarbonizzazione
dell’economia.

Per rispondere a queste sfide, nel novembre 2018 Enel ha presentato il Piano Strategico 2019-2021, che riprende e
rafforza le direttrici identificate negli ultimi anni.

Il percorso di crescita delineato nel Piano evidenzia un'accelerazione costante, con un obiettivo di EBITDA ordina-
rio di Gruppo al 2021 di 19,4 miliardi di euro, rispetto ai 16,2 miliardi di euro del 2018 (+20%).

Nel prossimo triennio il Gruppo prevede investimenti lordi totali pari a circa 27,5 miliardi di euro, in aumento del
12% rispetto al piano precedente. Su un totale di circa 16,5 miliardi di euro di investimenti complessivi di svilup-
po, circa 10,6 miliardi saranno dedicati alle rinnovabili, ancora una volta motore di crescita del Gruppo, e saranno
diretti non solo nei mercati in cui Enel ha una presenza integrata, come ltalia, Spagna, Cile, Brasile, Colombia e
Peru, ma anche in altri contesti, come Nord e Centro America, Africa, Asia e Oceania, assumendo quindi una di-

mensione sempre piu chiaramente globale. Una crescita in linea con I'impegno di Enel per la lotta contro il cam-

1 SDG 9 - Industry, Innovation and Infrastructure e SDG 11 - Sustainable Cities and Communities.
2 Ulteriori 0.1 GW saranno trasferiti nel corso del 2019, come gia definito nell'accordo firmato con la controparte.
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biamento climatico in un’ottica che, oltre alla gestione dei rischi, intende anche individuare nuove opportunita
di sviluppo. A tal riguardo la relazione di quest'anno contiene una sezione dedicata all'implementazione delle
raccomandazioni della Task force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) del Financial Stability Board.
Per le reti sono pianificati investimenti pari a circa 11,1 miliardi di euro, con I'obiettivo principale di completare
l'integrazione delle attivita recentemente acquisite, in particolare Eletropaulo in Brasile, nonché di promuovere,
soprattutto attraverso la digitalizzazione, I'efficienza delle reti e il miglioramento della qualita del servizio in tutti i
Paesi di presenza.

Il Gruppo rimane inoltre focalizzato sulla realizzazione di efficienze operative, per 1,2 miliardi di euro nei prossimi
tre anni, e la digitalizzazione di tutti i settori di attivita sara il principale abilitatore della riduzione dei costi.

Un altro pilastro di futura creazione di valore & rappresentato dalla semplificazione della struttura societaria attra-
verso la riduzione delle minoranze e la rotazione degli asset, con lo scopo di migliorare il ritorno complessivo sul
capitale investito e di incrementare I'interesse economico di Gruppo.

La strategia di Enel € esplicitamente sostenibile con un approccio mirato alla creazione di valore condiviso con
le persone e comunita con cui il Gruppo interagisce, mirando a produrre effetti positivi sull’ambiente, la societa
e I'economia nel lungo periodo. In tal senso, Enel sostiene le iniziative, intraprese dai Paesi in cui opera, volte al
raggiungimento degli obiettivi stabiliti nell’Accordo di Parigi.

Limpegno per quanto riguarda gli SDGs ¢ stato rafforzato mediante target al 2030, potenziando I'obiettivo di ridur-
re le emissioni specifiche di CO, a 0,23 kg/kWheq (SDG 13) e aumentando il livello di interazione del Gruppo con
le comunita, favorendo il loro accesso all’istruzione (SDG 4), all’energia (SDG 7) e all’occupazione, oltre che a una
crescita economica sostenibile e inclusiva (SDG 83).

Obiettivi specifici sono stati introdotti per gli SDG 9 e 11: il Gruppo prevede di raggiungere circa 47 milioni di smart
meter installati, 455.000 punti di ricarica per la mobilita elettrica e di investire 5,4 miliardi di euro in digitalizzazione
nel periodo 2019-2021.

La sostenibilita e la dimensione globale del modello di business integrato sull’intera catena del valore sono alla
radice della resilienza del piano strategico e della dimostrata robustezza della performance operativa. Alla luce di
questa consapevolezza, la politica dei dividendi basata su un pay-out del 70% dell’utile netto ordinario di Gruppo &
confermata fino al 2021, con I'estensione, per la prima volta, di un dividendo minimo per azione per l'intero perio-
do 2019-2021. Enel prevede quindi di corrispondere, sui risultati dell’esercizio 2019, il maggiore fra: a) un dividendo

per azione basato sull'indicato pay-out del 70%; e b) un dividendo minimo per azione di 0,32 euro.

Patrizia Grieco Francesco Starace
Presidente del Consiglio di Amministrazione Amministratore Delegato e Direttore Generale

3 SDG 13 - Climate Action, SDG 4 - Quality Education, SDG 7 - Affordable and Clean Energy e SDG 8 - Decent Work and Economic Growth.

16 Relazione finanziaria annuale 2018 eqel



IIIIIIIIIIIIIIIIIIIII Relazione sulla gestione

17



Sintesi del risultati

I

£En
Crag;.
g’a elettric
a

/ta/,'a / 255 .

tr,
asportata (TWh) | 485 4

Estero | 257,7

Estero | 6,4

Energ; /
hel'gla elett

p Estero | 1911 —
roduzione

elety,
tay/; Ica
il “OMPlessiva M 1250.5
Estero | 197,1
/\/I/ES
T/ME
NTI p
EOGRAF)
/ta/ia/ CA (MiLion) pI EuRo) | 8.152
2479
Iberia | 1.433
-1 290
- \editerra™® \
Europa ed Affari EUT®
CaEE——

ia| 142
Africa, Asia € Oceania |

18 Relazione finanziaria annuale 2018



Peratiyq

Risultato o
9.900 (+1,1 %)

to netto
+19 20/0)

6.350 (

\ Risulta

loarg

70%

Nyg

ati 5 gas/

Cicli combip,
15%

|

sse

\

\

turbogas
10%

)
&
o

Bioma

zione sulla gestione 19



Dati economici

Ricavi

| ricavi del 2018 sono pari a 75.672 milioni di euro, con un milioni di euro
incremento pari a 1.033 milioni di euro (+1,4%) rispetto al

2017.

L'incremento & prevalentemente da riferire ai maggiori

ricavi della Linea di Business Enel Green Power in ltalia, 2018 75.672 +1,4%
Spagna e Sud America, alle maggiori vendite del mercato

libero in Italia, alle variazioni di perimetro (in particolare per 2017 74.639

I'acquisizione di Enel Distribuicdo Sao Paulo) e alla plusva-
lenza e rimisurazione al fair value derivanti dalla cessione
parziale, con perdita di controllo, di otto societa della Linea
di Business Enel Green Power in Messico (190 milioni di
euro).

Tali effetti sono stati parzialmente compensati dallo sfa-
vorevole andamento dei cambi, prevalentemente in Sud

America.

| ricavi del 2018 includono la plusvalenza derivante dalla
cessione di EF Solare Italia (65 milioni di euro) e I'indenniz-
zo connesso alla cessione nel 2009 di Enel Rete Gas (128
milioni di euro), non rientranti nell’'ambito dei ricavi ordinari.
Nel 2017, invece, tale voce includeva principalmente la plu-
svalenza relativa alla cessione della societa cilena Electro-

gas (143 milioni di euro).

Milioni di euro

2018 2017 2018-2017
Italia 38.398 38.781 (383) -1,0%
Iberia 19.492 19.994 (502) -2,5%
Sud America 14.742 13.154 1.588 12,1%
Europa e Affari Euro-Mediterranei 2.361 2.411 (50) 2,1%
Nord e Centro America 1.438 1.187 251 21,1%
Africa, Asia e Oceania 101 96 5 52%
Altro, elisioni e rettifiche (860) (984) 124 12,6%
Totale 75.672 74.639 1.033 1,4%
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Margine operativo lordo

I margine operativo lordo del 2018 & pari a 16.351 mi-
lioni di euro e si incrementa di 698 milioni di euro (+4,5%)
rispetto al 2017 pur in presenza di un andamento sfavore-
vole dei cambi (543 milioni di euro). La crescita del mar-
gine operativo e principalmente attribuibile alla Linea di
Business Enel Green Power in ltalia, Spagna e Sud Ame-
rica e al mercato libero in Italia, cui si aggiungono l'effetto
dell'acquisizione di Enel Distribuicdo Sdo Paulo e la capi-
talizzazione dei costi relativi all’acquisizione della clientela
per 220 milioni di euro, cosi come previsto dall'applicazio-
ne del nuovo principio contabile IFRS 15.
Il margine operativo lordo si incrementa, inoltre, per ef-
fetto della plusvalenza e della rimisurazione al fair value,
derivante dalla cessione parziale con perdita di controllo, di
otto societa di progetto messicane (190 milioni di euro) e
per le seguenti partite, non rilevanti ai fini della determina-
zione del margine operativo lordo ordinario:
- la plusvalenza per la cessione di EF Solare Italia (65 mi-
lioni di euro);
=> l'indennizzo ricevuto da e-distribuzione e connesso alla
cessione di Enel Rete Gas nel 2009 (128 milioni di euro).
Tali incrementi sono in parte compensati dalla plusvalen-
za rilevata nell'esercizio precedente per la cessione della
societa cilena Electrogas (143 milioni di euro) al netto del-
le minusvalenze rilevate in Sud America per la rinuncia a
progetti idroelettrici in Cile e Colombia pari a 45 milioni di
euro.
La seguente tabella espone I'andamento del margine ope-

rativo lordo per area geografica.

Milioni di euro

milioni di euro

2018

2017

16.351

15.653

+4,5°/0

2018

2017

2018-2017

Italia 7.304

6.863

441

6,4%

Iberia 3.558

3.673

(15)

-0,4%

Sud America 4.370

4.204

166

3,9%

Europa e Affari Euro-Mediterranei 516

543

(27)

-5,0%

Nord e Centro America 708

759

(51)

-6,7%

Africa, Asia e Oceania

57

-5,3%

Altro (159)

(346)

187

54,0%

Totale 16.351

15.653

698

4,5%
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I margine operativo lordo ordinario ammonta a 16.158

milioni di euro, con un incremento di 603 milioni di euro

rispetto al 2017 (+3,9%). Le partite del 2018, che non sono

state considerate nel margine operativo lordo ordinario,

ammontano a 193 milioni di euro e si riferiscono:

=> all'indennizzo, pari a 128 milioni di euro, ottenuto nell'e-
sercizio e relativo alla cessione, avvenuta nel 2009, di

=> alla plusvalenza derivante dalla cessione di EF Solare Ita-
lia pari a 65 milioni di euro.

Come gia segnalato sopra, le partite escluse dal margine

operativo lordo ordinario del 2017 erano costituite dalla

plusvalenza di 143 milioni di euro derivante dalla cessione

di Electrogas e dalle minusvalenze per la rinuncia a proget-

ti idroelettrici in Cile e Colombia (45 milioni di euro).

Enel Rete Gas;

Milioni di euro

2018 2017 20182017
Italia 7111 6.863 248 3,6%
Iberia 3.558 3.573 (15) -0,4%
Sud America 4.370 4.106 264 6,4%
Europa e Affari Euro-Mediterranei 516 543 (27) -5,0%
Nord e Centro America 708 759 (51) -6,7%
Africa, Asia e Oceania 54 57 (3) -5,3%
Altro (159) (346) 187 54,0%
Totale 16.158 15.555 603 3,9%
Risultato operativo
Il risultato operativo del 2018 ammonta a 9.900 milioni milioni di euro
di euro, con un incremento di 108 milioni di euro rispetto al
2017 (9.792 milioni di euro) nonostante i maggiori ammor-
tamenti e impairment per 590 milioni di euro. Tale variazio-
ne & riconducibile alla capitalizzazione dei costi acquisitivi 2918 9.900 +1,1%

della clientela che ha determinato maggiori ammortamenti

(166 milioni di euro) nel periodo, all’acquisizione di Enel Di-

stribuicdo Sao Paulo (93 milioni di euro) e all'effetto dei

maggiori impairment rilevati nel 2018 rispetto al 2017. A tal

proposito si segnalano:

=> la svalutazione di due gruppi di generazione della centra-
le spagnola di Alcudia (82 milioni di euro);

=> la svalutazione dell'impianto di rigassificazione del GNL
di Nuove Energie (24 milioni di euro);

=> gli impairment relativi a impianti, situati in Italia, di gene-
razione convenzionale (23 milioni di euro) e rinnovabile
(94 milioni di euro);

=> maggiori impairment di taluni crediti commerciali (186
milioni di euro), rilevati prevalentemente in ltalia.

Tali incrementi sono stati in parte compensati dall’anda-

mento sfavorevole dei cambi in Sud America, nonché dal

reversal dell'impairment della CGU EGP Hellas (117 milioni
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di euro) e dall'impairment effettuato nel corso dell'eser-
cizio precedente sulle attivita di sviluppo della geotermia

Milioni di euro

in Germania attraverso la partecipata Erdwarme Oberland
GmbH (42 milioni di euro).

2018 2017 2018-2017
Italia 4.498 4.470 28 0,6%
Iberia 1.724 1.842 (118) -6,4%
Sud America 2.976 2.970 6 0,2%
Europa e Affari Euro-Mediterranei 420 306 114 37,3%
Nord e Centro America 454 553 (99) -17,9%
Africa, Asia e Oceania 10 15 (5) -33,3%
Altro (182) (364) 182 50,0%
Totale 9.900 9.792 108 1.1%

Il risultato operativo ordinario, che non include le parti-
te commentate sopra con riferimento al margine operativo

lordo ordinario e non considera gli effetti dei sopracitati

impairment (Alcudia, Nuove Energie e delle biomasse e cizio 2017.

Milioni di euro

del solare in ltalia al netto del reversal dell'impairment sulla
CGU EGP Hellas), ammonta a 9.793 milioni di euro, con un

incremento di 57 milioni di euro (+0,6%) rispetto all’eser-

2018 2017 2018-2017
Italia 4.426 4.470 (44) -1,0%
Iberia 1.806 1.842 (36) -2,0%
Sud America 2.976 2.872 104 3,6%
Europa e Affari Euro-Mediterranei 303 348 (45) -12,9%
Nord e Centro America 454 553 (99) -17,9%
Africa, Asia e Oceania 10 15 (5) -33,3%
Altro (182) (364) 182 50,0%
Totale 9.793 9.736 57 0,6%
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Risultato netto

Il risultato netto del Gruppo del 2018 ammonta a 4.789
milioni di euro rispetto ai 3.779 milioni di euro dell’'esercizio
precedente. In particolare, il sopracitato incremento del ri-
sultato operativo & ulteriormente migliorato a seguito:

- dell'adeguamento di valore sia del credito finanziario (320
milioni di euro) relativo alla parziale cessione di Slovenské
elektrérne, sia della partecipazione, valutata a equity, in
Slovak Power Holding (362 milioni di euro);

=> del decremento dell'incidenza fiscale principalmente per
effetto della rilevazione delle imposte anticipate su per
dite pregresse in Enel Distribuicdo Goids (274 milioni di
euro) e in Enel Green Power SpA (85 milioni di euro riferiti
alla societa 3Sun incorporata nel corso del 2018).

Tali effetti sono stati in parte mitigati:

=> dalla svalutazione delle attivita di alcune partecipazioni valu-
tate a equity in Grecia relativamente al ridimensionamento
di un progetto di sviluppo di impianti eolici nelle isole Cicladi;

= dalla plusvalenza del 2017 derivante dalla cessione di
Bayan Resources (52 milioni di euro), nonché dalla riva-
lutazione del 2017 della partecipazione in Slovak Power
Holding per 28 milioni di euro;

- dalle minori imposte del 2017 negli Stati Uniti e in Argen-
tina rispettivamente per rilascio di imposte differite a se-
guito della riforma fiscale statunitense e per le imposte

anticipate su perdite pregresse rilevate da Edesur.

[l risultato netto del Gruppo ordinario del 2018 ammon-
ta a 4.060 milioni di euro (3.709 milioni nel 2017), con un
aumento di 351 milioni di euro rispetto al 2017. Nella se-
guente tabella e rappresentata la riconciliazione tra risulta-
to netto del Gruppo e risultato netto del Gruppo ordinario,
con evidenza degli elementi non ordinari e dei rispettivi
effetti sul risultato, al netto dei relativi effetti fiscali e delle

interessenze di terzi.

Milioni di euro

milioni di euro

Risultato netto del Gruppo
per azione (euro) 0,47

2017 3.779 1.550

Risultato netto del Gruppo
per azione (euro) 0,37

Terzi

B Gruppo

2018

Risultato netto del Gruppo

4.789

Indennizzo per la cessione della partecipazione di e-distribuzione in Enel Rete Gas

(128)

Ripristino di valore di attivita relative a Slovenské elektrarne

(646)

Adeguamento di valore dell'impianto di Alctdia (Spagna)

43

Reversal dell'impairment della CGU EGP Hellas e impairment progetti eolici (isole Cicladi)

(39)

Plusvalenza cessione di EF Solare ltalia

(64)

Svalutazione CGU Nuove Energie

20

Svalutazione netta di impianti biomasse e solare in ltalia

85

Risultato netto del Gruppo ordinario "

4.060

(1) Tenuto conto dell’effetto fiscale e delle interessenze di terzi.
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Milioni di euro

2017
Risultato netto del Gruppo 3.779
Plusvalenza per cessione Bayan Resources (52)
Impairment attivita geotermiche Erdwarme 36
Rinuncia progetti idroelettrici in Cile e Colombia Nl
Plusvalenza per cessione Electrogas (37)
Rivalutazione partecipazione Slovak Power Holding (28)
Risultato netto del Gruppo ordinario " 3.709
(1) Tenuto conto dell’effetto fiscale e delle interessenze di terzi.
Capitale investito netto
|l capitale investito netto, inclusivo delle attivita nette pos- S

milioni di euro
sedute per la vendita pari a 281 milioni di euro, ammonta a
88.941 milioni di euro al 31 dicembre 2018 ed & coperto dal
_ [
patrimonio netto del Gruppo e di terzi per 47.852 milioni di 0.7%
P . . . . Patrimonio netto di Gruppo
euro e dall'indebitamento finanziario netto per 41.089 mi- per azione (euro) 3,12 2018 WENelsleM 47852 88.941
lioni di euro. Quest’ultimo, al 31 dicembre 2018, presenta
oA : ; : : Patrimonio netto di Gruppo

un‘incidenza sul patrimonio netto complessivo di 0,86 (0,72 oer azione (euro) 3,42 2017 BEYZEIM 52161  89.571

al 31 dicembre 2017).

Lincremento percentuale della leva finanziaria € ascrivibile
alla riduzione del patrimonio netto consolidato di Gruppo
per 3.704 milioni di euro, per effetto dell’applicazione retro-
spettica dell'lFRS 9 e dell'lFRS 15, e all'incremento dell’in-

debitamento finanziario netto.

Lindebitamento finanziario netto si attesta a 41.089 milio-
ni di euro, registrando un incremento di 3.679 milioni di euro
rispetto al 31 dicembre 2017 Tale incremento € riconducibile
principalmente all’acquisizione di Enel Distribuicdo Sao Paulo,
all'offerta pubblica di acquisto sulla totalita delle azioni della
controllata Enel Generacién Chile detenute da soci di minoran-

za, agli investimenti del periodo e all'effetto cambi negativo.

Indebitamento
finanziario netto

Patrimonio netto |
(incluso terzi)
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Cash flow da attivita
operativa

Il cash flow da attivita operativa nell’esercizio 2018 ¢ pari
a 11.075 milioni di euro, in incremento di 950 milioni di euro

milioni di euro

rispetto al valore registrato nell'esercizio precedente in 2018 +9,4%
conseguenza dell'incremento del margine operativo lordo
e del capitale circolante netto. 2017
Investimenti
Gli investimenti, pari a 8.152 milioni di euro nel 2018 (di cui milioni di euro
6.530 milioni di euro riferibili a immobili, impianti e macchi-
nari), rilevano un incremento di 22 milioni di euro rispetto
all'esercizio 2017, particolarmente concentrato negli impianti
da fonti rinnovabili in Spagna, Sudafrica e India oltre che nei

o . . : : . . 2017 8.130
maggiori interventi sulle reti in concessione in ltalia e Brasi- _
le. In quest'ultimo caso parte dell'incremento & da riferire a
Enel Distribuicdo Sao Paulo dopo I'acquisizione della stessa
avvenuto nel giugno 2018. Tali incrementi sono in parte com-
pensati dallo sfavorevole andamento dei cambi, prevalente-
mente in Sud America, e dai minori investimenti in impianti
da fonti rinnovabili in Brasile in quanto la maggior parte degli
impianti & entrata in funzione nell’'esercizio.
Milioni di euro

2018 2017 2018-2017

Italia 204791 1.812 667 36,8%
Iberia 1.433 1.105 328 29,7%
Sud America 2.246 3.002 (756) -25,2%
Europa e Affari Euro-Mediterranei 390 307@ 83 27,0%
Nord e Centro America 1.373@ 1.802 @ (429) -23,8%
Africa, Asia e Oceania 142 30 112 -
Altro, elisioni e rettifiche 89 72 17 23,6%
Totale 8.152 8.130 22 0,3%

(1) Il dato non include 3 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.
(2) Il dato non include 375 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.
(3) Il dato non include 44 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.
(4) 1l dato non include 325 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.
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Dati operativi

Italia Estero Totale Italia Estero Totale
2018 2017

Energia netta prodotta da Enel (TWh) 53,2 1971 250,3 53,5 196,4 249,9
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (TWh) 227,7 257,7 485,4 228,5 232,2 460,7
Energia venduta da Enel (TWh) 104,3 1911 295,4 103,2 181,6 284,8
Vendite di gas alla clientela finale (miliardi di m?) 4,8 6,4 11,2 4,8 6,9 11,7
Dipendenti alla fine del periodo (n.) 30.285 38.987 69.272 31.114 31.786 62.900
(1) 1l dato del 2017 tiene conto di una pit puntuale determinazione delle quantita trasportate.

L'energia netta prodotta da Enel nel 2018 registra un in-

cremento di 0,4 TWh rispetto al valore registrato nel 2017

(+0,2%), dovuto alle maggiori quantita prodotte all'estero

(+0,7 TWh), parzialmente compensate dalle minori quan-

titd generate in ltalia (-0,3 TWh). In particolare, i maggiori

volumi prodotti all’estero si riferiscono principalmente alla

maggiore produzione da fonte rinnovabile:

= +6,0 TWh relativi all'incremento della produzione idroe-
lettrica in Spagna e Sud America;

= +4,0 TWh connessi alla maggiore produzione eolica in
Sud America e Nord e Centro America.

Tali fenomeni risultano parzialmente compensati dai mi-

nori volumi prodotti da fonte convenzionale, in particolare

dalla minore produzione a gas.

In ltalia la maggiore produzione da fonte idroelettrica (+4,0

TWh) & stata compensata dalla minore produzione a car-

bone e a gas.

Infine, si segnala che il 39% dell’'energia netta prodotta da

Enel nel 2018 ¢ da fonte rinnovabile.

L'energia trasportata sulla rete di distribuzione di
Enel & paria 485,4 TWh, in aumento di 24,7 TWh (+5,4%),
sostanzialmente a seguito dell'acquisizione di Enel Distri-

buicdo Séo Paulo.

L'energia venduta da Enel nel 2018 ¢ pari a 295,4 TWh
e registra rispetto all'esercizio precedente un aumento
di 10,6 TWh (+3,7%) legato principalmente alle maggiori
quantita vendute sui mercati esteri (+9,5 TWh). In partico-
lare, le maggiori vendite registrate in Sud America (+16,4
TWh) sono state solo parzialmente compensate dalle mi-
nori vendite in Spagna (-6,9 TWh). Anche nel mercato do-

mestico si rileva un aumento paria 1,1 TWh.

ERGIa
E
*ETTRICA NETTA PRODOTTA PER FONTE (2018)
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Al 31 dicembre 2018 i dipendenti sono pari a 69.272 unita
(in aumento di 6.372 unita rispetto alla fine del 2017). L'au-
mento dell’'organico del Gruppo ¢ I'effetto del saldo netto
tra assunzioni e cessazioni dell’'esercizio (-1.332 risorse)
e della variazione di perimetro (complessivamente pari a

+7.704 unita), tra cui si segnala |'acquisizione a giugno di

Enel Distribuicdo Sdo Paulo in Brasile, I'acquisizione ad

agosto delle societa Empresa de Alumbrado Eléctrico de

Ceuta ed Empresa de Alumbrado Eléctrico de Ceuta Distri-

bucién in Spagna e della cessione a dicembre della societa

Enel Green Power Uruguay.

N.

al 31.12.2018 al 31.12.2017
Italia 28.134 28.684
Iberia 9.763 9.711
Sud America 20.858 13.903
Europa e Affari Euro-Mediterranei 5.684 5.733
Nord e Centro America 2.232 2.050
Africa, Asia e Oceania 241 198
Altro 2.360 2.621
Totale 69.272 62.900
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Dati ambientali, sociali e di governance

2018 2017 2018-2017

Generazione a zero emissioni (incidenza % sul totale) 491 43,3 5,8 13,4%
Emissioni specifiche di CO, dalla produzione netta complessiva

(kg CO/kWh_ ) 0,369 0,411 (0,042) -10,2%
Rendimento medio parco termoelettrico (%) 2 40,1 40,7 (0,6) -1,5%
Emissioni specifiche SO, (g/kWheq) m 0,75 0,84 (0,09) -10,7%
Emmissioni specifiche NO_ (g/kWheq) m 0,72 0,79 (0,07) -8,9%
Emissioni specifiche Polveri (g/kWheq) m 0,17 0,27 (0,10) -37,0%
Potenza efficiente netta certificata ISO 14001 (incidenza % sul totale) 99 99 - -
Indice di frequenza infortuni Enel © 0,943 1,199 (0,256) -21,4%
Infortuni gravi e mortali Enel (n.) 7 6 1 16,7%
Infortuni gravi e mortali imprese appaltatrici (n.) ¥ 17 20 (3) -15,0%
Violazioni accertate del Codice Etico (n.) ® 30 31 (1) -3.2%

(1) 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).

S

Le percentuali sono state calcolate secondo la nuova metodologia che non considera per il parco termoelettrico gli impianti O&G italiani in fase di

dismissione/marginali. Inoltre, i valori non tengono in considerazione il consumo e la generazione per la cogenerazione relativa al parco termoelettrico
russo. Il valore medio di rendimento & calcolato sugli impianti del parco ed & pesato sui valori di produzione.
(3) Tale indice ¢ calcolato come rapporto tra il numero totale degli infortuni e le ore lavorate espresse in milioni.

E

Infortunio grave: con prima prognosi, riportata sul primo certificato medico emesso, superiore a 30 giorni o con prognosi riservata, fino allo scioglimento

della riserva o con prognosi non nota, che a una prima valutazione da parte della 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.

g

stato riclassificato da 27 a 31.

Il Gruppo Enel ha un sistema di gestione ambientale che
copre la quasi totalita delle attivita operative (impianti di
produzione, reti, servizi, immobili, vendita ecc.). Per i nuovi
impianti e installazioni sono state avviate le attivita prope-
deutiche alla certificazione.

In linea con l'obiettivo di decarbonizzazione al 2050, la
nuova capacita installata da fonti rinnovabili & pari a circa
2,7 GW, attribuibile principalmente agli impianti eolici negli
Stati Uniti e solari in Messico. La generazione da fonti a
emissioni zero & pari nel 2018 a circa il 49% della genera-
zione totale, in aumento rispetto al 2017 principalmente a
seguito della maggiore produzione da fonte idroelettrica a
fronte di un aumento della disponibilita idrica. Le emissioni
specifiche di CO, risultano in riduzione del 10% rispetto
all'anno precedente, passando da 0,411 a 0,369 kg/kWh_,
a seguito della riduzione delle emissioni assolute derivanti
da una minore produzione termoelettrica.

| valori relativi alle altre emissioni specifiche in atmosfera

mostrano una diminuzione rispetto al 2017, rispettivamen-

Nel corso del 2018 si & conclusa I'analisi delle segnalazioni ricevute nel 2017; per tale ragione il numero delle violazioni accertate relativo all'anno 2017 €

te di circa I'11% per SO, e il 9% per NO_, cosi come le
polveri (-37% rispetto al 2017), a fronte di opere di effi-
cientamento presso la centrale di Reftinskaya in Russia.

Il rendimento medio del parco termoelettrico € rimasto

pressoché stabile rispetto al 2017.

L'indice di frequenza infortuni del personale del Gruppo
Enel si ¢ attestato a 0,943 (in riduzione del 21% rispetto
al 2017). Nel corso del 2018 si sono verificati 1 infortunio
mortale e 6 gravi che hanno interessato il personale Enel,
e 7* infortuni mortali e 10 gravi che hanno coinvolto il per-

sonale delle imprese appaltatrici.

Le segnalazioni al Codice Etico sono state pari a 144 nel
corso del 2018. A valle delle analisi condotte, a oggi 30

sono state classificate come violazioni.

4 Considerando le attivita gestite in tutte le aree in cui il Gruppo opera, alle quali afferiscono alcune delle societa consolidate con metodo equity e societa
per le quali & stato applicato il meccanismo di BSO (“Build, Sell and Operate”), il valore totale degli infortuni mortali € pari a 8.

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIII Relazione sulla gestione 29



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 finanzia-
ria, sono stati predisposti distinti schemi riclassificati diversi
dai prospetti previsti dai principi contabili IFRS-EU adottati
dal Gruppo e da Enel SpA e contenuti rispettivamente nel
Bilancio consolidato e nel Bilancio di esercizio. Tali schemi
riclassificati contengono indicatori di performance alternativi
rispetto a quelli risultanti direttamente dagli schemi del Bi-
lancio consolidato e del Bilancio di esercizio e che il mana-
gement ritiene utili ai fini del monitoraggio dell'andamento
del Gruppo e della Capogruppo, nonché rappresentativi dei
risultati economici e finanziari prodotti dal business.

In merito a tali indicatori, il 3 dicembre 2015, CONSOB ha
emesso la Comunicazione n. 92543/15 che rende applicabi-
li gli Orientamenti emanati il 5 ottobre 2015 dalla European
Securities and Markets Authority (ESMA) circa la loro pre-
sentazione nelle informazioni regolamentate diffuse o nei
prospetti pubblicati a partire dal 3 luglio 2016. Questi Orien-
tamenti, che aggiornano la precedente Raccomandazione
CESR (CESR/05-178b), sono volti a promuovere I'utilita e la
trasparenza degli indicatori alternativi di performance inclu-
si nelle informazioni regolamentate o nei prospetti rientranti
nell’'ambito d'applicazione della Direttiva 2003/71/CE, al fine
di migliorarne la comparabilita, I'affidabilita e la comprensi-
bilita.

Nel seguito sono forniti, in linea con le comunicazioni sopra

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

operativo” gli “Ammortamenti e impairment”.

Margine operativo lordo ordinario: € calcolato depurando dal

“margine operativo lordo” tutte le partite relative a operazio-
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ni straordinarie quali acquisizioni o cessioni di aziende (per
esempio plusvalenze e minusvalenze), a eccezione di quelle
realizzate nel settore di sviluppo delle energie rinnovabili se-
condo il nuovo modello di business, avviato nel quarto trime-
stre 2016, di “Build, Sell and Operate”, nel quale i proventi
derivanti dalla cessione dei progetti rappresentano il risultato

di un‘attivita di natura ordinaria per il Gruppo.

Risultato operativo ordinario: € determinato eliminando dal
“risultato operativo” gli effetti delle operazioni straordinarie
commentate relativamente al margine operativo lordo, non-
ché gliimpairment significativi rilevati sugli asset a esito degli
impairment test o della classificazione tra le “attivita posse-

dute per la vendita”.

Risultato netto del Gruppo ordinario: definito come il “risulta-
to netto del Gruppo” riconducibile alla sola gestione caratte-
ristica, & pari al “risultato netto del Gruppo” al netto di tutte
le partite relative a operazioni straordinarie cosi come com-
mentato nel “Margine operativo lordo (EBITDA) ordinario”,
degli impairment e dei ripristini di valore significativi rilevati
sugli asset (incluse partecipazioni a equity e asset finanziari)
a esito degli impairment test, nonché dei relativi effetti fiscali

e interessenze di terzi.

Valore aggiunto globale lordo da continuing operations: de-
finito come il valore creato dal Gruppo nei confronti degli
Stakeholders, € pari al totale dei “ricavi”, inclusi i “proventi/
(oneri) netti derivanti dalla gestione delle commaodity” al netto
dei costi esterni intesi come somma algebrica dei “costi di
combustibili”, dei “costi per acquisto energia”, dei “costi per
materiali”, dei “costi per lavori interni capitalizzati”, degli “altri
costi”, al netto di “imposte e tasse” e “accantonamenti per

rischi e oneri”, e dei "“costi per servizi e godimento beni di
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terzi”, al netto dei “costi per canoni fissi di derivazione acqua”

e dei “costi dei canoni per occupazione suolo pubblico”.

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” e dei “Crediti finanziari diversi” inclusi nelle
"Altre attivita finanziarie non correnti”;

=> dei "Finanziamenti a lungo termine”;

- del "Benefici ai dipendenti”;

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

- delle "Passivita per imposte differite”

Capitale circolante netto: definito quale differenza tra le "Atti-

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

- della "Quota corrente dei crediti finanziari a lungo termi-
ne"”, dei "Crediti per factoring”, dei “Titoli”, dei “Cash
collateral”; degli “Altri crediti finanziari” inclusi nelle "Al-
tre attivita finanziarie correnti”;

- delle "Disponibilita liquide e mezzi equivalenti”;

= dei “Finanziamenti a breve termine” e delle “Quote cor
renti dei finanziamenti a lungo termine”;

- dei “Fondi rischi e oneri (quota corrente)”;

= degli "Altri debiti finanziari” inclusi nelle "Altre passivita
correnti”

Attivita nette possedute per la vendita: definite come som-

ma algebrica delle “Attivita possedute per la vendita” e delle
“Passivita possedute per la vendita”.

Principali variazioni

Capitale investito netto: determinato quale somma algebrica
delle "Attivita immobilizzate nette” e del “Capitale circolante
netto”, dei “Fondi rischi e oneri”, delle “Passivita per impo-
ste differite” e delle "Attivita per imposte anticipate”, non-
ché delle “Attivita nette possedute per la vendita”.

Indebitamento finanziario netto: rappresenta un indicatore

della struttura finanziaria ed € determinato:

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

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

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

- al netto dei “Titoli"” e dei “Crediti finanziari diversi” inclu-
si nelle “Altre attivita finanziarie non correnti”.

Piu in generale, I'indebitamento finanziario netto del Gruppo

Enel & determinato conformemente a quanto previsto nel pa-

ragrafo 127 delle raccomandazioni CESR/05-054b, attuative

del Regolamento 809/2004/CE e in linea con le disposizioni

CONSOB del 26 luglio 2007 per la definizione della posizio-

ne finanziaria netta, dedotti i crediti finanziari e i titoli non

correnti.

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 6 del Bilancio consolidato.
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Risultati economici
del Gruppo

Milioni di euro

2018 2017 2018-2017
Ricavi 75.672 74.639 1.033 1.4%
Costi 59.804 59.664 240 0,4%
Proventi/(Oneri) netti da contratti su commodity valutati al fair value 483 578 (95) -16,4%
Margine operativo lordo 16.351 15.653 698 4,5%
Ammortamenti e impairment 6.451 5.861 590 10,1%
Risultato operativo 9.900 9.792 108 1,1%
Proventi finanziari 4.361 3.982 379 9,5%
Oneri finanziari 6.409 6.674 (265) -4,0%
Totale proventi/(oneri) finanziari netti (2.048) (2.692) 644 23,9%
Quota dei proventi/(oneri) derivanti da partecipazioni valutate con il
metodo del patrimonio netto 349 11 238 -
Risultato prima delle imposte 8.201 7.211 990 13,7%
Imposte 1.851 1.882 (31) -1,6%
Risultato delle continuing operations 6.350 5.329 1.021 19,2%
Risultato delle discontinued operations - - - -
Risultato netto dell’esercizio (Gruppo e terzi) 6.350 5.329 1.021 19,2%
Quota di interessenza del Gruppo 4.789 3.779 1.010 26,7%
Quota di interessenza di terzi 1.661 1.550 11 0,7%
Ricavi
Milioni di euro

2018 2017 2018-2017

Vendite energia elettrica 43.110 43.433 (323) -0,7%
Trasporto energia elettrica 10.101 9.973 128 1,3%
Corrispettivi da gestori di rete 1.012 900 112 12,4%
Contributi da operatori istituzionali di mercato 1.711 1.635 76 4,6%
Vendite gas 4.401 3.964 437 11,0%
Trasporto gas 576 570 6 1,1%
Vendite di combustibili 8.556 8.340 216 2,6%
Contributi di allacciamento alle reti elettriche e del gas 714 800 (86) -10,8%
Ricavi per lavori e servizi su ordinazione 735 674 61 9,1%
Plusvalenze da alienazione di controllate, collegate, joint venture, joint operation e
attivita non correnti possedute per la vendita 287 159 128 80,5%
Plusvalenze da alienazione di attivita materiali e immateriali 61 43 18 41,9%
Altri ricavi e proventi 4.408 4.148 260 6,3%
Totale 75.672 74.639 1.033 1,4%

Nel 2018 i ricavi da vendite di energia elettrica ammonta-
no a 43.110 milioni di euro, con un decremento di 323 milio-
ni di euro rispetto all'esercizio precedente (-0,7%). Tale de-
cremento & da collegare principalmente ai seguenti fattori:
= maggiori ricavi da vendita sui mercati finali per 1.078 mi-

lioni di euro, prevalentemente per effetto della variazione
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di perimetro dovuta all'ingresso di Enel Distribuicdo Séo
Paulo nel giugno 2018;

= riduzione dei ricavi per vendita di energia elettrica all'in-
grosso per 543 milioni di euro, principalmente per la con-
trazione dei volumi negoziati sul territorio italiano;

-=> decremento dei ricavi per attivita di trading di energia elet-
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trica per 858 milioni di euro conseguente alla riduzione dei

volumi intermediati sul mercato italiano.

| ricavi da trasporto di energia elettrica ammontano nel
2018 a 10.101 milioni di euro, con un incremento di 128
milioni di euro rispetto all’esercizio 2017 Tale incremento &
prevalentemente concentrato in Brasile per effetto dell'ac-
quisizione di Enel Distribuicdo Sao Paulo (143 milioni di

euro).

| corrispettivi da gestori di rete sono pari nel 2018 a 1.012
milioni di euro, in incremento di 112 milioni di euro rispetto
a quanto rilevato nell'esercizio precedente. La variazione ri-
flette I'incremento di ricavi in Italia connessi principalmente
ai servizi di dispacciamento e ai margini delle unita essen-

ziali per la sicurezza del sistema.

| ricavi per contributi da operatori istituzionali di merca-
to sono pari nel 2018 a 1.711 milioni di euro e si incremen-
tano di 76 milioni di euro. In particolare, i maggiori contributi
sono principalmente dovuti all’'aumento dei costi dei com-
bustibili liquidi registrati nell’area extrapeninsulare spagnola

per i quali il Gruppo ¢ titolato al rimborso.

| ricavi per vendite di gas nel 2018 sono pari a 4.401 milioni
di euro, con un incremento di 437 milioni di euro (+11,0%)
rispetto all'esercizio precedente. Tale variazione risente es-
senzialmente dei pil alti ricavi registrati in Iberia, in Cile e in
Italia, determinati prevalentemente da prezzi medi crescen-

ti rispetto all’esercizio precedente.

| ricavi da vendite di combustibili, pari a 8.556 milioni di
euro, siincrementano di 216 milioni di euro prevalentemen-
te a seguito dell'aumento delle vendite di gas naturale in
Enel Global Trading.

| ricavi da contributi di allacciamento alle reti elettri-
che e del gas si attestano nel 2018 a 714 milioni di euro,
registrando un decremento di 86 milioni di euro dovuto al
minor numero di attivazioni e alla contestuale applicazio-
ne dell'lFRS 15 che ha comportato il riconoscimento nel
tempo, attraverso la tecnica dei risconti, dei contributi di

allacciamento che in precedenza venivano rilevati integral-

mente a Conto economico al momento dell'attivazione

dell’'utenza.

| ricavi per lavori e servizi su ordinazione nel 2018 am-
montano a 735 milioni di euro e si incrementano di 61 mi-
lioni di euro prevalentemente per la variazione di perimetro
dovuta all’acquisizione di Enel Distribuicdo Sdo Paulo, in
parte compensata dai minori lavori sostenuti dalle altre so-
cieta della distribuzione in Brasile.

La voce relativa alle plusvalenze da alienazione di societa

ammonta nel 2018 a 287 milioni di euro, con un incremento

di 128 milioni di euro (+80,5%) rispetto al 2017 e accoglie

prevalentemente:

=> la plusvalenza per la cessione delle otto societa del “Pro-
getto Kino” in Messico avvenuta a fine settembre 2018,
nonché la rimisurazione al fair value per la parte di interes-
senza del Gruppo nelle societa pari al 20% (190 milioni di
euro);

-> la plusvalenza derivante dalla cessione di EF Solare ltalia
(65 milioni di euro);

= la plusvalenza per la cessione di alcune societa della Linea
di Business Enel Green Power in Uruguay (18 milioni di
euro).

Nel 2017, invece, tale voce includeva principalmente la plu-

svalenza di 143 milioni di euro derivante dalla cessione della

partecipazione nella societa cilena Electrogas.

Le plusvalenze da alienazione di attivita materiali e im-
materiali nel 2018 sono pari a 61 milioni di euro (43 milioni
di euro nel 2017) e sono riferibili alle ordinarie dismissioni

del periodo.

Gli altri ricavi e proventi si attestano nel 2018 a 4.408 mi-

lioni di euro (4.148 milioni di euro nell’'esercizio preceden-

te), con un incremento di 260 milioni di euro rispetto al 2017

(+6,3%).

La variazione rispetto al 2017 € dovuta principalmente:

=> a maggiori ricavi per l'iscrizione del provento di 128 milioni
di euro relativo all'accordo di e-distribuzione per la cessio-
ne di Enel Rete Gas avvenuta nel 2009;

=> a maggiori ricavi per I'incremento dei volumi di vendita dei

servizi a valore aggiunto.
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Costi

Milioni di euro

2018 2017 2018-2017
Acquisto di energia elettrica 19.584 20.011 (427) 2,1%
Consumi di combustibili per generazione di energia elettrica 4.922 5.342 (420) -7,9%
Combustibili per trading e gas per vendite ai clienti finali 11.463 10.906 557 5,1%
Materiali 2.375 1.880 495 26,3%
Costo del personale 4.581 4.504 77 1.7%
Servizi e godimento beni di terzi 16.254 15.882 372 2,3%
Altri costi operativi 2.889 2.886 3 0,1%
Costi capitalizzati (2.264) (1.847) (417) -22,6%
Totale 59.804 59.564 240 0,4%

(1) Di cui costi per canoni fissi di derivazione acqua per 167 milioni di euro nel 2018 (169 milioni di euro nel 2017) e costi per canoni di occupazione di suolo

pubblico per 24 milioni di euro nel 2018 (24 milioni di euro nel 2017).

| costi per acquisto di energia elettrica subiscono un de-
cremento nel 2018 di 427 milioni di euro rispetto al 2017,
con una riduzione del 2,1%. Tale decremento € da ascriver-
si alla riduzione degli acquisti effettuati mediante contratti
bilaterali (236 milioni di euro) prevalentemente riferiti alla
riduzione dei volumi intermediati da Enel Global Trading,
cui si associa la riduzione degli acquisti sia sugli altri mer-
cati locali ed esteri per 106 milioni di euro sia sulle Borse
dell'energia elettrica per 85 milioni di euro, principalmente
in |beria. Tali effetti sono parzialmente compensati dall’in-
cremento degli acquisti di energia elettrica in Sud America
a seguito dell'ingresso nel perimetro di consolidamento di

Enel Distribuicdo Sao Paulo.

| costi per consumi di combustibili per generazione di
energia elettrica relativi al 2018 sono pari a 4.922 milioni
di euro e registrano un decremento di 420 milioni di euro
(-7,9%) rispetto al valore dell'esercizio precedente. La va-
riazione & dovuta essenzialmente alla minore produzione
termoelettrica soprattutto in Cile e in Italia, e in parte anche
al deprezzamento delle valute del Sud America nei confron-
ti dell'euro.

| costi per I'acquisto di combustibili per trading e gas
per vendite ai clienti finali si attestano a 11.463 milioni
di euro nel 2018, con un incremento di 557 milioni di euro
rispetto al 2017. La variazione riflette le maggiori quantita
acquistate e intermediate a prezzi medi crescenti, in parti-

colare in ltalia e Spagna.

| costi per materiali ammontano nel 2018 a 2.375 milioni
di euro, con un incremento di 495 milioni di euro rispetto
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all'esercizio precedente, dovuto principalmente all'aumen-
to degli acquisti per materiali e apparecchiature destinati
a lavori su infrastrutture e reti, prevalentemente in ltalia e
Spagna (261 milioni di euro), nonché ai maggiori costi per
certificati ambientali (179 milioni di euro) della generazione
in Italia e delle societa di commercializzazione in Romania.

Il costo del personale & pari nel 2018 a 4.581 milioni di
euro, con un incremento di 77 milioni di euro (+1,7%) ri-
spetto al 2017. La variazione trova sostanzialmente riscon-
tro:

=> nei maggiori costi connessi alle variazioni di perimetro
di consolidamento, prevalentemente riferibili alle acquisi-
zioni di Enel Distribuicdo Sdo Paulo nel 2018 (151 milioni
di euro) e di Enel X North America (ex EnerNOC) nella
seconda meta del 2017 (56 milioni di euro);

- nei minori costi di Enel Distribuicdo Goias per 63 milioni
di euro a seguito delle azioni di efficientamento effettuate
nel corso del primo semestre del 2017,

=> nella riduzione dei costi in Argentina a seguito della forte
svalutazione della valuta locale (iperinflazionata) (93 mi-
lioni di euro);

=> nei maggiori costi sostenuti per incentivi all’'esodo per 62

milioni di euro, principalmente in Italia e Spagna.

Il personale del Gruppo Enel al 31 dicembre 2018 & pari
a 69.272 dipendenti, di cui 38.987 impegnati all’estero.
L'organico del Gruppo nel corso del 2018 si incrementa di
6.372 unita; il saldo negativo tra le assunzioni e le cessa-
zioni del periodo (1.332 unita), principalmente dovuto alle
gia citate politiche di incentivo all'esodo (le cessazioni sono

localizzate per circa il 35% in lItalia), & stato infatti piu che
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compensato dalle variazioni di perimetro (7.704 unita) ri-
conducibili alle acquisizioni effettuate nel corso del 2018,
in particolare Enel Distribuicdo Séo Paulo, Empresa de
Alumbrado Eléctrico de Ceuta ed Empresa de Alumbrado
Eléctrico de Ceuta Distribucion.

La variazione complessiva rispetto alla consistenza al 31

dicembre 2018 € pertanto cosi sintetizzabile:

Consistenza al 31 dicembre 2017 62.900
Assunzioni 3.414
Cessazioni (4.746)
Variazioni di perimetro 7.704
Consistenza al 31 dicembre 2018 69.272

| costi per prestazioni di servizi e godimento beni di ter-

zi del 2018 ammontano a 16.254 milioni di euro, con un in-

cremento di 372 milioni di euro rispetto all’'esercizio 2017.

L'andamento & sostanzialmente correlato ai:

=> maggiori costi per servizi connessi alle variazioni di pe-
rimetro di consolidamento, prevalentemente riferibili
all'acquisizione di Enel Distribuicdo Sdo Paulo (389 mi-
lioni di euro);

=> maggiori costi variabili relativi a servizi a valore aggiunto
erogati in particolare negli Stati Uniti (98 milioni di euro)
per l'ingresso, a partire da agosto 2017, nel perimetro di
consolidamento di Enel X North America (ex EnerNOC);

= maggiori canoni idraulici sostenuti in Spagna a seguito
del maggior ricorso alla produzione idroelettrica nel corso
dell’esercizio (52 milioni di euro);

=> maggiori oneri per accesso alla rete di trasmissione
dell’energia per 160 milioni di euro, soprattutto in Spagna
per lo storno, dello scorso anno, degli oneri accantonati
negli anni 2011-2016 relativamente ai canoni versati dalle
societa di generazione per gli autoconsumi;

=> minori costi relativi all'acquisizione della clientela per 220
milioni di euro, capitalizzati a seguito dell’applicazione del
nuovo principio contabile IFRS 15;

= minori costi per manutenzioni e riparazioni (115 milioni

di euro).

Gli altri costi operativi nel 2018 ammontano a 2.889 mi-

lioni di euro, con un incremento di 3 milioni di euro rispetto

al 2017 che risente essenzialmente di:

=> maggiori oneri, prevalentemente per il Buono Sociale in
Spagna per 229 milioni di euro, in quanto nel 2017 si era

concluso favorevolmente un giudizio che aveva compor-

tato lo storno dei costi sostenuti nel corso del triennio
2015-2017;

=> maggiori indennizzi a clienti e fornitori per 22 milioni di
euro;

=> minori oneri di compliance ambientale per 112 milioni di
euro prevalentemente in ltalia e Spagna;

=> minori oneri per imposte e tasse per 71 milioni di euro,
sostanzialmente riferibili alle minori imposte sulla genera-
zione termica in Spagna (109 milioni di euro), anche per
effetto del maggior ricorso alla generazione idroelettrica,
solo parzialmente compensati dalle maggiori imposte su-
gli immobili per 25 milioni di euro, in particolare in Italia;

=> minori costi relativi al miglioramento dello standard qua-
litativo del servizio per 89 milioni di euro, decrementatisi
in particolar modo in Argentina e solo in parte compensa-
ti dalle maggiori multe rilevate dalla distribuzione in ltalia;

=> minori costi in Sud America in quanto nel 2017 sono state
rilevate minusvalenze per 45 milioni di euro derivanti dalla

rinuncia a progetti idroelettrici in Cile e Colombia.

Nel 2018 i costi capitalizzati sono pari a 2.264 milioni di
euro, con un incremento di 417 milioni rispetto all’esercizio
precedente, in corrispondenza dei maggiori investimenti
effettuati in particolare nella distribuzione e nella gene-
razione in ltalia, nonché nella realizzazione degli impianti

rinnovabili in Messico.

| proventi/(oneri) netti da contratti su commodity va-
lutati al fair value sono positivi per 483 milioni di euro
nel 2018 (578 milioni di euro nell'esercizio precedente). In
particolare, i proventi netti relativi al 2018 sono dovuti ai
proventi netti relativi alla gestione dei derivati di cash flow
hedge, per 25 milioni di euro (proventi netti per 246 milioni
di euro nel 2017), e dei derivati al fair value con impatto a
Conto economico, per 458 milioni di euro (proventi netti

per 332 milioni di euro nel 2017).

Gli ammortamenti e impairment del 2018 sono pari a

6.451 milioni di euro, registrando un incremento di 590

milioni di euro. Tale aumento & dovuto principalmente a

guanto segue:

=> maggiori ammortamenti di attivita immateriali per 270
milioni di euro prevalentemente per I'acquisizione di Enel
Distribuicdo Sao Paulo (93 milioni di euro) e per I'applica-
zione, a partire dal 2018, dell'IFRS 15 che ha comportato
la capitalizzazione dei costi di acquisizione della clientela
(166 milioni di euro);

= maggiori impairment delle attivita materiali € immateriali
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(194 milioni di euro), in particolare per la svalutazione de-
gli asset relativi alle biomasse € al solare in ltalia (91 mi-
lioni di euro), degli asset di Nuove Energie (24 milioni di
euro), degli impianti delle centrali di Augusta e Bastardo
(23 milioni di euro) e della centrale di Alcudia in Spagna
(82 milioni di euro). Tali incrementi sono in parte compen-
sati dal ripristino di valore parziale della CGU EGP Hellas
(117 milioni di euro) e dalla svalutazione degli asset geo-
termici, rilevati nel 2017, sulla partecipata Erdwarme (42
milioni di euro);

=> maggiori svalutazioni dei crediti commerciali e delle altre
attivita al netto dei riversamenti (186 milioni di euro), so-
prattutto in ltalia.

Il risultato operativo del 2018 ammonta a 9.900 milioni

di euro, con un incremento di 108 milioni di euro.

Gli oneri finanziari netti, pari a 2.048 milioni di euro, su-

biscono, nel 2018, un decremento di 644 milioni di euro,

da riferire prevalentemente:

= a maggiori proventi finanziari per 320 milioni di euro rela-
tivi all'adeguamento di valore del credito finanziario sorto
a seguito della cessione del 50% di Slovak Power Hol-
ding, in virtu dell’aggiornamento della formula di prezzo
inclusa negli accordi con Energeticky a Primyslovy Hol-
ding ("EPH");

=> alla rilevazione di proventi finanziari netti per 168 milioni
di euro, a seguito dell'applicazione dello IAS 29, relativo
alla rendicontazione in economie iperinflazionate, nelle
societa argentine (si rimanda alla nota 2 del Bilancio con-
solidato al 31 dicembre 2018 per maggiori dettagli);

= a maggiori proventi netti su strumenti finanziari derivati (a
copertura sia dei tassi sia dei cambi) per 1.616 milioni di
euro, quasi interamente bilanciati dai maggiori oneri netti
su cambio a seguito dell’oscillazione dei tassi di cambio
per 1.500 milioni di euro;

=> a minori oneri finanziari in Enel Finance International per
108 milioni di euro, connessi al rimborso anticipato di pre-
stiti obbligazionari nel 2017 sulla base della “make whole
call option” prevista dal contratto originario di finanzia-
mento;

= alla riduzione degli oneri relativi a linee di credito revol-
ving a medio-lungo termine per 52 milioni di euro soprat-
tutto in Enel SpA e in Enel Finance International;

=> alla rilevazione in Enel SpA di proventi finanziari per 54

milioni di euro connessi a rimborsi di imposte dirette.
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Tali effetti sono solo parzialmente compensati:

= da minori interessi capitalizzati per 89 milioni di euro pre-
valentemente in Enel Green Power Brasile e in Enel Gre-
en Power Chile;

=> dall'incremento di oneri per cessione di crediti per 62
milioni di euro, riferibile prevalentemente a Enel Energia
(per 23 milioni di euro), Gruppo Enel Américas (per 21
milioni di euro) e Servizio Elettrico Nazionale (per 14 mi-
lioni di euro);

= da minori proventi da partecipazioni a seguito della rileva-
zione nel 2017 della plusvalenza derivante dalla cessione
della partecipazione nella societa Bayan Resources (52

milioni di euro).

La quota dei proventi/(oneri) derivanti da partecipa-
zioni valutate con il metodo del patrimonio netto del
2018 & positiva per 349 milioni di euro e nel 2017 eviden-
ziava un risultato positivo di 111 milioni di euro. La variazio-
ne, pari a 238 milioni di euro, & da riferire sostanzialmente
alla ripresa di valore della partecipazione del 50% in Slovak
Power Holding (per 362 milioni di euro) che negli esercizi
precedenti era stata a piu riprese svalutata. La ripresa €
imputabile alle modifiche dei parametri di riferimento uti-
lizzati per determinare la formula di prezzo, inclusi negli
accordi con EPH. Tale ripresa & solo in parte compensata,
oltreché dai risultati pro quota conseguiti dalle societa col-
legate e joint venture, dalla svalutazione di taluni asset rife-
riti alle societa di progetto greche coinvolte nello sviluppo
di impianti eolici nelle isole Cicladi (49 milioni di euro) e
dei progetti di sviluppo delle biomasse in Italia (12 milioni

di euro).

Le imposte del 2018 ammontano a 1.851 milioni di euro,

con un’incidenza sul risultato ante imposte del 22,6%,

mentre le imposte del 2017 erano pari a 1.882 milioni di

euro con un'incidenza del 26,1%. La minore incidenza fi-

scale & ascrivibile essenzialmente ai seguenti fenomeni:

=> alla rilevazione delle imposte anticipate su perdite pre-
gresse in Enel Distribuicao Goiés (274 milioni di euro) e
in Enel Green Power SpA (85 milioni di euro riferite alla
societa 3Sun incorporata nel corso del 2018);

- alla riduzione delle imposte differite passive (61 milioni
di euro) a seguito della riforma fiscale in Colombia che
ha comportato la riduzione delle aliquote fiscali in forma
progressiva dal 33% al 30%.
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Analisi della struttura
patrimoniale del Gruppo

Milioni di euro

al 31.12.2018 al 31.12.2017 2018-2017
Attivita immobilizzate nette:
- attivita materiali e immateriali 95.780 91.738 4.042 4,4%
- avviamento 14.273 13.746 527 3.8%
- partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 2.099 1.598 501 31.4%
- altre attivita/(passivita) non correnti nette (5.696) (1.677) (4.019) -
Totale attivita immobilizzate nette 106.456 105.405 1.051 1,0%
Capitale circolante netto:
- crediti commerciali 13.587 14.529 (942) -6,5%
- rimanenze 2.818 2.722 96 3,5%
- crediti netti verso operatori istituzionali di mercato (3.200) (3.912) 712 18,2%
- altre attivita/(passivita) correnti nette (7.589) (6.311) (1.278) -20,3%
- debiti commerciali (13.387) (12.671) (716) -5,7%
Totale capitale circolante netto (7.771) (5.643) (2.128) -37,7%
Capitale investito lordo 98.685 99.762 (1.077) -1,1%
Fondi diversi:
- benefici ai dipendenti (3.187) (2.407) (780) -32,4%
- fondi rischi e oneri e imposte differite nette (6.838) (8.025) 1.187 14,8%
Totale fondi diversi (10.025) (10.432) 407 3,9%
Attivita nette possedute per la vendita 281 241 40 16,6%
Capitale investito netto 88.941 89.571 (630) -0,7%
Patrimonio netto complessivo 47.852 52.161 (4.309) -8,3%
Indebitamento finanziario netto 41.089 37.410 3.679 9,8%

Le attivita materiali e immateriali, inclusi gli investimenti
immobiliari, ammontano al 31 dicembre 2018 a 95.780
milioni di euro e presentano complessivamente un incre-
mento di 4.042 milioni di euro. Tale incremento & origi-
nato essenzialmente dagli investimenti del periodo (7.881
milioni di euro) e dalla variazione di perimetro (2.603 mi-
lioni di euro), prevalentemente attribuibile alle acquisizioni
della societa di distribuzione brasiliana Enel Distribuicdo
Sao Paulo, di Parques Eodlicos Gestinver, societa operante
nella produzione di energia da fonte eolica, e di Empresa
de Alumbrado Eléctrico de Ceuta, societa operante nel-
la distribuzione e vendita di energia elettrica nella citta
autonoma di Ceuta in Nord Africa. Tali effetti sono stati
parzialmente compensati dall'andamento sfavorevole del
cambio, prevalentemente in Sud America, dagli ammor-
tamenti e impairment rilevati nell’'esercizio per 5.344 mi-
lioni di euro, dalla riclassifica alle attivita possedute per la
vendita, a seguito dell'applicazione dell'lFRS 5, per 505
milioni di euro da riferire principalmente al valore contabile

di tre parchi solari in Brasile, nonché dalle cessioni, in data
14 dicembre 2018, di Enel Green Power Uruguay e della
relativa societa veicolo Estrellada.

Gli altri movimenti, per un totale di 1.465 milioni di euro,
includono prevalentemente gli effetti dello IAS 29 sugli im-
pianti immobili e macchinari di apertura al 1° gennaio 2018
e quelli dell'iperinflazione cumulati al 31 dicembre 2018,

non presenti nel 2017.

L'avviamento, pari a 14.273 milioni di euro, presenta un
incremento di 527 milioni di euro rispetto al 31 dicembre
2017. La variazione €& da riferire principalmente alla variazio-
ne di perimetro (positiva per 489 milioni di euro) connessa
all’acquisizione della societa di distribuzione brasiliana Enel
Distribuicdo Sao Paulo nonché all’acquisizione di Empresa
de Alumbrado Eléctrico de Ceuta. Tali effetti sono stati par
zialmente compensati dalla riclassifica ad attivita possedute
per la vendita dell’avviamento relativo a tre parchi solari in

Brasile, che a seguito delle decisioni assunte dal manage-
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ment rispondono ai requisiti pervisti dall'lFRS 5 per la clas-

sificazione in tale voce (23 milioni di euro).

Le partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio net-
to sono pari a 2.099 milioni di euro e si incrementano di 501
milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2017
Tale incremento risente principalmente:
= degli utili rilevati a Conto economico per la quota di per
tinenza del Gruppo, al netto dei dividendi incassati e
dell’adeguamento di valore della partecipazione in Slovak
Power Holding per I'adeguamento alla formula del prezzo
prevista nel contratto di cessione con EPH;
=> delle variazioni di perimetro riconducibili:
- all'acquisizione di Ufinet International (150 milioni di
euro); e
- alla cessione parziale, con perdita di controllo, delle
societa rinnovabili messicane (c.d. societa “Progetto
Kino") che ha comportato la valutazione con il metodo
del patrimonio netto della restante quota rimasta di
pertinenza del Gruppo.
Tale incremento & stato parzialmente compensato dalla
cessione della joint venture EF Solare Italia avvenuta il 27
dicembre 2018.

Il saldo negativo delle altre attivita/passivita non correnti

nette al 31 dicembre 2018 &€ pari a 5.696 milioni di euro,

con un incremento di 4.019 milioni di euro rispetto al 31

dicembre 2017 (pari a 1.677 milioni di euro). Tale variazione

€ imputabile principalmente:

=> all'iscrizione di 6.306 milioni di euro di passivita derivanti
dai contratti di connessione alla rete elettrica in seguito
all'applicazione del principio contabile IFRS 15;

=> all'aumento dei debiti per tax partership registrati dalle
societa rinnovabili del Nord America per 325 milioni di
euro in conseguenza dell’'entrata in esercizio degli im-
pianti di Diamond Vista, HillTopper e Rattlesnake;

=> all'incremento degli accordi per servizi in concessione
per 939 milioni di euro, da ricondursi prevalentemente
all'acquisizione di Enel Distribuicdo Sdo Paulo (855 mi-
lioni di euro);

= all'incremento delle attivita derivanti da contratti con i
clienti per 346 milioni di euro e relative principalmente
ad attivita in fase di realizzazione derivanti da accordi per
servizi pubblici in concessione “public-to-private” rilevati
secondo quanto previsto dall'lFRIC 12 in Brasile; si preci-
sa che il valore al 31 dicembre 2018 comprende investi-
menti del periodo per un ammontare pari a 271 milioni

di euro;
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=> all'incremento degli altri crediti non correnti per 208 mi-
lioni di euro in conseguenza del consolidamento di Enel
Distribuicao Sao Paulo oltre che di attivita non correnti per
corrispettivi potenziali registrati in Nord America (91 milio-
ni di euro) in relazione ai progetti in corso di realizzazione;

=> alla riduzione delle passivita per 445 milioni di euro, da
ricondurre principalmente al rilascio a Conto economico
dei contributi ricevuti dalla clientela per le quote di com-
petenza dell’esercizio.

Il saldo negativo del capitale circolante netto ¢ paria 7.771

milioni di euro al 31 dicembre 2018, con un incremento di

2.128 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2017. La varia-

zione € imputabile ai seguenti fenomeni:

= decremento dei crediti commerciali, pari a 942 milioni di
euro, principalmente riconducibile ai minori crediti per la
vendita e il trasporto dell’energia e per la vendita di gas,
nonché per il maggior ricorso alle cessioni di credito;

=> incremento delle rimanenze, pari a 96 milioni di euro,

registrato principalmente per l'aumento di materiali e

apparecchi destinati alle attivita di funzionamento, manu-

tenzione e costruzione di impianti di generazione e reti di

distribuzione nonché per I'aumento delle scorte di gas;

= incremento dei crediti netti verso operatori istituziona-

Ii di mercato, pari a 712 milioni di euro, principalmente

in Italia e connesso alle componenti tariffarie del siste-

ma elettrico italiano a copertura degli oneri generati dal
sistema, cui si associano in Sud America gli effetti del
consolidamento di Enel Distribuicdo Sdo Paulo e I'incre-
mento degli oneri di sistema in Argentina a fronte degli
incrementi tariffari;

= decremento delle altre attivita correnti al netto delle ri-
spettive passivita per 1.278 milioni di euro. Tale variazione

& imputabile ai seguenti fenomeni:

- incremento delle altre passivita correnti nette per
1.446 milioni di euro, prevalentemente riconducibile:
all’acquisizione di Enel Distribuicdo Sdo Paulo; all’au-
mento dei debiti per dividendi da erogare vista la “divi-
dend policy” del Gruppo che ha previsto |'erogazione
di un acconto su dividendi nel 2018 maggiore rispetto
a quello del 2017; e alla rilevazione dei debiti riferiti
all’ulteriore incremento della quota di interessenza
(2,43%) in Enel Américas da parte di Enel SpA;

- incremento dei crediti netti per imposte sul reddito per
369 milioni di euro; tale andamento & sostanzialmente
correlabile alla riduzione dei debiti tributari dovuta prin-
cipalmente alla compensazione con |'acconto versato

nel precedente esercizio;
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- minori attivita finanziarie correnti nette per 282 milio-
ni di euro, da riferire sostanzialmente alla variazione
negativa del fair value degli strumenti derivati, preva-
lentemente di copertura cash flow hedge su cambi e
prezzi commodity;

= incremento dei debiti commerciali, pari a 716 milioni di
euro e particolarmente concentrato in Italia, Sud America

e Nord America.

| fondi diversi, pari a 10.025 milioni di euro, registrano un

decremento di 407 milioni di euro rispetto all’esercizio pre-

cedente. Tale variazione € sostanzialmente da ricondurre ai

seguenti fattori:

= incremento dei benefici relativi al personale per 780 mi-
lioni di euro, principalmente per effetto delle variazioni
di perimetro; aumento dei fondi rischi e oneri per 463
milioni di euro; tale variazione e prevalentemente rela-
tiva al fondo smantellamento e per contenzioso legale.
Lincremento di quest'ultimo & principalmente giustifica-
to dalla variazione di perimetro per I'acquisizione di Enel
Distribuicao Sao Paulo e da accantonamenti effettuati per
controversie con dipendenti, in parte compensati da ri-
lasci e utilizzi soprattutto in Iberia, Italia e Sud America;

- diminuzione della passivita per imposte differite nette per
1.648 milioni di euro, relativa principalmente all’iscrizione

di imposte differite attive sui risconti delle connection fee

in ltalia per effetto dell'applicazione del nuovo principio
contabile IFRS 15 e alle variazioni di perimetro dovute

all’acquisizione di Enel Distribuicdo Séo Paulo.

Le attivita nette possedute per la vendita, pari a 281 mi-
lioni di euro al 31 dicembre 2018 (241 milioni di euro al 31
dicembre 2017), fanno riferimento principalmente al valore
contabile di tre parchi solari in Brasile, che a seguito delle
decisioni assunte dal management rispondono ai requisiti
pervisti dall'lFRS 5 per la classificazione in tale voce.

La variazione di periodo riguarda sostanzialmente la vendi-
ta di una quota pari all’'80% del capitale di otto societa di
progetto messicane (“Progetto Kino"), classificate in tale
voce al 31 dicembre 2017 e ora valutate con il metodo del
patrimonio netto, e la riclassifica delle societa progetto re-
lative al parco eolico Kafireas come non pill disponibili per
la vendita a seguito del venir meno dei presupposti e delle

condizioni per dare seguito alla cessione.

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2018 ¢ pari a
88.941 milioni di euro ed & finanziato dal patrimonio netto
del Gruppo e di terzi per 47.852 milioni di euro e dall’in-
debitamento finanziario netto per 41.089 milioni di euro.
Quest'ultimo, al 31 dicembre 2018, presenta un'incidenza
sul patrimonio netto di 0,86 (0,72 al 31 dicembre 2017).
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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 31.12.2018 al 31.12.2017 2018-2017
Indebitamento a lungo termine:
- finanziamenti bancari 8.819 8.310 509 6,1%
- obbligazioni 38.633 32.285 6.348 19,7%
- debiti verso altri finanziatori 1.531 1.844 (313) -17,0%
Indebitamento a lungo termine 48.983 42.439 6.544 15,4%
Crediti finanziari e titoli a lungo termine (3.272) (2.444) (828) -33,9%
Indebitamento netto a lungo termine 45.711 39.995 5.716 14,3%
Indebitamento a breve termine:
Finanziamenti bancari:
- quota a breve dei finanziamenti bancari a lungo termine 1.830 1.346 484 36,0%
- altri finanziamenti a breve verso banche 512 249 263 -
Indebitamento bancario a breve termine 2.342 1.5695 747 46,8%
Obbligazioni (quota a breve) 1.341 5.429 (4.088) -75,3%
Debiti verso altri finanziatori (quota a breve) 196 225 (29) -12,9%
Commercial paper 2.393 889 1.504 -
Cash collateral su derivati e altri finanziamenti 301 449 (148) -33,0%
Altri debiti finanziari a breve termine 438 307 131 42,7%
Indebitamento verso altri finanziatori a breve termine 4.669 7.299 (2.630) -36,0%
Crediti finanziari a lungo termine (quota a breve) (1.522) (1.094) (428) -39,1%
Crediti finanziari per operazioni di factoring - (42) 42 -
Crediti finanziari - cash collateral (2.559) (2.664) 105 -3,9%
Altri crediti finanziari a breve termine (859) (589) (270) 45,8%
Disponibilita presso banche e titoli a breve (6.693) (7.090) 397 5,6%
Disponibilita e crediti finanziari a breve (11.633) (11.479) (154) -1,3%
Indebitamento netto a breve termine (4.622) (2.585) (2.037) 78,8%
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 41.089 37.410 3.679 9,8%
Indebitamento finanziario “Attivita classificate come possedute per la vendita” 362 1.364 (1.002) -73,5%
(1) Include debiti finanziari correnti ricompresi nelle Altre passivita finanziarie correnti.
Lindebitamento finanziario netto € pari a 41.089 milioni di gistrano un incremento di 509 milioni di euro dovuto
euro al 31 dicembre 2018, con un incremento di 3.679 mi- principalmente alla concessione di nuovi finanziamenti
lioni di euro rispetto al 31 dicembre 2017 agevolati da parte della Banca Europea per gli Investi-
In particolare, l'indebitamento finanziario netto a lungo menti a Endesa SA, e-distribuzione ed Enel X Mobility
termine evidenzia un incremento di 5.716 milioni di euro, e al tiraggio di finanziamenti bancari da parte di societa
per I'effetto congiunto dell'incremento dei crediti finanziari sudamericane, il cui effetto & parzialmente compensato
a lungo termine per 828 milioni di euro e dell'incremen- dalla riclassifica nella parte a breve della quota in sca-
to dell'indebitamento finanziario lordo a lungo termine per denza entro 12 mesi e dalle differenze positive di cam-
6.544 milioni di euro. bio intercorse durante I'esercizio pari a 81 milioni di euro
Con riferimento a tale ultima voce si sottolinea che: (tale importo comprende anche le differenze di cambio
= i finanziamenti bancari, pari a 8.819 milioni di euro, re- relative alla quota a breve dei finanziamenti);
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=> |le obbligazioni, pari a 38.633 milioni di euro, presentano
un incremento di 6.348 milioni di euro rispetto alla fine
del 2017, dovuto principalmente:

- a nuove emissioni di prestiti obbligazionari effettuate
nel corso del 2018 tra le quali si segnalano:

- 1.250 milioni di euro relativi a un green bond a tas-
so fisso, con scadenza nel 2026, emesso da Enel
Finance International a gennaio 2018;

- 1.250 milioni di euro relativi a due prestiti obbligazio-
nari ibridi a tasso fisso, con prima data di rimborso
anticipato nel 2023 e 2026, emessi da Enel SpA a
maggio 2018;

- 4.000 milioni di dollari statunitensi (equivalenti a
3.492 milioni di euro) relativi a un bond multi-tran-
che, con scadenze 2023, 2025 e 2029, emesso da
Enel Finance International a settembre 2018;

- 1.875 milioni di euro relativi al controvalore di emis-
sioni locali da parte delle societa sudamericane,
fra i quali si evidenzia un prestito obbligazionario
di 1.000 milioni di dollari statunitensi (equivalenti
a 873 milioni di euro) a tasso fisso, con scadenza
2028, emesso da Enel Chile a giugno 2018;

- a differenze di cambio negative intercorse durante I'e-
sercizio pari a 447 milioni di euro (tale importo com-
prende anche le differenze di cambio relative alla quo-
ta a breve dei prestiti obbligazionari);

- al riacquisto da parte di Enel SpA di un prestito obbli-
gazionario ibrido in euro per un valore pari a 732 milioni
di euro;

- alle riclassifiche nella quota a breve dei prestiti obbli-
gazionari in scadenza nei successivi 12 mesi, tra cui si
evidenziano un prestito obbligazionario in sterline ingle-
si emesso da Enel SpA con scadenza giugno 2019 per
un controvalore pari a 614 milioni di euro, un prestito
obbligazionario in euro emesso da Enel Finance Interna-
tional pari a 125 milioni di euro con scadenza novembre
2019 e prestiti obbligazionari in moneta locale emessi
da societa sudamericane per un controvalore pari a 395
milioni di euro.

Lindebitamento finanziario netto a breve termine evidenzia
una posizione creditoria di 4.622 milioni di euro al 31 dicem-
bre 2018, che aumenta di 2.037 milioni di euro rispetto al 31
dicembre 2017 per effetto del decremento dei debiti verso
altri finanziatori per 2.630 milioni di euro, solo parzialmente
compensato dall'incremento dell’indebitamento bancario a

breve termine per 747 milioni di euro.

Tra i debiti verso altri finanziatori a breve termine, pari a
4.669 milioni di euro, sono incluse le emissioni di commer-
cial paper in capo a Enel Finance International, International
Endesa BV e societa sudamericane per complessivi 2.393
milioni di euro, nonché le obbligazioni in scadenza entroi 12
mesi successivi pari a 1.341 milioni di euro.

Si evidenzia, infine, che la consistenza dei cash collateral
versati alle controparti per I'operativita su contratti over the
counter su tassi, cambi € commodity risulta pari a 2.559
milioni di euro, mentre il valore dei cash collateral incassati

& pari a 301 milioni di euro.

Le disponibilita e i crediti finanziari a breve termine, pari
a 11.633 milioni di euro, registrano un incremento di 154
milioni di euro rispetto a fine 2017 dovuto principalmente
all'incremento della quota a breve dei crediti finanziari a lun-
go termine e degli altri crediti finanziari a breve termine, pari
rispettivamente a 428 milioni di euro e 270 milioni di euro, il
cui effetto & solo parzialmente compensato dal decremento
delle disponibilita presso banche e titoli a breve per 397
milioni di euro e dei crediti per cash collateral versati alle

controparti per 105 milioni di euro.

Tra le principali operazioni effettuate nel 2018 si segnalano:
=> la stipula, avvenuta il 19 giugno 2018, di un finanziamen-
to di circa 34 milioni di dollari statunitensi (equivalenti a
30 milioni di euro) concesso dall'International Financial
Corporation e dalla Banca Europea per gli Investimenti a
Ngonye Power Company Limited per la costruzione di un
impianto solare nello Zambia; al 31 dicembre 2018 tale
finanziamento non risulta utilizzato;
= la stipula, avvenuta il 31 luglio 2018, di un finanziamento
di 15 miliardi di rand sudafricani (equivalenti a 913 milio-
ni di euro) concesso da Nedbank Limited e Absa a Enel
Green Power RSA per la costruzione di nuovi impianti eo-
lici in Sudafrica; al 31 dicembre 2018 tale finanziamento
risulta utilizzato per un controvalore di 149 milioni di euro;
= i seguenti rimborsi di prestiti obbligazionari:
- 3.000 milioni di euro relativi a due prestiti obbligazionari
retail, uno a tasso fisso e uno a tasso variabile, emessi
da Enel SpA, scaduti nel mese di febbraio 2018;
- 591 milioni di euro relativi a un prestito obbligazionario
a tasso fisso emesso da Enel SpA, scaduto nel mese
di giugno 2018;
- b44 milioni di euro relativi a un prestito obbligazionario
a tasso fisso emesso da Enel Finance International,
scaduto nel mese di ottobre 2018.
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Flussi finanziari

Milioni di euro

2018 2017 2018-2017
Disponibilita e mezzi equivalenti all’inizio dell’esercizio " 7.121 8.326 (1.205)
Cash flow da attivita operativa 11.075 10.125 950
Cash flow da attivita di investimento/disinvestimento (9.661) (9.294) (367)
Cash flow da attivita di finanziamento (1.636) (1.646) 10
Effetto variazione cambi su disponibilita liquide e mezzi equivalenti (185) (390) 205
Disponibilita e mezzi equivalenti alla fine dell’esercizio ? 6.714 7.121 (407)

(1) Di cui "Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” per 72021 milioni di euro al 1° gennaio 2018 (8.290 milioni di euro al 1° gennaio 2017), “Titoli a breve” pari
a 69 milioni di euro al 1° gennaio 2018 (36 milioni di euro al 1° gennaio 2017) e “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” delle "Attivita possedute per la

vendita” pari a 31 milioni di euro al 1° gennaio 2018.

(2) Di cui “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” per 6.630 milioni di euro al 31 dicembre 2018 (7021 milioni di euro al 31 dicembre 2017), “Titoli a breve”
pari a 63 milioni di euro al 31 dicembre 2018 (69 milioni di euro al 31 dicembre 2017) e “Disponibilita liquide e mezzi equivalenti” delle "Attivita possedute
per la vendita” pari a 21 milioni di euro al 31 dicembre 2018 (31 milioni di euro al 31 dicembre 2017).

Il cash flow da attivita operativa nell’esercizio 2018 &
positivo per 11.075 milioni di euro, in crescita di 950 milioni
di euro rispetto al valore dell'esercizio precedente, princi-
palmente a seguito di un incremento del margine operativo

lordo e del capitale circolante netto.

Il cash flow da attivita di investimento/disinvestimen-
to nell’'esercizio 2018 ha assorbito liquidita per 9.661 milio-
ni di euro, mentre nel 2017 ne aveva assorbita per 9.294
milioni di euro.

In particolare, gli investimenti in attivita materiali, immate-
riali e attivita derivanti da contratti con i clienti non correnti,
pari a 8.530 milioni di euro nel 2018, si incrementano di
31 milioni di euro rispetto all'esercizio precedente, preva-
lentemente per effetto dei maggiori investimenti effettuati
nella rete di distribuzione di energia elettrica in ltalia, solo
parzialmente compensati dai minori investimenti effettuati
nel settore delle energie rinnovabili in Sud America e in
Nord e Centro America.

Gli investimenti in imprese o rami di imprese, espressi al
netto delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti acquisi-
ti, ammontano a 1.472 milioni di euro e si riferiscono preva-
lentemente all'acquisto della societa di distribuzione elet-
trica brasiliana Enel Distribuicdo S&o Paulo, della societa
di distribuzione elettrica spagnola Empresa de Alumbrado
Eléctrico de Ceuta nella omonima citta autonoma in Nord
Africa, nonché all'acquisto di due parchi eolici in Spagna.
Le dismissioni di imprese o rami di imprese, espressi al
netto delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti ceduti,
sono pari a 424 milioni di euro e si riferiscono principal-
mente:
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= alla liquidazione anticipata e forfettaria dell'indennizzo
connesso alla vendita della partecipazione di e-distribu-
zione in Enel Rete Gas;

-» alla cessione di una quota pari all'80% del capitale socia-
le delle societa messicane rientranti nel “Progetto Kino”;

-» alla vendita della societa Enel Green Power Uruguay pro-
prietaria del parco eolico di Melowind;

-> alla cessione della societa Enel Green Power Finale Emi-
lia a F2i.

'analoga voce nel 2017 ammonta a 900 milioni di euro e

include la cessione dei parchi eolici di Caney River e Rocky

Ridge in Nord America.

La liquidita assorbita dalle altre attivita di investimento/di-

sinvestimento nel 2018, pari a 83 milioni di euro, € essen-

zialmente correlata:

=> all’acquisizione del 21% di Zacapa Topco Sarl, societa vei-
colo nella quale & confluito il 100% di Ufinet International
(150 milioni di euro);

= al versamento in conto capitale a favore della societa
OpEn Fiber;

- alla cessione a F2i SGR della quota pari al 50% nella joint

venture EF Solare Italia (214 milioni di euro).

Il cash flow da attivita di finanziamento ha assorbi-
to liquidita per complessivi 1.636 milioni di euro, mentre
nell'esercizio 2017 ne aveva assorbita per 1.646 milioni di
euro. Il flusso dell’esercizio 2018 € sostanzialmente relati-
vo all'incremento dell'indebitamento finanziario netto per
3.210 milioni di euro (quale saldo netto tra rimborsi e nuove
accensioni) e al pagamento dei dividendi per 3.444 milioni

di euro.
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A tali effetti si aggiungono le maggiori uscite relative a ope-
razioni su non controlling interest per 1.402 milioni di euro
da riferire sostanzialmente all’'OPA lanciata da Enel Chile
sulla totalita delle azioni della controllata Enel Generacién
Chile detenute dai soci di minoranza.

Nel 2018, pertanto, il cash flow generato dall’attivita opera-
tiva per 11.075 milioni di euro ha solo in parte fronteggiato
il fabbisogno legato a quello da attivita di finanziamento

pari a 1.636 milioni di euro e da attivita di investimento pari
a 9.661 milioni di euro. La differenza trova riscontro nel
decremento delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti
che al 31 dicembre 2018 risulta pari a 407 milioni di euro a
fronte di 1.205 milioni di euro di fine 2017. Tale variazione
risente anche degli effetti connessi all'andamento negati-
vo dei cambi delle diverse valute locali rispetto all'euro per
185 milioni di euro.
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Risultatl economici per

area di attivita

La rappresentazione dei risultati economici per area di at-
tivita € effettuata in base all’approccio utilizzato dal mana-
gement per monitorare le performance del Gruppo nei due
periodi messi a confronto, tenuto conto del modello opera-
tivo 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 Linea di Business Enel X ha
modificato la struttura del reporting e la rappresentazione e
I'analisi dei risultati economici e finanziari del Gruppo a par
tire dal 31 marzo 2018. Nel dettaglio, i risultati per settore
di attivita inclusi nella presente Relazione finanziaria annua-

le sono costruiti identificando come “reporting segment

primario” la vista per Regioni e Paesi. Si segnala, infine,

che sulla base dei criteri determinati dall'lFRS 8 si € anche

tenuto conto della possibilita di semplificazione espositiva
derivante dai limiti di significativita stabiliti dal medesimo
principio contabile internazionale e, pertanto:

- "Generazione Termoelettrica” e “Trading e Upstream”
sono presentati unitariamente dato il forte grado di inte-
razione e interdipendenza tra le due filiere;

= la voce “Altro, elisioni e rettifiche’ oltre a includere gl
effetti derivanti dalla elisione dei rapporti economici in-
tersettoriali, accoglie i dati relativi alla Holding Enel SpA.

La seguente rappresentazione grafica schematizza quanto

sopra riportato.

Holding

Linee di Business Globali Business locali
Reglon_l Infrastrutture Generazione  Trading e Enel Green Enel X Mercati Servizi
e Paesi e Reti Termoelettrica Upstream Power finali
Iberia

Europa e Affari
Euro-Mediterranei

Africa, Asia
e Oceania

Nord e Centro
America

Sud America

Il modello organizzativo, che continua a essere basato
su una struttura matriciale articolata in Linee di Business
prevede, come novita principali, I'integrazione delle varie
societa appartenenti al Gruppo Enel Green Power nelle
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varie Linee di Business per area geografica, includendo
funzionalmente anche le attivita idroelettriche (c.d. “Large
Hydro"”) che formalmente sono, tuttora, in capo alle societa

di generazione termoelettrica, e una definizione delle aree

cnelt



geografiche (ltalia, lberia, Europa e Affari Euro-Mediterra- siness e ripartita nel seguente modo: Generazione Termo-
nei, Sud America, Nord e Centro America, Africa, Asia e elettrica, Trading, Infrastrutture e Reti, Enel Green Power,

Oceania, Central/Holding). Inoltre, la nuova struttura di bu- Enel X, Retail, Servizi e Holding.

Risultati per area di attivita del 2018 e del 2017

Risultati 2018

Europa e Nord e Altro,
Sud Affari Euro- Centro  Africa, Asia elisioni e
Milioni di euro Italia Iberia America Mediterranei America e Oceania rettifiche Totale
Ricavi verso terzi 37.411 19.413 14.687 2.349 1.438 100 274 75.672
Ricavi intersettoriali 987 79 B} 12 - 1 (1.134) -
Totale ricavi 38.398 19.492 14.742 2.361 1.438 101 (860) 75.672
Proventi/(Oneri) netti da contratti
su commodity valutati al fair value 410 64 2 (1) 8 - - 4383
Margine operativo lordo 7.304 3.558 4.370 516 708 54 (159) 16.351
Ammortamenti e impairment 2.806 1.834 1.394 96 254 44 23 6.451
Risultato operativo 4.498 1.724 2.976 420 454 10 (182) 9.900
Investimenti 2.479? 1.433 2.246 390 1.373© 142 89 8.152

(1) Iricavi di settore comprendono sia i ricavi verso terzi sia i ricavi intersettoriali realizzati da ciascun settore nei confronti degli altri. Analoga metodologia
€ stata applicata agli altri proventi e ai costi del periodo.

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

(3) Il dato non include 375 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.

Risultati 2017 ™

Europa e Nord e Altro,
Sud Affari Euro- Centro Africa, Asia elisioni e
Milioni di euro Italia Iberia America Mediterranei  America e Oceania rettifiche Totale
Ricavi verso terzi 37.900 19.940 13.126 2.374 1.185 96 18 74.639
Ricavi intersettoriali 881 54 28 37 2 - (1.002) -
Totale ricavi 38.781 19.994 13.154 2.411 1.187 96 (984) 74.639
Proventi/(Oneri) netti da contratti
su commodity valutati al fair value 537 13 26 - 2 - - 578
Margine operativo lordo 6.863 3.573 4.204 543 759 57 (346) 15.653
Ammortamenti e impairment 2.393 1.731 1.234 237 206 42 18 5.861
Risultato operativo 4.470 1.842 2.970 306 553 15 (364) 9.792
Investimenti 1.812 1.105 3.002 307 1.802© 30 72 8.130

(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 44 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.

(3) Il dato non include 325 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.
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Oltre a quanto gia sopra evidenziato, il Gruppo monitora i
risultati ottenuti anche relativamente alle Linee di Business

Globali, classificando i risultati in base alla Linea di Busi-

ness. Nella seguente tabella, il margine operativo lordo €

Margine operativo lordo

Business locali

Paese, ma anche per Linea di Business.

presentato per i due periodi a confronto, con I'obiettivo di

assicurare una visibilita dei risultati non solo per Regione/

Generazione Termoelettrica

Milioni di euro Mercati finali Servizi e Trading Infrastrutture e Reti

2018 2017 2018-2017 2018 2017 2018-2017 2018 2017 2018-2017 2018 2017 2018-2017
Italia 2.233 2.007 226 119 96 23 22 239 (217) 3.679  3.467 212
Iberia 676 467 209 80 38 42 425 783 (358) 1.965  2.086 (121)
Sud America - - - (104) (87) (17) 469 687 (218) 1.921 1.687 234
Argentina = - - (1) (1) - 142 116 26 157 140 17
Brasile = - - (42) (39) (3) 7 119 (112) 98] 644 271
Cile - - - 61) (47) (14) 124 281 (157) 247 237 10
Colombia - - - - - - 51 43 8 406 461 (55)
Pert - - - - - - 145 128 17 196 205 9)
Altri Paesi - - - - - - = - - - R R
Europa e Affari
Euro-Mediterranei 12 (42) 54 1 5 (4) 233 269 (36) 152 166 (14)
Romania 12 (42) 54 1 2 (1) - 2 2) 1562 166 (14)
Russia - - - - 3 (3) 233 267 (34) = - -
Slovacchia = - - - - - - - - - - -
Altri Paesi - - - - - - - - - - - -
Nord e Centro
America - 8 (8) - - - (6) - (6) = - -
Stati Uniti e
Canada - 8 (8) = - - (6) - (6) = - -
Messico = - - = - - = - - = - -
Panama - - - - - - - - - - - -
Altri Paesi - - - - - - - - - - - -
Africa, Asia e
Oceania - - - - - - - - - - R -
Sudafrica - - - - - - - - - - - -
India - - - - - - - - - - - -
Altri Paesi - - - - - - - - - - - -
Altro - - - (11) - (11) (26) (15) (11) (20) (28) 8
Totale 2.921 2.440 481 85 52 33 1117 1.963 (846) 7.697 7.378 319
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Linee di Business Globali

Enel Green Power Enel X Altro Totale
2018 2017 2018-2017 2018 2017 2018-2017 2018 2017 2018-2017 2018 2017 2018-2017
1.054 166 - 31 - 6.863 441
199 162 - 51 - 3.573 (15)
1.917 111 - 56 - 4.204 166
32 14 - - - 287 57
284 111 - - - 1.008 267
888 (11) - 19 - 1.359 (153)
557 (13) - 37 - 1.061 (23)
147 9 - - - 480 17
9 1 - - - 9 1
145 (30) - 3 - 543 (27)
104 (42) - 3 - 232 (2)
- (1) - - - 270 (38)
41 13 - - - 41 13
751 (40) - 3 - 759 (51)
400 (2) - 3 - 408 (13)
98 42 - - - 98 42
101 12 - - - 101 12
152 (92) - - - 1562 (92)
57 1 - (4) - 57 (3)
53 1 - (4) - 53 (3)
8 1 - - - 8 1
(4) (1) - - - (4) (1)
(76) 191 - (16) (227) (346) 187
4.047 561 - 124 (227) 15.653 698
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Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica

Milioni di kWh
2018 2017 2018-2017

Termoelettrica 27.757 32.421 (4.664) -14,4%
Idroelettrica 18.395 14.025 4.370 31,2%
Geotermoelettrica 5.667 5.758 (91) -1,6%
Eolica 1.289 1.188 101 8,56%
Altre fonti 124 126 (2) -1,6%
Totale produzione netta 53.232 53.518 (286) -0,5%

Nel 2018 la produzione netta di energia elettrica ammonta
a 53.232 milioni di kWh, registrando un decremento dello
0,5% pari a 286 milioni di kWh rispetto al 2017. Lincre-
mento della produzione idroelettrica (per 4.370 milioni di
kWh) e riferibile essenzialmente al miglioramento delle
condizioni di idraulicita rispetto all'esercizio precedente, cui

Contributi alla produzione termoelettrica lorda

si aggiunge la maggiore produzione eolica per 101 milio-
ni di kWh. Tali fenomeni hanno comportato una riduzione
della produzione termoelettrica (per 4.664 milioni di kWh)
e il minor ricorso alla produzione geotermoelettrica per 91
milioni di kWh.

Milioni di kWh

2018 2017 2018-2017
Olio combustibile - - 10 - (10) -
Gas naturale 7.097 23,5% 8.396 23,9% (1.299) -15,5%
Carbone 22.534 74,7% 26.139 74,5% (3.605) -13,8%
Alitri combustibili 558 1.8% 534 1.6% 21 3,9%
Totale 30.186 100,0% 35.079 100,0% (4.893) -13,9%

La produzione termoelettrica lorda del 2018 si attesta a
30.186 milioni di kWh, registrando un decremento di 4.893
milioni di kWh (-13,9%) rispetto al 2017 Il calo relativo all’in-

tero mix di combustibili utilizzati & riconducibile alla minore

Potenza efficiente netta installata

competitivita sul mercato delle commodity carbone e gas,
nonché all'incremento della produzione da fonte idroelet-
trica che ha reso meno favorevole il ricorso alla produzione

termoelettrica.

MW
al 31.12.2018 al 31.12.2017 2018-2017

Impianti termoelettrici 13.613 13.613 - -
Impianti idroelettrici 12.411 12.425 (14) -0,1%
Impianti geotermoelettrici 762 761 1 -
Impianti eolici 772 772 - -
Altri impianti 66 81 (15) -18,5%
Totale potenza efficiente netta 27.624 27.652 (28) -0,1%

(1) Dicui 741 MW indisponibili per aspetti tecnici di lunga durata al 31 dicembre 2018 e 2017.
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La potenza efficiente netta nel 2018 si attesta a 27.624
MW e registra un decremento di 28 MW rispetto all’eserci-
zio precedente. La variazione riflette principalmente il pas-

Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica

saggio degli impianti idroelettrici di Tirso 1 e Tirso 2 alla

Regione Autonoma della Sardegna.

2018 2017 2018-2017
Linee alta tensione a fine esercizio (km) 13 13 - -
Linee media tensione a fine esercizio (km) 354.884 353.808 1.076 0,3%
Linee bassa tensione a fine esercizio (km) 798.426 795.397 3.029 0,4%
Totale linee di distribuzione di energia elettrica (km) 1.153.323 1.149.218 4.105 0,4%
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (milioni di kWh) " 227.660 228.461 (801) -0,4%

(1) Il dato del 2017 tiene conto di una pil puntuale determinazione delle quantita trasportate.

L'energia trasportata sulla rete Enel in Italia nel 2018 regi-

do da 228.461 milioni di kWh del 2017 a 227.660 milioni di

stra un decremento di 801 milioni di kWh (-0,4%), passan-  kWh del 2018.
Vendite di energia elettrica
Milioni di kWh

2018 2017 2018-2017
Mercato libero:
- business to consumer 13.331 12.475 856 6,9%
- business to business 49.141 44.735 4.406 9,8%
- clienti in regime di salvaguardia 2.028 2.052 (24) -1.2%
Totale mercato libero 64.500 59.262 5.238 8,8%
Mercato regolato:
- clienti in regime di maggior tutela 39.818 43.958 (4.140) -9,4%
TOTALE 104.318 103.220 1.098 1.1%

L'energia venduta nel 2018 & pari a 104.318 milioni di kWh,
con un incremento complessivo di 1.098 milioni di kWh

rispetto all'esercizio precedente. Landamento riflette le

Numero medio di clienti

maggiori vendite al mercato libero, particolarmente incen-

trate sui clienti business, quale risultanza della politica com-

merciale intrapresa.

2018 2017 2018-2017

Mercato libero:

- business to consumer 6.539.010 5.938.899 600.111 10,1%
- business to business 1.666.261 1.580.305 85.956 5,4%
- clienti in regime di salvaguardia 39.061 33.013 6.048 18,3%
Totale mercato libero 8.244.332 7.552.217 692.115 9,2%
Mercato regolato:

- clienti in regime di maggior tutela 17.357.764 18.867.841 (1.510.077) -8,0%
TOTALE 25.602.096 26.420.058 (817.962) -3,1%

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIII Relazione sulla gestione
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Vendite di gas naturale

Milioni di m®

2018 2017 2018-2017
Business to consumer 2.947 2.910 37 1.3%
Business to business 1.814 1.901 (87) -4,6%
Totale 4.761 4.811 (50) -1,0%

Il gas venduto nel 2018 & pari a 4.761 milioni di metri cubi,

con un decremento di 50 milioni di metri cubi rispetto all'e-

Risultati economici

Milioni di euro

sercizio precedente riferibile essenzialmente alle vendite a

clienti business.

2018 2017 2018-2017
Ricavi 38.398 38.781 (383) -1,0%
Margine operativo lordo 7.304 6.863 441 6,4%
Risultato operativo 4.498 4.470 28 0,6%
Investimenti 2.479M 1.812 667 36,8%
(1) Il dato non include 3 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.
Nelle seguenti tabelle sono evidenziati i risultati economici suddivisi per tipologia di business nel 2018.
Ricavi
Milioni di euro

2018 2017 2018-2017
Generazione Termoelettrica e Trading 19.044 19.919 (875) -4,4%
Infrastrutture e Reti 7.672 7.584 88 1.2%
Enel Green Power 2.084 1.822 262 14,4%
Mercati finali 16.367 16.256 111 0,7%
Enel X 247 - 247 -
Servizi 1.388 1.314 74 5,6%
Elisioni e rettifiche (8.404) (8.114) (290) -3,6%
Totale 38.398 38.781 (383) -1,0%

| ricavi del 2018 ammontano a 38.398 milioni di euro, re-
gistrando un decremento di 383 milioni di euro rispetto
all’analogo periodo del 2017 (-1,0%), in conseguenza dei
principali seguenti fattori:

= minori ricavi da attivita di Generazione Termoelettrica e

Trading per 875 milioni di euro (-4,4%) rispetto al 2017

Tale decremento & prevalentemente riconducibile a:

- minori ricavi per attivita di trading nei mercati inter-
nazionali dell’'energia elettrica per 863 milioni di euro,
correlati essenzialmente al decremento delle quantita
intermediate (-42,5 TWh) di proprietary trading svolte
sulle Borse europee dell’energia elettrica (in particola-
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re in Francia e Germania), pur in presenza di un regime
di prezzi crescenti;

- minoriricavi da vendita di energia elettrica per 333 mi-
lioni di euro, sostanzialmente relativi alle minori quan-
tita generate. In particolare, la variazione & da riferire
principalmente ai minori ricavi per vendita di energia
tramite contratti bilaterali ad altri rivenditori nazionali
(952 milioni di euro), solo parzialmente compensa-
ti dall'incremento dei ricavi per vendite sulla Borsa
dell’energia elettrica (188 milioni di euro), nonché dalle
maggiori vendite al business Mercati finali dell'ltalia;

- maggiori ricavi per vendite di combustibili, essenzial-
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mente gas, sui mercati all'ingrosso nazionali e interna-
zionali, per 353 milioni di euro;

- maggiori ricavi relativi a corrispettivi riconosciuti -
dall’Autorita di Regolazione per Energia Reti e Am-

volumi acquistati e della riduzione del contributo uni-
tario rispetto al 2017,
alla riduzione dei ricavi per vendita di contatori elet-

tronici ad altre societa del Gruppo (60 milioni di euro);

biente (ARERA) per operazioni sulla Borsa dell'ener- = maggiori ricavi da generazione della Linea di Business

gia elettrica per 103 milioni di euro, principalmente Enel Green Power per 262 milioni di euro (+14,4%) per
riferibili al reintegro dei costi delle unita essenziali; effetto dei maggiori prezzi medi di vendita e delle mag-
- maggiori ricavi per vendita dei diritti di emissione CO, giori quantita prodotte;

per 26 milioni di euro a seguito dei prezzi crescenti  => maggiori ricavi sui Mercati finali dell’energia elettrica per

delle quote; 111 milioni di euro (+0,7%), connessi essenzialmente:

=> maggiori ricavi per attivita di Infrastrutture e Reti per 88 -
milioni di euro (+1,2%), riferibili sostanzialmente:

- all'iscrizione di un provento pari a 146 milioni di euro,
ai sensi della delibera ARERA n. 50/2018/R/eel, rife-
rito al reintegro effettuato da parte della Cassa per i -
Servizi Energetici e Ambientali per gli oneri di sistema
versati e non riscossi;

- alla rilevazione del corrispettivo, pari a 128 milioni di -
euro, relativo all'accordo che e-distribuzione ha rag-
giunto con F2i e 2i Rete Gas;

- ai maggiori contributi di connessione (92 milioni di
euro);

- ai maggiori ricavi relativi alla modifica regolatoria n.
654/2015 ARERA (c.d. “lag regolatorio”) per 60 mi- -
lioni di euro, compensati dai minori ricavi tariffari (27
milioni di euro) a seguito della riduzione delle tariffe di
distribuzione e misura e dall'effetto negativo di partite
pregresse (72 milioni di euro). Queste ultime sono re- -
lative alla pubblicazione delle tariffe di riferimento per
glianni 2016 e 2017, nonché alle perequazioni perdite

di rete;

all'incremento dei ricavi sul mercato libero dell’'ener-
gia elettrica per 765 milioni di euro, connesso alle
maggiori quantita vendute (+5,2 TWh) principalmente
ai clienti business;

ai maggiori ricavi per vendita di gas naturale ai clienti
finali per 52 milioni di euro da riferire all'incremento
dei prezzi med;;

al decremento dei ricavi sul mercato regolato dell’e-
nergia elettrica per 318 milioni di euro, a seguito del
decremento dei ricavi tariffari connessi al decremento
delle quantita vendute (-4,1 TWh) e del numero dei
clienti, nonché alla riduzione dei ricavi riconosciuti per
il servizio di commercializzazione;

al decremento dei contributi di connessione per 205
milioni di euro a seguito dell'applicazione del nuovo
principio IFRS 15 che ha determinato la rilevazione dei
soli contributi di competenza del venditore;

a una riduzione dei ricavi (198 milioni di euro) da ri-
ferire alla cessione di Enel Sole ed Enel.si alla nuova
Linea di Business dedicata allo sviluppo dei servizi a

valore aggiunto;

- alla riduzione dei contributi dalla Cassa per i Servizi = maggiori ricavi per servizi a valore aggiunto per 247 milio-

Energetici e Ambientali per i Titoli di Efficienza Ener- ni di euro da riferire sostanzialmente alla gia citata varia-

getica (pari a 196 milioni di euro) a seguito dei minori zione di perimetro della nuova Linea di Business Enel X.

Margine operativo lordo

Milioni di euro

2018 2017 2018-2017
Generazione Termoelettrica e Trading 22 239 (217) -90,8%
Infrastrutture e Reti 3.679 3.467 212 6,1%
Enel Green Power 1.220 1.054 166 15,7%
Mercati finali 2.233 2.007 226 11,3%
Enel X 31 - 31 -
Servizi 119 96 23 24,0%
Totale 7.304 6.863 441 6,4%
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I margine operativo lordo del 2018 si attesta a 7304 mi-

lioni di euro, con un incremento di 441 milioni di euro rispet-

to al 2017 (+6,4%). In particolare, la variazione ¢ riferibile

sostanzialmente:

=> al minor margine da Generazione Termoelettrica e Tra-
ding per 217 milioni di euro, dovuto sostanzialmente alla
contrazione della produzione termoelettrica e all'incre-
mento dei costi di acquisto del gas a seguito dell'aumen-
to dei prezzi medi;

- al maggior margine di Infrastrutture e Reti per 212 milio-
ni di euro (+6,1%) sostanzialmente riconducibile:

- all'iscrizione di un provento pari a 146 milioni di euro,
ai sensi della delibera ARERA n. 50/2018/R/eel, riferito
al reintegro effettuato da parte della Cassa per i Servizi
Energetici e Ambientali per gli oneri di sistema versati
€ non riscossi;

- alla rilevazione del corrispettivo, pari a 128 milioni di
euro, relativo all'accordo che e-distribuzione ha raggiun-
to con F2i e 2i Rete Gas, gia commentato nei ricavi;

- al decremento del margine da trasporto di energia
elettrica per 11 milioni di euro, connesso principalmen-
te alla riduzione delle tariffe nonché all’effetto negativo
di partite pregresse gia commentate nei ricavi;

- al minor margine sui Titoli di Efficienza Energetica per
27 milioni di euro;

- ai maggiori costi operativi connessi principalmente

Risultato operativo

Milioni di euro

all'acquisto di materiali da destinare alla realizzazione
del progetto Resilienza connesso al miglioramento o al
mantenimento della qualita del servizio;
= al maggior margine da generazione della Linea di Busi-
ness Enel Green Power per 166 milioni di euro, per ef-
fetto delle maggiori quantita prodotte e vendute a prezzi
medi crescenti rispetto all'esercizio precedente;
= all'incremento del margine realizzato sui Mercati finali
per 226 milioni di euro (+11,3%), prevalentemente rife-

ribile a:

- un incremento del margine sul mercato libero dell’e-
nergia elettrica e del gas per 282 milioni di euro, con-
nesso prevalentemente alla riduzione dei costi per
agenzie e teleseller per effetto dell’applicazione dell'l-
FRS 15 che ne prevede la capitalizzazione ove siano
incrementativi della base clienti;

- un decremento del margine sul mercato regolato
dell'energia per 20 milioni di euro, da attribuire so-
stanzialmente al decremento delle quantita vendute
nonché alla diminuzione dei ricavi riconosciuti per il
servizio di commercializzazione;

- una riduzione del margine per 41 milioni di euro da
riferire alla gia citata variazione di perimetro;

= all'incremento del margine per servizi a valore aggiunto
per 31 milioni di euro della Linea di Business Enel X.

2018 2017 2018-2017
Generazione Termoelettrica e Trading (247) - (247) -
Infrastrutture e Reti 2.508 2.319 189 8,2%
Enel Green Power 828 745 83 11,17%
Mercati finali 1.379 1.361 18 1.3%
Enel X (9) - (9) -
Servizi 89 45 (6) -13.3%
Totale 4.498 4.470 28 0,6%

Il risultato operativo si attesta a 4.498 milioni di euro e,
scontando maggiori ammortamenti e impairment per 413
milioni di euro, registra un incremento di 28 milioni di euro
rispetto ai 4.470 milioni di euro registrati nel 2017
Lincremento degli ammortamenti e impairment ¢ riferito
sostanzialmente:
=>» a maggiori ammortamenti derivanti dall’applicazione
dell'lFRS 15 in considerazione della capitalizazione dei

contract cost (103 milioni di euro);
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-> alle svalutazioni dell'impianto di rigassificazione del GNL
di Nuove Energie (24 milioni di euro), dell'impianto ter-
moelettrico di Bastardo (20 milioni di euro) e dell'impian-
to solare CIS Interporto Campano (55 milioni di euro);

=> alla svalutazione delle immobilizzazioni immateriali con-
nesse alla cessazione del progetto di Bioenergy Casei
Gerola;

=> agli impairment sui crediti commerciali prevalentemente

sui Mercati finali.

cnel



Tali effetti sono stati in parte compensati dai minori am-
mortamenti prevalentemente in e-distribuzione (94 milioni
di euro) a seguito di uno studio del livello di performan-
ce operativa degli impianti di distribuzione, supportato da

appositi advisor tecnici, a valle del quale & stata ritenuta

Investimenti

Milioni di euro

ragionevole la previsione di allungamento delle vite eco-
nomico-tecniche di alcune componenti degli impianti di
distribuzione rispetto alle previsioni formulate in anni pre-
cedenti.

2018 2017 2018-2017
Generazione Termoelettrica e Trading 172 115 57 49,6%
Infrastrutture e Reti 1.685 1.275 410 32,2%
Enel Green Power 2 227 25 11,0%
Mercati finali 248 139 109 78,4%
Enel X 54 - 54 -
Servizi 68 56 12 21,4%
Totale 2.479 1.812 667 36,8%

(1) 1l dato non include 3 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.

Gli investimenti del 2018 ammontano a 2.479 milioni di

euro, in aumento di 667 milioni di euro rispetto al valore

registrato nell’esercizio precedente. In particolare, tale va-

riazione ¢ attribuibile a:

= maggiori investimenti di Infrastrutture e Reti, pari a 410
milioni di euro, connessi principalmente alle attivita rela-
tive alla sostituzione dei contatori elettronici per la realiz-
zazione del piano Open Meter;

= maggiori investimenti dei Mereati finali per 109 milioni

di euro a seguito della capitalizzazione dei costi per agen-
zia e teleseller come “contract cost”;

= maggiori investimenti di Generazione Termoelettrica e
Trading per 57 milioni di euro;

=>» maggiori investimenti in attivita della Linea di Business
Enel Green Power per 25 milioni di euro, da riferire prin-
cipalmente ai maggiori investimenti in impianti solari;

=> maggiori investimenti della Linea di Business Enel X per
54 milioni di euro.
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Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica

Milioni di kWh
2018 2017 2018-2017

Termoelettrica 37.954 43.754 (5.800) -13,3%
Nucleare 24.067 26.448 (2.381) -9,0%
|droelettrica 8.459 5.038 3.421 67,9%
Eolica 3.688 3.351 337 10,1%
Altre fonti 25 27 (2) -7,4%
Totale produzione netta 74.193 78.618 (4.425) -5,6%

La produzione netta di energia elettrica in lberia nel 2018
e pari a 74.193 milioni di kWh, con un decremento di
4.425 milioni di kWh rispetto al 2017. Tale decremento

trova riscontro nella minore produzione termoelettrica e

Contributi alla produzione termoelettrica lorda

nucleare, in parte compensata dalla maggiore produzione
idroelettrica ed eolica, e nella riduzione della domanda di

energia elettrica.

Milioni di kWh
2018 2017 2018-2017

Olio combustibile 5.770 8,9% 6.319 8,6% (549) -8,7%
Gas naturale 6.907 10,6% 9.750 13.2% (2.843) -29,2%
Carbone 23.340 35,9% 26.156 35,5% (2.816) -10,8%
Combustibile nucleare 25.031 38,5% 27.542 37,4% (2.511) -9,1%
Altri combustibili 3.947 6,1% 3.865 5,3% 82 2,1%
Totale 64.995 100,0% 73.632 100,0% (8.637) -11,7%

La produzione termoelettrica lorda del 2018 & pari a 64.995
milioni di kWh e registra un decremento di 8.637 milioni
di kWh rispetto all'esercizio precedente. Relativamente al

Potenza efficiente netta installata

mix impiegato si rileva un decremento in tutte le tipologie

di combustibili, soprattutto del gas naturale e del carbone.

MW
al 31.12.2018 al 31.12.2017 2018-2017

Impianti termoelettrici 12.874 13.030 (156) -1,2%
Impianti nucleari 3.318 3.318 - -
Impianti idroelettrici 4.761 4.752 9 0,2%
Impianti eolici 1.750 1.618 132 8,2%
Altri impianti 14 14 - -
Totale potenza efficiente netta 22.717 22.732 (15) -0,1%

La potenza efficiente netta del 2018 € pari a 22.717 MW
e registra un decremento di 15 MW rispetto all'esercizio
precedente, prevalentemente per effetto della dismissione

degli impianti a ciclo combinato e carbone/olio combustibile
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di Teruel, Compostilla e Alcudia o di parte di essi, in gran
parte compensato dall’'incremento della potenza installata
in impianti eolici a seguito dell'acquisizione di Parques Edli-
cos Gestinver.



Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica

2018 2017 2018-2017
Linee alta tensione a fine esercizio (km) 19.625 19.560 65 0,3%
Linee media tensione a fine esercizio (km) 118.531 117.886 645 0,5%
Linee bassa tensione a fine esercizio (km) 181.457 180.336 1.121 0,6%
Totale linee di distribuzione di energia elettrica (km) 319.613 317.782 1.831 0,6%
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (milioni di kWh) " 124.714 126.360 (1.646) -1,3%

(1) Il dato del 2017 tiene conto di una pil puntuale determinazione delle quantita trasportate.

Lenergia trasportata nel 2018 & pari a 124.714 milioni di kWh e registra un decremento di 1.646 milioni di kWh, sostanzial-

mente in linea con I'andamento della domanda.

Vendite di energia elettrica

Milioni di kWh

2018 2017 2018-2017
Mercato libero 76.772 83.036 (6.264) -7.5%
Mercato regolato 12.867 13.477 (610) -4,5%
Totale 89.639 96.513 (6.874) -1,7%

Le vendite di energia elettrica ai clienti finali effettuate nel  to di 6.874 milioni di kWh rispetto allo stesso periodo del
2018 sono pari a 89.639 milioni di kWh, con un decremen-  2017.

Risultati economici

Milioni di euro

2018 2017 2018-2017
Ricavi 19.492 19.994 (502) -2,5%
Margine operativo lordo 3.558 3.573 (15) -0,4%
Risultato operativo 1.724 1.842 (118) -6,4%
Investimenti 1.433 1.105 328 29,7%

Nelle seguenti tabelle sono evidenziati i risultati economici suddivisi per tipologia di business nel 2018.

Ricavi

Milioni di euro

2018 2017 2018-2017
Generazione Termoelettrica e Trading 6.319 6.233 86 1.4%
Infrastrutture e Reti 2.671 2.786 (115) -4.1%
Enel Green Power 716 497 219 44,1%
Mercati finali 14.920 15.798 (878) -5,6%
Enel X 247 - 247 -
Servizi 514 475 39 82%
Elisioni e rettifiche (5.895) (5.795) (100) 1,7%
Totale 19.492 19.994 (502) -2,5%

| ricavi del 2018 registrano un decremento di 502 milioni di  => minori ricavi sui Mercati finali per 878 milioni di euro a
euro, per effetto di: seguito di minori quantita vendute sia sul mercato regola-
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to (-123 milioni di euro) sia sul mercato libero (-747 milioni
di euro), nonché per effetto di una riduzione delle vendite
dei servizi a valore aggiunto per 235 milioni di euro, tra-
sferite alla nuova Linea di Business Enel X; tali riduzioni
sono in parte compensate dai maggiori ricavi relativi alla
commodity gas per 229 milioni di euro che trova riscon-
tro nell'incremento delle quantita vendute;

= maggiori ricavi da GenerazioneTermoelettrica e Trading
per 86 milioni di euro, prevalentemente connessi all'au-
mento delle vendite di gas, in gran parte nei confronti
delle societa di commercializzazione dell’energia elettrica
del Paese e che trovano pertanto riscontro anche nelle
elisioni. A tali effetti si aggiungono le maggiori compen-
sazioni ricevute a fronte dei costi sostenuti per garantire
la generazione di energia elettrica nel territorio extrape-
ninsulare e la plusvalenza generata dalla contribuzione in
natura all’'aumento di capitale di Front Maritim del Besos
SL. La riduzione dei ricavi per vendita di energia elettrica

compensa parzialmente i suddetti effetti positivi;

Margine operativo lordo

Milioni di euro

=> un incremento di 219 milioni di euro dei ricavi da genera-

zione della Linea di Business Enel Green Power, legato
alle maggiori quantita vendute, coerenti con la maggiore
produzione da fonte idroelettrica soprattutto per la mag-
gior idraulicita rispetto al 2017, nonché alle variazioni di
perimetro dovute agli acquisti di Parques Edlicos Gestin-
ver e di altre societa minori di generazione eolica; anche
in questo caso parte di tali ricavi & verso societa di com-
mercializzazione dell’energia e pertanto trova riscontro
nelle elisioni;

un decremento di 115 milioni di euro dei ricavi di Infra-
strutture e Reti, sostanzialmente a seguito dei minori
contributi per connessione alla rete come conseguenza

dell'applicazione del principio contabile IFRS 15;

=> maggiori ricavi di Enel X per 247 milioni di euro, da ri-

ferirsi prevalentemente alle vendite dei servizi a valore
aggiunto che nel 2017 erano appannaggio delle societa di

commercializzazione.

2018 2017 2018-2017
Generazione Termoelettrica e Trading 425 783 (358) -45,7%
Infrastrutture e Reti 1.965 2.086 (121) -5,8%
Enel Green Power 361 199 162 81,4%
Mercati finali 676 467 209 44,8%
Enel X 51 - 51 -
Servizi 80 38 42 -
Totale 3.558 3.573 (15) -0,4%

[l margine operativo lordo ammonta a 3.558 milioni di

euro, con un decremento di 15 milioni di euro rispetto al

2017, a seguito di:

= un decremento del margine su Infrastrutture e Reti, pari
a 121 milioni di euro, che risente dei sopracitati minori
ricavi per connessioni cui si associa un lieve incremento
dei costi per servizi e materiali;

= un maggior margine operativo lordo sui Mercati finali
per 209 milioni di euro, sostanzialmente per effetto del
significativo decremento dei costi di approvvigionamento
e trasporto della commodity energia, che piu che com-
pensa la forte riduzione dei ricavi. A tale effetto si aggiun-
ge una riduzione dei costi per commissioni di negoziazio-
ne contratti a seguito dell’applicazione dell'lFRS 15 (70
milioni di euro) e dei costi per servizi a valore aggiunto

rientranti a partire dal 2018 nel business di Enel X;
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=> un minor margine operativo lordo realizzato dalle attivita

di Generazione Termoelettrica e Trading per 358 milioni
di euro, che risente del rimborso nel 2017 dei costi per il
Buono Sociale (222 milioni di euro) oltre che dei maggiori

costi di approvvigionamento del combustibile;

=> un incremento del margine da generazione della Linea

di Business Enel Green Power per 162 milioni di euro,
dove i maggiori ricavi sopra commentati sono parzial-
mente compensati dall'incremento dei costi operativi,
in particolare per canoni di derivazione acqua € oneri di
accesso alla rete di trasmissione (incremento in linea con

le maggiori quantita prodotte);

=> un maggior margine per servizi a valore aggiunto per 51

milioni di euro relativo alla nuova Linea di Business Enel X.

cnel



Risultato operativo

Milioni di euro

2018 2017 2018-2017
Generazione Termoelettrica e Trading (274) 191 (465) -
Infrastrutture e Reti 1.220 1.367 (147) -10,8%
Enel Green Power 208 12 196 -
Mercati finali 494 286 208 72,7%
Enel X 37 - 37 -
Servizi 39 (14) 53 -
Totale 1.724 1.842 (118) -6,4%

Il risultato operativo del 2018, inclusivo di ammortamenti
e impairment per 1.834 milioni di euro (1.731 milioni di euro
nel 2017) & pari a 1.724 milioni di euro ed evidenzia, rispetto

al 2017, un decremento di 118 milioni di euro, per effetto, ol-

Investimenti

Milioni di euro

tre che di guanto gia commentato sopra, dell'impairment di
alcuni impianti della centrale di Alctdia (82 milioni di euro)
e dei maggiori ammortamenti, in particolare per i “contract

cost” in applicazione dell'lFRS 15 (54 milioni di euro).

2018 2017 2018-2017
Generazione Termoelettrica e Trading 345 295 50 16,9%
Infrastrutture e Reti 668 657 1 1.7%
Enel Green Power 246 65 181 -
Mercati finali 107 55 52 94,5%
Enel X 89 - 39 -
Servizi 28 33 (5) -15,2%
Totale 1.433 1.105 328 29,7%

Gli investimenti ammontano a 1.433 milioni di euro, con
un incremento di 328 milioni di euro rispetto all’'esercizio
precedente. In particolare, gli investimenti del 2018 si rife-
riscono soprattutto alla realizzazione di nuovi impianti eolici
e fotovoltaici a seguito dell'aggiudicazione di progetti nel
corso del 2017. Inoltre, si segnalano interventi sulla rete

di distribuzione per substazioni e trasformatori, interventi
sulla linea e sostituzione degli apparati di misurazione, la
capitalizzazione dei “contract cost” (70 milioni di euro) nei
mercati finali, nonché i maggiori investimenti in Generazio-
ne e Trading relativi agli impianti nucleari di Asco, Vandellos
e Almaraz.
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Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica

Milioni di kWh
2018 2017 2018-2017

Termoelettrica 22.441 25.727 (3.286) -12,8%
Idroelettrica 36.135 33.597 2.5638 7,6%
Eolica 6.138 3.661 2.477 67,7%
Altre fonti 3.183 1.642 1.641 93,8%
Totale produzione netta 67.897 64.627 3.270 5,1%
- di cui Argentina 13.949 14.825 (876) -5,9%
- di cui Brasile 9.840 7.161 2.679 37,4%
- di cui Cile 20.885 20.231 654 32%
- di cui Colombia 14.054 14.766 (712) -4,8%
- di cui Peru 8.999 7.493 1.506 20,1%
- di cui altri Paesi 170 151 19 12.6%

La produzione netta realizzata nel 2018 ¢ pari a 67.897
milioni di kWh, con un incremento di 3.270 milioni di kWh
rispetto al 2017. Tale incremento ¢ attribuibile principal-
mente:

-> alla maggiore produzione da fonte eolica in Brasile e Peru,
soprattutto per I'entrata in funzione di nuovi impianti;

- alla maggiore produzione da fonte idroelettrica, partico-
larmente concentrata in Cile, Brasile e Argentina a segui-
to delle piu favorevoli condizioni di idraulicita che hanno
caratterizzato tali Paesi nel periodo in esame, e per |'ac-
quisizione, avvenuta a fine 2017 della centrale di Volta

Contributi alla produzione termoelettrica lorda

Grande in Brasile e per I'entrata in esercizio agli inizi del
2018 di diversi impianti sempre in Brasile;

-> alla maggiore produzione da fonte solare in Brasile, Cile
e Peru, che riflette anche in questo caso I'aumento della
potenza efficiente netta.

La riduzione della produzione da fonte termoelettrica, par-

ticolarmente concentrata in Cile, Argentina e Brasile dovu-

ta all'indisponibilita degli impianti di Tarapacé, Costanera

e Fortaleza, € stata in parte compensata dalla maggiore

produzione rilevata in Peru.

Milioni di kWh

2018 2017 2018-2017
Olio combustibile 316 1.4% 723 2,7% (407) -566,3%
Gas naturale 19.656 83,9% 21.669 81,2% (2.013) -9,3%
Carbone 2.986 12,7% 3.134 11,8% (148) -4,7%
Alitri combustibili 468 2,0% 1.144 4,3% (676) -69,1%
Totale 23.426 100,0% 26.670 100,0% (3.244) -12,2%

La produzione termoelettrica lorda del 2018 & pari a 23.426
milioni di kWh e registra un decremento di 3.244 milioni

di kWh rispetto all'esercizio precedente. Tale fenomeno &
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sostanzialmente connesso al minor impiego di combustibili

tradizionali soprattutto in Argentina, Brasile, e Cile.



Potenza efficiente netta installata

MW
al 31.12.2018 al 31.12.2017 2018-2017

Impianti termoelettrici 7.734 7.773 (39) -0,5%
Impianti idroelettrici 10.031 9.980 51 0,5%
Impianti eolici 1.616 1.362 254 18,6%
Altri impianti 1.616 1.429 187 13,1%
Totale potenza efficiente netta 20.997 20.544 453 2,2%
- di cui Argentina 4.419 4.419 - -
- di cui Brasile 3.250 2.975 275 92%
- di cui Cile 7.448 7.475 (27) -0,4%
- di cui Colombia 3.683 3.467 116 33%
- di cui Pert 2.297 2.158 139 6,4%
- di cui altri Paesi - 50 (50) -

La potenza efficiente netta del 2018 & pari a 20.997 MW
e registra un incremento di 453 MW rispetto all’'esercizio
precedente sostanzialmente per effetto della maggiore
capacita installata a fronte degli investimenti effettuati dal
Gruppo.

L'aumento della capacita produttiva dipende principalmen-
te dall’'entrata in esercizio in Brasile dei parchi eolici Enel
Green Power Boa Vista Edlica SA (30 MW), Enel Green
Power Morro do Chapéu Edlica SA (114 MW) ed Enel Gre-

Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica

en Power Sao Abrado Edlica SA (28 MW), del parco solare
fotovoltaico Enel Green Power Horizonte MP Solar SA (103
MW), in Peru del parco eolico Wayra | (132 MW) e in Co-
lombia del parco solare fotovoltaico El Paso (86 MW). Negli
altri Paesi, il decremento di 50 MW & connesso alla vendi-
ta, avvenuta nel mese di dicembre, di Enel Green Power
Uruguay che deteneva, tramite la controllata Estrellada, il

parco eolico di Melowind.

2018 2017 2018-2017
Linee alta tensione a fine esercizio (km) 20.112 18.308 1.804 9,9%
Linee media tensione a fine esercizio (km) 381.214 350.376 30.839 8,8%
Linee bassa tensione a fine esercizio (km) 223.326 197.326 25.999 13,2%
Totale linee di distribuzione di energia elettrica (km) 624.653 566.010 58.643 10,4%
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (milioni di kWh) " 117.412 90.655 26.757 29,5%
- di cui Argentina 17.548 17.737 (189) -1,17%
- di cui Brasile 61.310 34.876 26.434 75,8%
- di cui Cile 16.485 16.318 167 1,0%
- di cui Colombia 14.024 13.790 234 1,7%
- di cui Peru 8.045 7.934 111 1,4%

(1) Il dato del 2017 tiene conto di una pit puntuale determinazione delle quantita trasportate.

Lenergia trasportata nel 2018 € pari a 117.412 milioni di kWh
e registra un incremento pari a 26.757 milioni di kWh rispet-

to al 2017, particolarmente concentrato in Brasile a seguito

dell'acquisizione di Enel Distribuicdo Sao Paulo, societa di
distribuzione elettrica brasiliana.
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Vendite di energia elettrica

Milioni di kWh
2018 2017 2018-2017

Totale energia venduta da Enel 91.075 74.672 16.403 22,0%
- di cui Argentina 14.515 14.877 (362) -2,4%
- di cui Brasile 48.061 30.497 17.564 57,6%
- di cui Cile 12.808 13.232 (424) -3,2%
- di cui Colombia 8.884 9.389 (505) -5,4%
- di cui Peru 6.807 6.677 130 1,9%
L'energia venduta nel 2018 ammonta a 91.075 milioni di ~ da ascrivere all'aumento delle vendite in Brasile a seguito

kWh e registra un incremento di 16.403 milioni di kWh ri-
spetto al valore registrato nell’esercizio precedente. Ana-

logamente a quanto commentato sopra, l'incremento &

R

isultati economici

Milioni di euro

dell'acquisizione di Enel Distribuicdo Sao Paulo, che & stato

in parte compensato da una riduzione negli altri Paesi.

2018 2017 20182017
Ricavi 14.742 13.154 1.588 12,1%
Margine operativo lordo 4.370 4.204 166 3.9%
Risultato operativo 2.976 2.970 6 0,2%
Investimenti 2.246 3.002 (756) -25,2%
Nelle seguenti tabelle sono evidenziati i risultati economici suddivisi per singolo Paese di attivita nel 2018.
Ricavi
Milioni di euro

2018 2017 20182017
Argentina 1.323 1.393 (70) -5,0%
Brasile 6.592 4.763 1.829 38,4%
Cile 8265 3.667 (412) -11,2%
Colombia 2.261 2.116 145 6,9%
Peru 1.300 1.202 98 8,2%
Altri Paesi 11 13 (2) -15,4%
Totale 14.742 13.154 1.588 12,1%

| ricavi del 2018 registrano un incremento di 1.588 milioni di

euro; tale variazione € principalmente riconducibile a:

->
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un incremento dei ricavi in Brasile per 1.829 milioni di
euro, riconducibili per 2.076 milioni di euro all'acquisizio-
ne, avvenuta in data 7 giugno 2018, di Enel Distribuicao
Sao Paulo nonché ai maggiori ricavi rilevati da Enel Green

Power Projetos |, societa titolare dal 28 settembre 2017
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di una concessione trentennale sulla centrale idroelettri-
ca di Volta Grande (61 milioni di euro). Rispetto all'eser
cizio precedente tale incremento € stato parzialmente
compensato dalla riduzione dei ricavi per vendite e ser
vizi di Enel Distribuicao Rio (193 milioni di euro), di Enel
Distribuicdo Goias (58 milioni di euro), di Enel Geracéo

Fortaleza (51 milioni di euro) e di Enel Distribuicdo Ceara

cNel



(55 milioni di euro) e dall’effetto cambi negativo (728 mi-
lioni di euro);

=> minori ricavi in Argentina per 70 milioni di euro, sostan-
zialmente riferibili all’effetto cambio fortemente negati-
vo derivante dal deprezzamento del peso argentino nei
confronti dell'euro (746 milioni di euro), in gran parte
compensato dalla rivalutazione per iperinflazione (IAS 29)
e dagli incrementi tariffari della distribuzione per effetto
della risoluzione n. 64 di ENRE;

= maggiori ricavi in Colombia per 145 milioni di euro, pre-
valentemente per effetto dell'incremento delle tariffe, in
parte compensato dall’'andamento negativo del cambio

(97 milioni di euro);

Margine operativo lordo

Milioni di euro

=> un decremento dei ricavi in Cile per 412 milioni di euro,

sostanzialmente per effetto delle minori vendite ai clien-
ti finali a seguito del passaggio dal mercato regolato al
mercato libero, soprattutto in Enel Generacion Chile (150
milioni di euro), della plusvalenza rilevata nel primo tri-
mestre 2017 per la cessione di Electrogas (143 milioni di
euro), nonché del negativo andamento dei tassi di cam-
bio (94 milioni di euro);

=> un incremento dei ricavi in Peru per 98 milioni di euro,

principalmente per effetto di maggiori vendite di energia
dovute all'incremento della domanda, solo in parte com-
pensate dall’effetto cambi negativo (64 milioni di euro).

2018 2017 2018-2017
Argentina 344 287 57 19,9%
Brasile 1.275 1.008 267 26,5%
Cile 1.206 1.359 (153) -11,3%
Colombia 1.038 1.061 (23) -2,2%
Peru 497 480 17 3,5%
Altri Paesi 10 9 1 11.,1%
Totale 4.370 4.204 166 3,9%

Il margine operativo lordo ammonta a 4.370 milioni di

euro, con un incremento di 166 milioni di euro (+3,9%) ri-

spetto al 2017 a seguito di:

=> un aumento del margine in Brasile per 267 milioni di
euro, sostanzialmente per effetto del risultato registrato
dalle attivita rinnovabili (95 milioni di euro, di cui 51 milio-
ni di euro riferibili a Enel Green Power Projetos |, conso-
lidata solo a partire da novembre 2017), dell'acquisizione
di Enel Distribuicdo Sao Paulo (206 milioni di euro) e del
maggior margine di Enel Distribuicdo Goids (88 milioni
di euro). Tali effetti sono stati solo in parte compensati
dalla riduzione dei margini di Enel Geracao Fortaleza (97
milioni di euro) per maggiori costi di approvvigionamento
e di Enel Distribuicao Ceara (52 milioni di euro) per minori
ricavi per vendita energia, nonché dall’'andamento negati-
vo del tasso di cambio per 174 milioni di euro;

=> un minor margine operativo lordo in Cile per 153 milioni
di euro che risente in misura prevalente dello sfavorevole
andamento dei cambi (32 milioni di euro) e delle partite

straordinarie rilevate nel 2017, in particolare la plusvalenza

sopra citata, al netto delle minusvalenze derivanti dalla
rinuncia a progetti idroelettrici per 36 milioni di euro (prin-

cipalmente Neltume e Choshuenco);

= un decremento del margine in Colombia per 23 milioni di

euro, da attribuire sostanzialmente all'aumento dei costi
per acquisto energia e a un andamento sfavorevole del

tasso di cambio;

=> un incremento del margine operativo lordo in Peru per 17

milioni di euro, principalmente connesso all'incremento
dei ricavi da fonti rinnovabili dovuto alla maggior produzio-
ne di energia da fonte solare ed eolica, in parte compen-

sato dai maggiori costi di approvvigionamento;

=> un incremento del margine operativo lordo in Argentina

per 57 milioni di euro, dovuto al decremento dei costi
del personale nonché ai minori costi per multe a seguito
del miglioramento dello standard qualitativo del servizio.
Tali incrementi sono stati parzialmente compensati dallo
sfavorevole andamento dei cambi derivante dal deprezza-

mento del peso argentino nei confronti dell’euro.

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIII Relazione sulla gestione 67



Risultato operativo
Milioni di euro

2018 2017 2018-2017
Argentina 210 231 (21) -9,1%
Brasile 679 483 196 40,6%
Cile 879 1.027 (148) -14,4%
Colombia 851 890 (39) -4,4%
Peru 350 333 17 5,1%
Altri Paesi 7 6 1 16,7%
Totale 2.976 2.970 6 0,2%

[l risultato operativo del 2018, inclusivo diammortamen-
ti e impairment per 1.394 milioni di euro (1.234 milioni di
euro nel 2017), & pari a 2.976 milioni di euro ed evidenzia,
rispetto all’'esercizio precedente, un incremento di 6 milio-

ni di euro. In particolare, I'aumento degli ammortamenti

Investimenti

Milioni di euro

e impairment per 160 milioni di euro risente dei maggiori
ammortamenti relativi agli impianti eolici e fotovoltaici en-
trati in funzione in Brasile, Peru, Colombia e della variazio-
ne di perimetro connessa al consolidamento, a partire dal

mese di giugno 2018, di Enel Distribuicao Sao Paulo.

2018 2017 2018-2017
Argentina 218 259 41) -15,8%
Brasile 936 1.475 (539) -36,5%
Cile 483 543 (60) -11,0%
Colombia 397 309 88 28,5%
Peru 211 416 (205) -49,3%
Totale 2.246 3.002 (756) -25,2%

Gli investimenti ammontano a 2.246 milioni di euro, con
un decremento di 756 milioni di euro rispetto all’esercizio
precedente. In particolare, gli investimenti del 2018 si rife-
riscono soprattutto a interventi sulle reti di distribuzione in
Colombia, Argentina, Peru e Brasile, per quest’ultimo re-

68 Relazione finanziaria annuale 2018

lativo soprattutto alla neo-acquisita Enel Distribucdo Sao
Paulo. La riduzione degli investimenti rispetto al 2017 ¢ da
attribuire al completamento di diversi impianti da fonte eo-

lica e solare in Brasile e Peru.
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Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica

Milioni di kWh
2018 2017 2018-2017

Termoelettrica 39.181 39.830 (649) -1,6%
Idroelettrica 32 22 10 45,5%
Eolica 1.700 1.814 (114) -6,3%
Altre fonti 163 173 (10) -5,8%
Totale produzione netta 41.076 41.839 (763) -1,8%
- di cui Russia 39.182 39.830 (648) -1,6%
- di cui altri Paesi 1.894 2.009 (115) -5,7%

La produzione netta di energia elettrica effettuata nel
2018 & pari a 41.076 milioni di kWh, con un decremento di
763 milioni di kWh rispetto all'analogo periodo del 2017.

Contributi alla produzione termoelettrica lorda
Milioni di kWh

Tale variazione & principalmente riconducibile a un calo

della generazione degli impianti in Russia.

2018 2017 2018-2017
Gas naturale 21.712 52,6% 22.384 53,3% (672) -3,0%
Carbone 19.592 47,4% 19.647 46,7% (55) -0,3%
Totale 41.304 100,0% 42.031 100,0% (727) -1,7%

La produzione termoelettrica lorda del 2018 ha fatto regi-
strare un decremento di 727 milioni di kWh, attestandosi
a 41.304 milioni di kWh. Il decremento del periodo riflette

Potenza efficiente netta installata

il gia citato calo della produzione in Russia ed evidenzia un
minor ricorso alla produzione dagli impianti a ciclo combina-

to, a carbone e a gas.

MW
al 31.12.2018 al 31.12.2017 2018-2017

Impianti termoelettrici 8.878 8.878 - -
Impianti idroelettrici 19 19 - -
Impianti eolici 741 741 - -
Altri impianti 123 123 - -
Totale potenza efficiente netta 9.761 9.761 - -
- di cui Russia 8.878 8.878 - -
- di cui altri Paesi 883 883 - -

La potenza efficiente netta del 2018 € pari a 9.761 MW ed ¢ in linea con quella registrata I'anno precedente.
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Reti di distribuzione e trasporto di energia elettrica

2018 2017 2018-2017
Linee alta tensione a fine esercizio (km) 6.511 6.505 5 0.1%
Linee media tensione a fine esercizio (km) 35.062 35.016 46 0,1%
Linee bassa tensione a fine esercizio (km) 86.935 86.027 909 1.1%
Totale linee di distribuzione di energia elettrica (km) 128.508 127.548 960 0,8%
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (milioni di kWh) 15.640 15.206 434 2,9%

(1) Il dato del 2017 tiene conto di una pil puntuale determinazione delle quantita trasportate.

L'energia trasportata, tutta concentrata in Romania, regi-
stra un incremento di 434 milioni di kWh (+2,9%), passan-
do da 15.206 milioni di kWh a 15.640 milioni di kWh nel

Vendite di energia elettrica

2018. Lincremento deriva principalmente dall’'andamento
della domanda nel mercato rumeno, in particolare nelle re-

gioni servite da Enel.

Milioni di kWh

2018 2017 2018-2017
Mercato libero 7.519 6.318 1.201 19,0%
Mercato regolato 2.881 4.029 (1.148) -28,5%
Totale energia venduta da Enel 10.400 10.347 53 0,5%

Le vendite di energia effettuate nel 2018 registrano un in-
cremento di 53 milioni di kWh passando da 10.347 milioni
di kWh a 10.400 milioni di kWh. Tale incremento & dovuto

Risultati economici

Milioni di euro

alle maggiori vendite di energia elettrica in Romania per

effetto della progressiva liberalizzazione del mercato.

2018 2017 2018-2017
Ricavi 2.361 2.411 (50) -2,1%
Margine operativo lordo 516 543 (27) -5,0%
Risultato operativo 420 306 114 37,3%
Investimenti 390 307 @ 83 27,.0%

(1) 1l dato non include 44 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.

Nelle seguenti tabelle sono evidenziati i risultati economici suddivisi per singolo Paese di attivita nel 2018.
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Ricavi

Milioni di euro

2018 2017 2018-2017
Romania 1.281 1.180 101 8,6%
Russia 997 1.135 (138) -12,2%
Altri Paesi 83 96 (13) -13,5%
Totale 2.361 2.411 (50) -2,1%

| ricavi del 2018 risultano paria 2.361 milioni di euro, con un

decremento di 50 milioni di euro (-2,1%) rispetto all’'eserci-

zio precedente. Tale andamento & connesso:

=> ai minoriricavi in Russia per 138 milioni di euro, prevalen-
temente riferibili all'effetto del deprezzamento del rublo
nei confronti dell’euro (123 milioni di euro), cui si associa
un calo dei prezzi unitari e della produzione;

= all'incremento dei ricavi in Romania per 101 milioni di

Margine operativo lordo

Milioni di euro

euro, essenzialmente connesso ai maggiori volumi tra-
sportati e venduti che hanno piu che compensato la ri-
duzione delle tariffe della distribuzione di energia elettri-
ca, nonché I'impatto negativo connesso all'applicazione
dell'lFRS 15. Tali ricavi infatti, relativi alle nuove connes-
sioni alla rete elettrica, vengono ripartiti lungo la durata
della concessione;
=> minori ricavi negli altri Paesi per 13 milioni di euro.

2018 2017 2018-2017
Romania 230 232 (2) -0,9%
Russia 232 270 (38) -14,1%
Altri Paesi 54 41 13 31,7%
Totale 516 543 (27) -5,0%

[ margine operativo lordo ammonta a 516 milioni di euro,

registrando un decremento di 27 milioni di euro rispetto al

2017 Tale andamento & principalmente relativo:

=> a un decremento di 38 milioni di euro del margine opera-
tivo in Russia per effetto dell’'andamento sfavorevole dei
cambi e per il minor margine di generazione;

= a una riduzione del margine rilevato in Romania di 2 mi-

Risultato operativo

Milioni di euro

lioni di euro, che riflette gli impatti dell'lFRS 15 gia com-
mentati nei ricavi, solo in parte compensati dai minori
costi per acquisizione di clienti, che risentono anch’essi
dell’applicazione del nuovo principio, in quanto capitaliz-
zati tra le immobilizzazioni immateriali. A tali fenomeni

si aggiunge un minor margine per certificati ambientali.

2018 2017 2018-2017
Romania 95 114 (19) -16,7%
Russia 169 210 41) -19,5%
Altri Paesi 166 (18) 174 -
Totale 420 306 114 37.3%

Il risultato operativo del 2018 & pari a 420 milioni di euro
ed evidenzia un incremento di 114 milioni di euro. Tale an-
damento positivo, oltre a essere influenzato dalle variazioni

commentate sopra, risente in maniera rilevante del ripristi-
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no di impairment relativo ad attivita materiali e immateriali
in Grecia pari a 117 milioni di euro e della svalutazione ef-
fettuata nel 2017 delle attivita di geotermia in Germania (42

milioni di euro).

cnel



Investimenti

Milioni di euro

2018 2017 2018-2017
Romania 182 134 438 35,8%
Russia 86 109 (23) -21,1%
Altri Paesi 122 64 58 90,6 %
Totale 390 307 83 27,0%

(1) Il dato non include 44 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.

Gli investimenti ammontano a 390 milioni di euro e pre-
sentano un incremento di 83 milioni di euro rispetto all’e-
sercizio precedente. La variazione & da riferire principal-

mente ai maggiori investimenti in impianti da fonte eolica in

Grecia e ai maggiori investimenti in Romania da attribuire

prevalentemente alle reti di distribuzione di energia elettri-

ca. Tali effetti sono solo parzialmente compensati da un

calo degli investimenti in Russia e Germania.

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIII Relazione sulla gestione

75



Nord e Centro America

-




2017

paes'

pyeet

Margine operativo
lordo 708

Panama
7

. i euro riferiti al periodo
ont At Classif
% ‘eato
C




Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica

Milioni di kWh
2018 2017 2018-2017

Idroelettrica 2.871 2.681 190 7.1%
Eolica 8.413 6.920 1.493 21,6%
Altre fonti 1.149 192 957 -
Totale produzione netta 12.433 9.793 2.640 27,0%
- di cui Stati Uniti e Canada 7.133 5313 1.820 34,3%
- di cui Messico 2.619 2.025 594 29,3%
- di cui Panama 1.808 1.528 280 183%
- di cui altri Paesi 873 927 (54) -5,8%

La produzione netta di energia elettrica effettuata nel 2018
€ pari a 12.433 milioni di kWh, con un incremento di 2.640
milioni di kWh rispetto al 2017 Tale incremento ¢ attribui-
bile alla maggiore generazione negli Stati Uniti e Canada
(+1.820 milioni di kWh), prevalentemente da fonte eolica
(+1.753 milioni di kWh), a seguito dell’entrata in esercizio
a fine 2017 degli impianti di Rock Creek, Thunder Ranch e
Red Dirt. A tale incremento si aggiungono maggiori quan-
tita prodotte in Messico (+594 milioni di kWh), da fonte

prevalentemente solare (+838 milioni di kWh), grazie alla

Potenza efficiente netta installata

messa in esercizio degli impianti Villanueva e Don José, in
parte compensate dalle minori quantita prodotte da fonte
eolica (-253 milioni di kWh) conseguenti alla cessione degli
otto impianti eolici (" Progetto Kino"), e le maggiori quantita
prodotte da impianti idroelettrici (+260 milioni di kWh) e
solari (+20 milioni di kWh) nella Repubblica di Panama. |
suddetti incrementi sono in parte compensati dalle minori
quantita prodotte da fonte idroelettrica in Guatemala (-40
milioni di kWh) e Costa Rica (-14 milioni di kWh).

MW
al 31.12.2018 al 31.12.2017 2018-2017

Impianti idroelettrici 623 623 - -
Impianti eolici 2.940 2.566 374 14,6%
Altri impianti 264 344 (80) -
Totale potenza efficiente netta 3.827 3.5633 294 8,3%
- di cui Stati Uniti e Canada 2.921 2.092 829 39,6%
- di cui Messico 299 843 (544) -64,5%
- di cui Panama 362 354 8 2,3%
- di cui altri Paesi 245 244 1 0,4%

La potenza efficiente netta del 2018 ¢ pari a 3.827 MW e
registra un incremento di 294 MW rispetto all’esercizio pre-
cedente, da ricondurre essenzialmente all'incremento della
potenza efficiente netta installata sugli impianti eolici negli
Stati Uniti e Canada (+802 milioni di MW) riconducibile ai
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nuovi impianti di HillTopper, Rattlesnake Creek, Diamond Vi-
sta e High Lonesome, in parte compensato dal decremento
della potenza efficiente netta installata in Messico a seguito

della cessione degli otto impianti eolici e solari.



Risultati economici

Milioni di euro

2018 2017 2018-2017
Ricavi 1.438 1.187 251 21.1%
Margine operativo lordo 708 759 (51) -6,7%
Risultato operativo 454 553 (99) -17,9%
Investimenti 1.878 1.802@ (429) -23,8%

(1) Il dato non include 375 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.
(2) Il dato non include 325 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.

Nelle seguenti tabelle sono evidenziati i risultati economici suddivisi per ciascuna delle aree geografiche di attivita nel 2018.

Ricavi

Milioni di euro

2018 2017 2018-2017
Stati Uniti e Canada 903 716 187 26,1%
Messico 297 142 155 -
Panama 151 149 2 1,.3%
Altri Paesi 87 180 (93) -51,7%
Totale 1.438 1.187 251 21,1%

| ricavi del 2018 si attestano a 1.438 milioni di euro, con un

incremento di 251 milioni di euro (+21,1%) rispetto all'eser

cizio precedente. Tale andamento € connesso:

=> a un incremento dei ricavi negli Stati Uniti e Canada per
187 milioni di euro, sostanzialmente a seguito dei mag-
giori ricavi conseguiti dalla Linea di Business Enel X, in
particolare da parte di Enel X North America (ex Ener-
NOC) (181 milioni di euro) ed eMotorWerks (5 milioni
di euro);

=> ai maggiori ricavi in Messico per 155 milioni di euro, da ri-
ferire principalmente all'incremento dei ricavi da vendita
energia elettrica (61 milioni di euro) legato alle maggiori

quantita prodotte da fonte solare cosi come commenta-

Margine operativo lordo

Milioni di euro

to nei dati quantitativi, ai ricavi da prestazioni effettuate
nei confronti delle otto societa di progetto messicane
parzialmente cedute con la perdita del controllo il 30 set-
tembre 2018 (82 milioni di euro) e ai maggiori ricavi per
vendita di certificati verdi (8 milioni di euro);

=> all'incremento dei ricavi nella Repubblica di Panama per
2 milioni di euro, da riferire principalmente alle maggiori
quantita prodotte da fonte idroelettrica cosi come com-
mentato nei dati quantitativi;

=> ai minori ricavi per 93 milioni negli altri Paesi, dovuti pre-
valentemente ai risarcimenti danni rilevati nel 2017 riferiti
al parco eolico Chucas in Costa Rica riconosciuti al Grup-

po da ICE (Instituto Costarricense de Electricidad).

2018 2017 2018-2017
Stati Uniti e Canada 395 408 (13) -3,2%
Messico 140 98 42 42,9%
Panama 113 101 12 11,9%
Altri Paesi 60 162 (92) -60,5%
Totale 708 759 (51) -6,7%
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Il margine operativo lordo del 2018 ammonta a 708 mi-

lioni di euro, in decremento di 51 milioni di euro (-6,7%)

rispetto al 2017; tale decremento & riferibile:

= al minor margine realizzato negli Stati Uniti e Canada per
13 milioni di euro, dovuto ai maggiori costi del personale
e operativi;

=> al maggior margine in Messico per 42 milioni di euro,
che beneficia dell'incremento dei volumi prodotti, come
commentato in precedenza, in parte compensato dai

maggiori costi operativi;

Risultato operativo

Milioni di euro

=> al maggior margine realizzato nella Repubblica di Panama
per 12 milioni di euro, da ricondurre alle maggiori quantita
prodotte e alla riduzione dei costi di approvvigionamento
di energia elettrica;

=>» al minor margine realizzato negli altri Paesi essenzialmen-
te per i minori ricavi della societa PH Chucas per risarci-

menti danni rilevati nel 2017, come sopra commentato.

2018 2017 2018-2017
Stati Uniti e Canada 233 293 (60) -20,5%
Messico 94 52 42 80,8%
Panama 98 87 11 12,6%
Altri Paesi 29 121 (92) -76,0%
Totale 454 553 (99) -17,9%

Il risultato operativo del 2018, pari a 454 milioni di euro,
registra un decremento di 99 milioni di euro, tenuto conto
di maggiori ammortamenti e impairment per 48 milioni di

Investimenti

Milioni di euro

euro connessi prevalentemente ai maggiori ammortamen-

ti relativi all’entrata in esercizio di nuovi impianti negli Stati

Uniti.

2018 2017 2018-2017
Stati Uniti e Canada 1.154 1.305 (151) -11,6%
Messico 206 454 @ (248) -54,6%
Panama 7 10 (3) -30,0%
Altri Paesi 6 33 (27) -81,8%
Totale 1.373 1.802 (429) -23,8%

(1) 1l dato non include 375 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.
(2) Il dato non include 325 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita”.

Gli investimenti del 2018 ammontano a 1.373 milioni di
euro, in decremento di 429 milioni rispetto all'esercizio
precedente. Gli investimenti del 2018 si riferiscono pre-
valentemente agli impianti eolici di HillTopper (229 milioni
di euro), Rattlesnake (332 milioni di euro), Diamond Vista
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(320 milioni di euro) e High Lonesome (81 milioni di euro)
negli Stati Uniti, e agli impianti eolici di Dolores (69 milioni
di euro) e Parque Amistad (90 milioni di euro) e all'impianto

fotovoltaico Magdalena (38 milioni di euro) in Messico.

cnel



IIIIIIIIIIIIIIIIIIIII Relazione sulla gestione

81



eania
ica, Asia e Oc
Afri

//////////// /

IR
///lIIHH\\\\\\\




2017

oo
20'\3
Q fricd
42
%22 2\
\ndve |1 4
A12 2
=

Margine operativo
\ordo 54

Invest;j
1
142 enti




Dati operativi

Produzione netta di energia elettrica

Milioni di kWh

2018 2017 2018-2017
Eolica 933 892 41 4,6%
Altre fonti 574 589 (15) -2,5%
Totale produzione netta 1.507 1.481 26 1,8%
- di cui Sudafrica 1.192 1.156 36 31%
- dicui India 315 325 (10) -3,1%

La produzione netta del 2018 ¢ pari a 1.507 milioni di kWh,
con un incremento rispetto al 2017 di 26 milioni di kWh.
Tale incremento & attribuibile prevalentemente alla mag-
giore produzione di energia eolica (+41 milioni di kWh) re-
gistrata in particolare in Sudafrica (+51 milioni di kWh) e
riconducibile prevalentemente all'impianto di Gibson Bay,

Potenza efficiente netta installata

entrato in esercizio a febbraio 2017. Rispetto allo scorso
anno le condizioni meteorologiche avverse hanno invece
portato a una minore produzione di energia solare (-15 mi-
lioni di kWh) in Sudafrica ed eolica in India (10 milioni di
kWh).

MW

al 31.12.2018 al 31.12.2017 2018-2017
Impianti eolici 371 371 - -
Altri impianti 323 323 - -
Totale potenza efficiente netta 694 694 - -
- di cui Sudafrica 522 522 - -
- di cui India 172 172 - -
La potenza efficiente netta del 2018 ¢ pari a 694 MW, in linea con il precedente esercizio.
Risultati economici
Milioni di euro

2018 2017 2018-2017

Ricavi 101 96 5 5,2%
Margine operativo lordo 54 57 (3) -5,3%
Risultato operativo 10 15 (5) -33,3%
Investimenti 142 30 112 -

Nelle seguenti tabelle sono evidenziati i risultati economici suddivisi per ciascuna delle aree geografiche di attivita nel 2018.
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Ricavi

Milioni di euro

2018 2017 2018-2017
Sudafrica 83 80 3 3,8%
India 15 16 (1 -6,3%
Altri Paesi 3 - 3 -
Totale 101 96 5 5,2%

| ricavi del 2018 si attestano a 101 milioni di euro, con
un incremento di 5 milioni di euro rispetto all’'esercizio pre-

cedente. Tale incremento € da riferire principalmente alla

Margine operativo lordo

Milioni di euro

maggiore produzione e vendita dell’elettricita prodotta da-

gli impianti di Pulida e Gibson Bay in Sudafrica.

2018 2017 2018-2017
Sudafrica 50 53 (3) -5,7%
India 9 8 1 12,5%
Altri Paesi (5) (4) (1 -25,0%
Totale 54 57 (3) -5,3%

I margine operativo lordo del 2018 ammonta a 54 milioni

di euro, in decremento di 3 milioni di euro rispetto al 2017

Risultato operativo

Milioni di euro

La variazione riflette i maggiori costi registrati in Sudafrica,

Australia e Marocco.

2018 2017 2018-2017
Sudafrica 13 18 (5) -27,8%
India 4 - 4 R
Altri Paesi 7) (3) (4) -
Totale 10 15 (5) -33,3%

Il risultato operativo del 2018, positivo per 10 milioni di

conto di maggiori ammortamenti € impairment per 2 mi-

euro, registra un decremento di 5 milioni di euro, tenuto  lioni di euro.

Investimenti

Milioni di euro

2018 2017 2018-2017

Sudafrica 104 27 77 -
India 27 3 24 -
Altri Paesi 11 - 11 -
Totale 142 30 112 -

Gli investimenti del 2018 ammontano a 142 milioni di
euro, in incremento di 112 milioni rispetto all’esercizio pre-

cedente. Gli investimenti si riferiscono principalmente a

impianti fotovoltaici in Sudafrica (Round 4), India (Coral) e

Zambia (Scaling Solar).
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Altro, elisioni e rettifiche

Risultati economici

Milioni di euro

2018 2017 2018-2017
Ricavi (al netto delle elisioni) 704 389 315 81,0%
Margine operativo lordo (159) (346) 187 54,0%
Risultato operativo (182) (364) 182 50,0%
Investimenti 89 72 17 23,6%

| ricavi del 2018 al netto delle elisioni risultano pari a 704

milioni di euro, con un incremento di 315 milioni di euro

rispetto all'esercizio precedente. Tale variazione € sostan-

zialmente attribuibile:

=> alla plusvalenza, pari a 150 milioni di euro, rilevata da Enel
Green Power SpA a seguito della cessione parziale con
perdita di controllo di otto societa veicolo (“SPV"), pro-
prietarie in Messico di altrettanti impianti in esercizio e
in costruzione (“Progetto Kino"”), nonché alla rilevazione
dei proventi, a seguito della medesima cessione, per la
rimisurazione al fair value del restante 20% rimasto di
proprieta del Gruppo (40 milioni di euro);

=> alla plusvalenza pari a 18 milioni di euro per la vendita da
parte di Enel Green Power SpA del 100% della controlla-
ta Enel Green Power Uruguay;

= all'ingresso nell’area Central delle Funzioni Globali di al-

cune societa appartenenti all'area ltalia.

Il margine operativo lordo del 2018, negativo per 159
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milioni di euro, registra un incremento di 187 milioni di
euro rispetto al valore rilevato nell’esercizio precedente.
Tale andamento risente positivamente delle sopracitate
plusvalenze e rimisurazione al fair value. In assenza delle
stesse I'andamento del margine sarebbe risultato negati-

Vo e in peggioramento di 21 milioni di euro.

Il risultato operativo del 2018 & negativo per 182 milio-
ni di euro e registra un incremento di 182 milioni di euro
rispetto al periodo precedente, tenuto conto di maggiori
ammortamenti € impairment per 5 milioni di euro, in linea

con I'andamento del margine.

Investimenti

Gli investimenti del 2018 ammontano a 89 milioni di euro,
in aumento di 17 milioni rispetto al 2017, e sono relativi
principalmente alla nuova Linea di Business Enel X e a inve-
stimenti in software applicativi da parte di Enel SpA.

cnel



Andamento economico-
finanziario di Enel SpA

Risultati economici

La gestione economica di Enel SpA degli esercizi 2018 e 2017 ¢ sintetizzata nel seguente prospetto.

Milioni di euro

2018 2017 2018-2017
Ricavi
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 38 120 (82)
Altri ricavi e proventi 15 13 2
Totale 53 133 (80)
Costi
Acquisti di materiali di consumo 1 1 -
Servizi e godimento beni di terzi 127 165 (38)
Costo del personale 109 174 (65)
Altri costi operativi 39 20 19
Totale 276 360 (84)
Margine operativo lordo (223) (227) 4
Ammortamenti e impairment (331) 15 (346)
Risultato operativo 108 (242) 350
Proventi/(Oneri) finanziari netti e da partecipazioni
Proventi da partecipazioni 3.567 3.033 534
Proventi finanziari 1.946 3.093 (1.147)
Oneri finanziari 2.349 3.774 (1.425)
Totale 3.164 2.352 812
Risultato prima delle imposte 3.272 2.110 1.162
Imposte (184) (160) (24)
UTILE DELL’ESERCIZIO 3.456 2.270 1.186

| ricavi delle vendite e delle prestazioni, pari a 38 milioni
di euro (120 milioni di euro nel 2017), si riferiscono essen-
zialmente a prestazioni 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 82 milioni di euro, & so-
stanzialmente riconducibile alla riduzione dei ricavi derivanti
dalla prestazione di servizi tecnici e manageriali a seguito
sia del riassetto societario e organizzativo, avvenuto all'ini-
zio del 2018, delle Strutture Globali — nell'ambito del quale
le Linee di Business Globali Infrastrutture e Reti e Gene-
razione Termoelettrica nonché il Servizio Globale Acquisti
sono stati conferiti rispettivamente alle societa interamente

controllate Enel Global Infrastructure & Networks Srl, Enel

Global Thermal Generation Srl ed Enel Italia Srl — sia dei con-

guagli negativi riferiti a esercizi precedenti.

Gli altri ricavi e proventi, pari a 15 milioni di euro, in au-
mento di 2 milioni di euro rispetto all’esercizio precedente,
si riferiscono essenzialmente, sia nell’'esercizio corrente sia
in quello a raffronto, al riaddebito di costi per personale di

Enel SpA in distacco presso altre societa del Gruppo.

| costi per acquisti di materiali di consumo, pari a 1 mi-
lione di euro nel 2018, non presentano variazioni rispetto

all’esercizio precedente.

| costi per prestazioni di servizi e godimento beni di terzi,

pari a 127 milioni di euro nel 2018 (165 milioni di euro al 31
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dicembre 2017), riguardano prestazioni ricevute da terzi per
54 milioni di euro e da societa del Gruppo per 73 milioni
di euro. Le prime sono relative principalmente a spese di
comunicazione, prestazioni professionali e tecniche, prov-
vigioni e commissioni, consulenze strategiche, di direzio-
ne e organizzazione aziendale, nonché a costi per servizi
informatici. Gli oneri relativi a prestazioni rese da societa
del Gruppo sono invece riferibili essenzialmente a servizi in-
formatici, amministrativi e di approvvigionamento, a canoni
di locazione e formazione del personale ricevuti dalla con-
trollata Enel ltalia, nonché a costi per personale di alcune

societa del Gruppo in distacco presso Enel SpA.

Il costo del personale ammonta nel 2018 a 109 milioni di
euro, evidenziando un decremento di 65 milioni di euro ri-
spetto all'esercizio precedente; tale variazione & da imputa-
re prevalentemente ai conferimenti commentati in prece-
denza, che hanno determinato la conseguente diminuzione

della voce "Salari e stipendi” e dei relativi oneri sociali.

Gli altri costi operativi sono pari a 39 milioni di euro nel
2018 e risultano in aumento di 19 milioni di euro rispetto
al 2017, principalmente a seguito dell’accantonamento per

rischi e oneri pari a 15 milioni di euro.

Alla luce di quanto sopra esposto, il margine operativo
lordo, negativo per 223 milioni di euro, registra un miglio-
ramento di 4 milioni di euro rispetto all'esercizio preceden-
te, da ricondurre principalmente all’effetto congiunto della
riduzione dei ricavi, dei costi dei servizi e godimento beni di

terzi e del costo del personale.

Gliammortamenti e impairment, paria 331 milioni di euro
nel 2018, registrano una variazione positiva di 346 milioni
di euro rispetto al 2017, dovuta essenzialmente al ripristino
di valore della partecipazione detenuta in Enel Produzione
SpA (403 milioni di euro), parzialmente compensata dalle
svalutazioni delle partecipazioni in Enel Investment Holding
BV (15 milioni di euro) ed Enel Russia PJSC (40 milioni di

euro).
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Pertanto, il risultato operativo, positivo per 108 milioni di
euro, se confrontato con il valore rilevato nel 2017 presenta
una variazione positiva di 350 milioni di euro.

| proventi da partecipazioni, pari a 3.567 milioni di euro
(3.033 milioni di euro nel 2017), si riferiscono ai dividendi
e agli acconti sui dividendi deliberati nel 2018 dalle societa
controllate e collegate per 3.557 milioni di euro e da altre
partecipate per 10 milioni di euro. Rispetto all’'esercizio pre-

cedente presentano un incremento di 534 milioni di euro.

Gli oneri finanziari netti ammontano a 403 milioni di euro
e riflettono essenzialmente gli interessi passivi sull'inde-
bitamento finanziario (666 milioni di euro), controbilanciati
dagli interessi e altri proventi da attivita finanziarie correnti
e non correnti (288 milioni di euro).

[l decremento degli oneri finanziari netti rispetto al prece-
dente esercizio, pari a 278 milioni di euro, € stato determi-
nato essenzialmente dai minori interessi passivi sui debiti
finanziari (194 milioni di euro), che hanno beneficiato di uno
scenario favorevole sui tassi di interesse, nonché dall’incre-
mento degli altri proventi finanziari su garanzie prestate a

favore di societa del Gruppo (78 milioni di euro).

Le imposte sul reddito dell'esercizio evidenziano un risulta-
to positivo di 184 milioni di euro, per effetto principalmente
della riduzione della base imponibile IRES rispetto al risulta-
to civilistico ante imposte dovuta all’esclusione del 95% dei
dividendi percepiti dalle societa controllate e della deducibi-
lita degli interessi passivi di Enel SpA in capo al consolidato
fiscale di Gruppo in base alle disposizioni in materia di IRES
(art. 96 del TUIR).

Rispetto al precedente esercizio (imposte positive per 160
milioni di euro), la variazione positiva di 24 milioni di euro &

dovuta essenzialmente a partite non ricorrenti.
Il risultato netto dell’esercizio si attesta a 3.456 milioni di

euro, a fronte di un utile dell'esercizio precedente di 2.270

milioni di euro.
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Analisi della struttura patrimoniale

Milioni di euro

al 31.12.2018 al 31.12.2017 2018-2017
Attivita immobilizzate nette:
- attivita materiali e immateriali 56 41 15
- partecipazioni 45.715 42.811 2.904
- altre attivita/(passivita) non correnti nette (472) (667) 195
Totale 45.299 42.185 3.114
Capitale circolante netto:
- crediti commerciali 191 237 (46)
- altre attivita/(passivita) correnti nette (1.853) (1.612) (241)
- debiti commerciali (82) (137) 55
Totale (1.744) (1.512) (232)
Capitale investito lordo 43.555 40.673 2.882
Fondi diversi:
- benefici ai dipendenti (231) (273) 42
- fondi rischi e oneri e imposte differite nette 109 87 22
Totale (122) (186) 64
Capitale investito netto 43.433 40.487 2.946
Patrimonio netto 27.943 27.236 707
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 15.490 13.251 2.239

Le attivita immobilizzate nette ammontano a 45.299

milioni di euro e presentano una variazione in aumento di

3.114 milioni di euro. Tale andamento & riferito:

= per 2.904 milioni di euro all'incremento del valore delle
partecipazioni, sulle quali hanno influito sostanzialmen-
te le seguenti operazioni: la ripatrimonializzazione delle
societa controllate e-distribuzione SpA (2.275 milioni di
euro) ed Enel X Srl (518 milioni di euro); il versamento in
conto capitale a favore della societa a controllo congiunto
OpEn Fiber SpA (125 milioni di euro); I'acquisizione delle
partecipazioni detenute da Enel Investment Holding BY,
societa olandese interamente controllata, nelle societa
russe Enel Russia PSJC, RusEnergoSbyt LLC, nelle so-
cieta romene Enel Romania SA, E-Distributie Banat SA,
E-Distributie Dobrogea SA, E-Distributie Muntenia SA,
Enel Energie SA, Enel Energie Muntenia SA e nella so-
cieta di diritto olandese Enel Insurance NV per un valore
complessivo di 2.922 milioni di euro; la riduzione del valo-
re della partecipazione di Enel Investment Holding BV di
4.002 milioni di euro a seguito del decremento del capita-
le sociale (1.592 milioni di euro) e della distribuzione della

riserva sovrapprezzo azioni (2.410 milioni di euro). Hanno

influito, inoltre, le rettifiche di valore delle partecipazioni
detenute in Enel Produzione SpA, Enel Investment Hol-
ding BV ed Enel Russia PJSC;

= per 195 milioni di euro all'incremento della voce "Altre

attivita/(passivita) non correnti nette” che al 31 dicembre
2018 accoglie una passivita netta per 472 milioni di euro
(altre passivita non correnti nette per 667 milioni di euro
al 31 dicembre 2017). Tale variazione ¢ da collegare es-
senzialmente al decremento di valore dei contratti deriva-
ti passivi non correnti (875 milioni di euro), compensato
in parte dal decremento del valore dei contratti derivati

attivi non correnti (662 milioni di euro);

=> per 15 milioni di euro alla movimentazione delle attivita

materiali e immateriali conseguente agli investimenti
(complessivamente pari a 34 milioni di euro), agli ammor
tamenti (pari a 17 milioni di euro) dell’esercizio e al confe-
rimento delle attivita immateriali nelle societa Enel Global
Infrastructure & Networks Srl, Enel Global Thermal Gene-
ration Srl ed Enel Italia Srl (2 milioni di euro).

Il capitale circolante netto ¢ negativo per 1.744 milioni di
euro e registra un incremento di 232 milioni di euro rispetto
al 31 dicembre 2017. La variazione & riferibile:

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIII Relazione sulla gestione 89



= per 2471 milioni di euro all’'aumento delle altre passivita
correnti nette per effetto principalmente del debito verso
gli azionisti per I'acconto sul dividendo 2018 deliberato
dal Consiglio di Amministrazione di Enel SpA nella seduta
del 6 novembre 2018 e messo in pagamento a decorrere
dal 23 gennaio 2019 (nel 2018 pari a 1.423 milioni di euro,
nel 2017 pari a 1.068 milioni di euro);

= per 46 milioni di euro al decremento dei crediti commer
ciali, principalmente verso le societa del Gruppo per i ser
vizi di indirizzo e coordinamento svolti da Enel SpA;

=> per 55 milioni di euro alla diminuzione dei debiti com-

merciali.

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2018 ¢ pari a
43.433 milioni di euro ed € coperto dal patrimonio netto per
27943 milioni di euro e dall'indebitamento finanziario netto
per 15.490 milioni di euro.
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II patrimonio netto ¢ pari a 27943 milioni di euro al 31
dicembre 2018 e presenta un incremento di 707 milioni di
euro rispetto al precedente esercizio. In particolare, tale
variazione ¢ riferibile alla rilevazione dell'utile complessivo
dell’esercizio 2018 (3.478 milioni di euro), alla distribuzio-
ne del saldo sul dividendo dell’esercizio 2017 (complessi-
vamente pari a 1.342 milioni di euro), nonché all’'acconto
sul dividendo dell’esercizio 2018 (complessivamente pari a

1.423 milioni di euro).
Lindebitamento finanziario netto a fine esercizio & pari

a 15.490 milioni di euro, con un’incidenza sul patrimonio
netto pari al 55,4% (48,7% a fine 2017).

cnel



Analisi della struttura finanziaria

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

Milioni di euro

al 31.12.2018 al 31.12.2017 2018-2017
Indebitamento a lungo termine:
- finanziamenti bancari 1.048 1.039 9
- obbligazioni 8.208 8.541 (333)
- quote accollate e finanziamenti ricevuti da societa controllate 4141 1.200 2.941
Indebitamento a lungo termine 13.397 10.780 2.617
- crediti finanziari verso terzi (128) (6) (122)
Indebitamento netto a lungo temine 13.269 10.774 2.495
Indebitamento/(Disponibilita) a breve termine:
- quota a breve dei finanziamenti a lungo termine 806 3.654 (2.848)
- indebitamento a breve verso banche 45 245 (200)
- cash collateral ricevuti 240 256 (16)
Indebitamento a breve termine 1.091 4.155 (3.064)
- quota a breve dei crediti finanziari a lungo termine (1) (1) -
- quota a breve dei finanziamenti accollati/concessi - (27) 27
- altri crediti finanziari a breve (12) 1 (13)
- cash collateral versati (1.253) (2.074) 821
- posizione finanziaria netta a breve verso societa del Gruppo 4.403 2912 1.491
- disponibilita presso banche e titoli a breve (2.007) (2.489) 482
Indebitamento/(Disponibilita) netto a breve termine 2.221 2.477 (256)
INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 15.490 13.251 2.239

L'indebitamento finanziario netto al 31 dicembre 2018
risulta pari a 15.490 milioni di euro e registra un incremen-
to di 2.239 milioni di euro, come risultato di una maggiore
esposizione debitoria netta a lungo termine per 2.495 mi-
lioni di euro, parzialmente compensata da un decremento
dell'indebitamento finanziario netto a breve termine per

256 milioni di euro.

Le principali operazioni effettuate nel corso del 2018 che

hanno avuto un impatto sull'indebitamento finanziario

sono state:

= una diminuzione netta dei prestiti obbligazionari di 333
milioni di euro dovuta all'attuazione del programma di
ristrutturazione del portafoglio obbligazionario, tramite ri-
negoziazione e contemporanea emissione di prestiti ob-
bligazionari ibridi effettuate nel corso del mese di maggio;

=> l'incremento, rispetto a quanto rilevato al 31 dicembre

2017 dei finanziamenti a lungo termine ricevuti da societa

controllate, in particolare i Loan Agreement tra Enel SpA
ed Enel Finance International NV, siglati nel mese di giu-
gno e di dicembre, per un totale di 2.250 milioni di euro;
nonché il prestito acquisito nei confronti della stessa so-
cieta in seguito alla fusione per incorporazione della socie-
ta controllata Enel Holding Chile Srl per 691 milioni di euro;

=> il decremento della quota a breve dei finanziamenti a lun-
go termine per 2.848 milioni di euro dovuto ai rimborsi
per prestiti obbligazionari scaduti nel corso dell'anno,
parzialmente compensato da nuove emissioni giunte a
scadenza;

- una flessione dell'indebitamento a breve verso le banche
per 200 milioni di euro;

=> un decremento dei cash collateral versati a istituti bancari
per 821 milioni di euro;

=> l'incremento per 1.491 milioni di euro dell’esposizione
netta debitoria verso le societa del Gruppo sul conto cor-

rente intersocietario.
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Le disponibilita liquide e i mezzi equivalenti, pari a 2.007
milioni di euro, presentano, rispetto al 31 dicembre 2017,
un decremento di 482 milioni di euro risentendo della nor-

Flussi finanziari

Milioni di euro

male operativita connessa alla funzione di tesoreria accen-

trata svolta dalla Capogruppo.

2018 2017 2018-2017
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti all’inizio dell’esercizio 2.489 3.038 (549)
Cash flow da attivita operativa 3.449 2.465 984
Cash flow da attivita di investimento/disinvestimento (2.687) (48) (2.539)
Cash flow da attivita di finanziamento (1.344) (2.966) 1.622
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti alla fine dell’esercizio 2.007 2.489 (482)

Nel corso dell’'esercizio 2018 il cash flow da attivita di fi-
nanziamento ha assorbito liquidita per 1.344 milioni di euro
(pari a 2.966 milioni di euro nel 2017). In particolare, tale
risultato risente sia dei rimborsi dei prestiti obbligazionari
sia del pagamento dei dividendi dell’esercizio 2017 (2.410

milioni di euro).

[l cash flow da attivita di investimento ha assorbito liquidita
per 2.587 milioni di euro (pari a 48 milioni di euro nel 2017)
ed & stato essenzialmente generato sia dall'effetto netto
dell'operazione che ha riguardato l'acquisto da parte di
Enel SpA delle partecipazioni detenute da Enel Investment
Holding BV, societa olandese interamente controllata, nel-

le societa romene, nelle societa Enel Russia e RusEner
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goSbyt e nella societa di diritto olandese Enel Insurance
NV, sia dalla ripatrimonializzazione delle societa controllate
e-distribuzione SpA ed Enel X Srl.

| citati fabbisogni derivanti dall'attivita di finanziamento e
di investimento sono stati fronteggiati sia dall’apporto del
cash flow generato dall’attivita operativa che, positivo per
3.449 milioni di euro (pari a 2.465 milioni di euro nel 2017),
riflette essenzialmente I'incasso dei dividendi dalle societa
partecipate (3.510 milioni di euro), sia dall’utilizzo delle di-
sponibilita liquide e mezzi equivalenti, che al 31 dicembre
2018 si attestano a 2.007 milioni di euro (2.489 milioni di
euro al 1° gennaio 2018).
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Fattl di rilievo
del 2018

Emissione di un nuovo
green bond in Europa
per 1.250 milioni di euro

In data 9 gennaio 2018 Enel Finance International ha col-
locato con successo sul mercato europeo il suo secondo
green bond, destinato a investitori istituzionali e assistito
da una garanzia rilasciata dalla stessa Enel.

L'emissione ammonta a complessivi 1.250 milioni di euro
e prevede il rimborso in unica soluzione a scadenza in
data 16 settembre 2026, e il pagamento di una cedola a
tasso fisso pari all'1,125%, pagabile ogni anno in via po-
sticipata nel mese di settembre, a partire da settembre
2018. Il prezzo di emissione ¢ stato fissato in 99,184% e il
rendimento effettivo a scadenza & pari all'1,225%.
L'operazione ha raccolto adesioni per un importo superiore
a 3 miliardi di euro, con una partecipazione significativa di
cosiddetti “Investitori Socialmente Responsabili” (“SRI")
e ha permesso al Gruppo Enel di continuare a diversifi-
care la propria base di investitori. Le risorse finanziarie
nette rivenienti dall’'emissione - effettuata nell’ambito
del programma di emissioni obbligazionarie denominato
“€35,000,000,000 Euro Medium Term Notes Program-
me"” — saranno utilizzate per finanziare e/o rifinanziare, in
tutto o in parte, i cosiddetti “eligible green projects” del
Gruppo Enel individuati e/o da individuare in conformita ai
cosiddetti “Green Bond Principles” pubblicati dall'lCMA -
International Capital Market Association.

Conferma di Enel
negli indici di
sostenibilita ECPI

Il 23 gennaio 2018 Enel & stata confermata per la deci-
ma volta negli indici di sostenibilita ECPI, che valutano le
aziende sulla base delle loro performance in materia am-
bientale, sociale e di governance (ESG). Questo risultato
ha rappresentato il riconoscimento di una chiara visione

strategica di lungo termine, della solidita della gestione

operativa e dell'impegno per rispondere ai bisogni am-

bientali e sociali da parte di Enel. Anche Endesa, la con-

trollata spagnola di Enel, & negli indici ECPI.

Enel & inclusa in quattro indici ECPI:

=> I'indice ECPI Global Renewable Energy Equity, che se-
leziona le 40 aziende attive nella produzione e trading di
energia da fonti rinnovabili con i piu alti rating ESG;

= l'indice ECPI Global Climate Change Equity, che offre agli
investitori visibilita verso le aziende meglio posizionate
per cogliere le opportunita offerte dalla sfida del cambia-
mento climatico;

= l'indice ECPI Euro ESG Equity, composto dalle 320 azien-
de con la maggior capitalizzazione sul mercato dell’'Euro-
zona che soddisfano i criteri di ECPI in ambito ESG;

=> I'indice ECPI World ESG Equity, un indice di riferimento
ampio che rappresenta le imprese dei mercati sviluppati
che soddisfano i criteri di ECPI in ambito ESG.

La serie degli indici ECPI e stata creata per fornire uno stru-

mento essenziale nell'analisi del rischio e della performan-

ce delle imprese in merito alle attivita ESG e per valutare

le prestazioni delle societa di gestione che privilegiano la

sostenibilita come criterio di investimento. | criteri della re-

sponsabilita sociale utilizzati per selezionare le componenti

degli indici hanno consentito agli investitori di esprimere il

proprio interesse per i temi della sostenibilita e per accre-

scerne |'importanza nei loro piani industriali.

Protocollo d’intesa
con PwC

[l 25 gennaio 2018 Enel X e PwC hanno siglato un Pro-
tocollo d'intesa per lo sviluppo della mobilita elettrica in
ambito aziendale attraverso test e progetti sperimentali.
'accordo ha una durata di circa tre anni e prevede una
fase preliminare di studi e analisi, seguita dalla realizza-
zione di progetti pilota sul campo. L'obiettivo € di favorire
lo sviluppo sostenibile del settore dei trasporti, in partico-
lare di quello aziendale, sfruttando le potenzialita offerte
dalla mobilita elettrica in termini di riduzione dell'inquina-
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mento atmosferico e di abbattimento dei costi di gestione
delle flotte. Il test verra effettuato sul parco auto di PwC
con |'obiettivo di superare I'idea che i veicoli elettrici pos-
sano essere utilizzati esclusivamente in ambito privato e
urbano. Inoltre, PwC mettera a disposizione di Enel X le
proprie competenze nell’'ambito della mobilita elettrica e
del fleet management per lo sviluppo di soluzioni innova-
tive di gestione delle flotte aziendali. Le e-car potrebbero
infatti entrare a far parte delle dotazioni delle imprese vi-
sto che quasi la meta dei veicoli aziendali percorre meno
di 100 chilometri al giorno, ben al di sotto dell'autonomia
media dei modelli elettrici presenti sul mercato. L'accordo
tra Enel X e PwC permettera quindi di mettere a fattor
comune le rispettive competenze e diffondere anche tra
le societa clienti del network PwC sul mercato italiano la

cultura dell’auto elettrica a servizio delle flotte aziendali.

Accordo per la fornitura
di energia in Nevada

In data 25 gennaio 2018 Enel Green Power North America
("EGPNA") ha siglato un accordo di fornitura di energia
(Power Purchase Agreement, PPA) con Wynn Las Vegas,
in virtu del quale il resort, ubicato nella Strip, la strada
pit nota di Las Vegas, acquistera |'energia prodotta dalla
“Wynn Solar Facility at Stillwater” (27 MW), il nuovo im-
pianto solare fotovoltaico di EGPNA.

La costruzione del nuovo parco solare fotovoltaico, che si
estende su circa 65 ettari, richiedera un investimento di
circa 40 milioni di dollari statunitensi, in linea con quanto
previsto dall’attuale Piano Strategico di Enel. Si prevede
che I'impianto produrra oltre 43.900 MWh di energia I'an-
no, che verranno interamente ceduti al resort di Las Ve-

gas ai sensi del PPA.

Accordo per
I'acquisizione di Parques
Eodlicos Gestinver

In data 2 febbraio 2018 Enel Green Power Espafa
("EGPE") ha firmato un accordo per l'acquisizione del
100% di Parques Edlicos Gestinver, societa che possie-
de cinque impianti eolici in Galizia e Catalogna per una
capacita totale di circa 132 MW, dalle aziende spagnole
Elawan Energy e Genera Avante, a fronte di un corrispet-
tivo totale di 178 milioni di euro.
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A seguito dell’acquisizione di Parques Eodlicos Gestinver
la capacita installata di EGPE in Spagna superera i 1.806
MW, di cui 1.749 MW da fonte eolica (circa I'8% della ca-
pacita eolica totale installata in Spagna), 43 MW da mini-
idro e 14 MW da altre fonti rinnovabili.

Accordo di partnership
in Canada

[l 7 febbraio 2018 Enel Green Power North America
("EGPNA") ha firmato un accordo di partnership con la Al-
berta Investment Management Corporation, cui vendera il
49% delle azioni dei due parchi eolici Riverview Wind (115
MW) e Fase 2 di Castle Rock Ridge (30,6 MW) che verranno
realizzati nella provincia di Alberta, in Canada. Il corrispettivo
totale della vendita sara pagato alla chiusura dell’'operazione
e definito al momento dell’entrata in esercizio degli impianti,
prevista per la fine del 2019. A seguito del completamento
della transazione, EGPNA continuera a gestire, operare e
assicurare la manutenzione di entrambi i parchi eolici, in cui
manterra una quota di maggioranza del 51%.

Riverview Wind e Fase 2 di Castle Rock Ridge, un’espan-
sione dell’'esistente parco eolico di EGPNA Castle Rock
Ridge (76,2 MW), si trovano entrambi a Pincher Creek, in
Alberta. L'investimento complessivo nella costruzione dei
due parchi eolici, la cui entrata in esercizio & prevista en-
tro la fine del 2019, ammonta a circa 170 milioni di dollari
statunitensi. A regime, le due strutture dovrebbero gene-
rare circa 555 GWh |'anno, piu che raddoppiando la capa-
cita del Gruppo in Canada, attualmente di oltre 103 MW.
| due parchi eolici forniranno energia e crediti di energia
rinnovabile all’Alberta Electric System Operator (“AESO")
in virtu di due accordi ventennali di Renewable Energy
Support assegnati a Enel nel dicembre 2017 all’esito della
prima gara indetta nell'ambito del Renewable Electricity

Program della provincia.

Aggiudicazione di
servizi di demand
response in Giappone

L'8 febbraio 2018 Enel X si & aggiudicata, tramite la con-
trollata statunitense di servizi di demand response Ener-
NOC, la fornitura di 165 MW di risorse per la gestione della
domanda in Giappone, a seguito della gara per riserve di

bilanciamento indetta da un gruppo di utility giapponesi.
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Con questa aggiudicazione, che conferma Enel quale
maggior aggregatore indipendente di demand response
in Giappone, il Gruppo arriva a quasi triplicare il proprio
impianto virtuale sul mercato giapponese, passando da
60 a circa 165 MW, pari a una quota di mercato del 17%,
a partire da luglio 2018.

Protocollo d'intesa
per la mobilita
sostenibile nel settore
del turismo in Italia

In data 15 febbraio 2018 Enel e il Ministero dei Beni Cul-
turali hanno firmato un Protocollo d'intesa per la promo-
zione e lo sviluppo dell'uso dell’'energia elettrica per la
mobilita sostenibile nel settore turistico.

Il Protocollo rappresenta una leva strategica per aumen-
tare la consapevolezza dei cittadini sui benefici derivanti
dalla diffusione della mobilita elettrica. Inoltre, consentira
la creazione di un quadro istituzionale di riferimento pro-
pedeutico ad accordi commerciali con le associazioni di
categoria per l'installazione delle infrastrutture di ricarica
elettrica nelle strutture turistico-ricettive, nonché per I'av-
vio di progetti nelle principali citta a vocazione turistica.
Enel, attraverso Enel X, la societa del Gruppo dedicata allo
sviluppo di prodotti e servizi innovativi, collaborera con le
Associazioni di categoria e gli enti del settore turistico per
installare punti di ricarica elettrica nelle strutture ricettive
attraverso soluzioni commerciali ad hoc e nella ricerca e
progettazione di soluzioni replicabili da estendere ad altre
realta della penisola.

Enel, inoltre, sperimentera sistemi di mobilita elettrica nel-
le aree metropolitane e nelle citta a maggiore vocazione tu-

ristica, anche in partnership con altri operatori della filiera.

Costruzione di un
nuovo parco eolico
negli Stati Uniti

Enel, attraverso la controllata statunitense per le rinno-
vabili Enel Green Power North America, ha avviato la co-
struzione del parco eolico Diamond Vista, che avra una
capacita installata di circa 300 MW e sorgera nelle contee
di Marion e Dickinson, in Kansas. Una volta completato,

Diamond Vista rafforzera ulteriormente la posizione di

Enel quale maggior operatore eolico dello Stato con circa
1.400 MW di capacita eolica in esercizio.

L'investimento previsto per la costruzione di Diamond Vi-
sta e di circa 400 milioni di dollari statunitensi ed & parte
degli investimenti delineati nell’attuale Piano Strategico di
Gruppo. L'impianto & finanziato da risorse del Gruppo e
genera circa 1.300 GWh I'anno.

e-distribuzione
vince il bando del
Ministero dello
Sviluppo Economico
per la realizzazione
di smart grid

e-distribuzione si € aggiudicata il bando nazionale sulle in-
frastrutture elettriche per la realizzazione di reti intelligenti
di distribuzione dell'energia nei territori delle Regioni meno
sviluppate, per il quale il Ministero dello Sviluppo Economi-
co ha stanziato 80 milioni di euro del Programma Operativo
Nazionale (PON) “Imprese e Competitivita” 2014-2020.

Il bando prevede la realizzazione di interventi di costruzione,
adeguamento, efficientamento e potenziamento di infra-
strutture elettriche per la distribuzione, o smart grid, fina-
lizzati a incrementare direttamente la quota di fabbisogno
energetico coperto da generazione distribuita da fonti rinno-
vabili. Per raggiungere questo obiettivo, e-distribuzione si &
aggiudicata tutte le risorse attualmente destinate dal Mini-
stero dello Sviluppo Economico a finanziare il bando, con 21
progetti ammessi a finanziamento (100% dei costi a fondo
perduto) per un ammontare di 80 milioni di euro, con due
progetti del valore di 7 milioni di euro per la Basilicata, sette
progetti per un ammontare di 29 milioni di euro in Campania

e 12 progetti in Sicilia per il valore di 44 milioni di euro.

Avviato l'esercizio
del piu grande
impianto solare
fotovoltaico del Peru

[ 21 marzo Enel, attraverso la controllata peruviana per le
rinnovabili Enel Green Power PerU, ha avviato I'esercizio

dell'impianto solare fotovoltaico da 180 MW Rubi, il piu
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grande di questo tipo in Pert e primo impianto solare di
Enel nel Paese.

Per la costruzione di Rubi Enel ha investito di circa 170 mi-
lioni di dollari statunitensi, che rientrano nell'ambito degli
investimenti previsti dall'attuale Piano Strategico. L'impian-
to si trova nella provincia di Mariscal Nieto, ed & finanziato
in parte con risorse proprie del Gruppo e in parte con fondi
della Banca Europea per gli Investimenti. L'energia prodot-
ta verra commercializzata nel quadro di un contratto ven-
tennale di acquisto di energia (PPA) siglato con il Ministero
dell'Energia e delle Miniere del Peru. Una volta a regime,
Rubi sara in grado di generare circa 440 GWh I'anno, che

saranno immessi nel sistema elettrico peruviano (SEIN).

Enel: positiva
conclusione della
riorganizzazione
societaria in Cile

[l 26 marzo Enel ha concluso con successo I'OPA lancia-
ta da Enel Chile sulla totalita delle azioni della controllata
Enel Generacion Chile detenute dai soci di minoranza di
quest'ultima, la cui efficacia risultava subordinata all’acqui-
sizione di un numero complessivo di azioni tale da consen-
tire a Enel Chile di incrementare la propria partecipazione a
oltre il 75% del capitale di Enel Generacién Chile da circa
il 60% precedente I'operazione. Infatti, I'OPA ha raggiunto
adesioni per un numero di azioni corrispondente a circa il
33,6% del capitale di Enel Generacién Chile, consentendo
cosi a Enel Chile di incrementare la propria partecipazione
nella stessa Enel Generacién Chile al 93,55% del capitale.
L'operazione & parte del processo di semplificazione del
Gruppo, uno dei cinque principi fondamentali del Piano
Strategico. Enel prevede di proseguire nella riduzione del
numero di societa operative in Sud America, con |'obiettivo
di raggiungere meno di 30 societa operative nella regione
entro il 2020, a fronte delle 53 societa presenti a fine 2017.
In particolare, il 25 marzo 2018, data di pubblicazione
dell'avviso concernente gli esiti dell’OPA (aviso de resul-
tado), € divenuta efficace I'accettazione dell'OPA di Enel
Chile da parte dei soci di minoranza di Enel Generacién
Chile che vi hanno aderito, All’esito della riorganizzazione
societaria sopra descritta, la partecipazione posseduta,
direttamente e indirettamente, da Enel in Enel Chile si &
attestata a circa il 62% del capitale di quest'ultima dal
precedente 60,6%.
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Fusione di Enel Green
Power Latin America
SA in Enel Chile

[l 2 aprile 2018 sono diventate efficaci la fusione per in-
corporazione della societa per le rinnovabili Enel Green
Power Latin America SA in Enel Chile e I'aumento di ca-
pitale di quest’ultima a servizio della stessa fusione. Nella
medesima data ai soci di Enel Chile che hanno esercitato
in relazione a tale fusione il diritto di recesso ¢ stato liqui-

dato il valore delle loro azioni.

Aggiudicazione di
una gara per energie
rinnovabili in India

Il 6 aprile 2018 Enel, tramite la controllata indiana per le
rinnovabili BLP Energy Private Limited, si € aggiudicata la
prima asta sulle rinnovabili in India, assicurandosi il dirit-
to di firmare un contratto venticinquennale per la fornitura
dell’energia generata da un impianto eolico da 285 MW
nello Stato di Gujarat. L'impianto & stato aggiudicato in una
gara nazionale per 2 GW di capacita eolica indetta dalla so-
cieta pubblica Solar Energy Corporation of India (“SECI").
Enel investira oltre 290 milioni di dollari statunitensi per
la costruzione dell'impianto eolico, supportato da un con-
tratto venticinquennale che prevede la vendita di determi-
nati volumi dell’energia generata a SECI. L'impianto, che
dovrebbe entrare in funzione nel secondo semestre 2019,
potra generare oltre 1.000 GWh di energia rinnovabile I'an-
no, offrendo una risposta significativa sia alla domanda in-
diana di nuova capacita di generazione, sia all'impegno del
Paese a conseguire i propri obiettivi ambientali. L'attuale
Governo indiano si ¢ fissato I'obiettivo di dotarsi di 100 GW
di capacita di generazione solare e di 60 GW di energia
eolica entro il 2022, aumentando |'attuale capacita che &,
rispettivamente, di 20 GW e di 33 GW.

OPA sul flottante
di Eletropaulo

[l 17 aprile 2018 Enel ha annunciato che Enel Brasil Inve-
stimentos Sudeste SA (“Enel Sudeste”), societa intera-
mente posseduta dalla controllata brasiliana Enel Brasil

SA (“Enel Brasil”), ha lanciato un‘offerta pubblica volonta-
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ria (I'"Offerta”) per I'acquisizione dell'intero capitale del-
la societa di distribuzione elettrica brasiliana Eletropaulo
Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo SA (“Eletropau-
l0") per un corrispettivo di 28,0 real brasiliani per azione,
condizionata all'acquisizione di un numero totale di azioni
rappresentative di oltre il 50% del capitale stesso.

II' 31 maggio 2018 Enel Sudeste ha migliorato i termini
dell'offerta incrementando il corrispettivo a 45,22 real
brasiliani per azione.

In data 5 giugno 2018 Enel Sudeste ha ricevuto conferma
dalle autorita brasiliane circa I'adesione alla propria offerta
di 122.799.289 azioni, pari al 73,38% del capitale della
societa, il cui corrispettivo & stato pagato il 7 giugno 2018.
Enel, il 16 luglio 2018, ha annunciato che Enel Sudeste,
societa controllata da Enel, ha ricevuto conferma che nel
periodo compreso tra il 5 giugno e il 4 luglio 2018, se-
condo quanto previsto dalla normativa della Borsa brasi-
liana, gli azionisti di Eletropaulo le hanno venduto ulteriori
33.359.292 azioni della societa, pari al 19,9% del capitale
sociale, per il medesimo corrispettivo di 45,22 real brasi-
liani per azione previsto per I'offerta pubblica volontaria
effettuata da Enel Sudeste per acquistare I'intero capitale
di Eletropaulo. La partecipazione complessiva posseduta
da Enel Sudeste aumenta quindi al 93,31% del capitale di
Eletropaulo dal precedente 73,38%. Tenendo in considera-
zione le azioni proprie gia possedute dalla societa, la par-
tecipazione ammonta al 95,05% del capitale di Eletropaulo
ed e stata, nel corso del mese di settembre 2018, ulterior-
mente aumentata al 95,88% per la sottoscrizione da parte
di Enel Sudeste dell’'aumento di capitale di Eletropaulo.
L'investimento complessivo di Enel Sudeste per I'acqui-

sto di tale partecipazione ammonta a 1.541 milioni di euro.

Ristrutturazione del
portafoglio ibrido

I 15 maggio 2018 Enel ha lanciato con successo sul mer-
cato europeo un‘emissione multi-tranche di prestiti obbli-
gazionari non convertibili subordinati ibridi denominati in
euro, destinati a investitori istituzionali e aventi una durata
media di circa sette anni, per un ammontare complessivo
pari a 1,250 miliardi di euro. L'operazione ha raccolto ade-
sioni per un importo superiore a 3 miliardi di euro.

L'emissione & effettuata in esecuzione di quanto delibe-
rato il 9 maggio scorso dal Consiglio di Amministrazione
della Societa, il quale ha autorizzato I'emissione da parte
di Enel, entro il 31 dicembre 2019, di uno o piu nuovi pre-

stiti obbligazionari non convertibili subordinati ibridi, per

un importo massimo pari al controvalore di 3,5 miliardi

di euro.

'operazione € strutturata nelle seguenti tranche:

= 500 milioni di euro, con scadenza 24 novembre 2078 e
cedola fissa annuale del 2,500% fino alla prima data di rim-
borso anticipato, prevista il 24 novembre 2023. A partire
da tale data e fino alla data di scadenza, il tasso applicato
sara pari al tasso Euro Mid Swap di riferimento incremen-
tato di un margine di 209,6 punti base, incrementato di un
ulteriore margine di 25 punti base a partire dal 24 novem-
bre 2028 e di un successivo aumento di ulteriori 75 punti
base a partire dal 24 novembre 2043. La cedola fissa &
pagabile ogni anno in via posticipata nel mese di novem-
bre, a partire dal 24 novembre 2018. Il prezzo di emissione
& stato fissato al 99,375% e il rendimento effettivo alla
prima data di rimborso anticipato & pari al 2,625%;

= 750 milioni di euro, con scadenza 24 novembre 2081
e cedola fissa annuale del 3,375% fino alla prima data
di rimborso anticipato, prevista il 24 novembre 2026. A
partire da tale data e fino alla data di scadenza, il tasso
applicato sara pari al tasso Euro Mid Swap di riferimento,
incrementato di un margine di 258 punti base, incremen-
tato di un ulteriore margine di 25 punti base a partire dal
24 novembre 2031 e di un successivo aumento di ulte-
riori 75 punti base a partire dal 24 novembre 2046. La
cedola fissa & pagabile ogni anno in via posticipata nel
mese di novembre, a partire dal 24 novembre 2018. ||
prezzo di emissione € stato fissato al 99,108% e il ren-
dimento effettivo alla prima data di rimborso anticipato &
pari al 3,500%.

L'operazione si & conclusa in data 24 maggio 2018.

Inoltre, nel corso del mese di maggio 2018 sono state

realizzate ulteriori operazioni:

-> un’offerta di scambio volontaria non vincolante (Exchan-
ge Offer), promossa dal 14 maggio 2018 al 18 maggio
2018, attraverso la quale Enel ha acquistato 250,019 mi-
lioni di euro dell'obbligazione ibrida da 1.000 milioni di
euro, emessa dalla stessa Enel nel mese di gennaio 2014
con scadenza 15 gennaio 2075. Il corrispettivo di tale ac-
quisto & costituito da:

- un incremento di 250,019 milioni di euro dell'ammon-
tare della tranche sopra descritta con scadenza 24
novembre 2078 che passa da 500 milioni di euro a
750,019 milioni di euro;

- una componente in denaro per un ammontare com-
plessivo pari a 20.909.088,97 euro;
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- un'offerta volontaria non vincolante (Tender Offer) pro-
mossa dal 14 maggio 2018 al 18 maggio 2018, attraver
so la quale Enel ha acquistato per cassa 731,744 milioni
di euro dell'obbligazione ibrida da 1.250 milioni di euro
emessa dalla stessa Enel nel mese di settembre 2013
con scadenza 10 gennaio 2074.

Le operazioni sopra descritte sono in linea con la strategia

finanziaria del Gruppo Enel delineata nel Piano Strategico

2018-2020.

Enel finalizza
I’acquisizione del 21%
di Ufinet International

[I 3 luglio 2018 Enel, tramite Enel X International, interamen-
te controllata da Enel X, la societa per soluzioni energetiche
avanzate del Gruppo, ha finalizzato I'acquisizione da una hol-
ding controllata da Sixth Cinven Fund (fondo gestito dalla
societa di private equity internazionale Cinven), a fronte di un
investimento di 150 milioni di euro, di circa il 21% del capita-
le di una societa veicolo (“NewCo"), nella quale & confluito
il 100% di Ufinet International, operatore wholesale di reti
in fibra ottica leader in America Latina. Sixth Cinven Fund,
a sua volta, detiene circa il 79% del capitale della NewCo.
Enel X International e Sixth Cinven Fund detengono il con-
trollo congiunto di Ufinet International, ciascuno esercitan-
do il 50% dei diritti di voto nell’'assemblea degli azionisti
della NewCo. In base agli accordi tra le parti, con il closing
dell'operazione Enel X International ha un‘opzione call per
acquisire la partecipazione di Sixth Cinven Fund, che potra
esercitare tra il 31 dicembre 2020 e il 31 dicembre 2021,
con un investimento aggiuntivo compreso fra 1.320 milioni
di euro e 2.100 milioni di euro e definito sulla base di de-
terminati indicatori di performance. Nel caso in cui Enel X
International non eserciti I'opzione call entro il 31 dicembre
2021, verra meno il suo controllo congiunto sulla NewCo.
In tale ipotesi, Sixth Cinven Fund potra vendere la sua par-
tecipazione con diritto di drag along su quella di Enel X In-
ternational, mentre quest’ultima avra un diritto di tag along
nel caso in cui Sixth Cinven Fund riduca la propria parteci-
pazione al di sotto del 50% del capitale della NewCo.
Ufinet International, per la dimensione delle sue attivita, per
il modello di business sviluppato e per il footprint geografico,
rappresenta per il Gruppo Enel una significativa opportunita
per accelerare lo sviluppo nel settore della banda ultralarga in
America Latina, che, in linea con il Piano Strategico 2018-2020

del Gruppo, & parte degli obiettivi di business di Enel X. Con
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questa operazione, il Gruppo raggiunge un posizionamento
immediato nel mercato latino-americano dei servizi a valore
aggiunto, accelerandone lo sviluppo tramite competenze e
tecnologie gia consolidate da Ufinet International e acceden-
do a un vasto portafoglio di clienti in un‘area geografica carat-
terizzata da elevati tassi di crescita e di urbanizzazione.

Avviata la fusione per
incorporazione in Enel
di Enel Holding Chile

e Hydromac Energy

Enel, il 16 luglio, ha annunciato che & stato depositato
presso il Registro delle Imprese di Roma il progetto di fu-
sione per incorporazione in Enel di Enel Holding Chile Srl
("Enel Holding Chile"), societa interamente partecipata
da Enel in via diretta, e Hydromac Energy Srl (“Hydromac
Energy”), societa interamente partecipata da Enel per il
tramite di Enel Holding Chile, approvato dagli organi di
amministrazione delle suddette societa.

L'operazione si inquadra nell'ambito del processo di
semplificazione della struttura societaria del Gruppo,
che rappresenta uno dei principi fondamentali del Piano
Strategico 2018-2020 di Enel. In particolare, I'operazione
consentira di consolidare in capo a Enel la partecipazione
del Gruppo in Enel Chile SA, pari al 61,93%, attualmente
detenuta, in via diretta, dalla stessa Enel per il 43,03% e,
in via indiretta, tramite Hydromac Energy peril 18,88% ed
Enel Holding Chile per lo 0,02%.

[l 20 settembre 2018 il Consiglio di Amministrazione di
Enel ha approvato la fusione per incorporazione delle
societa interamente controllate Enel Holding Chile Srl e
Hydromac Energy Srlin Enel.

Enel Green

Power sottoscrive
finanziamento da 950
milioni di euro per 700
MW di nuovi impianti
eolici in Sudafrica

[l 1° agosto 2018 Enel Green Power RSA (“EGP RSA"),

la controllata sudafricana del Gruppo Enel per le energie
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rinnovabili, ha sottoscritto con due importanti finanziatori,
Nedbank Limited e Absa, tutti gli accordi di project finance
per un importo massimo di 950 milioni di euro, ovvero fino
all'80% dell’investimento totale di circa 1,2 miliardi di euro
relativo a un portafoglio di cinque nuovi progetti eolici per
una capacita totale di circa 700 MW. | cinque impianti —
Nxuba, Oyster Bay, Garob, Karusa e Soetwater — hanno
una capacita di circa 140 MW ciascuno. Il Gruppo Enel con-
ferira circa 230 milioni di euro in capitale per la costruzione
dei cinque parchi eolici. Dopo la firma di questi accordi, che
sancisce il cosiddetto “financial close”, i lavori di costruzio-
ne del primo progetto, quello di Nxuba, dovrebbero iniziare
entro la fine del 2018. Dopo I'avvio dei lavori di Nxuba, la
costruzione di Oyster Bay e Garob dovrebbe iniziare entro il
primo semestre del 2019, mentre quella di Soetwater e Ka-
rusa dovrebbe avvenire nel secondo semestre dello stesso
anno. Nxuba dovrebbe entrare in esercizio nel secondo se-
mestre del 2020, Oyster Bay nel primo semestre del 2021,
mentre Garob, Soetwater e Karusa nel secondo semestre
del 2021. Entro il 2021 dovrebbero entrare a regime tutti e

cingue i parchi eolici.

Enel avvia la costruzione
del progetto solare
Ngonye, il suo primo
impianto nello Zambia

Il 22 agosto 2018 Enel Green Power ("EGP"), la Linea di
Business Globale per le energie rinnovabili del Gruppo
Enel, ha avviato i lavori di costruzione di Ngonye, un im-
pianto solare fotovoltaico da 34 MW. Ngonye fa parte del
programma Scaling Solar del Gruppo della Banca Mondiale
attuato dalla Industrial Development Corporation (“IDC")
dello Zambia, la societa da cui nel giugno 2016 Enel si &
aggiudicata il diritto alla proprieta, allo sviluppo, al finanzia-
mento, alla costruzione e alla gestione dell'impianto.

Enel investira circa 40 milioni di dollari statunitensi nella
costruzione di Ngonye, il cui completamento & atteso nel
primo trimestre del 2019. L'impianto solare Ngonye, che
sara di proprieta di una societa veicolo controllata da EGP
per1'80% e da IDC per il restante 20%, commercializzera
I'energia prodotta nel quadro di un accordo di fornitura
energetica di 25 anni siglato con ZESCO, una utility di
proprieta statale. A regime, |'impianto dovrebbe produrre

circa 70 GWh I'anno, evitando I'emissione in atmosfera di
oltre 45.000 tonnellate di CO, I'anno.

Aggiornamento dei
termini contrattuali
per la cessione della
partecipazione in
Slovenské elektrarne

Il 4 settembre 2018 Enel Produzione SpA, societa control-
lata al 100% da Enel SpA, e la societa ceca Energeticky
a Primyslovy Holding AS (“EPH") hanno firmato un ac-
cordo che modifica alcuni termini e condizioni del contrat-
to (il “Contratto”) sottoscritto in data 18 dicembre 2015
concernente la vendita della partecipazione detenuta da
Enel Produzione in Slovenské elektrarne a.s. (“Slovenské
elektrarne”), in linea con quanto concordato nel Term
Sheet firmato dalle parti nel mese di maggio 2017. Tale
accordo ¢ divenuto efficace a seguito del soddisfacimen-
to delle condizioni sospensive previste dal finanziamento
subordinato indicato di seguito.

Per effetto delle modifiche concordate tra Enel Produzione
ed EPH, e contenute nell'accordo sopracitato, il Contratto
disciplina anche i rapporti tra le parti per quanto riguarda
il relativo supporto finanziario che le stesse forniranno a
Slovenské elektrarne a servizio del completamento delle
unita 3 e 4 della centrale nucleare di Mochovce. In partico-
lare, il Term Sheet prevede che Enel Produzione provvede-
ra a concedere, direttamente o attraverso altra societa del
Gruppo Enel, un finanziamento subordinato alla HoldCo,
che dovra renderlo disponibile a Slovenské elektrarne, per
un importo massimo di 700 milioni di euro e con scadenza
nel gennaio 2027. Il Contratto — che contempla la cessio-
ne da parte di Enel Produzione a EP Slovakia del restante
50% del capitale della HoldCo mediante I'esercizio delle
rispettive opzioni put o call — & stato inoltre aggiornato per
indicare che il rimborso anticipato del finanziamento (o la
sua scadenza) rappresenta una condizione aggiuntiva per
I'esercizio delle opzioni sopra indicate. Cio significa che I'e-
sercizio di tali opzioni potra aver luogo in concomitanza con
la prima tra le seguenti date: (a) 12 mesi dall’ottenimento
del Trial Operation Permit dell'unita 4 della centrale nuclea-

re di Mochovce; o (b) la cosiddetta “Long Stop Date”® e, in

5 La Long Stop Date & la data decorsa la quale & consentito sia a Enel Produzione sia a EP Slovakia di esercitare le rispettive opzioni put e call, anche in
assenza del completamento delle unita 3 e 4 della centrale nucleare di Mochovce.
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entrambi i casi, solo una volta che la condizione aggiuntiva
di cui sopra si sia verificata.

Sulla base dell'attuale programma di lavoro e in linea con
le modifiche apportate al Contratto, si prevede che le indi-
cate opzioni put e call diventino esercitabili entro la prima
meta del 2021. Inoltre, la Long Stop Date, inizialmente
fissata al 30 giugno 2022, & stata posticipata di 12 mesi
rispetto al termine originario.

Il Contratto, infine, prevede ora che il gia contemplato mec-
canismo di conguaglio del corrispettivo complessivo delle
due fasi dell'operazione, da applicare al perfezionamento
della seconda di tali fasi sulla base di vari parametri, venga
integrato con un meccanismo di compensazione di ogni im-
porto eventualmente dovuto da Enel Produzione a EP Slova-
kia con guanto dovuto da quest’ultima o da EPH in favore di
societa del Gruppo Enel a titolo di capitale e/o interessi nel
caso in cui EP Slovakia o EPH subentrino nel finanziamento

al momento del closing della seconda fase dell'operazione.

Enel Green Power si
aggiudica contratto
per 34 MW di nuova
capacita solare in una
gara per le rinnovabili
in Australia

L'11 settembre 2018 il Gruppo Enel, attraverso la control-
lata per le rinnovabili Enel Green Power Australia Pty Ltd
("Enel Green Power Australia”), si & aggiudicato un con-
tratto quindicennale, da 34 MW, con lo Stato australiano
di Victoria per la produzione dell’energia e dei certificati
verdi generati dal parco solare Cohuna Solar Farm. Il con-
tratto € stato conferito attraverso una gara pubblica per
le rinnovabili (“reverse auction”) indetta lo scorso anno
dallo Stato di Victoria. Si prevede che Enel investira cir-
ca 42 milioni di dollari statunitensi nell'impianto solare,
la cui costruzione dovrebbe iniziare nel primo semestre
del 2019. L'entrata in esercizio & prevista entro la fine del
2019 e I'energia prodotta verra venduta nel quadro di un
accordo di fornitura energetica di 15 anni (“Support Agre-
ement”) con lo Stato di Victoria. La gara € stata lanciata
nel novembre 2017 per 650 MW di capacita rinnovabile,
di cui 100 MW riservata al solare, e fa parte della strategia
dello Stato di Victoria per assicurare che il 25% della pro-

duzione di elettricita provenga da fonti rinnovabili entro il
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2020 e il 40% entro il 2025 ("VRET", Victoria's Renewa-
ble Energy Target).

Enel Finance
International lancia
bond da 4 miliardi
di dollari USA sul
mercato americano

[1 12 settembre 2018 Enel Finance International NV (“EFI"),
la societa finanziaria del Gruppo controllata da Enel SpA
(“Enel”), ha lanciato sul mercato statunitense e sui mercati
internazionali un‘emissione obbligazionaria multi-tranche
destinata a investitori istituzionali per un totale di 4 miliardi
di dollari statunitensi, pari a un controvalore complessivo in
euro di circa 3,5 miliardi. L'emissione, garantita da Enel, ha
ricevuto richieste in esubero per circa tre volte, totalizzan-
do ordini per un ammontare pari a circa 11 miliardi di dollari
statunitensi. L'emissione obbligazionaria rientra nella stra-
tegia di finanziamento del Gruppo Enel e di rifinanziamento
del debito consolidato in scadenza. L'elevata domanda da
parte degli investitori per questa terza emissione lanciata
sul mercato statunitense da Enel dal 2017 a oggi conferma
ancora una volta l'apprezzamento dei mercati finanziari per
la solidita dei fondamentali, dei risultati economici e della
struttura finanziaria del Gruppo. L'operazione & strutturata
nelle seguenti tranche:
=> 1.250 milioni di dollari statunitensi a tasso fisso 4,250%
con scadenza 2023;
=> 1.500 milioni di dollari statunitensi a tasso fisso 4,625%
con scadenza 2025;
=> 1.250 milioni di dollari statunitensi a tasso fisso 4,875%
con scadenza 2029.
Alle tranche sopra indicate, in considerazione delle relati-
ve caratteristiche, & stato assegnato un rating provvisorio
pari a BBB+ da parte di Standard & Poor's, a Baa2 da par-
te di Moody's e a BBB+ da parte di Fitch. Il rating di Enel
& BBB+ (stable) per Standard & Poor’s, Baa2 (stable) per
Moody’s e BBB+ (stable) per Fitch.

Sequestro della
centrale di Brindisi

Il 28 settembre 2017 & stato notificato a Enel Produzione

il provvedimento con il quale il giudice per le indagini preli-
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minari di Lecce dispone il sequestro della centrale termo-
elettrica di Brindisi-Cerano.

Detto provvedimento si inserisce nel contesto di un'in-
dagine penale avviata dalla Procura presso il Tribunale di
Lecce afferente ai processi di riutilizzo, nell'ambito dell’in-
dustria cementiera, delle ceneri cosiddette “leggere”, ov-
vero prodotte dalla combustione del carbone e captate dai
sistemi di abbattimento dei fumi della suddetta centrale.
L'indagine coinvolge anche Cementir, impresa cementie-
ra alla quale erano destinate le ceneri per la produzione
del cemento, e la societa ILVA, che forniva a Cementir
altri residui per la produzione di cemento.

Nell'ambito di detta indagine, alcuni dirigenti/dipendenti
della societa sono indagati per traffico illecito di rifiuti e
miscelazione non autorizzata degli stessi.

Il provvedimento di sequestro, al fine di garantire la con-
tinuita aziendale, ha autorizzato la centrale di Brindisi a
proseguire la produzione per 60 giorni (successivamente
prorogati fino al 24 febbraio 2018) nel rispetto di alcune
prescrizioni tecniche volte — secondo I'ipotesi accusatoria
— alla rimozione delle presunte carenze nella gestione del-
le ceneri contestate. Alla societa Enel Produzione, ai sensi
del decreto legislativo n. 231/2001, sono contestati i me-
desimi reati per i quali sono indagati i dirigenti/dipendenti
della societa. In considerazione di detta contestazione,
come previsto dalla normativa, il Giudice per le indagini
preliminari di Lecce, contestualmente al sequestro della
centrale, ha disposto anche il sequestro per equivalente
per un valore di circa 523 milioni di euro, che rappresente-
rebbe il profitto che la Procura della Repubblica di Lecce
titolare delle indagini ritiene sia stato conseguito in virtu
dell'asserito illecito trattamento delle ceneri.

Nel provvedimento di sequestro sono stati nominati due
custodi-amministratori al fine di monitorare I'adempimen-
to delle prescrizioni tecniche summenzionate.

Enel Produzione ha evidenziato alla magistratura inquirente
che la centrale e esercita in conformita alla normativa di
settore e ai piu alti standard tecnologici internazionali, oltre
che con ciclo produttivo e di riuso dei residui identico a
quello delle piu efficienti centrali europee e del resto del
mondo, nel rispetto dei pit moderni dettami ambientali
volti a promuovere un‘economia circolare. Le analisi svolte
sulle ceneri prima del sequestro e quelle successive han-
no sempre confermato la non pericolosita delle stesse e
dunque la legittimita della loro gestione. Enel Produzione,
pur senza condividere le tesi accusatorie, ha comunque
manifestato la propria piena disponibilita a definire in tem-

pi brevi, d'intesa con la magistratura inquirente e con gl

amministratori giudiziari, soluzioni tecniche per I'esecuzio-
ne delle prescrizioni imposte dal decreto di sequestro che
tengano nel contempo conto delle complessita gestionali e
logistiche connesse alla loro attuazione e dei relativi rischi
per il sistema elettrico nazionale. A tal riguardo, con la ri-
chiesta di proroga della facolta d'uso della centrale in data
15 novembre 2017, Enel Produzione ha chiesto di essere
autorizzata a sperimentare una ipotesi gestoria finalizzata
ad attuare una separazione delle ceneri per fasi di funzio-
namento, di modo da poter costituire attuazione delle pre-
scrizioni imposte dal Decreto. Successivamente, all'esito di
detta sperimentazione, ha ottenuto la proroga di esercizio
per ulteriori 90 giorni a partire dal 24 febbraio 2018.

Nel frattempo, il PM, ritenuta la necessita di procedere
con incidente probatorio a perizia tecnica sui fatti oggetto
diindagine, ha chiesto al GIP — che ha aderito alla richiesta
—di procedere in tal senso. All'udienza del 2 febbraio 2018
il giudice ha conferito I'incarico ai periti assegnando loro
un termine di 150 giorni, a decorrere dal 13 febbraio 2018,
per il deposito della loro relazione.

Nel frattempo, a seguito di istanza di Enel Produzione in
data 19 aprile 2018 e tenuto conto delle esigenze connesse
alla necessita di assicurare il funzionamento della centrale,

rr

il GIP ha autorizzato la societa all’"utilizzo” della richiamata
soluzione gestoria, finalizzata ad attuare una separazione
delle ceneri per fasi di funzionamento, quale misura attuati-
va delle prescrizioni imposte dal decreto di sequestro. A se-
guito di detta autorizzazione e nelle more dell’espletamento
dell'incidente probatorio, il GIP ha successivamente dispo-
sto, a istanza di Enel Produzione una nuova autorizzazione
provvisoria di 90 giorni a decorrere dal 24 maggio 2018.

In data 16 luglio 2018 i periti nominati dal GIP hanno de-
positato la “Relazione tecnica preliminare” i cui esiti con-
fermano la validita dell'operato di Enel Produzione circa la
classificazione delle ceneri come “rifiuto non pericoloso”
e la loro idoneita allutilizzo in processi produttivi seconda-
ri come la produzione di cemento.

[ 19 luglio 2018 Enel Produzione ha, pertanto, depositato
all'autorita giudiziaria istanza di dissequestro dell'impianto
e delle somme oggetto di sequestro preventivo.

Il 23 luglio 2018, inoltre, Enel Produzione ha depositato la
richiesta di ulteriore proroga di 90 giorni, a decorrere dal
22 agosto 2018, per I'uso dell'impianto.
Successivamente, il 1° agosto 2018, la Procura di Lec-
ce ha proceduto al dissequestro della centrale che ha
comportato il venir meno della custodia/amministrazione
giudiziaria dell'impianto e il riaccredito della sommma (circa

523 milioni di euro) a Enel Produzione. Tuttavia, la fase
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delle indagini preliminari risulta comunque pendente sia
nei confronti degli indagati persone fisiche sia della socie-
ta ai sensi del decreto legislativo n. 231/2001.

In data 10 ottobre 2018 ¢ stata depositata la “Relazione
tecnica definitiva”, concernente un'integrazione relativa a
una parte degli esiti analitici, dipesa dal fatto che essi non
risultavano ancora disponibili in luglio all’atto del deposito
della relazione preliminare.

Il 6 dicembre 2018 il GIP presso il Tribunale di Lecce, su ri-
chiesta della Procura, aveva disposto per il 22 gennaio 2019 la
fissazione dell’udienza per I'esame dei periti sulla consulenza
depositata. Il GIP ha poi rinviato l'udienza al 15 aprile 2019.

Enel Green Power
Espana avvia la
costruzione del suo
piu grande parco
solare in Spagna

Enel Green Power Espana (“EGPE"), la societa per le rinno-
vabili di Endesa, ha avviato i lavori di costruzione del parco
solare fotovoltaico di Totana da 84,7 MW, il pit grande del-
la societa in Spagna. Linvestimento complessivo nella co-
struzione dell'impianto ammonta a circa 59 milioni di euro.
Totana, situato nella regione di Murcia, dovrebbe entrare in
esercizio nel terzo trimestre del 2019. A regime, I'impianto
solare, composto da 248.000 pannelli fotovoltaici, sara in
grado di generare circa 150 GWh I'anno, evitando I'emissio-
ne annuale in atmosfera di circa 105.000 tonnellate di CO,,.
Totana ¢ il primo di sette impianti solari, con una capacita
totale di 339 MW, aggiudicati a EGPE nella terza asta per
le rinnovabili indetta dal Governo spagnolo nel luglio 2017.

Enel finalizza la vendita
di una partecipazione di
maggioranza per 1,8 GW
di capacita rinnovabile in
Messico, mantenendo la
gestione degli impianti

Enel SpA (“Enel”), attraverso la controllata per le rinnovabili
Enel Green Power SpA (“EGP"), ha perfezionato, in data 28
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settembre 2018, I'operazione con Caisse de dépbt et place-
ment du Québec (“CDPQ"), un investitore istituzionale di
lungo termine, e il veicolo di investimento dei principali fondi
pensione messicani CKD Infraestructura México SA de Cv
("CKD IM"), relativa alla cessione dell'80% del capitale di
otto societa veicolo (“SPV"), proprietarie in Messico di al-
trettanti impianti in esercizio e in costruzione, per una capa-
cita complessiva di 1,8 GW. A seguito del perfezionamento
dell'operazione EGP e CDPQ possiedono rispettivamente il
20% e il 40,8% del capitale delle SPV tramite una holding
di nuova costituzione (“Kino Holding”), mentre CKD IM pos-
siede il 39,2% del capitale delle stesse SPV tramite nuove
sub-holding (“Mini HoldCos"). EGP manterra la gestione
operativa degli impianti di cui sono titolari le societa veicolo
e completera quelli ancora in costruzione tramite due con-
trollate di nuova costituzione. Inoltre, a partire dal 1° gen-
naio 2020, EGP potra conferire o cedere ulteriori impianti,
incrementando la sua partecipazione indiretta nelle societa
veicolo e divenendone azionista di maggioranza.
L'enterprise value del 100% delle SPV & pari a circa 2,6
miliardi di dollari statunitensi, con equity value pari a circa
0,3 miliardi, project financing per circa 0,8 miliardi e finan-
ziamenti tra parti correlate per un totale di 1,5 miliardi. A
seguito del perfezionamento dell’'operazione, CDPQ e CKD
IM hanno pagato 1,4 miliardi di dollari statunitensi, di cui
un corrispettivo di circa 0,2 miliardi per la partecipazione di
maggioranza nelle SPV e circa 1,2 miliardi per finanziamen-
ti tra parti correlate concessi alle SPV. Il corrispettivo paga-
to € soggetto agli adeguamenti usuali per questa tipologia
di operazioni, principalmente legati a variazioni del capitale
circolante netto delle societa veicolo. L'operazione & stata
realizzata applicando il modello “Build, Sell and Operate”
(BSQ), in linea con il Piano Strategico di Gruppo.

Fortaleza - Brasile

La societa Petroleo Brasileiro SA - Petrobras, in qualita
di fornitore di gas per la centrale di Fortaleza (Central
Geradora Termelectrica Fortaleza - "CGTF") in Brasile,
ha comunicato I'intenzione di risolvere il contratto sotto-
scritto, tra le stesse parti, sulla base di un asserito squili-
brio economico-finanziario in considerazione delle attuali
condizioni di mercato. Il contratto € stato sottoscritto nel
2003 nell’'ambito del “Programma prioritario di termoe-
lettricita” costituito dal Governo brasiliano allo scopo di
aumentare la generazione termoelettrica e la sicurezza di
fornitura nel Paese. Il Programma prevedeva che lo Stato

brasiliano sarebbe stato garante della fornitura di gas a
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prezzi regolamentati e definiti dal Ministero delle Finanze,
delle Miniere e dell'Energia.

CGTF, al fine di garantire la sicurezza elettrica in Brasile,
aveva avviato un'azione legale ordinaria contro Petrobras
con una richiesta di tutela cautelare ottenendo, a fine
2017, un provvedimento cautelare dall’autorita giudiziaria
che aveva sospeso la risoluzione del contratto il quale era
stato dichiarato ancora in essere.

Successivamente, il 27 febbraio 2018, la Corte ha deciso
di estinguere |'azione avviata da CGTF davanti alla giuri-
sdizione ordinaria e, di conseguenza, di revocare la misura
cautelare che aveva permesso la fornitura di gas. CGTF
ha presentato alcuni ricorsi avverso queste ultime deci-
sioni sotto il profilo sia cautelare sia ordinario, ottenendo
un secondo provvedimento favorevole che ha consentito
la produzione della centrale per qualche tempo ma che
e stato successivamente revocato. CGTF ha impugnato
questa decisione, confidando che il potere giudiziario ri-
conosca l'obbligo di Petrobras di adempiere al contratto.
Nel frattempo, a fine gennaio 2018, CGTF ha ricevuto la do-
manda arbitrale di Petrobras in relazione alle contestazioni
sopra descritte e tale procedimento € nelle fasi preliminari.
Successivamente, si & ottenuto un provvedimento cautela-
re a favore di CGTF con il quale si dispone la sospensione
del pagamento di alcuni importi da parte di CGTF a favore di
Enel Distribuicdo Cearéa (acquirente dell'energia prodotta).
Il 25 ottobre 2018 & stata ottenuta un’ulteriore misura cau-
telare a favore di CGTF con la quale & stato ordinato il ripri-
stino dell'obbligo di fornitura di gas da parte di Petrobras.

Enel Green Power
Espana avvia la
costruzione di tre
parchi eolici in Spagna

Il 9 ottobre 2018 Enel Green Power Espafa ("EGPE"”) ha
avviato i lavori di costruzione di tre parchi eolici per una
capacita complessiva di 128 MW, nelle municipalita di Mu-
niesa e Alacén, nella provincia di Teruel, nella regione di
Aragona. | tre impianti sono Muniesa da 46,8 MW, Farlan
da 41,4 MW e San Pedro de Alacén da 39,9 MW. | nuovi
impianti richiederanno un investimento totale di circa 130
milioni di euro. | tre parchi eolici dovrebbero entrare in ser-
vizio entro la fine del 2019. Una volta a regime, gli impianti
saranno in grado di generare 412 GWh I'anno, evitando I'e-

missione in atmosfera di oltre 270.000 tonnellate di CO,,.
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Enel prepara
I'aumento della propria
partecipazione in

Enel Américas per un
massimo del 5%

Il 16 ottobre 2018 Enel ha annunciato di aver stipulato due
contratti di share swap (le “Operazioni di Share Swap”)
con un istituto finanziario, al fine di incrementare la pro-
pria partecipazione nella controllata cilena quotata Enel
Américas SA (“Enel Américas”). In base a quanto previ-
sto dalle Operazioni di Share Swap, Enel pud acquistare,
in date che si prevede ricorrano entro il quarto trimestre
del 2019: (i) fino a 1.895.936.970 azioni ordinarie di Enel
Américas, e (ii) fino a 19.533.894 American depositary
shares (“ADS") di Enel Américas, ognuna delle quali &
equivalente a 50 delle predette azioni ordinarie.

Le suddette azioni rappresentano complessivamente fino
al 5,0% del capitale di Enel Américas.

[l numero complessivo di azioni ordinarie e di ADS di Enel
Américas effettivamente acquistate da Enel nell’'ambito
delle indicate Operazioni di Share Swap dipendera dalla
capacita dell'istituto finanziario che agisce quale contro-
parte di effettuare le previste coperture nell’'ambito delle
operazioni stesse.

L'incremento della partecipazione di Enel in Enel Améri-
cas risulta in linea con il Piano Strategico 2018-2020 del
Gruppo Enel, che risulta focalizzato sulla riduzione della
presenza delle partecipazioni di minoranza nelle societa
del Gruppo che operano in Sud America. Alla data del 31
dicembre 2018 I'ulteriore quota di interessenza del Grup-

po in Enel Américas ¢ pari al 2,43%.

Cessione Enel
Finale Emilia

In data 18 ottobre 2018 Enel Green Power ha perfezionato al
prezzo di 59 milioni di euro la cessione dell'impianto in esercizio
di produzione di energia elettrica da biomasse di Finale Emilia.
La cessione si inquadra all'interno di un accordo firmato
dal Gruppo Enel con F2i SGR per la cessione dell'intero
portafoglio di impianti di produzione di energia elettrica da
biomasse in lItalia per una potenza installata complessiva
netta pari a circa 108 MW. L'accordo riguarda in particolare

gli impianti in esercizio di Mercure e Finale Emilia, situati

103



rispettivamente in Calabria e in Emilia-Romagna, il 50%
di PowerCrop - la joint venture paritetica Enel Maccaferri
— che detiene gli impianti in costruzione di Russi e Mac-
chiareddu, ubicati rispettivamente in Emilia Romagna € in
Sardegna, e il progetto per la costruzione dell'impianto in
fase di autorizzazione di Casei Gerola, in Lombardia.

L'operazione, che si colloca nell’'ambito della strategia del
Gruppo di gestione attiva e rotazione degli asset, ha com-
portato un corrispettivo per la cessione dell’intero porta-

foglio di impianti pari a circa 335 milioni di euro.

Enel Green Power
avvia la costruzione
di un impianto solare
fotovoltaico da 475
MW in Brasile

Il 22 ottobre 2018 Enel Green Power Brasil Participacoes
Ltda ("EGPB") ha avviato la costruzione del parco solare Séo
Goncalo da 475 MW a Sao Gongalo do Gurguéia, nello Stato
brasiliano nordorientale di Piaui. Sdo Gongalo, che dovrebbe
entrare in esercizio nel 2020, & il piu grande impianto fotovol-
taico attualmente in corso di costruzione del Sud America.
Il Gruppo investira circa 1,4 miliardi di real brasiliani per la
costruzione di Sdo Gongalo, pari a circa 390 milioni di dollari
statunitensi. Una volta entrato a regime, |'impianto sara in
grado di generare oltre 1.200 GWh I'anno, evitando I'emissio-
ne in atmosfera di oltre 600.000 tonnellate di CO,. Dei 475
MW di capacita installata di S0 Gongalo, 388 MW sono stati
assegnati al Gruppo Enel all’esito dell'asta pubblica brasiliana
A-4 del dicembre 2017 e verranno commercializzati nel qua-
dro di contratti ventennali di fornitura a un pool di societa di
distribuzione operanti sul mercato regolamentato del Paese.

| restanti 87 MW produrranno energia per il mercato libero.

Enel Green Power
Espana avvia la
costruzione di 127
MW di nuova capacita
solare in Spagna

In data 23 ottobre Enel Green Power Espafna ("EGPE")

ha avviato la costruzione di tre impianti solari nelle muni-
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cipalita di Logrosan per una capacita complessiva di circa
127 MW. | tre impianti fotovoltaici di Baylio, Dehesa de
los Guadalupes e Furatena richiederanno un investimento
totale di circa 100 milioni di euro e avranno ciascuno una
capacita installata di oltre 42 MW. | tre impianti solari,
composti da circa 372.000 moduli fotovoltaici, dovreb-
bero entrare in servizio entro la fine del 2019. | lavori di
costruzione seguiranno il modello di “Sustainable Con-

struction Site” di Enel Green Power.

Enel firma un accordo di
cooperazione strategica
con le ferrovie russe

In data 24 ottobre 2018 Enel SpA tramite RusEnergoShbyt,
la joint venture russa tra Enel ed ESN, ha siglato un accor-
do di cooperazione strategica e ampliamento della part-
nership con la societa per azioni Russian Railways, che
include un‘estensione del contratto di fornitura energeti-

ca che lega le due societa dal 2008.

Enel Green Power e
Nareva firmano i contratti
di finanziamento per
avviare la costruzione

del parco eolico Midelt
da 180 MW in Marocco

II'5 novembre 2018 I'utility marocchina ONEE (Office Na-
tional de I'Electricité et de I'Eau Potable), I'agenzia ma-
rocchina per I'energia sostenibile (Moroccan Agency for
Sustainable Energy, MASEN) e Midelt Wind Farm SA,
societa veicolo detenuta dalla stessa ONEE e dal consor-
zio costituito da Enel Green Power "(EGP)” con Nareva,
la principale azienda elettrica indipendente in Marocco,
hanno firmato il cosiddetto “financial close” per avviare
la costruzione a Midelt del primo dei parchi eolici inclusi
nel Projet Eolien Intégré da 850 MW. | lavori di costruzio-
ne del nuovo parco, che avra una capacita di 180 MW,
dovrebbero terminare in 24 mesi. Il Projet Eolien Intégré
da 850 MW ¢ stato aggiudicato al consorzio formato da
EGP e Nareva a seguito di una gara internazionale. L'in-
vestimento totale nel parco eolico di Midelt ammonta a

2,5 miliardi di dirham marocchini, equivalenti a circa 230
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milioni di euro, ed e finanziato dagli azionisti tramite equity
e da ONEE tramite debito.

Enel e Sapienza insieme
per la “Smart Solar

House’, la casa del futuro
intelligente e sostenibile

I 15 novembre 2018 ¢ stata presentata a Dubai, nel con-
testo del concorso internazionale di architettura “Solar
Decathlon Middle East 2018", la “Smart Solar House", il
prototipo dell’abitazione del futuro, sviluppato dal Gruppo
Enel in collaborazione con un team di circa 50 studenti e
dottorandi della Sapienza. Il progetto di casa intelligente e
sostenibile, alimentata dalla sola energia solare, utilizza i
pill avanzati sistemi tecnologici, tra cui Internet of Things
(loT), domotica e infrastrutture Enel per la ricarica dei vei-
coli elettrici, oltre a essere realizzata interamente in legno

e in altri materiali a basso impatto ambientale.

Enel Green Power
Espana avvia la
costruzione di tre nuovi
impianti fotovoltaici
nell’Estremadura
spagnola

[128 novembre 2018 Enel Green Power Espafa ("EGPE"),
la Linea di Business per le rinnovabili di Endesa, ha avviato
i lavori di costruzione di tre parchi solari per una capacita
totale di circa 127 MW nelle municipalita di Casas de Don
Pedro e Talarrubias, i primi della societa nella provincia di
Badajoz, nell'Estremadura spagnola. | tre impianti fotovol-
taici, Navalvillar, Valdecaballero e Castilblanco, avranno
una capacita installata di oltre 42 MW ciascuno e richie-
deranno un investimento complessivo di circa 100 milioni
di euro. | tre parchi solari entreranno in esercizio entro la
fine del 2019. A regime, gli impianti, che comprendono
pit di 372.000 pannelli fotovoltaici, saranno in grado di
generare circa 250 GWh I'anno, evitando I'emissione in
atmosfera di oltre 165.000 tonnellate di CO,. | lavori di
costruzione si svolgeranno secondo il modello “Sustaina-

ble Construction Site” di Enel Green Power, con uso di

energia rinnovabile per soddisfare il fabbisogno energeti-
co dei lavori grazie a un impianto fotovoltaico da 20 kW
per alimentare i tre cantieri, oltre alle iniziative mirate al
coinvolgimento della popolazione locale in questa fase.

Enel Green Power avvia
la costruzione di un
nuovo parco eolico da
244 MW in Messico

L'11 dicembre 2018 il Gruppo Enel, tramite la controllata per
le rinnovabili Enel Green Power México ("EGPM"), ha avviato
i lavori di costruzione del parco eolico Dolores (244 MW) nella
municipalita di China. L'impianto, il primo che Enel costruisce
nello Stato di Nuevo Ledn, richiedera un investimento com-
plessivo di circa 280 milioni di dollari statunitensi, in linea con
il Piano Strategico della Societa. Si prevede che il parco eolico

Dolores entrera in servizio nella prima meta del 2020.

Enel Green Power
avvia la produzione
di HillTopper, il suo
primo parco eolico
in lllinois, USA

I 12 dicembre 2018 Enel, attraverso la sua controllata sta-
tunitense per le rinnovabili Enel Green Power North Ame-
rica Inc. (“EGPNA"), ha avviato le attivita del parco eolico
HillTopper da 185 MW, il primo di sua proprieta nello Stato
dell'lllinois. La costruzione di HillTopper ha richiesto un in-

vestimento di circa 325 milioni di dollari statunitensi.

Enel Green Power esce
dall’Uruguay con la
vendita di 50 MW di
capacita eolica per 120
milioni di dollari USA

Il 14 dicembre 2018 Enel Green Power SpA ha perfezio-
nato un accordo con la societa energetica Atlantica Yeld
relativo alla cessione della controllata al 100% Enel Green
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Power Uruguay SA (“EGP Uruguay”), a sua volta proprieta-
ria tramite la societa veicolo Estrellada SA del parco eolico
di Melowind da 50 MW a Cerro Largo, a circa 320 km da
Montevideo. Enel Green Power ha venduto la sua control-
lata in Uruguay per circa 120 milioni di dollari statunitensi,

I'equivalente dell’'enterprise value della societa.

Enel Green Power cede
a F2i il 50% nella joint
venture EF Solare Italia

I 21 dicembre 2018 Enel SpA, attraverso la controllata
Enel Green Power SpA (“EGP"), ha venduto la sua quota
del 50% nella joint venture EF Solare Italia SpA (“EFSI”),
detenuta tramite Marte Srl, una societa interamente con-
trollata da EGP, all’altro partner della joint venture, F2i
SGR SpA (“F2i"), per un corrispettivo di 214 milioni di
euro. Secondo quanto previsto dall'accordo di compra-
vendita, EFSI, che acquista e gestisce impianti solari in
esercizio in ltalia, ha un enterprise value di circa 1,3 miliar-
di di euro, di cui circa 430 milioni di euro di equity value
e circa 900 milioni di euro di indebitamento verso terzi.

Relazioni industriali
Endesa

Dopo una serie di riunioni della Comisiéon Negociadora
del V Convenio Colectivo de Endesa (Comision Nego-
ciadora), iniziate a ottobre 2017 e susseguitesi per tut-
to il 2018, considerata |'impossibilita di raggiungere un

accordo, Endesa ha comunicato ai lavoratori e alle loro
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rappresentanze sindacali che, con effetto dal 1 ° gennaio
2019, il IV Contratto Collettivo deve considerarsi risolto
alla stregua dei cosiddetti “contratto quadro di garanzia”
e dell'"accordo sulle misure volontarie di sospensione o
risoluzione dei contratti di lavoro nel periodo 2013-2018",
stabilendo I'applicazione, a partire da tale data, della nor-
mativa generale sul lavoro, nonché dei criteri giurispru-
denziali stabiliti in materia.

Nonostante i negoziati della citata Comision Negociadora
siano ripresi a febbraio 2019, le divergenze interpretative
tra Endesa e le rappresentanze sindacali circa gli effetti
della risoluzione del IV Contratto Collettivo per quanto at-
tiene, in particolare, ai benefici sociali riconosciuti al per-
sonale in pensione, hanno comportato l'avvio di un‘azio-
ne giudiziale di interesse collettivo da parte dei sindacati
aventi rappresentanza in azienda. Al 31 dicembre 2018,

il giudizio in questione risulta pendente in primo grado.

Funac

Con legge n. 20416 del 5 febbraio 2019, lo Stato di Goias
ha ridotto dal 25 aprile 2015 al 24 aprile 2012 il periodo di
operativita del sistema di beneficio fiscale che permette-
va a Enel Distribuicao Goias di compensare I'lCMS (IVA)
con un credito fiscale a fronte di investimenti di Enel Di-
stribuicdo Goids per lo sviluppo e la manutenzione della
propria rete.

|l 25 febbraio 2019 Enel Distribuicdo Goids ha impugnato
la suddetta legge in via cautelare ("writ of mandamus”)
dinanzi al Tribunale dello Stato di Goids che ha respinto
tale ricorso in data 26 febbraio 2019. Enel Distribuicao

Goias presentera appello avverso questa decisione.



Scenario di
riferimento

Enel e i mercati finanziari

2018 2017
Margine operativo lordo per azione (euro) 1,61 1,54
Risultato operativo per azione (euro) 0,97 0,96
Risultato netto del Gruppo per azione (euro) 0,47 0,37
Risultato netto ordinario del Gruppo per azione (euro) 0,40 0,36
Dividendo unitario ™ (euro) 0,28 0,237
Patrimonio netto del Gruppo per azione (euro) 3,12 3,42
Prezzo massimo dell’anno (euro) 5,39 5,68
Prezzo minimo dell’anno (euro) 4,24 3,84
Prezzo medio del mese di dicembre (euro) 4,94 5,39
Capitalizzazione borsistica @ (milioni di euro) 50.254 54.761
Numero di azioni al 31 dicembre (milioni) 10.167 10.167
(1) Dividendo deliberato dallAssemblea degli azionisti del 16 maggio 2019.
(2) Calcolata sul prezzo medio del mese di dicembre.
Corrente " al 31.12.2018 al 31.12.2017 al 31.12.2016
Peso azioni Enel:
- su indice FTSE-MIB 13,04% 13,86% 11,68% 11,41%
- su indice Bloomberg World Electric 3.71% 3,78% 3,92% 3,26%
Rating:
Standard & Poor’s Outlook STABLE STABLE STABLE STABLE
M/L termine BBB+ BBB+ BBB+ BBB
Breve termine A2 A-2 A-2 A-2
Moody's Outlook STABLE STABLE STABLE STABLE
M/L termine Baa2 Baa2 Baa2 Baa2
Breve termine B = P2 P2
Fitch Outlook STABLE STABLE STABLE STABLE
M/L termine A- BBB+ BBB+ BBB+
Breve termine F2 F2 F2 F2

(1) Dati aggiornati al 15 febbraio 2019.

Nel 2018 I'economia mondiale & cresciuta di circa il 3%, in
linea con i ritmi del 2017. Gli Stati Uniti e la Cina continuano
a trainare la locomotiva mondiale, aiutati dagli effetti di po-
litiche fiscali espansive, mentre la crescita nell’'Eurozona si

mantiene su tassi piu contenuti.

La normalizzazione delle politiche monetarie nei Paesi
avanzati (soprattutto negli Stati Uniti) ha generato forti
pressioni sui mercati emergenti (in particolare quelli strut-
turalmente piu deboli). L'incertezza geopolitica (derivante
principalmente dalla guerra dei dazi) caratterizza persisten-
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temente il contesto esterno. In Europa continuano senza
significativi progressi le trattative riguardanti la Brexit, con
I'ulteriore rinvio da parte del Parlamento britannico dell'ap-
provazione dell'accordo preliminare raggiunto tra il primo
ministro, Theresa May, e I’"Unione Europea.

Permane tensione tra I'ltalia € I'Unione Europea riguardo
alle strategie di politica fiscale del Paese e alla coerenza
con le stime di crescita economica. Nello specifico, in Ita-
lia la crescita ¢ attesa nel 2018 in calo allo 0,9% rispetto
all'1,6% registrato nel 2017.

In tale contesto economico, i principali indici azionari euro-
pei hanno chiuso il 2018 negativamente; I'indice spagnolo
Ibex35 -15%, I'indice francese CAC40-12% e il DAX30 te-
desco -18%.

Nello specifico, I'indice italiano FTSE Italia All-Share ha re-

gistrato nell’anno una variazione negativa pari al -17%.

Il settore delle utility dell’area Euro ha chiuso |'esercizio con

una lieve decrescita dell’1%.

Infine, per quanto riguarda il titolo Enel, il 2018 si € con-
cluso a quota euro 5,044 per azione, con un decremen-
to dell’1,7% rispetto all'anno precedente, registrando una
moderata underperformance rispetto l'indice settoriale

dell'area Euro.

I 24 gennaio 2018 ¢ stato liquidato un acconto sul dividendo
pari a 0,105 euro relativo agli utili 2017 e il 25 luglio 2018 &
stato pagato il saldo del dividendo per lo stesso esercizio per
un importo pari a 0,132 euro. Lammontare totale dei divi-
dendi distribuiti nel corso del 2018 ¢ stato pari a 0,237 euro,
circa il 32% in piu rispetto ai 18 centesimi distribuiti nel 2017.
In relazione all'esercizio 2018, il 23 gennaio 2019 & stato
pagato un acconto sul dividendo per un importo paria 0,14
euro, mentre il pagamento del saldo del dividendo & previ-
sto il 24 luglio 2019.

Al 31 dicembre 2018 I'azionariato Enel € composto per |l
23,6% dal Ministero dell’Economia e delle Finanze, per il
57,6% da investitori istituzionali (vs 57,5% al 31 dicembre
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2017) e per il 18,8% da investitori individuali (vs 18,9% al
31 dicembre 2017).

Gli investitori ESG (Environmental, Social e Governance)
sono in continuo aumento e rappresentano, al 31 dicem-
bre 2018, circa il 10,5% del capitale sociale (vs 8,6% al 31
dicembre 2017).

L'incremento del peso degli investitori ESG nel capitale so-
ciale di Enel riflette una crescente attenzione da parte del
mercato finanziario a elementi di natura non finanziaria che
contribuiscono alla creazione di valore sostenibile di lungo
termine.

La transizione energetica in atto, con i trend di urbanizza-
zione, elettrificazione della domanda e decarbonizzazione,
impatta in modo e con tempi differenti sull'intera catena
del valore dell’energia elettrica.

Enel, grazie al suo business integrato e al suo posiziona-
mento, massimizza le opportunita di creazione di valore
sostenibile a lungo termine derivanti da tale transizione,
ponendosi con la sua strategia come leader in tale ambito.
La leadership di Enel in ambito ESG é rafforzata dalla stret-
ta connessione tra strategia e attenzione al capitale uma-
no, che favorisce la crescita economica e sociale delle co-

munita locali con cui Enel interagisce.

Per ulteriori informazioni si invita a visitare il sito web isti-
tuzionale (www.enel.com) alla sezione Investor Relations
(https://www.enel.com/it/investors1) e a scaricare |'app
"Enel Investor Relations”, dove sono disponibili dati eco-
nomico-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

corporate governance.

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

tions@enel.com).

cnel



Andamento titolo Enel e indici Bloomberg World Electric, Euro STOXX Utilities e FTSE Italia All-Share,
dal 1° gennaio 2018 al 31 gennaio 2019
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Fonte: Bloomberg.
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Indice dei prezzi al consumo (CPI)

%

2018 2017 2018-2017
ltalia 1.1 1,2 (0,1)
Spagna 1,7 2,0 0,3)
Russia 2,9 3,7 (0,8)
Romania 4,6 1,3 3.3
Slovacchia 1.9 11 0.8
India 4,0 33 0,7
Sudafrica 4,6 53 (0,7)
Argentina 33,8 25,7 8,1
Brasile 3,7 3,5 0,2
Cile 2,7 2,2 0,5
Colombia 3,2 4,3 (1,1
Messico 4,9 6,0 (1,1
Pert 1,3 2,8 (1,5)
USA 2,4 2.1 0,3
Canada 2,3 1,6 0,7
Tassi di cambio

2018 2017 2018-2017
Euro/Dollaro americano 1,181 1,1297 4,36%
Euro/Sterlina britannica 0,88 0,88 0,97%
Euro/Franco svizzero 1,15 1.1 3,73%
Dollaro americano/Yen giapponese 110,44 112,15 -1,55%
Dollaro americano/Dollaro canadese 1,30 1,30 -0,13%
Dollaro americano/Dollaro australiano 1,34 1,30 2,59%
Dollaro americano/Rublo russo 62,80 58,32 7,13%
Dollaro americano/Peso argentino 28,11 16,56 41,11%
Dollaro americano/Real brasiliano 3,66 3,19 12,68%
Dollaro americano/Peso cileno 642,04 648,70 -1,04%
Dollaro americano/Peso colombiano 2.958,13 2.951,36 0,23%
Dollaro americano/Nuovo sol peruviano 3,29 3,26 0,78%
Dollaro americano/Peso messicano 19,23 18,92 1,64%
Dollaro americano/Lira turca 4,84 3,65 24,63 %
Dollaro americano/Rupia indiana 68,40 65,11 4,81%
Dollaro americano/Rand sudafricano 13,25 13,31 -0,45%
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Il contesto economico energetico nel 2018

Andamento economico

Nel 2018 I'economia mondiale & cresciuta di circa il 3%5, in
linea con i ritmi del 2017. Gli Stati Uniti e la Cina continua-
no a trainare la locomotiva mondiale, aiutati dagli effetti di
politiche fiscali espansive, mentre la crescita nell’Eurozona
si mantiene su tassi pill contenuti. La normalizzazione delle
politiche monetarie nei Paesi avanzati (soprattutto negli Stati
Uniti) genera forti pressioni sui mercati emergenti (in parti-
colare quelli strutturalmente piu deboli). L'incertezza geopo-
litica caratterizza persistentemente il contesto esterno. Le
politiche protezionistiche, sebbene costituiscano un rischio
per la crescita mondiale, come sottolineato a piu riprese da
importanti istituzioni come il Fondo Monetario Internaziona-
le (FMI), sono sempre pit un‘opzione valutata per il rilan-
cio dell’'economia nazionale. Tuttavia, nonostante la guerra
commerciale intrapresa dagli Stati Uniti, la Cina registrera
nel 2018 il piu grande surplus commerciale con Washington
da oltre un decennio, con un avanzo in crescita del 17% ri-
spetto al 2017. In Europa continuano senza significativi pro-
gressi le trattative riguardanti la Brexit, con |'ulteriore rinvio
da parte del Parlamento britannico dell'approvazione dell’ac-
cordo preliminare raggiunto tra il primo ministro, Theresa
May, e I'Unione Europea, mentre la minaccia di una proce-
dura d'infrazione e le tensioni registrate tra I'ltalia e I'Unione
Europea riguardo alle strategie di politica fiscale del Paese
sembrano al momento essere rientrate.

Gli Stati Uniti sono entrati nel nono anno del proprio ci-
clo espansivo. Nel 2018 I'economia, spinta dalla recente
riforma fiscale approvata dall’Amministrazione Trump, &
cresciuta del 2,2%. Il mercato del lavoro & solido, con un
tasso di disoccupazione in continua discesa dal 2009 e che
€ adesso al 3,9%, circa 40 punti base piu basso del livello
strutturale. Il rafforzamento dell'economia, oltre il proprio
potenziale, ha sostenuto I'inflazione; infatti, mediamente i
prezzi al consumo da inizio anno sono cresciuti del 2,4%,
un tasso ormai oltre il target del 2% stabilito dalla Federal
Reserve (Fed). Al fine di evitare un eccessivo surriscalda-
mento la banca centrale statunitense ha proseguito il pro-

cesso di normalizzazione della politica monetaria, alzando

6 Fonte: Oxford Economics.

ripetutamente il tasso benchmark (Fed funds rate target);
I'ultimo rialzo di dicembre € stato pari a un quarto di punto

portandolo a un intervallo compreso tra il 2,25% e il 2,5%.

'Eurozona ¢ cresciuta dell'1,8%, mostrando perd segnali
di rallentamento rappresentati da flessioni negli indicatori
di attivita reale e di fiducia (Purchasing Manager Index ed
EC’s Economic Sentiment Indicator). | prezzi al consumo
sono aumentati dell’1,7%, sostenuti dalla componente
energetica; infatti, I'inflazione core (riferimento principale
per le decisioni di politica monetaria) € ancora modesta
(1%), sebbene in rialzo. Il mercato del lavoro & in miglio-
ramento: nei primi 11 mesi dell'anno il tasso di disoccupa-
zione & stato pari all'8,2% (in riduzione rispetto allo scorso
anno) e i salari reali in crescita rispetto al 2017. La Banca
Centrale Europea (BCE) ha annunciato che il programma
di acquisti straordinario (Quantitative Easing) si concludera
alla fine del 2018, ma l'istituzione monetaria continuera a
reinvestire i flussi derivanti dal rimborso dei titoli in scaden-
za per garantire favorevoli condizioni di liquidita; i tassi di
interesse dovrebbero restare invariati almeno fino all’'esta-
te del 2019.

L'economia italiana nel 2018 & cresciuta dello 0,9% in ter-
mini annuali. Il mercato del lavoro presenta un tasso di di-
soccupazione annuo pari al 10,6% e salari reali in aumento,
mentre la dinamica inflazionistica & stata pari a +1,1%, con
una maggiore accelerazione dei prezzi nella seconda parte
dell'anno. | prossimi mesi saranno particolarmente impor-
tanti per comprendere gli impatti della strategia fiscale e
delle politiche economiche sul rilancio della produttivita
economica del Paese.

La Spagna continua a espandersi a ritmi superiori alla me-
dia dell'Eurozona (2,5% nel 2018), sostenuta soprattutto
da una dinamica particolarmente favorevole dei consumi
privati (2,3%) e degli investimenti (5,8%). Infatti, il miglio-
ramento delle condizioni del mercato del lavoro (il tasso di

disoccupazione adesso € pari al 15,4% rispetto al 2013,
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quando era pari circa al 26%) e il livello d'inflazione conte-
nuto (1,7% in media da inizio anno) hanno contribuito ad au-
mentare il potere d'acquisto delle famiglie e a migliorarne

la fiducia sulle prospettive future.

La Russia € cresciuta del 2,3% nel 2018. Il basso livello
d’'inflazione, oltre a portare guadagni in termini di reddito
reale, ha permesso I'abbassamento del costo del credito
e il conseguente aumento dei volumi erogati, alimentan-
do i consumi privati. Nella parte finale dell'anno, proprio a
causa di un rallentamento della domanda e di una leggera
pressione inflazionistica, si & registrato un intervento della
banca centrale con un rialzo del tasso di interesse (+0.25%)

a fini meramente cautelativi.

La Romania continua a espandersi a ritmi sostenuti (4,2%
nel corso dell'anno) principalmente grazie alla crescita dei
consumi. Per effetto della forte pressione della domanda
domestica I'inflazione & ancora molto alta (4,6%) e oltre
il target della banca centrale (1,0%-2,5%). Il tasso di rife-
rimento della politica monetaria & stato alzato di 75 punti
base da inizio anno, attualmente pari al 2,5%, nel tentativo
di evitare un eccessivo surriscaldamento dell’'economia.

In America Latina il deterioramento del quadro macroe-
conomico globale ha evidenziato le criticita strutturali di
alcuni Paesi (i.e. Argentina, Brasile), mentre invece altre
economie (i.e. Cile, Colombia, Pert) hanno mostrato un ot-
timo grado di resilienza. In generale in quasi tutti i Paesi di
interesse per il Gruppo (unica eccezione & I'’Argentina e in
parte il Messico) assistiamo a una dinamica inflazionistica
contenuta, che favorisce i consumi domestici rispettando
i vincoli fiscali.

In Argentina la robusta espansione del primo trimestre
(3,6% rispetto all'anno precedente) & stata seguita da una
altrettanto forte contrazione del PIL, con una decrescita
complessiva pari a -2,6%. Lato domanda, gli elevati tassi
d'inflazione (e.g. circa 33,8%) comprimono il reddito reale
delle famiglie, mentre le aspettative economiche negative
non incentivano nuovi investimenti.

La crisi di fiducia ha contribuito al deprezzamento del tasso
di cambio, spingendo l'inflazione ben oltre il livello target e
obbligando la banca centrale ad alzare il tasso di interesse
di riferimento nel corso dell'anno.

Il Governo, nel tentativo di rassicurare i mercati e di coprire i
propri bisogni finanziari, ha raggiunto un accordo con il Fondo
Monetario Internazionale (FMI) per un piano di aiuti di oltre

55 miliardi di dollari statunitensi vincolato all'azzeramento del
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deficit primario entro il 2019 e al conseguimento di un sur-
plus primario dell'1% nel 2020 (espresso in termini di PIL).
L'economia brasiliana nell’anno & cresciuta dell'1,3% ri-
spetto al 2017, sostenuta dagli investimenti, che hanno
rappresentato la principale componente con una crescita
del 4,4%, e da un aumento dei consumi privati (favoriti dal-
la modesta pressione inflazionistica pari al 3,7% da inizio
2018) e dell'export, entrambi maggiori delle aspettative.

[l Cile continua la propria espansione (4,0% nel 2018 ri-
spetto al 2017), sostenuta dai consumi privati e dagli inve-
stimenti. Lato domanda, il contenuto livello dell’inflazione
(2,7% in media da inizio anno) ha contribuito ad aumentare
il potere d'acquisto delle famiglie, mentre il miglioramento
della fiducia economica ha spinto gli investimenti (6,1%).
Le condizioni economiche hanno indotto la banca centrale
ad alzare il tasso di riferimento di 25 punti base, portandolo
al 2,75% nel mese di ottobre.

La Colombia ¢ cresciuta tendenzialmente del 2,5%, grazie
al contributo dei consumi privati e degli investimenti. L'infla-
zione (3,2% in media da inizio anno) € stabilmente intorno
al target medio (3%) della banca centrale (BanRep); il tasso
di riferimento della politica monetaria & confermato pari al
4,25%, lasciando quindi le condizioni di liquidita invariate. |l
programma annunciato invece dalla banca centrale colom-
biana per I'incremento di riserve valutarie denominate in dol-
lari statunitensi non sembra aver avuto impatti sui mercati.
In Peru le condizioni monetarie accomodanti (il tasso di in-
teresse & stato ridotto di 150 punti base rispetto al primo
trimestre del 2017 e da mesi ¢ stabile al 2,75%) e I'attua-
zione di una politica fiscale controciclica (la spesa gover-
nativa € cresciuta del 3% rispetto al primo semestre del
2017) hanno permesso la forte ripresa dell’economia, che
cresce del 3,7%. La pressione inflazionistica & stata lieve
e pari all’1,3%. Dal punto di vista della finanza pubblica, il
basso livello d'indebitamento (il rapporto debito su PIL &
pari approssimativamente al 26%) garantirebbe lo spazio
per prolungare lo stimolo fiscale, sebbene il Governo abbia
ambiziosi obiettivi di riduzione del deficit nei prossimi anni.
[l Messico & cresciuto del 2,1% circa nel corso dell’anno
rispetto al 2017. | consumi continuano a supportare |'e-
spansione, nonostante l'inflazione sia ancora alta (4,9%
in media da inizio anno). La vittoria di Andres Manuel Lo-
pez Obrador alle elezioni politiche dello scorso luglio, e il
conseguimento del nuovo accordo commerciale raggiunto
con Stati Uniti e Canada (USMCA) hanno ridotto il clima di
incertezza che ha impattato il contesto economico nella pri-
ma parte dell’anno. Cio potrebbe sostenere le aspettative

economiche e gli investimenti.
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Nella seguente tabella sono evidenziati i tassi di crescita del PIL nei principali Paesi in cui opera Enel.

Incremento annuo del PIL in termini reali
%

2018 2017
Italia 1.6
Spagna 3,0
Portogallo 2,8
Grecia 1,4
Argentina 2,9
Romania 6,8
Russia 1,5
Brasile 1.1
Cile 1,6
Colombia 1.8
Messico 2,3
Peru 2,5
Canada 3,0
USA 2,2
Sudafrica 1,3

Fonte: Istituti Nazionali di Statistica ed elaborazioni Enel su dati ISTAT, INE, EUROSTAT, IMF, OECD, Global Insight.
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Le quotazioni internazionali delle commodity

Nel corso del 2018 il mercato del petrolio € stato caratte-
rizzato da due fasi ben distinte. Durante i primi nove mesi
dell'anno si € assistito a un continuo e generalizzato rialzo
dei prezzi che ha portato le quotazioni del Brent a raggiun-
gere nei primi giorni di ottobre gli 86 $/bbl, livello che non
si vedeva dalla fine del 2014. L'ultimo trimestre, invece, €
stato caratterizzato da un repentino calo, con le quotazioni
che sono scese di quasi 40 punti percentuali fino a rag-
giungere i 54 $/bbl verso la fine dell'anno.

Dal punto di vista dei fondamentali, I'andamento dei primi
tre trimestri del 2018 & stato determinato da diversi fattori:
1) una domanda a livello mondiale in crescita cui si sono
aggiunti tagli alla produzione molto piu incisivi di quanto
preventivato, il che ha spinto verso la fine di marzo gli stoc-
caggi OCSE al di sotto della media degli ultimi cinque anni;
2) le preoccupazioni relative al brusco calo delle forniture
iraniane a seguito dell'uscita da parte dell’Amministrazio-
ne americana dall'accordo sul nucleare; 3) il continuo calo
dell’output in Venezuela; 4) €, infine, al di fuori dell’lOPEC, i
tagli imposti dalla provincia canadese dell’Alberta.
Durante I'ultimo trimestre dell’anno, nonostante le diffi-
colta produttive all'interno dei Paesi OPEC, la crescita or-
mai inarrestabile dello shale oil americano e alcuni segnali
preoccupanti sul rallentamento della crescita globale con
evidenti ripercussioni negative sulla domanda petrolifera
(a ottobre le scorte OCSE sono nuovamente risalite al di
sopra della media degli ultimi cinque anni) hanno contri-
buito al forte calo delle quotazioni. | tagli alla produzione
annunciati dai Paesi OPEC e dalla Russia durante I'ultimo
meeting di Vienna sembrano per ora non essere sufficienti

a stabilizzare il mercato.

Anche il mercato del gas europeo ha vissuto alcune fasi
di forte volatilita durante I'anno appena trascorso. Mentre,
infatti, i primi mesi del 2018 si sono contraddistinti per una
forte domanda, sostenuta da temperature particolarmente
rigide che hanno fortemente depauperato le scorte spin-

gendole sotto la media degli ultimi anni, I'inusuale tensio-
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ne dei prezzi registratasi durante il periodo estivo ¢ stata
determinata da due principali fattori: 1) forte domanda di
iniezione a stoccaggio per ripristinare i livelli delle scorte;
e 2) una domanda asiatica sostenuta che ha dirottato flussi
di LNG verso il Far East.

A partire dal mese di ottobre la situazione si & completa-
mente capovolta. Il repentino calo del prezzo del petrolio
e il forte flusso di carichi di LNG diretti in Europa (I'im-
port durante il mese di novembre ha raggiunto gli 8 mi-
liardi di metri cubi, livello quest'ultimo che non si vedeva
dal 2011), unitamente a una domanda non cosi sostenuta,

hanno contribuito a un lento e costante declino dei prezzi.

Le dinamiche del mercato del carbone nel 2018 sono state
caratterizzate da alcune peculiarita tipiche dei due bacini di
riferimento, quello Atlantico e quello Pacifico.

In Europa, la competitivita tra gas e carbone per quanto
riguarda la generazione elettrica & stata la principale fon-
te di volatilita che ha contraddistinto il mercato europeo;
infatti il forte rialzo del gas durante il primo trimestre e |l
repentino rialzo dei prezzi della CO, non accompagnato da
un simile andamento del carbone hanno reso gli impianti
a carbone piu competitivi rispetto a quelli CCGT, deter-
minando un rialzo della domanda nel Vecchio Continente.
L'andamento debole delle quotazioni registrato durante
I'ultimo trimestre € da ricondursi principalmente al calo
della domanda e ai bassi livelli del Reno (data la forte sicci-
ta della precedente stagione estiva nel Nord Europa), che
hanno limitato i flussi di carbone.

Nel Pacifico ancora una volta la Cina € stata il principale
mover del mercato. Se, infatti, durante il primo semestre
dell'anno la domanda cinese & stata sostenuta grazie a
temperature rigide in inverno e particolarmente calde in
estate, nell’ultima parte dell'anno si & verificato un allen-
tamento delle tensioni sui fondamentali di mercato, con
conseguente calo dei riferimenti di prezzo dovuto alla vo-
lonta da parte delle autorita cinesi di limitare nuovamente

il livello di carbone importato.
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| mercati dell’energia elettrica

La domanda di energia elettrica

Andamento della domanda di energia elettrica
GWh

2018 2017 2018-2017
Italia 321.910 320.548 0,4%
Spagna 253.495 252.506 0,4%
Romania 62.044 60.816 2,0%
Russia™ 805.916 795.690 1,3%
Argentina 137.262 136.730 0,4%
Brasile @ 583.025 574.526 1,5%
Cile@® 76.175 74.140 2,7%
Colombia 69.176 66.861 3,5%

(1) Europa/Urali.

(2) Dato riferito al SIC - Sistema Interconectado Central.
(3) Al lordo delle perdite di rete.

Fonte: elaborazioni Enel su dati TSO.

Nel 2018 ¢ proseguito il trend positivo della domanda elet-
trica nei Paesi di presenza del Gruppo Enel iniziato gia nel
2017. Ancora una volta I'aumento dei consumi elettrici € stato
contraddistinto da differenti trend di crescita: piu contenuti
nelle economie mature come ltalia e Spagna e piu marcato
in Sud America.

In Europa in particolare, grazie alle temperature al di fuori
delle medie stagionali, il fabbisogno energetico durante I'an-
no ha mostrato una crescita in media dell’1% rispetto allo

ltalia

Produzione e domanda di energia elettrica in Italia
Milioni di kWh

scorso anno. In Italia e in Spagna si registrano gli incrementi
pit modesti (entrambi dello 0,4%), dovuti principalmente a
effetti climatici e a un rallentamento della crescita economica
nell’ultima parte dell'anno. In Russia e in Romania si sono re-
gistrate le crescite piu significative nel 2018, rispettivamente
dell’1,3% e del 2%.

Nei principali Paesi del Sud America la domanda elettrica cre-
sce, invece, in media quasi del 3%. In particolare: Argentina
+0,4%, Brasile +1,5%, Cile +2,7%, Colombia +3,5%.

2018 2017 2018-2017

Produzione netta:

- termoelettrica 185.046 200.305 (15.259) -7,6%
- idroelettrica 49.275 37.557 11.718 31.2%
- eolica 17.318 17.565 (247) -1,4%
- geotermoelettrica 5.708 5.821 (113) -1,9%
- fotovoltaica 22.887 24.017 (1.130) -4,7%
Totale produzione netta 280.234 285.265 (5.031) -1,8%
Importazioni nette 43.909 37.761 6.148 16,3%
Energia immessa in rete 324.143 323.026 1.117 0,3%
Consumi per pompaggi (2.233) (2.478) 245 -9,9%
Energia richiesta sulla rete 321.910 320.548 1.362 0,4%
Fonte: dati Terna - Rete Elettrica Nazionale (Rapporto mensile - consuntivo dicembre 2018).
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L'energia richiesta in Italia nel 2018 registra un incremento
dello 0,4% rispetto al valore registrato nel 2017, attestan-
dosi a 321.910 milioni di kWh. L'energia richiesta € stata
soddisfatta per 1'86,4% dalla produzione netta nazionale
destinata al consumo (88,2% nel 2017) e per il restante
13,6% dalle importazioni nette (11,8% nel 2017).

Le importazioni nette nel 2018 registrano un incremento di

6.148 milioni di kWh, riflettendo sostanzialmente I'aumen-

to della domanda sul mercato nazionale.

Spagna

La produzione netta nel 2018 registra un decremento
dell'1,8% (5.031 milioni di kWh in valore assoluto), atte-
standosi a 280.234 milioni di kWh. In particolare, la mag-
giore produzione idroelettrica (+11.718 milioni di kWh) e
stata pil che compensata dalla minore generazione da fon-
te termoelettrica (con un decremento pari a 15.259 milioni
di kWh) e dal decremento nella generazione da fonte foto-
voltaica (-1.130 milioni di kWh).

Produzione e domanda di energia elettrica nel mercato peninsulare

Milioni di kWh

2018 2017 2018-2017
Produzione netta 246.827 248.124 (1.297) 0,5%
Consumo per pompaggi (3.201) (3.608) 407 11,3%
Importazioni nette 9.869 7.990 1.879 23,5%
Energia richiesta sulla rete 253.495 252.506 989 0,4%

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

Fonte: dati Red Eléctrica de Espafna (Series estadisticas nacionales - Balance eléctrico - consuntivo dicembre 2018). | volumi del 2017 sono aggiornati al 28

febbraio 2018.

Lenergia richiesta nel mercato peninsulare nel 2018 risulta
in incremento dello 0,4% rispetto al 2017, attestandosi a
253.495 milioni di kWh. Tale richiesta & stata solo parzial-

mente soddisfatta dalla produzione netta nazionale.

Le importazioni nette nel 2018 risultano in incremento ri-

spetto ai valori registrati nell’'esercizio 2017; tale crescita &
essenzialmente connessa all'incremento dell’'energia elet-

trica richiesta sulla rete.

La produzione netta nel 2018 & in decremento di 1.297 mi-
lioni di kWh attestandosi a 246.827 milioni di kWh.

Produzione e domanda di energia elettrica nel mercato extrapeninsulare

Milioni di kWh

2018 2017 2018-2017
Produzione netta 14.079 14.181 (102) -0,7%
Importazioni nette 1.233 1.179 54 4,6%
Energia richiesta sulla rete 15.312 15.361 (49) -0,3%

Fonte: dati Red Eléctrica de Espafna (Series estadisticas nacionales - Balance eléctrico - consuntivo dicembre 2018). | volumi del 2017 sono aggiornati al 28

febbraio 2018.

Lenergia richiesta nel mercato extrapeninsulare nel 2018
risulta in decremento (0,3%) rispetto al valore registrato
nel 2017 attestandosi a 15.312 milioni di kWh. Tale richie-
sta & stata solo in parte soddisfatta dalla produzione netta
realizzata direttamente nel territorio extrapeninsulare per il

92,0% e dalle importazioni nette, tutte derivanti dal sistema
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peninsulare, per il restante 8,0%. Queste ultime ammonta-
no nel 2018 a 1.233 milioni di kWh.

La produzione netta nel 2018 evidenzia un decremento

dello 0,7% (-102 milioni di kWh) per effetto della minore

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

Prezzi dell’energia elettrica

Prezzo medio Variazione Prezzo medio Variazione prezzo
baseload 2018 prezzo medio peakload 2018 medio peakload
(€/MWh) baseload 2018-2017 (€/MWh) 2018-2017
Italia 61,3 13,6% 68,0 10,1%
Spagna 57.3 9,7% 61,5 7.8%
Russia 15,8 -8,2% 18,1 -9,2%
Brasile 61,7 -26,8% 68,6 -44,6%
Cile 54,9 4,6% 104,2 0,9%
Colombia 32,0 2,4% 41,8 -14,1%
Andamento prezzi nei principali mercati
Centesimi di euro/kWh
2018 2017 2018-2017
Mercato finale (residenziale) "
Italia 0,2067 0,2106 -1,9%
Francia 0,1754 0,1723 1,8%
Portogallo 0,2246 0,2257 -0,5%
Romania 0,1333 0,1244 7.2%
Spagna 0,2383 0,2237 6,5%
Mercato finale (industriale) @
Italia 0,0775 0,0943 -17,8%
Francia 0,0686 0,0614 11,7%
Portogallo 0,1004 0,1006 -0,2%
Romania 0,0794 0,0751 5,7%
Spagna 0,0880 0,0870 1.1%

(1) Prezzo annuale al netto imposte - consumo annuo compreso tra 2.500 kWh e 5.000 kWh.
(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 il \% | Il 1 \%
trim. trim. trim. trim. trim. trim. trim. trim.

2018 2017

Borsa dell’energia elettrica - PUN IPEX
(E/MWHh) 54,3 53,4 68,9 68,6 57,4 44,9 51,6 61,8

Utente domestico residente con consumo
annuo oltre 1.800 kWh (€/kWh): prezzo al
netto di imposte 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1

Fonte: GME (Gestore dei Mercati Energetici); ARERA (Autorita di Regolazione per Energia Reti e Ambiente).

Nel 2018 in ltalia il PUN si & riportato ai livelli del 2013, au-  del prezzo del gas PSV, spinto da tensioni sui fondamentali,

mentando del 13,6% rispetto al 2017, grazie all'incremento e a un forte e costante aumento del prezzo della CO,,.
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| mercati del gas naturale

Domanda di gas naturale

Milioni di m®

2018 2017 2018-2017
Italia 71.514 73.973 (2.459) -3,3%
Spagna 30.062 30.180 (118) -0,4%

[ 2018 & stato caratterizzato da un forte calo della domanda di gas in ltalia (-3,3%), mentre in Spagna la domanda & quasi

in linea con il valore del 2017 (-0,4%).

ltalia

Domanda di gas naturale in Italia

Milioni di m?®

2018 2017 2018-2017

Reti di distribuzione 32.355 32.630 (275) -0,8%
Industria 14.266 14.365 (99) -0,7%
Termoelettrico 23.361 25.442 (2.081) -8.2%
Altro® 1.532 1.536 (4) -0,.3%
Totale 71.514 73.973 (2.459) -3,3%

(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 2018 si attesta a
71.514 milioni di metri cubi, registrando un decremento del
3,3% rispetto all’esercizio precedente.

Tutti i settori registrano un decremento nel 2018: il setto-

Andamento dei prezzi

re termoelettrico risulta il piu colpito (-8,2%) a causa della
maggior produzione da fonte rinnovabile, mentre, a causa
delle temperature miti nei mesi di novembre e dicembre, il

settore residenziale registra un calo dell'1%.

| Il Il vV | Il 1 v
trim. trim. trim. trim. trim. trim. trim. trim.
2018 2017
Utente domestico tipo con consumo
annuo compreso tra 481 e 1.560 m?®
(€/Sm?): prezzo al netto di imposte 0,47 0,43 0,48 0,52 0,45 0,44 0,42 0,44

Fonte: ARERA (Autorita di Regolazione per Energia Reti e Ambiente).

Il prezzo medio annuo di vendita del gas naturale in Italia nel 2018 ha registrato un aumento dell’8,6%.
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Aspetti normativi e tariffari

Il quadro regolamentare europeo

Regolazione delle emissioni di
gas serra

Nel mese di febbraio 2018 il Parlamento Europeo e il Con-
siglio hanno approvato formalmente la revisione della diret-
tiva ETS dell’'UE per il periodo dal 2020 al 2030. La nuova
direttiva € entrata in vigore '8 aprile 2018. Per raggiungere
I'obiettivo per il 2030 di una riduzione complessiva delle
emissioni di gas a effetto serra del 40% rispetto al 1990, i
settori interessati dal sistema di scambio di quote di emis-
sione dell’lUE (Emission Trading Scheme - EU ETS) dovran-
no ridurre le proprie emissioni del 43% rispetto ai livelli del
2005. La nuova direttiva ETS lo rendera possibile trami-
te un insieme di misure tra loro collegate. Per accelerare
il ritmo delle riduzioni delle emissioni, a partire dal 2021
la quantita complessiva dei permessi di emissione dimi-
nuira a un tasso annuo del 2,2% rispetto a quello attuale
dell'1,74%. La riserva stabilizzatrice del mercato (Market
Stability Reserve - MSR) — il meccanismo istituito dall’'UE
per ridurre I'eccedenza di permessi di emissioni sul merca-
to e migliorare la resilienza dell’'ETS agli shock futuri— & so-
stanzialmente rafforzata. Tra il 2019 e il 2023 il quantitativo
di quote accantonato nella riserva raddoppiera raggiungen-
do il 24% delle quote in circolazione, mentre a partire dal
2024 il normale tasso di alimentazione del 12% sara ripri-
stinato. Come misura a lungo termine per migliorare il fun-
zionamento dell'ETS, a meno di diversa decisione presa in
occasione del primo riesame della riserva stabilizzatrice del
mercato previsto nel 2021, a partire dal 2023 il numero di
quote nella riserva sara limitato al volume d’asta dell’anno
precedente. | permessi detenuti al di sopra di tale quantita-
tivo perderanno la loro validita. In occasione di ogni bilan-
cio globale previsto dall’Accordo di Parigi, in cui verranno
quantificati gli sforzi e I'ambizione di ogni Paese aderente
in formato aggregato, le disposizioni della nuova direttiva
sul sistema ETS dell’Unione Europea saranno riesaminate:
il primo bilancio globale avra luogo nel 2023.

I 30 maggio 2018 & stato pubblicato il Regolamento UE
2018/842 relativo alle riduzioni delle emissioni di gas serra
a carico degli Stati membri nel periodo 2021-2030 per i
settori non interessati dall'ETS, vale a dire I'agricoltura, i
trasporti, I'edilizia e i rifiuti, che insieme rappresentano cir-

ca il 60% delle emissioni di gas a effetto serra dell'Unione.
L'obiettivo europeo di riduzione delle emissioni non EU-
ETS del 30% rispetto al 2005 ¢ stato declinato in obiettivi

nazionali vincolanti.

Pacchetto legislativo “Clean
Energy for all Europeans”

[ 30 novembre 2016 la Commissione Europea ha emesso
il pacchetto legislativo “Clean Energy for all Europeans”,
contenente una serie di proposte legislative sulle politiche
europee per il clima e I'energia.

In particolare, il pacchetto si compone dei seguenti regola-
menti e direttive, alcuni in revisione, altri emessi ex novo:
Regolamento Elettricita, Regolamento ACER, Regolamen-
to Preparazione al Rischio, Regolamento Energy Union Go-
vernance, Direttiva Elettricita, Direttiva Rinnovabili, Diretti-
va Efficienza Energetica e Direttiva Prestazioni Energetiche
degli Edifici.

Revisione della direttiva e del
regolamento europei sul mercato
interno dell’elettricita

Il 19 dicembre 2018 il Parlamento Europeo e il Consiglio
dell’Unione Europea hanno raggiunto un accordo politico in
relazione a due dei principali dossier nell’'ambito della pro-
posta legislativa “Clean Energy for all Europeans” emanata
il 30 novembre 2016 dalla Commissione Europea, ovvero
la direttiva e il regolamento europei sul mercato interno
dell’elettricita.

'accordo raggiunto dai legislatori europei rappresenta un
importante passo per |'aggiornamento del quadro regolato-
rio comunitario e degli Stati membri nell’ottica di integrare
efficientemente le fonti rinnovabili e le nuove tecnologie
nel sistema elettrico, armonizzare il funzionamento dei
mercati, fornire segnali efficienti per gli investimenti e ga-
rantire la centralita dei clienti.

Sebbene I'articolato definitivo della nuova direttiva e del
nuovo regolamento non siano ancora stati definiti, questi
sono i principali punti fermi dell’accordo politico raggiunto
dalle istituzioni europee:

= mantenimento, a discrezione degli Stati membri, di for-

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIII Relazione sulla gestione 119



me di regolazione del prezzo dell'energia elettrica a be-
neficio di clienti vulnerabili e non;

=> introduzione della possibilita per i clienti di richiedere
al proprio venditore (sempre che questi serva piu di
200.000 clienti) un contratto con prezzi dinamici, ovvero
in cui la componente energia segue il costo dell’elettrici-
ta sui mercati all’ingrosso;

- riduzione delle tempistiche per il cambio di fornitore da-
gli attuali 21 giorni alle 24 ore entro il 2026;

= introduzione negli ordinamenti degli Stati membri di
nuovi attori quali gli aggregatori indipendenti, I'autocon-
sumo e le comunita energetiche locali;

=> sostanziale conferma delle previsioni relative ai distribu-
tion system operator (DSO), per cui i Regolatori Nazio-
nali dovranno introdurre incentivi all'impiego di nuove
soluzioni efficienti per la gestione delle reti (per esempio
uso della flessibilita);

- divieto per operatori di rete (TSO e DSO) di installare
e gestire impianti di accumulo, tranne che in casi di
fallimento del mercato e nel caso di tecnologie com-
pletamente integrate nella rete, in entrambi i casi dietro
approvazione specifica da parte del Regolatore Nazio-
nale;

= mantenimento della priorita di dispacciamento solo per
impianti rinnovabili di piccola taglia (minore di 400 kW),
salvaguardando gli impianti esistenti che godono di tale
priorita; possibilita per gli Stati membri di togliere tale
beneficio qualora i mercati siano pienamente accessibili
alle rinnovabili, la penetrazione delle rinnovabili sia nella
traiettoria per il raggiungimento dei target o maggiore
del 50% del consumo finale di elettricita;

= possibile esenzione alla responsabilita del bilanciamen-
to solo per impianti rinnovabili di piccola taglia (minore
di 400 kW) o tecnologie innovative, salvaguardando gli
impianti esistenti o incentivandoli ad assumere tale re-
sponsabilita;

= definizione di un quadro europeo per l'introduzione di
meccanismi di remunerazione della capacita: necessi-
ta di analisi di adeguatezza europee € nazionali, riserve
strategiche come opzione da preferire, piano di riforme
del mercato dell’elettricita per rimuovere cause di fal-
limento del mercato e barriere regolatorie, clausole di
phase-out del meccanismo qualora non sussistano piu
problemi di adeguatezza, limiti emissivi per la partecipa-
zione di impianti nuovi ed esistenti.

Mentre il regolamento sara direttamente applicabile a valle

della pubblicazione del testo definitivo nella Gazzetta Uffi-

ciale dell'Unione Europea, la direttiva dovra essere recepita
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attraverso specifici atti legislativi negli Stati membri entro

due anni dall’entrata in vigore.

Direttiva UE 2018/2001 sulla
promozione dell’uso dell’energia
da fonti rinnovabili

[I 21 dicembre 2018 ¢ stata pubblicata sulla Gazzetta Uffi-
ciale dell'Unione Europea la nuova direttiva del Parlamento
Europeo e del Consiglio dell’11 dicembre 2018 sulla promo-
zione dell’'uso dell’energia da fonti rinnovabili.

L'obiettivo principale della direttiva 2018/2001, che abroga

la direttiva 2009/28, & quello di accelerare la transizione

energetica verso lo sviluppo delle rinnovabili. A tale scopo
la direttiva fissa un nuovo obiettivo vincolante a livello eu-
ropeo per il 2030 di una quota di energie da fonti rinnovabili

di almeno il 32% nel consumo finale lordo di energia dell’U-

nione, compresa una clausola di revisione al rialzo entro |l

2023.

Inoltre, la direttiva:

- fornisce nuove norme sulla progettazione di meccani-
smi di sostegno alle rinnovabili volti a garantire la cer-
tezza degli investitori impedendo modifiche retroattive;

=> consente agli Stati membri di introdurre anche aste
specifiche per tecnologia. A ogni modo gli Stati memobri
dovranno fornire almeno cinque anni di visibilita sulle fu-
ture aste specificando i tempi, i volumi e il budget;

= fornisce un'effettiva semplificazione e riduzione delle
procedure amministrative, anche per il repowering degli
impianti esistenti;

=> richiama I'eliminazione delle barriere normative che fre-
nano il diffondersi dei corporate PPA (Power Purchase
Agreement);

=> istituisce un quadro normativo chiaro e stabile in materia
di autoconsumo;

=> aumenta il livello di ambizione per i settori dei trasporti e
del riscaldamento/raffreddamento; e

=>» migliora la sostenibilita dell’'uso della bioenergia.

Nel settore dei trasporti, I'obiettivo in materia di energie

rinnovabili per il 2030 ¢ fissato dalla direttiva al 14% in capo

ai fornitori di combustibili. La mobilita elettrica & incorag-
giata grazie a un coefficiente di moltiplicazione pari a 4 per

I'energia elettrica da fonti rinnovabili utilizzata nei trasporti

su strada. La direttiva prevede un sotto-obiettivo del 3,5%

di “biocarburanti avanzati” al 2030, mentre i biocarburan-

ti di prima generazione saranno limitati a un massimo del

7% in tutta I'UE, con ulteriori limiti per Stato membro se

inferiori al 7%. Il conteggio dei biocarburanti con un rischio
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elevato di cambiamento indiretto di destinazione dei terre-
ni (ILUC) sara congelato ai livelli del 2019 e gradualmente
eliminato dal 2023 al 2030.

Direttiva (UE) 2018/2002
sull’efficienza energetica

I 21 dicembre 2018 ¢ stata pubblicata sulla Gazzetta Uffi-
ciale dell’'Unione Europea la nuova direttiva del Parlamento
Europeo e del Consiglio dell’11 dicembre 2018 sull’efficien-
za energetica. La direttiva fissa un nuovo obiettivo a livello
europeo di efficienza energetica per il 2030 di almeno il
32,5% rispetto allo scenario di riferimento, compresa una
clausola di revisione al rialzo entro il 2023. Inoltre, pone un
obbligo in capo agli Stati membri di risparmio di energia
negli usi finali dello 0,8% annuo nel periodo 2021-2030,
da rispettare tramite schemi obbligatori sugli operatori
energetici oppure misure alternative. Le disposizioni della
direttiva devono essere recepite dagli Stati membri entro il
25 giugno 2020.

Regolamento (UE) 2018/1999
sulla governance dell’Unione
dell’energia e dell’azione per il
clima

Contestualmente alle direttive sulla promozione dell’'uso
dell'energia da fonti rinnovabili e sull'efficienza energetica,
¢ stato pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale dell’Unione Euro-
pea il nuovo regolamento (UE) 2018/1999 sulla governance
dell’'Unione dell’energia e dell’azione per il clima. Tale re-
golamento istituisce un meccanismo di governance finaliz-
zato alla realizzazione degli obiettivi comunitari sulle emis-
sioni dei gas a effetto serra, conformemente all’Accordo
di Parigi, e degli obiettivi comunitari al 2030 in materia di
energia e di clima. Tale regolamento mira a garantire una
maggiore certezza normativa nonché una maggiore certez-
za per gli investitori. Il meccanismo di governance € basato
sulle strategie a lungo termine della Commissione Europea
e dei Paesi membri con una prospettiva di almeno 30 anni,
sui Piani Nazionali Integrati per I'Energia e il Clima che co-
prono periodi di 10 anni a partire dal decennio 2021-2030,
sulle corrispondenti relazioni intermedie nazionali integrate
sull'energia e il clima trasmesse dagli Stati membri e sulle
modalita integrate di monitoraggio da parte della Commis-
sione Europea. Il meccanismo di governance garantisce al
pubblico effettive opportunita di partecipare alla prepara-
zione dei piani nazionali e delle strategie a lungo termine.
Esso prevede un processo strutturato tra la Commissione

e gli Stati membri volto alla messa a punto e alla succes-
siva attuazione dei piani nazionali integrati per I'energia e
il clima e la corrispondente azione della Commissione Eu-

ropea.

Direttiva (UE) 2018/844 sulla
prestazione energetica nell’edilizia

' 9 giugno 2018 & entrata in vigore la direttiva (UE)
2018/844 sulla prestazione energetica nell’'edilizia che mo-
difica la precedente direttiva in materia e parte della diret-
tiva sull'efficienza energetica. La nuova direttiva prevede
che ogni Stato membro dell’'Unione Europea stabilisca una
strategia a lungo termine per sostenere la ristrutturazione
del parco nazionale di edifici residenziali e non residenziali,
sia pubblici sia privati, al fine di ottenere un parco immobi-
liare decarbonizzato e ad alta efficienza energetica entro
il 2050. Nella strategia di ristrutturazione a lungo termine
ogni Paese dovra fissare una tabella di marcia con obiettivi
intermedi indicativi al 2030, 2040 e 2050, misure e indica-
tori di progresso misurabili.

La direttiva promuove inoltre la mobilita elettrica, fissando
requisiti di installazione negli edifici di punti di ricarica e di
infrastrutture di canalizzazione, vale a dire condotti per cavi
elettrici. In particolare, gli edifici non residenziali con piu di
10 posti auto, di nuova costruzione o sottoposti a ristruttu-
razione importante, dovranno essere dotati di almeno un
punto di ricarica per i veicoli elettrici e dovranno essere
predisposti alla successiva installazione di punti di ricarica
attraverso opportune infrastrutture di canalizzazione per al-
meno un posto auto su cinque. Entro il 1° gennaio 2025 gli
Stati dovranno inoltre fissare ulteriori requisiti per I'instal-
lazione di un numero minimo di punti di ricarica per tutti gli
edifici non residenziali con piu di 20 posti auto. Gli edifici
residenziali con piu di 10 posti auto, di nuova costruzione o
sottoposti a ristrutturazione importante, dovranno disporre
di infrastrutture di canalizzazione per ogni posto auto per
consentire l'installazione in una fase successiva di punti di

ricarica per i veicoli elettrici.
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Pacchetto legislativo
“Mobilita pulita”

Nel corso del 2018 la Commissione Europea ha completa-
to I'emissione del pacchetto cosiddetto “Mobilita pulita”
iniziato nel 2017. Il pacchetto — organizzato in tre parti, le
prime due pubblicate durante il 2017 e la terza a maggio
2018 — contiene una serie di proposte legislative e altre
iniziative volte a rendere il traffico piu sicuro, a ridurre le
emissioni di CO, e I'inquinamento atmosferico, nonché a
supportare lo sviluppo dei veicoli a zero e basse emissioni
e la creazione di una filiera per la produzione di batterie
europee.

Le principali iniziative adottate nella prima parte sono volte
a incoraggiare I'adozione di sistemi di pedaggio basati sulla
distanza percorsa in modo da rispecchiare in modo piu re-
alistico I'utilizzo, le emissioni e |'inquinamento prodotto dai
veicoli. In particolare, la proposta prevede l'inclusione nei
pedaggi dei costi esterni derivati dall'inquinamento acusti-
co e dell'aria, oltre a benefici per i veicoli a zero emissioni.
Con la seconda parte del pacchetto hanno visto la luce tre
iniziative principali. La prima fissa standard di emissione
di CO, per nuove autovetture e veicoli leggeri al 2025 e al
2030. La seconda, una proposta di revisione della direttiva
sui veicoli puliti (direttiva 2009/33/CE), fornisce una chiara
definizione di “veicolo pulito” (basato su soglie d’emissio-
ne di inquinanti e CO, combinati) ed & volta a promuovere
soluzioni per una mobilita pulita negli appalti pubblici trami-
te un sistema di obiettivi d'acquisto per gli Stati membri,
offrendo cosi un forte stimolo alla domanda e all'ulteriore
diffusione di soluzioni di mobilita pulita.

Infine con la terza e ultima parte del pacchetto hanno visto
la luce due iniziative principali. La prima € volta a fissare gli
standard di emissione di CO, per i nuovi veicoli pesanti al
2025 e al 2030 ed ¢ prevista una revisione del regolamento
al 2022, in cui si estendera I'ambito di applicazione degli
standard ad altre categorie di veicoli pesanti, tra cui i bus.
La seconda iniziativa prevede un piano di azione per le bat-
terie in modo da assicurare I'accesso a una fornitura soste-
nibile di materie prime attraverso |'utilizzo di risorse (anche
da riciclaggio) europee e adeguati accordi commerciali con
Paesi terzi, sostenere lo sviluppo della produzione di batte-
rie europee e accelerare la creazione del quadro regolatorio
abilitante (e.g. rapida adozione normativa market design,
standard CO, veicoli).

A partire dalla presentazione del primo pacchetto nel 2017
il Parlamento e il Consiglio hanno lavorato sui diversi dos-
sier per raggiungere un approccio condiviso sulle proposte
della Commissione. Il 17 dicembre 2018 I'accordo istituzio-
nale sul dossier relativo agli standard di emissione di CO,
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per nuove autovetture e veicoli leggeri & stato raggiunto.
L'accordo finale prevede una riduzione delle emissioni di
CO, del 15% al 2025 rispetto ai limiti del 2021 del 37,5%
per le nuove vetture e del 31% per i nuovi veicoli leggeri al
2030. E altresi previsto un meccanismo premiante per ac-
celerare la transizione verso veicoli a zero e a basse emis-
sioni.

Durante il 2019 avranno luogo i triloghi tra Parlamento,
Consiglio e Commissione Europea per definire il testo fina-
le delle altre iniziative legislative contenute nei tre pacchet-
ti e non finalizzate durante il 2018.

Il quadro regolamentare
italiano

L'attuale assetto del mercato elettrico italiano & il risultato
del processo di liberalizzazione avviato nel 1992 con la di-
rettiva comunitaria 1992/96/CE, recepita nell’'ordinamento
italiano dal decreto legislativo n. 79/1999. Con tale decreto
sono state stabilite: la liberalizzazione delle attivita di pro-
duzione e vendita dell’elettricita; la riserva nei confronti di
un gestore di rete indipendente delle attivita di trasmissio-
ne e dispacciamento; I'affidamento in concessione dell'at-
tivita di distribuzione a Enel e alle altre imprese municipa-
lizzate; la separazione dei servizi di rete dalle altre attivita
della filiera (unbundling).

L'implementazione a livello nazionale delle successive di-
rettive 2003/54/CE e 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 1998/30/CE, recepi-
ta in Italia nel 2000 con il decreto legislativo n. 164, che
ha previsto la liberalizzazione delle attivita di importazione,
produzione e vendita del gas e la separazione societaria
delle attivita di gestione delle infrastrutture di rete dalle al-
tre attivita del settore. In merito al modello di unbundling
delle attivita di trasporto dalle attivita diverse da quelle di
rete, con la delibera n. 515/2013/R/gas, I'Autorita per I'E-
nergia Elettrica, il Gas e il Sistema Idrico (AEEGSI, dal 2018
ARERA - Autorita di Regolazione per Energia Reti e Am-
biente) ha certificato il passaggio a un modello di separa-
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zione proprietaria ai sensi della direttiva 2009/73/CE.

Con il decreto del 10 novembre 2017, i Ministeri dell’/Am-
biente e dello Sviluppo Economico hanno adottato la Stra-
tegia Energetica Nazionale 2017. Il documento, in linea con
il Piano dell’Unione dell’Energia e con la Roadmap euro-
pea al 2050, stabilisce gli obiettivi di sviluppo per il settore
energetico al 2030 in ambito di competitivita, sostenibilita
ambientale e sicurezza degli approvvigionamenti. Alla luce
degli accordi raggiunti in sede europea nell'ambito del Cle-
an Energy Package, anche i target nazionali potrebbero es-
sere rivisti. | nuovi obiettivi verranno proposti alla Commis-
sione Europea tramite il Piano Nazionale Integrato Energia
e Clima da finalizzare nel corso del 2019.

Generazione e mercato
all'ingrosso

Energia elettrica

Produzione e mercato all'ingrosso

L'attivita di produzione di energia elettrica & stata comple-
tamente liberalizzata nel 1999 con il decreto legislativo n.
79/1999 e pud essere esercita da 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
organizzate (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 ne-
goziati contratti finanziari derivati aventi come sottostante
I'energia elettrica. La sede di negoziazione organizzata per
tali transazioni € il mercato a termine (IDEX), gestito da
Borsa ltaliana. Anche i contratti finanziari possono essere
negoziati su piattaforme over the counter.

| produttori possono inoltre vendere |'energia elettrica a
societa operanti nel trading di energia e a grossisti che ac-
quistano per la rivendita al dettaglio.

Inoltre, ai fini dello svolgimento dell’attivita di dispaccia-
mento, intesa come la gestione efficiente dei flussi di ener-
gia sulla rete per assicurare I'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. L'approvvigionamento dei ser-
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vizi di dispacciamento ¢ effettuato di norma sul mercato
a pronti, ma € riconosciuta a Terna la facolta di approvvi-
gionare servizi a termine, previa approvazione dellARERA.
La regolamentazione del mercato elettrico & affidata all’A-
RERA e al Ministero dello Sviluppo Economico (MiISE).

Nell'ambito della disciplina del servizio di dispacciamento,
I'ARERA ha adottato alcuni provvedimenti per la regolazio-
ne degli impianti essenziali per la sicurezza del sistema.
Gli impianti sono qualificati essenziali in ragione della loro
ubicazione territoriale, delle caratteristiche tecniche, non-
ché della loro rilevanza per la soluzione da parte di Terna
di specifiche criticita della rete. Per tali impianti, a fronte
di obblighi di disponibilita e di vincoli di offerta sul merca-
to, viene riconosciuta una specifica remunerazione definita
dal’ARERA.

In relazione al reintegro costi delle unita essenziali, I'ARE-
RA ha ammesso i seguenti impianti di Enel Produzione:
Brindisi Sud, per I'anno 2018 e il biennio 2019-2020, Sul-
cis per il biennio 2019-2020, Assemini e Portoferraio per il
biennio 2018-2019.

L'impianto di Porto Empedocle di Enel Produzione, invece,
& soggetto a regime di reintegro costi pluriennale fino al
2025. La restante parte di capacita € stata contrattualizzata

nell'ambito di contratti alternativi al regime di essenzialita.

Inoltre, al fine di ridurre il consumo di gas naturale nel
settore termoelettrico nelle situazioni di emergenza gas e
garantire la sicurezza delle forniture di energia elettrica, il
legislatore con il decreto legge n. 83/2012, art. 38 bis ha
introdotto la possibilita per il MiSE di individuare impianti
alimentabili con olio combustibile o altri combustibili diversi
dal gas, che garantiscano la loro disponibilita a essere chia-
mati in esercizio in via d'urgenza. Tali impianti, qualificati
come “unita essenziali per la sicurezza del sistema gas”,
a fronte del servizio fornito ricevono una reintegrazione
dei costi sostenuti secondo la regolamentazione definita
dall’ARERA. Il MiSE si & avvalso delle suddette unita per gli
anni termici 2012-2013 e 2013-2014. Tuttavia 'ARERA, con
la delibera n. 113/2018/R/eel, ha rigettato I'istanza di reinte-
grazione dei costi per I'anno termico 2013-2014 presentata
da Enel Produzione nel 2016 e ha delineato i nuovi criteri
per la determinazione del corrispettivo di reintegrazione dei
costi per tale anno termico. Enel Produzione ha, quindi, ri-
chiesto il reintegro secondo le nuove previsioni regolatorie
e presentato, altresi, un ricorso dinanzi al TAR Milano av-
verso la suddetta delibera n. 113/2018/R/eel.
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La normativa ha previsto, fin dall'avvio del mercato nel
2004, una forma di remunerazione amministrata della ca-
pacita produttiva; viene riconosciuto, in particolare, uno
specifico corrispettivo agli impianti che si rendono dispo-
nibili in determinati periodi dell’anno, individuati ex ante dal
Gestore di rete come critici per la gestione in sicurezza del
sistema elettrico nazionale.

Nel mese di agosto del 2011 I'ARERA ha pubblicato la de-
libera n. ARG/elt 98/11 che fissa i criteri per I'implementa-
zione di un meccanismo di mercato per la remunerazione
della capacita produttiva (c.d. “capacity market”) in luogo
dell'attuale remunerazione amministrata. Tale meccanismo
prevede |'organizzazione di aste nelle quali Terna avra |l
compito di acquistare dai produttori la capacita necessaria
per garantire I'adeguatezza del sistema elettrico nei pros-
simi anni.

Con decreto del MiSE del 30 giugno 2014 & stato approva-
to lo schema di funzionamento del mercato della capacita
precedentemente posto in consultazione dall’ARERA.

Il 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)
del premio da riconoscere alla capacita esistente e un va-
lore massimo del premio da riconoscere alla capacita di
nuova costruzione.

In data 7 febbraio 2018 la Commissione Europea ha po-
sitivamente verificato la conformita del mercato della ca-
pacita alla disciplina in materia di aiuti di Stato a favore
dell'ambiente e dell’'energia, proponendo perd alcuni ag-
giustamenti, che sono stati poi introdotti con la delibera
n. 261/2018/R/eel, nella quale I'ARERA, oltre ad adeguare
la regolazione agli impegni assunti dallo Stato italiano con
la Commissione Europea, ha apportato ulteriori modifiche
oggetto di precedenti consultazioni.

Attualmente si attende l'adozione del decreto del MISE

che approvi la disciplina.

Nell'ambito delle facolta di approvvigionamento a ter-
mine di servizi di dispacciamento prevista dalla delibera
n.111/20086, con la delibera n. 326/2016/R/eel 'ARERA ha
dato mandato a Terna di effettuare la procedura concor-

suale per assegnare i contratti di approvvigionamento di
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riserva terziaria di sostituzione in Sardegna per il periodo
dal 1° luglio 2016 al 31 dicembre 2018. | contratti assegnati
da Terna prevedono I'obbligo di offerta sul’'MSD al costo
variabile riconosciuto all'impianto a fronte di un premio de-
finito in esito alla procedura concorsuale. A valle di tale pro-
cedura, € stato contrattualizzato I'impianto Enel di Sulcis

per l'intera capacita.

In data 6 ottobre 2016 I'Autorita Garante della Concorrenza
e del Mercato (AGCM) — a seguito della delibera dell’ARE-
RA n. 342/2016/E/eel — ha avviato un procedimento istrut-
torio nei confronti di Enel SpA ed Enel Produzione SpA per
accertare l'esistenza di un possibile abuso di posizione
dominante posto in essere dalla centrale di Brindisi Sud
sull'MSD, che si e concluso nel mese di maggio 2017, con
I'accettazione degliimpegni presentati da Enel SpA ed Enel
Produzione e senza l'irrogazione di sanzioni. Gli impegni, in
particolare, consistono nell’introduzione di un cap, per gli
anni 2017-2019, ai ricavi annuali complessivi conseguibili
dall'impianto di Brindisi Sud, al netto dei costi variabili rico-
nosciuti ai sensi della regolamentazione vigente in materia.
Il cap & destinato a trovare applicazione anche in caso di
ammissione dell'impianto al regime di reintegrazione dei
costi di cui alla delibera n. 111/20086.

Mediante la delibera n. 314/2017/R/eel, 'ARERA ha inoltre
disposto che, in relazione agli impegni assunti da Enel Pro-
duzione nell’'ambito del procedimento, gli eventuali importi
eccedenti i limiti di remunerazione dell'impianto proposti
per il triennio 2017-2019 siano restituiti a Terna.

Con la delibera n. 319/2018/R/eel 'ARERA ha modificato i
parametri rilevanti per la determinazione del costo variabile
riconosciuto delle unita di produzione dell'impianto di Brin-
disi Sud, per la parte residua del 2018.

Le delibere n. 314/2017/R/eel e 928/2017/R/eel, che di-
spongono I'ammissione al reintegro dei costi dell'impianto
di Brindisi rispettivamente per gli anni 2017 e 2018, sono
state impugnate da un operatore dinanzi al TAR Milano
(Enel Produzione € intervenuta in giudizio a difesa della
legittimita di tali provvedimenti) e, a seguito dell’'udienza

svoltasi il 10 ottobre u.s., si & in attesa della sentenza.

Con la delibera n. 422/2018/R/eel 'ARERA ha approvato
il regolamento predisposto da Terna ai sensi della delibera
n. 300/2017/R/eel per consentire la partecipazione di Uni-
ta Virtuali Aggregate Miste (UVAM, composte da unita di
produzione non obbligatoriamente abilitate e unita di con-
sumo) all'MSD.
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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 possono detenere quote di mercato
al massimo fino al 55% dei consumi nazionali.

La “Borsa gas” e operativa dal 2010, mentre dal 2011 I'A-
RERA ha avviato il mercato del bilanciamento. Successiva-
mente il Mercato a Termine del gas (MT gas) ha completa-
to I'assetto del mercato all'ingrosso italiano, aggiungendosi
nel 2013 alla “Borsa gas”.

Per quanto riguarda il mercato del bilanciamento, in attua-
zione del regolamento europeo n. 312/2014, 'ARERA ha
ridefinito, con avvio dal 2016, le regole di funzionamento,
al fine di aumentare la disponibilita di risorse flessibili per
bilanciare il sistema e migliorare il set informativo degli
utenti.

Nel 2017 il MiSE ha previsto I'avvio dal 2018 della figura del
market maker nell'ambito dei mercati organizzati dal GME.
Nel 2018 Enel Global Trading SpA & stata inserita nell’elen-

co degli operatori che svolgono attivita di market making.

Trasporto, stoccaggio e rigassificazione
Le attivita di trasporto, stoccaggio e rigassificazione (GNL)
sono soggette a regolazione da parte del’ARERA che fissa
i criteri tariffari per I'esercizio di tali attivita all'inizio di ogni
periodo di regolazione.

L'attivita di stoccaggio e svolta in regime di concessione
rilasciata dal MiSE ai richiedenti che abbiano i requisiti de-
finiti dal decreto legislativo n. 164/2000. Il MiSE con appo-
sito decreto stabilisce annualmente i criteri di allocazione
della capacita attraverso i meccanismi di asta competitiva.
L'attivita di GNL & svolta dietro rilascio di apposita auto-
rizzazione ministeriale in modo da garantire il Third Party
Access (TPA). Il MiSE con proprio decreto pud concedere
I'esenzione dal TPA. In merito alla rigassificazione, I'ARE-
RA nel 2017 ha previsto il superamento delle modalita di
conferimento della capacita a tariffa attraverso I'introduzio-
ne a partire dal 2018 di meccanismi di asta competitiva.
L'attivita di trasporto, definita con criteri regolatori per pe-
riodi tariffari, continua a prevedere corrispettivi aggiornati
annualmente dall’ARERA. Nel 2017 I'ARERA ha proroga-
to, con alcuni correttivi, i criteri del periodo 2014-2017 per
il biennio 2018-2019, che sono stati impugnati da Enel

Trade in continuita con i contenziosi pregressi, ancora
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pendenti, sui periodi 2010-2013 e 2014-2017.

In particolare, per quanto concerne le tariffe di trasporto
gas relative al periodo 2010-2013, con la sentenza n. 1840
del 23 marzo 2018 il Consiglio di Stato ha ritenuto che la
delibera n. 550/2016/R/gas, con cui '’ARERA ha ridetermi-
nato le tariffe per il suddetto periodo regolatorio, fosse in
linea con quanto statuito da TAR e Consiglio di Stato nel
relativo giudizio di merito. Enel Trade, esercitando la facolta
riconosciuta dallo stesso Consiglio di Stato, ha impugnato
dinanzi al TAR Milano la suddetta delibera, contestandone

la legittimita per profili diversi dalla violazione del giudicato.

Distribuzione

Energia elettrica

Distribuzione e misura

Le attivita di distribuzione di energia elettrica e misura sono
svolte da e-distribuzione sulla base di una concessione di
durata trentennale con scadenza nel 2030.

| criteri generali per la regolazione tariffaria della distribu-
zione sono fissati dall’ARERA all'inizio di ogni periodo di
regolazione, secondo il principio di copertura del costo del
servizio, comprensivo di costi operativi, ammortamenti e
remunerazione del capitale investito netto.

La quota parte delle tariffe a copertura dei costi operativi,
definita all'inizio del periodo regolatorio sulla base dei costi
relativi all’'ultimo consuntivo disponibile, & aggiornata an-
nualmente mediante il meccanismo del price cap, tenendo
conto del tasso di inflazione e del tasso di riduzione an-
nuale dei costi unitari riconosciuti (c.d. “X-factor”), volto a
restituire eventuali efficienze conseguite dagli operatori nei
periodi regolatori precedenti. La remunerazione del capita-
le investito riconosciuto e gli ammortamenti sono invece
aggiornati ogni anno tenendo conto dei nuovi investimenti,
degli ammortamenti riconosciuti in tariffa e della rivaluta-
zione degli asset mediante il deflatore degli investimenti
fissi lordi.

Sulla base dei costi riconosciuti, 'ARERA riconosce an-
nualmente a ciascun distributore un livello di ricavi annuo
(c.d. "ricavo ammesso”) attraverso la definizione di tariffe
di riferimento differenziate a livello di singola impresa. Tali
ricavi risultano indipendenti dai volumi distribuiti per effet-
to di meccanismi di perequazione, gestiti dalla Cassa per
i Servizi Energetici e Ambientali (CSEA), che compensano
gli operatori delle eventuali differenze tra i ricavi ammessi

e i ricavi effettivi ottenuti dalla fatturazione alle societa di
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vendita, basata su tariffe obbligatorie definite dal’ARERA

a livello nazionale.

La regolazione tariffaria relativa al V periodo (2016-2023)
& disciplinata dall’ARERA con la delibera n. 654/2015/R/
eel. Tale periodo ha una durata di otto anni ed € suddiviso
in due semi-periodi, di quattro anni ciascuno, identificati
come NPR1 (2016-2019) e NPR2 (2020-2023).

Il guadro regolatorio nel NPR1 & in sostanziale continuita
con il passato, pur con alcuni elementi di novita tra cui, in
particolare, la riduzione da due anni a uno del “lag regola-
torio” valido ai fini del riconoscimento della remunerazione
dei nuovi investimenti e I'allungamento di cinque anni delle
vite utili delle linee di media e bassa tensione entrate in
esercizio dal 2008.

Per il periodo NPR2 I'ARERA ha invece prospettato |'e-
ventuale passaggio a una regolazione tariffaria basata sul
riconoscimento non piu distinto tra costi operativi e investi-
menti (c.d. “approccio Totex"). | tempi e le modalita di at-
tuazione di tale nuovo approccio non sono pero stati ancora
definiti dall’ARERA.

| criteri di determinazione del tasso di remunerazione del
capitale investito (WACC) dei servizi infrastrutturali dei set-
tori elettrico e gas sono definiti dal’ARERA con la delibera
n. 583/2015/R/com per il periodo 2016-2021, con un ag-
giornamento a fine 2018 per tener conto dell'andamento
congiunturale.

Per il servizio di distribuzione elettrica, il WACC reale pre-
tasse del periodo 2016-2018 era pari a 5,6%. Tale valore
€ stato aggiornato a 5,9% per il periodo 2019-2021 con la
delibera n. 639/2018/R/com.

Per quanto riguarda le tariffe di distribuzione e misura, nel
2018 I'ARERA ha approvato sia le tariffe di riferimento defi-
nitive per I'anno 2017, calcolate tenendo conto dei dati patri-
moniali consuntivi relativi al 2016 (delibere nn. 150/2018/R/
eel e 174/2018/R/eel), sia le tariffe di riferimento provvisorie
del 2018, basate sui dati pre-consuntivi relativi al 2017 (de-
libere nn. 175/2018/R/eel e 176/2018/R/eel). La pubblica-
zione delle tariffe di riferimento definitive per I'anno 2018 &
prevista entro il 28 febbraio 2019, in base ai dati patrimoniali
consuntivi comunicati al’ARERA a fine 2017.

Con riferimento ai sistemi di smart metering di seconda
generazione, con la delibera n. 222/2017/R/eel 'ARERA ha
approvato il piano di e-distribuzione per la messa in servizio
dei contatori nel periodo 2017-2031 e ha definito anche il
costo standard rispetto al quale saranno calcolati gli incen-
tivi all'efficienza.
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La delibera n. 646/2016/R/eel garantisce |'invarianza delle
tariffe del servizio di misura per i clienti finali.

Il 31 dicembre 2018 si e concluso il monitoraggio della
performance della comunicazione tra contatore e disposi-
tivi utente (c.d. “chain 2"), richiesto dall’ARERA. Entro il
31 marzo 2019 I'ARERA concludera la fase di valutazione
delle eventuali soluzioni tecnologiche per le funzionalita in-
crementali della versione 2.1 del contatore.

L'ARERA, con specifici provvedimenti, ha inoltre definito
il quadro regolatorio volto ad accompagnare le varie fasi
attuative del suddetto piano con riferimento per esempio
agli obblighi informativi verso il cliente finale, alla messa a
disposizione dei dati di misura al Sll (Sistema Informativo
Integrato) e agli utenti del trasporto e al passaggio a trat-
tamento orario ai fini del settlement delle forniture dotate
dei nuovi contatori.

Riguardo alla qualita del servizio, 'ARERA, con la delibera
n. 646/2015/R/eel e s.m.i., ha definito la regolazione ou-
tput based per i servizi di distribuzione € misura dell’ener-
gia elettrica, che include i principi della regolazione per il
periodo 2016-2023 (TIQE 2016-2023) e ha autorizzato |'av-
vio di sperimentazioni finalizzate a testare alcune funziona-
lita avanzate di gestione della rete di distribuzione.

In merito alle tematiche relative all'incremento della resi-
lienza delle reti di trasmissione e distribuzione dell’ener-
gia elettrica, con la delibera n. 31/2018/R/eel, 'ARERA ha
aggiornato il TIQE, disponendo I'obbligo per le imprese di
distribuzione di predisporre i propri piani resilienza con un
orizzonte almeno triennale e di integrare tali piani in una
apposita sezione dei piani di sviluppo. Tutti gli interventi
individuati dalle imprese di distribuzione devono essere mi-
rati a contenere il rischio di disalimentazione a fronte dei
principali fattori critici che possono avere impatto sulle pro-
prie reti. Tale previsione si aggiunge a quanto gia introdotto
dalla delibera n.127/2017/R/eel, che ha esteso a 72 ore il
limite temporale oltre il quale gli indennizzi automatici agli
utenti delle reti elettriche per interruzioni prolungate risulta-
no interamente a carico degli operatori di rete.

Infine, con la delibera n. 668/2018/R/eel, 'ARERA ha defi-
nito il meccanismo incentivante per gli interventi volti all’in-
cremento della resilienza, che trovera applicazione a partire
dal prossimo Piano Resilienza 2019-2021 e fino al 2024,
per gli interventi “ad alto rischio” (c.d. interventi “eleggi-
bili”). Gli interventi “eleggibili” i cui benefici superano i co-
sti potranno accedere a premi o essere soggetti a penali,
mentre gli interventi “eleggibili” con benefici inferiori ai co-

sti saranno soggetti unicamente a penali. E comunque pre-
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vista la possibilita di sterilizzare completamente le penali,
se nell'arco del triennio di pianificazione verranno realizzati
interventi che coinvolgano almeno il 90% dei clienti inte-
ressati da interventi “eleggibili”. LARERA, inoltre — a valle
di future consultazioni — introdurra meccanismi regolatori
per incentivare il rapido ripristino della normale operativita
della rete di distribuzione a seguito di eventi meteo ecce-

zionali.

Con la delibera n. 377/2015/R/eel 'ARERA ha definito la di-
sciplina delle perdite sulle reti di distribuzione, prevedendo
dal 2016 I'applicazione di nuovi valori per i fattori percen-
tuali convenzionali di perdita da applicare alle immissioni
e ai prelievi dalla rete. Con la delibera n. 677/2018/R/eel,
I’ARERA ha confermato i valori percentuali per I'anno 2019
e avviato al contempo un procedimento per il perfeziona-
mento della disciplina delle perdite, con particolare riferi-
mento al meccanismo di perequazione applicato alle im-

prese di distribuzione.

Con la delibera n. 268/2015/R/eel 'ARERA ha definito il
“Codice di Rete tipo” del servizio di trasporto (CADE) che
regola le garanzie che i venditori devono prestare ai distri-
butori, i termini di pagamento del servizio di trasporto e i
termini di versamento degli oneri di sistema e delle ulteriori
componenti da parte dei distributori alla CSEA e al Gesto-
re dei Servizi Energetici (GSE). Il provvedimento ha inoltre
stabilito I'eliminazione, a partire dal 2016, della quota di ine-
sigibilita sul fatturato trattenuta dai distributori a fronte del
rafforzamento del suddetto sistema di garanzie.

Con riferimento al calcolo delle garanzie prestate in relazio-
ne al servizio di trasporto, diverse sentenze dei giudici am-
ministrativi intervenute fra maggio 2016 e novembre 2017
hanno annullato le disposizioni del’ARERA relativamente
all'obbligo di prestare garanzie a copertura degli oneri di
sistema se non pagati dai clienti finali nell’'ambito dei con-
tratti di trasporto fra distributori e venditori. e-distribuzione
ha deciso di impugnare I'ultima sentenza del Consiglio di
Stato (sez. VI, n. 5620/2017) dinanzi alla Corte di Cassazio-
ne, ove al momento il giudizio € pendente.

In ottemperanza alle suddette sentenze, I'ARERA, con la
delibera n. 109/2017/R/eel, ha stabilito una disciplina tran-
sitoria che ha previsto una riduzione del 4,9% sull'impor-
to delle garanzie relativo agli oneri di sistema per tenere
conto ex ante della morosita media dei clienti finali (caute-
lativamente fissata pari all’'unpaid ratio riconosciuto nelle
Regioni del Centro-Sud, dove il fenomeno della morosita

si attesta su livelli mediamente superiori). Tale delibera &
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stata impugnata da alcuni operatori e il relativo giudizio € al
momento pendente dinanzi al TAR Milano.

L'’ARERA ha inoltre emanato la delibera n. 50/2018/R/eel
che introduce un meccanismo di reintegro, a favore delle
imprese di distribuzione, dei crediti non recuperabili relativi
agli oneri generali di sistema versati alla CSEA e al GSE,
ma non incassati da venditori inadempienti, il cui contrat-
to di trasporto & stato risolto. Il provvedimento ammette
il riconoscimento dei crediti maturati a partire da gennaio
2016. Anche tale delibera & stata impugnata da alcuni ope-
ratori e da un‘associazione di consumatori. Il TAR Milano
al momento si & espresso solo sul ricorso di quest'ultima,
che é stato rigettato.

In considerazione dell'incremento degli inadempimenti da
parte dei venditori con riguardo al mancato adeguamento
delle garanzie, con la delibera n. 655/2018/R/eel I'ARERA
& intervenuta d'urgenza integrando il CADE, al fine di pre-
vedere la risoluzione del contratto di trasporto in caso di
mancato adeguamento delle garanzie rispetto al livello di
fatturato.

Relativamente alle procedure € alle condizioni economiche
per la connessione degliimpianti di produzione alle reti di di-
stribuzione, 'ARERA, con la delibera n. 581/2017/R/eel, ha
aggiornatoil TestoIntegrato ConnessioniAttive (TICA), alfine
di implementare le disposizioni di semplificazione previste
dal decreto ministeriale 16 marzo 2017 per la connessione
e l'esercizio degli impianti di micro-cogenerazione alimen-
tati da fonti rinnovabili. Inoltre, a valle della chiusura dell’in-
dagine conoscitiva di cui alla delibera n. 412/2015/E/eel,
I'ARERA, con ladeliberan. 564/2018/R/eel, ha ulteriormen-
te aggiornato il TICA introducendo la nuova regolazione dei
corrispettivi per le attivita di collaudo svolte dalle imprese
distributrici sugli impianti di rete realizzati dai produttori,
riconoscendo le attivita svolte in sede di collaudo dalle im-
prese e prevedendo inoltre che i corrispettivi di collaudo a
preventivo dovranno essere conguagliati in funzione delle
effettive attivita svolte.

Con riferimento alla regolazione delle reti private (in parti-
colare Sistemi di Distribuzione Chiusi e Sistemi Semplici di
Produzione e Consumo), la delibera n. 276/2017/R/eel ha
aggiornato i relativi Testi Integrati, recependo le previsioni
di cui all'art. 6, comma 9, del decreto legge n. 244/2016
cosiddetto “Milleproroghe” in tema di oneri generali di
sistema. La successiva delibera n. 894/2017/R/eel ha ag-
giornato la definizione di unita di consumo e ha posticipato
al 30 giugno 2018 la data entro cui i cosiddetti “clienti fi-

nali nascosti” sono tenuti ad auto-dichiararsi. Procedono,
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inoltre, le attivita del’ARERA per la razionalizzazione del
quadro regolatorio in ambito di riconoscimento delle fatti-
specie di reti private. Con la delibera n. 530/2018/R/eel e le
successive delibere nn. 613/2018/R/eel e 680/2018/R/eel
I'ARERA ha predisposto i nuovi registri delle Reti Interne
di Utenza (RIU) e degli Altri Sistemi di Distribuzione Chiusi
(ASDC) e per il monitoraggio dei “clienti nascosti”, la cui
pubblicazione definitiva € prevista entro il 1° luglio 2019.
Con la delibera n. 628/2018/R/eel 'ARERA ha avviato un
percorso di consultazione al fine di regolare lo scambio
dati tra Terna, i distributori e i “significant grid user - SGU"
(Produttori, Sistemi di Distribuzione Chiusi e Clienti in AT o
SDC e Clienti connessi alle reti di distribuzione che forni-
scono servizi di flessibilita); la prima fase di tale consulta-
zione si concludera entro il 14 marzo 2019.

Efficienza energetica - Certificati bianchi
I meccanismo dei titoli di efficienza energetica (c.d.
“TEE") e disciplinato dal MiSE di concerto con il Ministero
dell’Ambiente. AII'ARERA ¢ demandata la definizione dei
criteri e delle modalita di copertura dei costi sostenuti dai
distributori di energia e gas, in qualita di soggetti obbligati
all'assolvimento dell’'obbligo di acquisto dei TEE. Tale co-
pertura € garantita attraverso il riconoscimento di un appo-
sito contributo tariffario, il cui importo (€/titolo) & definito
annualmente dall’ARERA.

Il decreto interministeriale dell’11 gennaio 2017 ha definito
gli obiettivi di efficienza energetica per gli anni 2017-2020
nonché le nuove linee guida per il funzionamento del mec-
canismo. Il decreto ministeriale 10 maggio 2018 ha modifi-
cato e aggiornato il decreto 11 gennaio 2017 prevedendo,
tra le altre cose, |'introduzione di un cap pari a 250 €/TEE al

contributo tariffario riconosciuto ai soggetti obbligati.

Con la determina n. 4 del 22 giugno 2018 I'ARERA ha fis-
sato in un importo di 311,45 €/TEE il valore del contributo
tariffario definitivo per I'anno d'obbligo 2017.

Con la delibera n. 487/2018/R/efr 'ARERA ha aggiornato
le regole di definizione del contributo tariffario ai sensi del
citato decreto del 10 maggio 2018.

Contro i suddetti provvedimenti e contro il decreto corretti-
vo del 10 maggio 2018, Enel ha presentato ricorso dinanzi
al TAR, contestando le disposizioni in grado di pregiudicare
il recupero dei costi sostenuti in esecuzione agli obblighi di

efficienza.
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Riforma delle strutture tariffarie

Con la delibera n. 782/2016/R/eel 'ARERA ha previsto, a
partire dal 1° gennaio 2017, il completo superamento della
progressivita tariffaria per quanto riguarda la tariffa di distri-
buzione relativa ai clienti domestici.

Per gli oneri generali di sistema ¢ stato, invece, previsto
per il 2017 un primo intervento finalizzato a diminuire I'ef-
fetto di progressivita. La riforma sugli oneri di sistema, che
sarebbe dovuta entrare a regime dal 1° gennaio 2018 con
il completo abbandono della struttura progressiva, € stata
prorogata dall’ARERA con le delibere n. 867/2017/R/eel e
n. 626/2018/R/eel al 31 dicembre 2019.

Con la delibera n. 922/2017/R/eel 'ARERA ha implemen-
tato a partire dal 1° gennaio 2018 la riforma della struttura
degli oneri generali di sistema per i clienti non domestici, in
attuazione della legge n. 21 del 25 febbraio 2016.
Nell'ambito della riforma degli oneri generali di sistema per
i clienti non domestici, con la delibera n. 921/2017/R/eel
I'ARERA ha definito, con decorrenza 1° gennaio 2018, le di-
sposizioni attuative per il riconoscimento delle agevolazioni
alle imprese a forte consumo di energia, come disciplinato
dal decreto del MiSE del 21 dicembre 2017.

Vendita

Energia elettrica

Come disposto dalla direttiva 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 im-
prese in bassa tensione) e di “salvaguardia” (per i clienti di
maggiori dimensioni non ammessi al servizio di maggior

tutela).

Il servizio di maggior tutela & garantito da societa di ven-
dita collegate ai distributori. Le condizioni economiche di
fornitura del servizio sono definite dII’ARERA e aggiornate
periodicamente, secondo criteri predefiniti tali da consenti-
re la copertura dei costi degli esercenti.

L'’ARERA aggiorna annualmente la componente a copertu-
ra dei costi di commercializzazione degli esercenti la mag-
gior tutela (RCV), in modo da assicurare la copertura dei co-
sti operativi, degliammortamenti e degli oneri di morosita,

e una congrua remunerazione del capitale investito. Con le
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delibere n. 927/2017/R/eel e n. 706/2018/R/eel sono stati
definiti i livelli di remunerazione per il 2018 e il 2019.

Con il provvedimento n. 706/2018/R/eel 'ARERA ha anche
aggiornato a partire dal 1° gennaio 2019 i livelli del corri-
spettivo RCV, che rappresenta il prezzo di riferimento per i
venditori del mercato libero. Per I'anno 2018 i livelli di RCV
sono quelli fissati dalla delibera n. 633/2016/R/eel.
L'esercizio dell'attivita di salvaguardia € assegnato ai vendi-
tori del mercato libero su base territoriale tramite aste bien-
nali. Per il periodo 2017-2018, a seguito della procedura
disciplinata dalla delibera n. 538/2016/R/eel, Enel Energia
¢ risultata aggiudicataria per le aree corrispondenti alle re-
gioni Liguria, Piemonte, Valle d'Aosta, Trentino-Alto Adige,
Lombardia, Lazio, Puglia, Molise, Basilicata. Mentre per il
periodo 2019-2020, a seguito della procedura concorsuale
disciplinata dalla delibera n. 485/2018/R/eel, Enel Energia
e risultata aggiudicataria per le aree corrispondenti alle re-
gioni Calabria e Sicilia. Le condizioni economiche applicate
ai clienti finali sono definite sulla base di quanto previsto

dalla normativa primaria e secondaria.

Il 4 agosto 2017 & stata approvata la legge n.124 cosiddetta
“legge annuale sulla concorrenza” che ha previsto, a valle del-
la modifica intervenuta con il decreto legge “Milleproroghe”
del 25 luglio 2018, il superamento dei regimi di tutela di prez-
zo nei due settori elettrico e gas, a partire dal 1° luglio 2020.
La legge attribuisce al MISE, sentite 'ARERA e I'AGCM, il
compito di stabilire le modalita di superamento, garantendo
la consapevolezza del consumatore e la pluralita dei fornitori.
La legge ha inoltre previsto l'istituzione presso il MiSE di
un Elenco Venditori Elettricita che abiliti le imprese all’atti-
vita di vendita nel mercato retail sulla base di requisiti tecni-
ci, finanziari e di onorabilita, proposti dall’ARERA.

L'ARERA, in coerenza con le previsioni della citata legge, al
fine di migliorare la comprensione e la partecipazione dei
clienti finali al mercato libero e la confrontabilita delle offerte,
ha introdotto, con la delibera n. 5565/2017/R/com, I'obbligo
per tutti i venditori, a decorrere dai primi mesi del 2018, di in-
serire, nel proprio portafoglio offerte, proposte commerciali
a Prezzo Libero A Condizioni Equiparate di Tutela (offerte
PLACET), rivolte a famiglie e piccole imprese. Inoltre, pro-
prio al fine di aumentare la conoscenza del mercato libero, lo
scorso 1° luglio 2018 ¢ stato reso operativo il Portale Offerte
(istituito con la delibera n. 51/2018/R/com, secondo quanto
previsto dalla legge n. 124/2017), nel quale i venditori hanno
I'obbligo di rendere disponibili tutte le offerte rivolte ai clienti
domestici € alle imprese di piccole dimensioni, per garantir-

ne una comparazione trasparente e terza.
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Nel 2016 I'ARERA ha dato un notevole impulso allo svilup-
po e all'implementazione del Sistema Informativo Integrato
(SIN), istituito con la legge n. 129/2010 e finalizzato alla ge-
stione dei flussi informativi tra operatori del mercato dell’'e-
nergia elettrica e del gas tramite una banca dati centrale
dei punti di prelievo (RCU).

L'ARERA, attraverso vari provvedimenti, ha disciplinato
diversi servizi, centralizzando sul Sll, tramite un percorso
graduale, la gestione per entrambi i settori (elettrico e gas)
dei processi commerciali di voltura e switching, del siste-
ma indennitario e dei dati di misura, oltre, per il solo settore
elettrico, alle attivita di aggregazione delle misure dei punti
di prelievo trattati orari, ai fini del settlement mensile.

In virtu degli sviluppi effettuati, il Sll si caratterizza sempre
pit quale hub centrale per lo scambio delle informazioni tra
gli operatori del sistema e per tale ragione, con il decreto
ministeriale n. 94 del 13 maggio 2016, & stato individuato
anche quale strumento di riferimento per la gestione del
processo di addebito del canone TV nella bolletta elettrica.
A copertura degli oneri derivanti dalla gestione di tale pro-
cesso, con la delibera n. 291/2017/R/eel 'ARERA ha indi-
viduato i criteri di ripartizione sulla base dei quali I'’Agenzia
delle Entrate ha calcolato ed erogato nel periodo 2017-2018
alle imprese di vendita il contributo forfettario previsto dal

suddetto decreto ministeriale per i soli anni 2016 e 2017.

A seguito della legge n. 205/2017 cosiddetta “Maxi con-
guagli” — che ha introdotto nei settori elettrico, gas e idrico
il diritto alla prescrizione del corrispettivo a due anni — I'A-
RERA ha stabilito per il settore elettrico, con la delibera n.
264/2018/R/com, la possibilita per il venditore, nei casi di
conguagli pluriennali la cui responsabilita sia attribuita al
distributore e per i quali il cliente finale abbia eccepito la
prescrizione del corrispettivo fatturato, di chiedere al distri-
butore la rideterminazione degli importi relativi al servizio di
trasporto e la conseguente restituzione delle somme pre-
cedentemente versate attraverso la compensazione di tali

somme con gli altri importi dovuti.

Con riferimento al procedimento avviato in data 11 maggio
2017 dall’AGCM nei confronti di Enel SpA, Enel Energia
SpA e Servizio Elettrico Nazionale SpA per presunto abuso
di posizione dominante sul mercato della vendita al detta-
glio di energia elettrica ai clienti finali residenziali e non re-
sidenziali allacciati in bassa tensione, si rimanda al capitolo

"Attivita e passivita potenziali” delle Note di commento.
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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 (limitata-
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 dall’ARERA.

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
servizio pubblico & garantita dal Fornitore di Ultima Istanza
(FUI); nel caso di morosita o di impossibilita di attivare |l
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 la delibera n. 465/2016/R/gas '’'ARERA ha aggiornato
la disciplina per I'espletamento delle procedure a evidenza
pubblica per I'assegnazione dei servizi di ultima istanza per
il biennio 1° ottobre 2016 - 30 settembre 2018. In esito del-
le procedure concorsuali, Enel Energia e stata individuata
come FUI su 7 delle 8 aree territoriali in gara (Valle d'Aosta,
Piemonte e Liguria; Lombardia; Trentino-Alto Adige e Ve-
neto; Toscana, Umbria e Marche; Abruzzo, Molise, Basili-
cata e Puglia; Lazio e Campania; Sicilia e Calabria) e come
FDD in 3 aree geografiche su 8 (Abruzzo, Molise, Basilicata
e Puglia; Lazio e Campania; Sicilia e Calabria).

Con la delibera n. 407/2018/R/gas I'ARERA ha aggiornato
la disciplina per I'espletamento delle procedure a evidenza
pubblica per I'assegnazione dei servizi di ultima istanza per
il periodo 1° ottobre 2018 - 30 settembre 2019. In esito
delle procedure concorsuali, Enel Energia € stata individua-
ta come FUI su 4 delle 9 aree territoriali in gara (Abruzzo,
Molise, Basilicata e Puglia, Lazio, Campania, Sicilia e Cala-
bria) e come FDD in 2 aree geografiche su 9 (Lombardia,
Trentino-Alto Adige e Veneto).

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 'ARERA 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-
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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 'ARERA aveva modificato (in riduzione) la
formula di determinazione di tale componente per gli anni
termici 2010-2011 e 2011-2012. Nel 2014 I'ARERA ha pre-
sentato appello al Consiglio di Stato. Nel 2016 il Consiglio
di Stato ha respinto I'appello che 'ARERA ha proposto,
accogliendo il ricorso di Enel Energia ed Enel Trade e ri-
tenendo detti provvedimenti in contrasto con il principio,
sancito a livello legislativo, della necessaria “corrisponden-
za tra i costi riconosciuti e i costi effettivi”. Con la delibera
n. 737/2017/R/gas, di ottemperanza alla sentenza del Con-
siglio di Stato, & stato rideterminato il valore della materia
prima gas per il periodo ottobre 2010 - settembre 2012.
Con la delibera n. 32/2019/R/gas I'ARERA ha disciplinato
le modalita di regolazione degli ammontari spettanti agli
operatori.

In merito alla definizione della componente a copertura dei
costi di approvvigionamento del gas naturale, 'ARERA ha
confermato, fino al 30 settembre 2019, la modalita vigente
che prevede la totale indicizzazione ai prezzi spot rilevati
presso I'hub olandese del Title Transfer Facility (TTF), in
attesa dello sviluppo di una maggiore liquidita dei mercati

all'ingrosso italiani.

Con riferimento al settlement gas, nel 2017 & stata intro-
dotta la nuova disciplina che prevede il recupero di una
quota degli oneri legati alle perdite di rete per il periodo
pregresso (2013-2017) e totale per il periodo transitorio
(2018-2019).

Con la delibera n. 548/2018/R/gas I'ARERA ha approvato
disposizioni per la quasi integrale erogazione, entro il 2018,
delle partite economiche relative agli esiti della prima ses-
sione di aggiustamento (anni 2013-2016) spettanti agli ope-
ratori a credito.

Alcuni operatori hanno impugnato presso il TAR Lombar-
dia le delibere e relative consultazioni dellARERA sulle
sessioni di aggiustamento pregresse e sul periodo transi-
torio (2013-2019) richiedendone I'annullamento, previa so-
spensione dell’efficacia. Enel Global Trading si € costituita
a supporto dell'impianto regolatorio del’ARERA. Il TAR
Lombardia ha respinto le richieste di sospensiva e si at-
tende la fissazione delle udienze in merito alle richieste di

annullamento.
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A partire dal 1° gennaio 2020, in base alla delibera n.
72/2018/R/gas, entrera in vigore la disciplina a regime del
settlement gas che prevede la socializzazione delle perdite
di rete, direttamente approvvigionate da Snam Rete Gas e
allocate in tariffa.

Per quanto riguarda la misura, la delibera n. 669/2018/R/gas
innalza all'85% I'obbligo di messa in servizio degli smart
meter gas di classe G4-G6 per le imprese distributrici con
pit di 50.000 clienti finali, con scadenze differenziate in
base al numero di clienti finali.

Al fine di dare attuazione alla legge n. 205/2017 cosiddet-
ta “Maxi conguagli”, in tema di diritto alla prescrizione
del corrispettivo a due anni, I'ARERA, con la delibera n.
683/2018/R/com, ha esteso anche al settore gas, a partire
dal 1° gennaio 2019, la disciplina gia in vigore nel settore
elettrico di cui alla gia citata delibera n. 264/2018/R/com.

Rinnovabili

Il quadro regolatorio di supporto alle energie rinnovabili in
Italia & caratterizzato da una molteplicita di meccanismi
remunerativi. Gli incentivi per le tecnologie diverse dal fo-
tovoltaico sono stati assegnati mediante meccanismi com-
petitivi istituiti tramite il decreto legislativo n. 28/2011 di
recepimento della direttiva 2009/28/CE e i relativi decreti
ministeriali attuativi (decreto ministeriale 6 luglio 2012 e de-
creto ministeriale 23 giugno 2016). | decreti hanno previsto
I'applicazione di un meccanismo basato su aste competi-
tive al ribasso o tariffe feed in, in funzione della capacita
installata e della tecnologia. In particolare:
= aste al ribasso, per impianti di potenza superiore a 5
MW;
= registri, per impianti di potenza inferiore a 5 MW;
= accesso diretto, per impianti eolici di potenza inferiore a
60 kW, impianti a biomasse di potenza inferiore a 200
kW e impianti idroelettrici di potenza inferiore a 250 kW.
| meccanismi di incentivazione sopra riportati termineran-
no al raggiungimento di un costo indicativo cumulato an-
nuo degli incentivi di 5,8 miliardi di euro. Al 30 novembre
2018 il costo indicativo cumulato annuo era di circa 4,7 mi-
liardi di euro.
Con riferimento alla tecnologia solare, il sistema di incenti-
vazione prevedeva |'applicazione dei diversi Conti Energia,
dicuiill, II, Ill, IV (dal 19 settembre 2005 al 26 agosto 2012)

basati su un sistema di feed-in premium (tariffa incentivan-
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te cumulativa rispetto al prezzo zonale orario), mentre il V
Conto Energia (dal 27 agosto 2012), basato su un sistema
di feed-in tariff (tariffa onnicomprensiva), &€ terminato con
il raggiungimento dei 6,7 miliardi di euro il 6 luglio 2013.

Nel mese di marzo 2018 ¢ stata divulgata la nuova bozza
di decreto su tutte le fonti rinnovabili da tecnologia matura;
attualmente il documento € in attesa di essere notificato
alla Commissione Europea da parte del MiSE per ottenere
I'approvazione ai sensi delle linee guida sugli aiuti di Stato.
Secondo le previsioni del citato decreto, lo sviluppo delle
fonti rinnovabili sara sostenuto attraverso aste al ribasso e
registri (per impianti di taglia < 1 MW) assegnati tramite

contract for difference a due vie.

Delibera ARERA n. 558/2018 -
Remunerazione impianti
rinnovabili nelle isole minori non
interconnesse

Con il decreto 14 febbraio 2017, il MiSE ha dato disposizio-
ni per la progressiva copertura del fabbisogno delle isole
minori non interconnesse attraverso energia da fonti rin-
novabili. Tale decreto prevede sia una remunerazione per
I'energia prodotta da impianti alimentati da fonti rinnovabili
commisurata al costo del combustibile evitato, sia I'imple-
mentazione di progetti pilota che vedono |'integrazione del-

le fonti rinnovabili nel sistema elettrico delle isole coinvolte.

Iberia

Spagna

Tariffe elettriche

In data 22 dicembre 2018 ¢ stata pubblicata I'ordinanza n.
TEC/1366/2018 con cui si stabiliscono le tariffe di accesso
dell’energia elettrica per il 2019, che rimangono inalterate,
come gia accaduto per I'anno precedente. Si segnala che
questa ordinanza ha soppresso l'incentivo alla disponibili-
ta dell'ordinanza n. ITC/3127/2011, finché non si rivedano i
meccanismi di capacita per I'adeguamento alla normativa

europea e quindi al processo di transizione energetica.

Tariffe del gas naturale

L'ordinanza n. ETU/1283/2017 del 22 dicembre ha confer-
mato le tariffe di accesso del gas naturale per il 2018 ri-
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spetto all'anno precedente, mentre sono state aumentate
del 5% le tariffe finali applicabili ai clienti del servizio di
ultima istanza del gas naturale come conseguenza dell’in-
cremento del costo della materia prima.

I 30 giugno 2018 sono state pubblicate le tariffe di ultima
istanza applicabili nel terzo trimestre 2018, che hanno regi-
strato un aumento del 3,4%. Per |'ultimo trimestre 2018 le
tariffe di ultima istanza sono ulteriormente salite del 7,4%
rispetto al periodo precedente, sempre per effetto dell’in-
cremento della componente materia prima.

I 22 dicembre & stata pubblicata I'ordinanza n.
TEC/1367/2018, con cui vengono mantenute ancora inalte-
rate le componenti di accesso della tariffa del gas naturale.
Il 26 dicembre sono state invece pubblicate le tariffe finali
di ultima istanza applicabili a partire dal 1° gennaio 2019,
risultate in una riduzione media del 4% circa rispetto al pe-
riodo precedente, a causa della diminuzione della compo-

nente materia prima.

Efficienza energetica

La legge n. 18/2014 del 15 ottobre contenente misure ur-
genti per la crescita, la concorrenza e |'efficienza ha creato
il Fondo Nazionale per I'Efficienza Energica per raggiunge-
re gli obiettivi di efficienza energetica.

L'ordinanza n. ETU/257/2018 del 16 marzo ha disposto a
carico di Endesa un apporto al Fondo Nazionale per I'Effi-
cienza Energetica di 29 milioni di euro, corrispondenti agli
obblighi di risparmio energetico relativi al 2018.

Durante il mese di dicembre il Ministero per la Transizione
Ecologica ha iniziato I'iter di una proposta legislativa che
fissa il contributo al Fondo Nazionale per I'Efficienza Ener-
getica per I'anno 2019, fissando I'importo dovuto da Ende-

sa a 28 milioni di euro.

Buono Sociale

In data 9 aprile 2018 ¢ stata pubblicata |'ordinanza n.
ETU/381/2018, che modifica i formulari per la richiesta del
Buono Sociale, contenuti nell'ordinanza n. ETU/943/2017
del 6 ottobre 2017. L'ordine ETU/381/2018 amplia inoltre
fino all’8 ottobre 2018 la scadenza transitoria per accredi-
tare i consumatori di energia elettrica che sono considerati
vulnerabili secondo il regio decreto 897/2017 e che gia era-
no beneficiari del Buono Sociale.

In data 21 novembre 2018 e stata pubblicata nel Bollettino
Ufficiale dello Stato I'ordinanza n. TEC/1226/2018 che fissa
le percentuali di ripartizione per il finanziamento del Buono
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Sociale del 2018, prevedendo per Endesa un contributo del
37,15%.

Consultazione pubblica della
Commissione Nazionale dei
Mercati e della Concorrenza sul
tasso di remunerazione delle
attivita regolate

In data 27 luglio 2018 la Commissione Nazionale dei Merca-
ti e della Concorrenza (CNMC) ha aperto una consultazione
pubblica sulla metodologia di calcolo del tasso di remune-
razione per il periodo 2020-2025 delle attivita di distribu-
zione e trasmissione e delle attivita dei sistemi elettrici
extrapeninsulari e delle rinnovabili, in seguito alla quale il
30 ottobre 2018 ha emesso un report con cui propone una
remunerazione del 5,58% per distribuzione, trasmissione
e sistemi extrapeninsulari e del 7,09% per le rinnovabili.
Sulla base di questo report, il 28 dicembre il Ministero per
la Transizione Ecologica ha presentato una bozza di proget-
to di legge contenente tali tassi di remunerazione per il pe-
riodo 2020-2025. Allo stesso tempo, per le installazioni rin-
novabili del regime agevolato precedente al regio decreto
legge n. 9/2013, la remunerazione non potra essere rivista
nel periodo 2020-2031, bensi si applichera I'attuale remu-
nerazione del 7,389%, mentre si detrarranno gli indennizzi
relativi a lodi arbitrali gia risolti. Le installazioni potranno
comunque rinunciare a questa opportunita e adottare lo
schema generale.

In seguito alla presentazione di tale bozza, il Governo ha
approvato il regio decreto legge n. 1/2019, che dettaglia gli

aspetti relativi alla fissazione del tasso di remunerazione.

Legge n. 6/2018 del 3 luglio 2018
sul bilancio statale

Il 4 luglio & stata pubblicata la legge n. 6/2018 sul bilancio
dello Stato del 2018. Tra le altre cose la legge di bilancio
contempla che nel 2018, eccezionalmente, il surplus dei
ricavi del sistema elettrico potra destinarsi al pagamento
di indennizzi in esecuzione di risoluzioni di controversie del
settore elettrico. Allo stesso modo questo surplus potra
destinarsi a tempo indeterminato ad ammortizzare debiti
del settore elettrico o, in alternativa, potra integrarsi alle
voci periodiche delle liquidazioni del sistema elettrico. Inol-
tre, questa legge contiene una disposizione secondo cui
non sara piu necessaria la decisione di compatibilita degli

investimenti di installazioni del regime extrapeninsulare in
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conformita con la normativa comunitaria o nazionale, sem-
pre che tali installazioni siano necessarie per garantire una
fornitura efficiente.

Ordinanza n. TEC/1158/2018 del
29 ottobre, con cui si assegna |l
regime retributivo addizionale a
determinate installazioni esistenti
dei sistemi extrapeninsulari

D'accordo con la legge n. 6/2018 e con le necessita di ca-
pacita di ogni sistema extrapeninsulare determinate dal Ge-
store del Sistema (REE) nei suoi report, & stata pubblicata
I'ordinanza n. TEC/1158/2018 del 29 ottobre, che prevede
|'assegnazione a un regime retributivo addizionale per de-
terminate installazioni di Gran Canaria, Tenerife e Minorca,
in relazione agli investimenti che devono essere realizzati in

osservanza della normativa ambientale applicabile.

Regio decreto n. 1048/2018 del
24 agosto, sul deficit del sistema
elettrico del 2013

In data 1° settembre 2018 & stato pubblicato il regio de-
creto n. 1048/2018, che modifica il metodo di calcolare
gli interessi da riconoscere per il finanziamento del deficit
tariffario del 2013, in modo tale che tali interessi si deter-
mineranno a partire dal momento in cui vengono effettua-
ti i versamenti corrispondenti, € non solo dal 1° gennaio
dell'anno seguente. L'importo totale da versare agli agenti
che hanno finanziato il deficit tariffario del 2013 aumenta a
15 milioni di euro, di cui 7 milioni corrispondono a Endesa.
Il regio decreto stabilisce che questa stessa metodologia

si applichera agli eventuali deficit che si generino in futuro.

Regio decreto legge n. 15/2018
del 5 ottobre, contenente
misure urgenti per la transizione
energetica e la protezione dei
consumatori

Il 5 ottobre 2018 il Consiglio dei Ministri ha approvato il
regio decreto legge n. 15/2018, che stabilisce una serie di
misure per accelerare la decarbonizzazione, dando impulso
alle rinnovabili, alla mobilita elettrica e all'efficienza ener-
getica e assicurando maggiore protezione ai consumatori.
Un primo blocco contiene misure di protezione dei consu-

matori vulnerabili e in particolare amplia la platea di benefi-
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ciari del Buono Sociale, includendo famiglie monoparentali
0 con pitu membri a carico, che non raggiungano determi-
nate soglie di reddito. Inoltre, si ampliano le casistiche per
il divieto di sospensione della fornitura per morosita, con
modalita di finanziamento analoghe a quelle del Buono So-
ciale. Si introduce, inoltre, un Buono Sociale “termico” per
il riscaldamento, che sara finanziato attraverso il bilancio
dello Stato.

Questo regio decreto legge contempla |‘approvazione
in sei mesi di una strategia nazionale di lotta alla poverta
energetica. In questo senso, il 19 dicembre il Ministero ha
lanciato una consultazione pubblica.

Il secondo blocco di misure € volto a dare maggiori oppor-
tunita ai consumatori, per esempio aumentando la flessibi-
lita nella scelta della potenza contrattata.

Un terzo blocco di misure & diretto a dare impulso all’'auto-
consumo, semplificandone I'accesso e rendendo possibile
I'autoconsumo collettivo, nonché eliminando |'applicazione
di tariffe sull’energia autoconsumata di origine rinnovabile,
cogenerativa o da rifiuti. Allo stesso modo, vengono intro-
dotte misure di semplificazione burocratica, in modo parti-
colare per installazioni di piccola taglia.

Il guarto blocco di misure ha come obiettivo di dare im-
pulso alla penetrazione delle fonti rinnovabili e alla mobi-
litd elettrica. Si prorogano quindi fino al 31 marzo 2020 i
permessi per I'entrata in funzione della potenza rinnovabile
aggiudicata prima della legge n. 24/2013, che sarebbero
invece scaduti il 31 dicembre 2018. Per quanto riguarda
la mobilita elettrica, si elimina la figura del gestor de carga
per rendere piu agevole lo sviluppo dei servizi di mobilita
elettrica.

Infine, il regio decreto legge prevede misure fiscali con cui
per esempio si sospende per il quarto trimestre 2018 e |l
primo trimestre 2019 I'imposta sul valore della produzione
di energia elettrica e si elimina I'imposta speciale sugli idro-
carburi per generazione elettrica. Per garantire in ogni caso
la sostenibilita del sistema, si utilizzeranno i maggiori ricavi
delle aste per i diritti di emissione di CO, nonché i surplus
accumulati del sistema elettrico.

Il regio decreto legge n. 15/2018 & stato convalidato il 18
ottobre 2018 dal Congresso dei Deputati.
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Ordinanza n. TEC/1380/2018 del 20
dicembre, con cui si stabiliscono
le basi per la concessione di aiuti a
installazioni rinnovabili

In data 25 dicembre & stata pubblicata I'ordinanza n.
TEC/1380/2018 che fissa le basi per la concessione di aiuti
agli investimenti in impianti eolici e fotovoltaici nei sistemi
extrapeninsulari, co-finanziati dal Fondo Europeo di Svilup-
po Regionale (FEDER).

[l 27 dicembre 2018 I'lstituto per la Diversificazione e il Ri-
sparmio dell’energia (IDAE) ha approvato una risoluzione
convocando delle aste per concedere aiuti agli investimenti
in impianti eolici nelle Isole Canarie con una dotazione di 80
milioni di euro per una potenza massima di 217 MW.

Regio decreto legge n. 20/2018 del
7 dicembre, recante misure urgenti
per la competitivita economica

nei settori dell'industria e del
commercio in Spagna

Questo regio decreto legge, pubblicato 1'8 dicembre nel
Bollettino Ufficiale dello Stato, ha I'obiettivo di incentiva-
re la competitivita del settore industriale grazie ad azioni
quali la riduzione del costo dell’energia. In particolare, il
regio decreto legge introduce la figura dei sistemi di distri-
buzione chiusi, gia esistente nella normativa comunitaria, e
annuncia la preparazione di uno statuto per i consumatori
industriali energivori che ne raccolga le peculiarita. Questa
norma, inoltre, prevede I'estensione per due anni della vita

di determinati impianti di cogenerazione ad alta efficienza.

Misure urgenti per adeguare le
competenze della Commissione
Nazionale dei Mercati e della
Concorrenza alle esigenze del
diritto comunitario

In data 12 gennaio 2019 & stato pubblicato il regio decreto
legge n. 1/2019, che ha per finalita I'adeguamento delle
competenze del regolatore nazionale (CNMC) alle preroga-
tive richiamate dalla normativa comunitaria e in particolare
alle norme del cosiddetto “Terzo Pacchetto Energia” del
2009.

Secondo tale regio decreto legge, sara competenza della
CNMC I'approvazione della struttura, della metodologia e

dei valori concreti delle tariffe di accesso alle reti di tra-
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smissione e distribuzione di elettricita e gas naturale e agli
impianti GNL, nonché dei tassi di remunerazione per i ge-
stori di reti e gli operatori dei sistemi di elettricita e gas,
entro i limiti massimi fissati dal Governo.

Per quanto riguarda le attivita di distribuzione e trasmissio-
ne, i valori massimi fissati dal Governo faranno riferimento
ai tassi di rendimento medi delle obbligazioni dello Stato a
10 anni registrati negli scorsi 24 mesi, piu un differenzia-
le. Per quanto riguarda, invece, le attivita di generazione
in aree extrapeninsulari, il tasso di remunerazione regolato
sara fissato direttamente dal Governo, e sara sempre ba-
sato sul rendimento delle obbligazioni dello Stato a 10 anni.
[l Ministero per la Transizione Ecologica approvera inoltre
una serie di orientamenti di politica energetica di cui la
CNMC dovra tenere conto, e che riguardano aspetti come
la sicurezza della fornitura, la sostenibilita economica e
finanziaria del sistema, la lotta contro il cambiamento cli-
matico, la gestione della domanda e I'uso razionale dell’e-
nergia. |l Ministero avra un mese di tempo per approvare
le circolari della CNMC, e potra far ricorso a una commis-
sione di cooperazione per appianare possibili divergenze.
Le nuove funzioni della CNMC saranno applicabili dal 1°
gennaio 2020.

Rinnovabili

Nelle aste delle energie rinnovabili del 2017 Enel Green
Power Espaha e stata premiata con 540 MW di energia
eolica e 338 MW di fotovoltaico. Le regole delle aste sta-
bilivano date prima delle quali dovevano essere specificati
i possibili progetti, indentificando il 50% in piu del potere
assegnato, attraverso il quale si sarebbe sviluppata la po-
tenza. Queste date erano rispettivamente il 4 febbraio e il
13 aprile 2018. Enel Green Power ha effettuato I'identifica-
zione dei progetti entro tali termini.

Dopo aver effettuato una consultazione pubblica nel 2017
SuU una nuova regolamentazione dell'accesso e della con-
nessione alle reti, alla fine del primo semestre del 2018
il Governo ha avviato le procedure per |'approvazione del
presente regolamento.

Dall’inizio di giugno, dopo la mozione di sfiducia al Partito
Popolare, la Spagna ha un nuovo Governo. Durante il mese
di giugno, il nuovo Governo si & concentrato fondamen-
talmente sull’'organizzazione stessa, senza che siano state
intraprese azioni pertinenti per il business rinnovabile in
Spagna.

All'inizio di ottobre, il Governo spagnolo ha pubblicato un re-

gio decreto legge con diverse misure per il settore dell’elet-
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tricita. Il regio decreto legge include: misure per proteggere
i consumatori di energia piu vulnerabili; misure di stabilita
economica del sistema elettrico; misure per facilitare I'auto-
consumo di energia elettrica; misure per lo sviluppo di punti
di ricarica elettrica; e misure per I'energia rinnovabile.

Per le energie rinnovabili, il regio decreto contiene misu-
re per estendere la validita dei permessi di accesso e la
connessione alla rete di alcuni progetti di aste degli anni
precedenti. Comprende anche misure per frenare la spe-
culazione con i punti di connessione alle reti per le nuove
generazioni rinnovabili. Include inoltre misure per facilitare
la richiesta di nuovi punti di connessione per le rinnovabili
su sottostazioni che non hanno difficolta a espandersi. In-
fine, include un esonero ai generatori dal pagamento del-
la tassa sul valore della produzione della legge n. 15/2012
(7%). L'esenzione riguarda i tre mesi finali del 2018 e i tre
iniziali del 2019.

Durante la seconda meta del 2018 il Governo ha avviato
un processo di revisione del ragionevole tasso di rendi-
mento delle energie rinnovabili per il periodo 2020-2025.
La CNMC ha presentato la sua proposta e, in base a essa,
il Governo ha avviato |'elaborazione di un progetto prelimi-
nare di legge, che dovrebbe essere convertito in legge nel
2019.

Inoltre, durante la seconda meta del 2018, il Governo ha
lavorato al progetto di Piano Integrato per I'Energia € |l
Clima. Tuttavia, al 31 dicembre 2018 il progetto non era
ancora stato inviato alla Commissione Europea. Il Governo
ha avanzato, in vari atti pubblici, impegni parziali di penetra-
zione rinnovabile per la Spagna entro il 2030 rispetto alle
percentuali totali per I'Europa.

Il Governo sta altresi lavorando a diverse proposte per la
transizione energetica, ma entro la fine del 2018 nessuna

¢ stata formalizzata.
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Europa e Affari
Euro-Mediterranei

Russia

Mercato dell’energia e della
capacita

[l 18 maggio & stato pubblicato il decreto presidenziale re-
lativo al raggiungimento degli obiettivi di sviluppo dell’eco-
nomia nazionale entro il 2024. Il decreto prevede che il Go-
verno approvi entro il 1° ottobre 2018 un piano di sviluppo
infrastrutturale che assicuri i rifornimenti di energia su tutto
il territorio. | punti principali del decreto riguardano:

=> lo sviluppo di sistemi energetici centralizzati, compresa
la modernizzazione della generazione termica, idroelet-
trica e nucleare in base alle esigenze di sviluppo socio-
economico;

= lo sviluppo della generazione distribuita, comprese le
fonti rinnovabili, principalmente nelle regioni distanti e
isolate;

=» digitalizzazione e introduzione di sistemi intelligenti per
la gestione della rete.

[l 14 dicembre ¢ stata finalizzata la bozza del decreto rela-

tivo agli schemi d'incentivazione per la modernizzazione e

la modifica delle regole del mercato della capacita, concor-

data tra i ministeri e approvata dal Vice Primo Ministro per

I'energia. La firma del Primo Ministro e la pubblicazione

ufficiale sono previste per la fine di gennaio 2019.

| decreti attuativi per I'esecuzione delle aste del mercato

della capacita sono stati adottati dal Consiglio del Mercato

ed entreranno in vigore a partire dalla data di emissione del
decreto.

La prima asta, relativa a progetti con data di entrata in eser-

cizio nel 2022-2024, & prevista entro il 1° marzo 2019, pri-

ma dell’asta di capacita a lungo termine (KOM 2022-2024).

Principali condizioni dell'asta:

- definizione dei volumi massimi (I PZ: 2,4 GW per 2022,
3,2 GW dal 2023 in poi) e approvazione dei CAPEX mas-
simi a seconda dei tipi di progetti di modernizzazione da
parte del Governo (a seconda della capacita installata e
del tipo di combustibile);

=> selezione dei progetti in base al minimo LCOE; si appli-
cano requisiti di pre-qualifica e localizzazione al 100%;

=> condizioni dei contratti DPM: pagamento garantito per 16
anni con prezzi tali da assicurare il ritorno dei costi di CA-
PEX e OPEX con redditivita fissa (WACC di base = 14%)

135



legata a titoli di Stato a lungo termine (redditivita di base
8,5%). Nei primi 12 mesi dopo la messa in esercizio €
prevista la sola remunerazione degli OPEX. La redditivita
verra rivista a seguito della prima asta in base all'analisi
dell'impatto sulle tariffe finali.

Oltre agli schemi d'incentivazione relativi alla modernizza-

zione sono state introdotte modifiche riguardanti le normali

procedure per le aste del mercato della capacita:

-> selezione progetti a sei anni. Prevista una gara per capa-
cita relativa agli anni 2022, 2023, 2024 entro il 1° mag-
gio 2019 e una gara per capacita relativa all'anno 2025
entro il 15 novembre 2019;

=> indicizzazione dei parametri della curva di domanda fis-
sati nel 2017 in base al CPI (2017, 2018) + 15% per 2022
e 2023; CPI (2017, 2018) + 20% per 2024 e 2025; a
partire dal 2020 solo con l'indicizzazione annuale in base
al CPI.

Smart metering

Il 27 dicembre ¢ stata pubblicata la legge federale n. 522-
FZ relativa agli smart meter. La legge prevede |'installazio-
ne obbligatoria degli smart meter a partire dal 1° giugno
2020 sia negli alloggi pubblici da parte dei fornitori di “ga-
ranzia” sia per gli altri consumatori da parte dei distributori
d’energia (DSO). Secondo la legge, i costi di sostituzione
dei contatori obsoleti saranno inclusi in tariffa dai fornitori

di garanzia e dai DSO.

Romania

Fornitore di ultima istanza

A partire dal 1° luglio 2018 Enel Energia ed Enel Energie
Muntenia sono stati nominati supplier obbligati per le aree
di distribuzione Enel. Enel Energie Muntenia € stata nomi-
nata dal regolatore ANRE fornitore alternativo per le altre
cinque aree di distribuzione. Nuovi prezzi massimi sono
stati approvati per il servizio universale con un incremento
medio del 3% a livello nazionale rispetto alle tariffe valide

per il primo semestre.

Smart metering

Nel giugno 2018 sono state introdotte modifiche alla Leg-
ge Energetica. Entro il 1° gennaio 2024 verranno installati
smart meter per prosumer e clienti con un consumo supe-

riore a una soglia che verra fissata da ANRE. Nell'ottobre
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2018 ANRE ha pubblicato poi una metodologia per il roll-
out completo al 2028 con la quale viene data ai distributori
la possibilita di definire in dettaglio i loro piani di investi-
mento.

| criteri per I'approvazione dei piani di roll-out si basano sui
risultati dei progetti pilota di smart metering 2014-2016 e
sugli investimenti del biennio 2017-2018, nonché sul rap-
porto tra il valore economico dei progetti di smart mete-
ring e il piano di investimenti totale annuale dei distributori.
ANRE pubblichera il calendario per il roll-out di ogni distri-
butore e lo potra modificare annualmente. Entro il 30 aprile
di ogni anno ANRE pubblichera inoltre un report sullo stato
dell'implementazione dello smart metering al 31 dicembre

dell'anno precedente.

Tariffe di distribuzione - Quarto
periodo regolatorio

Nel settembre 2018 ANRE ha pubblicato la metodologia
per le tariffe di distribuzione per il quarto periodo regolato-
rio (2019-2023). Per il primo anno del periodo regolatorio le
tariffe di distribuzione sono aumentate dell’1% in media a
livello nazionale, in termini nominali.

| principali cambiamenti rispetto alle regole del precedente

periodo regolatorio sono i seguenti:

= il tasso di remunerazione della RAB (regulatory asset
base) & stato abbassato dal 7,7% al 5,66% (6,66% per i
nuovi investimenti);

=>» gliasset non piu in uso oppure condivisi con altre attivita
rispetto a quella della distribuzione sono stati decurtati
dalla RAB iniziale;

= i costi del personale e per la sicurezza sono portati fuori
dal meccanismo incentivante sui costi operativi, € sono
quindi trattati come una partita di giro;

- viene fissato un tetto massimo del 5% alle efficienze
conseguibili dai distributori, al netto dei costi del perso-
nale di cui sopra;

=> tutti i costi sono soggetti a correzione annuale e non piu

alla fine del periodo regolatorio.

Rinnovabili

In giugno il Parlamento ha approvato la GEO 24/2017 che

modifica la normativa sulle fonti rinnovabili. Le novita prin-

cipali sono:

= il valore dei certificati verdi (CV) finanziato dai consu-
matori finali aumenta da 11,1 €/ MWh a 12,56 €/MWh a
partire dal 2022 e successivamente potra essere ulte-
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riormente modificato dall’Autorita di regolamentazione;

= i CV contrattati sul mercato spot a parita di prezzo saran-
no ceduti dai venditori pro quota in base alla domanda;

- fatti salvi i contratti bilaterali di trasferimento dei CV
conclusi prima di aprile 2017, almeno il 50% dei CV do-
vra essere acquistato dai soggetti obbligati sul mercato
spot anonimo;

= i produttori con impianti fino a 3 MW potranno conclu-
dere contratti bilaterali di vendita di energia e/o CV solo
con venditori finali;

= i produttori potranno aggregare la propria produzione
per poter partecipare al mercato dell’energia;

= I'energia rinnovabile accumulata nei sistemi a batteria

avra accesso ai CV.

In base alla medesima normativa i produttori da fonti rinno-
vabilicon potenzainstallata finoa 27 kW hanno diritto a com-
pensare |'energia prodotta con quella acquistata dal proprio
fornitore. Il prezzo di cessione € pari alla media pesata dei
prezzi spot dell'anno precedente, pari a 22,7 bani/kWh
per il 2018. | produttori sono esentati dalla tassazione
sull’energia prodotta.
L'ordinanza governativa di emergenza n. 114/28.12.2018 ha
introdotto:
= I'aumento dell'imposta annuale per le societa energeti-
che dallo 0,1% al 2% rispetto al fatturato dell’anno pre-
cedente;
= la vendita obbligatoria di una parte della produzione di
energia sul mercato regolamentato per le famiglie.
Inoltre, la modifica della normativa fiscale nazionale impo-
ne, a partire dal 2019, che le torri eoliche siano considera-
te edifici e in quanto tali siano soggette a tassazione fino
all'1,3% del loro valore.

Regno Unito

Mercato della capacita

Lo scorso 15 novembre il Tribunale dell’Unione Europea ha
annullato la Decisione della Commissione Europea del 23
luglio 2014 che aveva autorizzato il regime di aiuti relativo
al mercato delle capacita di produzione di energia elettri-
ca nel Regno Unito. Secondo il Tribunale, la Commissione
avrebbe dovuto dubitare della compatibilita della misura
con le regole comunitarie e, conseguentemente, avviare il
procedimento di indagine formale invitando le parti interes-
sate a presentare le loro osservazioni.

A seguito dell'annullamento, la Commissione Europea apri-
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ra la fase investigativa richiesta dal Tribunale dell’Unione
Europea e dovra compiere una nuova valutazione della
misura inglese anche alla luce delle eventuali osservazioni
che saranno proposte dagli operatori interessati.

Grecia

A partire dal 1° gennaio 2017 la nuova capacita di genera-
zione da fonti rinnovabili deve partecipare alle aste pubbli-
che per accedere al meccanismo di sostegno basato su un
sistema di “feed-in premium”. Le prime due aste svolte nel
2018 (luglio e dicembre) fanno parte del piano di sviluppo
di ulteriori capacita eolica e fotovoltaica per un totale di 2,6
GW tra il 2018 e il 2020. La capacita totale assegnata nel
2018 & stata pari a 331 MW eolici e 169 MW fotovoltaici.
[l Ministero dell’Ambiente e dell’Energia ha lanciato nell'ot-
tobre 2018 una consultazione pubblica sul Piano nazionale
dell’energia e del clima (NECP) all'interno del quale, tra le
altre cose, il Governo greco indica di volersi impegnare per
raggiungere una guota di fonti rinnovabili rispetto ai consu-
mi energetici nazionali almeno pari al 30% e una quota di
fonti rinnovabili rispetto alla produzione di energia elettrica
pari almeno al 55%.

La legge n. 4513/2018 promuove la creazione delle cosid-
dette “comunita energetiche” per la produzione, la distri-
buzione e la fornitura di energia a livello locale. Clausole
speciali promuovono, tra l'altro, lo sviluppo dell'autoconsu-
mo, dello stoccaggio energetico e delle stazioni di ricarica
dei veicoli elettrici.

Bulgaria

Lo scorso maggio 2018 ¢ stato approvato un emendamen-
to alla normativa rinnovabile che, a partire dal 1° gennaio
2019, sostituisce per gli impianti maggiori di 4 MW I'attua-
le feed-in tariff con una feed-in premium finanziata tramite
la cessione dell’energia sul mercato spot Independent Bul-
garian Exchange (IBEX) e l'integrazione da parte dell’Elec-
tricity System Fund.

Turchia

Il regolatore ha rinviato ad aprile 2020 l'avvio della fase di
pre-qualifica per le aste eoliche con volumi pari a 2 GW
(offerte TEIAS - Turkish Electricity Transmission Company).
[l Governo ha annullato I'asta YEKA (Renewable Resource
Area) per 1.200 MW di impianti eolici offshore prevista
per il 23 ottobre 2018 e I'asta YEKA-2 per 1 GW di impian-
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ti fotovoltaici prevista per il 31 gennaio 2019.

Il 7 novembre 2018 il Governo ha annunciato la prossima
asta YEKA per volumi paria 1 GW di impianti eolici prevista
per il 7 marzo 2019.

Il Governo ha introdotto una normativa che consente alle
famiglie di installare sistemi di produzione di energia da
fonti rinnovabili con potenza installata fino a 10 kW senza
necessita di licenza di generazione. Inoltre, & possibile ven-

dere la produzione in eccesso al fornitore di ultima istanza.

Germania

L'8 giugno 2018 il Parlamento ha approvato una modifica
alla normativa rinnovabile (EEG 2014) che obbliga fino al
1° giugno 2020 anche le comunita locali a partecipare alle
aste rinnovabili solo con impianti autorizzati (BImSchG).

Il 17 dicembre 2018 ¢ stata pubblicato il cosiddetto “Ener-
gie Sammelgesetz”, che modifica varie normative del set-
tore energetico. Tra le altre cose introduce aste rinnovabili
aggiuntive nel triennio 2019-2021 per volumi complessiva-
mente pari a 8 GW, 4 GW per impianti eolici e 4 GW per

impianti fotovoltaici.

Sud America

In Sud America il Gruppo opera in Argentina, Brasile, Cile,
Colombia e Peru. Ciascun Paese & dotato di un quadro re-
golatorio distinto le cui caratteristiche principali sono ripor-
tate di seguito con riferimento alle diverse attivita.
Nell'ambito della regolamentazione stabilita dalle autorita
competenti (Autorita di regolazione e Ministeri) nei vari Pa-
esi, gli operatori adottano liberamente le proprie decisioni
di investimento in generazione. Solo in Argentina, in con-
seguenza di un cambio nella politica energetica avvenuto
negli ultimi anni, vi & un quadro normativo con un maggior
controllo pubblico degli investimenti e un modello retributi-
vo delle attivita, che sta evolvendo verso una metodologia
di remunerazione basata sul costo medio. In Brasile, i piani
per la nuova capacita di generazione sono dettati dal Mini-
stero 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 cen-
tralizzato con system marginal price. Solitamente I'ordine
di merito € 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 Peru sono attualmente in vigore interventi
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regolatori sulla formazione del prezzo dei mercati spot. In
Argentina & in corso un intervento normativo al fine di ga-
rantire una migliore sostenibilita del mercato elettrico, un
suo efficientamento e una profonda rivisitazione tariffaria
per permettere agli operatori di far fronte alle proprie esi-
genze di cassa e poter riavviare gli interventi manutentivi
sulle centrali e sulle reti.

Per la vendita all'ingrosso di energia e/o capacita sono mol-
to diffusi i meccanismi di aste a lungo termine. Si tratta
di sistemi volti a garantire la continuita delle forniture di
energia e a conferire ai generatori maggiore stabilita, con
I'aspettativa che cid incentivi nuovi investimenti; I'adozione
di schemi contrattuali di vendita a lungo termine (fino a 30
anni) & stata sinora implementata in Cile, Brasile, Peru e
Colombia. In Brasile il prezzo di vendita dell’'energia prodot-
ta si basa invece sui prezzi medi delle aste di lungo periodo
per energia esistente e nuova. In Colombia il prezzo & defi-
nito con aste realizzate tra gli operatori, con cui solitamente
si firmano contratti di durata media (fino a un massimo di
quattro anni). Un quadro normativo definito di recente sia in
Cile sia in Peru, infine, consente ai distributori di sottoscri-
vere 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
definiscono obiettivi per la partecipazione delle fonti rinno-

vabili al mix energetico e ne regolano la produzione.

Argentina

La revisione tariffaria e le altre
novita regolatorie del 2018

In base all'applicazione del nuovo regime tariffario, previsto
dalla risoluzione n. 64/17, il Mercado Eléctrico Mayorista
(MEM) ha limitato I'incremento del Valor Agregado de Di-
stribucion (VAD) attraverso specifiche istruzioni al regolato-
re ENRE. Il nuovo ammontare di tale componente tariffaria
€ vigente con decorrenza 1° febbraio 2017 ma la fatturazio-
ne dello stesso € inizialmente limitata fino a un massimo
del 42% del totale. La sua intera fatturazione & stata possi-
bile solo a partire dal 1° febbraio 2018.

Inoltre, si & stabilito che ENRE debba riconoscere a Edesur
ed Edenor la parte gia maturata e non fatturata tra il 1°
febbraio 2017 e il 1° febbraio 2018 in 48 rate a partire dal 1°
febbraio 2018 che si incorporeranno nel valore del VAD da
fatturare in seguito.

La nuova normativa fissa anche I'aggiornamento della tarif-
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fa delle societa di distribuzione in relazione all'andamento
dell'inflazione e in base ai temi inerenti alla qualita del ser-

vizio e al regolamento di fornitura.

Novita regolatorie riferite all’utilizzo
del gas naturale nella generazione

In data 7 marzo 2018, attraverso il decreto PEN 187/18,
il Governo ha pubblicato il nuovo organigramma del Mini-
stero delle Attivita Minerarie e I'Energia. A seguito della
risoluzione n. 64/2018 di tale Ministero le funzioni della
Segreteria dell’'Energia Elettrica sono state trasferite alla
nuova Sub Segreteria dell'Energia Elettrica.

In data 1° agosto 2018 € stata pubblicata la risoluzione n.
46 attraverso la quale si € presa la decisione di ridurre da
5,20 a 4,20 dollari statunitensi per MMBTU il prezzo medio
del gas che si destina alla generazione elettrica.

Si & disposto inoltre alla SSEE di implementare un mec-
canismo competitivo per stimare il gas da destinare alla
generazione al prezzo massimo stabilito.

Per tale motivo la SSEE ha impartito istruzionia CAMME-
SA per effettuare I'acquisto di gas naturale a condizioni re-
vocabili e irrevocabili attraverso il Mercato Elettronico del
Gas (MEGSA) per le forniture alla generazione termica.
Infine, & stata avviata la gara per i contratti revocabili per
il periodo settembre-dicembre 2018. Il prezzo medio del-
le offerte & stato di 3,69 dollari statunitensi per MMBTU,
circa il 13% in meno del prezzo stabilito attraverso la riso-
luzione n. 46.

In data 7 novembre & stata pubblicata nel Bollettino Uffi-
ciale la risoluzione 2018-70-APN-SGE, mediante la quale si
abilitano i soggetti generatori, cogeneratori e autogenera-
tori del MEM a rifornirsi in modo autonomo per la genera-
zione di energia elettrica.

Inizialmente la norma si applicava per il gas naturale e ha
permesso ai generatori di ottenere un margine addizionale
utilizzando combustibile proprio nel caso in cui il prezzo di
acquisto del gas fosse stato minore del prezzo riconosciuto
da CAMMESA.

Con questa risoluzione ai generatori viene riconosciuto
un contributo per il Costo Variabile di Produzione (CVP) in
base ai tariffari riconosciuti. Grava, cosi, su CAMMESA la
responsabilita di continuare a rifornire i soggetti generatori
che non acquistino in proprio il combustibile per la gene-
razione.

Nel dicembre 2018 le autorita hanno autorizzato |'espor-
tazione di gas naturale stabilendo una nuova procedura di
autorizzazione all’esportazione. L'eccedenza si € resa pos-
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sibile grazie alla maggiore disponibilita di gas naturale de-
rivante dallo sfruttamento del giacimento di Vaca Muerta.
Le esportazioni autorizzate sono state indirizzate a Cile
e Brasile per un gquantitativo totale di 479.250.000 metri
cubi, a condizioni revocabili, fino al 2020 verso il Cile e fino
alla produzione di 600 MW di elettricita in Brasile.

Rinnovabili

Nel settembre 2018 il sottosegretario alle Energie Rinno-
vabili ha presentato la Ronda 3 (terzo ciclo) del programma
RenovAr, noto come MiniRen, la cui caratteristica principa-
le & I'uso delle capacita disponibili nelle reti a media ten-
sione e la promozione dello sviluppo regionale nel Paese.
Il programma RenovAr MiniRen offre 400 MW di potenza
in tutto il Paese, da collegare in reti di media tensione da
13,2 kV, 33 kV e 66 kV. La potenza massima consentita
per progetto € di 10 MW, mentre la potenza minima & di
0,5 MW.

Per quanto riguarda la parte contrattuale, i progetti premia-
ti firmeranno un contratto di fornitura di energia elettrica
(PPA) con CAMMESA, allo stesso modo dei precedenti ci-
cli, e un accordo di adesione con il FODER per garantire tre
mesi di fatturazione dei progetti contrattati.

Il programma della Ronda 3 & iniziato in ottobre con la pub-
blicazione delle specifiche e continuera da marzo 2019 con
il periodo di presentazione delle offerte, il processo di qua-
lifica, I'aggiudicazione e la firma dei contratti che si conclu-

deranno nel luglio 2019.

Per il secondo ciclo (Ronda 2) sono stati firmati in totale 82

progetti per 1.969,1 MW su 88 progetti premiati.

Brasile

Tariffa Bianca

Il 12 settembre 2016 il regolatore ANEEL ha approvato la
normativa n. 733/2016, che stabilisce le condizioni per ap-
plicare le nuove tariffe orarie in vigore per la bassa tensio-
ne, la cosiddetta “Tariffa Bianca".

La Tariffa Bianca & una nuova opzione di tariffa oraria che
varia nelle diverse ore del giorno e trovera applicazione
scaglionata in base ai livelli di consumo di ciascun cliente
a partire dal 2018. In avvio la nuova tariffa sara applicata
ai consumatori che sono collegati a basso voltaggio (127,
220, 3800440V, gruppo B) e ai nuovi clienti, e a partire da

gennaio 2020 sara opzionabile da qualsiasi consumatore, a
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parte quelli che godono di talune agevolazioni.

La normativa sopra ricordata stabilisce quanto segue circa

I'applicazione della Tariffa Bianca:

=> inizia I'applicazione a gennaio 2018 per i clienti che con-
sumano piu di 500 kWh al mese e per le nuove connes-
sioni;

=> inizia I'applicazione a gennaio 2019 per i clienti che con-
sumano piu di 250 kWh al mese;

= dopo il 2020 si applica a tutti i clienti;

= il costo dell’'energia, applicando questa opzione tariffa-
ria, si ottiene differenziando le ore giornaliere in orari di
picco, intermedi e a basso consumo e applicando le ta-
riffe orarie approvate da ANEEL a seguito delle revisioni
periodiche con le societa di distribuzione;

=> non possono optare per la Tariffa Bianca i clienti econo-
micamente svantaggiati e l'illuminazione pubblica;

=> il costo dei contatori € sostenuto dal distributore, a ec-
cezione di quelli con particolari funzionalita addizionali;

=» eventuali adattamenti delle installazioni tecniche per
I'allaccio alla rete elettrica devono essere sostenuti dal

cliente/proprietario.

Cambiamento della data di
revisione tariffaria di Enel
Distribuicao Goias da ottobre 2017
a ottobre 2018

A seguito di Udienza Pubblica, ANEEL ha approvato la ri-
chiesta di Enel di modificare la data della revisione tariffaria
di Enel Distribuicdo Goias per il 2018. La decisione assunta
ha stabilito che la revisione tariffaria € stata spostata a ot-
tobre 2018 e, a partire da quella data, si terra ogni cinque
anni. La nuova data di riferimento per gli investimenti da

riconoscere in tariffa & stata spostata al 30 aprile 2018.

Revisione tariffaria di Enel
Distribuicao Rio

In data 13 marzo 2018 ANEEL ha omologato il risultato
provvisorio della quarta revisione tariffaria periodica di Enel
Distribuicao Rio, a partire dal 15 marzo 2018, a seguito del-
le valutazioni e delle evidenze portate nell’Udienza Pubbli-
can. 078/2017.

[l risultato comporta un effetto incrementativo medio perce-
pito dai clienti del 21,04%, dato che & del 19,94% per i clienti
di alta tensione e del 21,46% per i clienti di bassa tensione.
Sono state fissate, inoltre, la componente T del Fattore X,

pari allo 0,00%, e le perdite tecniche, pari al 9,1%.
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Revisione tariffaria di Enel
Distribuicao Ceara SA

In data 17 aprile 2018 ANEEL ha omologato il risultato prov-
visorio della revisione tariffaria di Enel Distribuicdo Ceard, a
partire dal 22 aprile 2018.

Il risultato comporta un effetto incrementativo medio per-
cepito dai clienti del 4,96%, dato che € del 7,96% per i
clienti di alta tensione e del 3,8% per i clienti di bassa ten-

sione.

Revisione tariffaria di Enel
Distribuicao Goias SA

In data 16 ottobre 2018 ANEEL ha omologato il risultato
provvisorio della revisione tariffaria di Enel Distribuicdo
Goiés, a partire dal 22 ottobre 2018.

Il risultato comporta un effetto incrementativo medio per-
cepito dai clienti del 18,54%, dato che e del 26,52% per i
clienti di alta tensione e del 15,31% per i clienti di bassa

tensione.

Revisione tariffaria di Enel
Distribuicao Sao Paulo (ex
Eletropaulo)

In data 4 luglio 2018 ANEEL ha omologato il risultato prov-
visorio della revisione tariffaria di Enel Distribuicao Sdo
Paulo, a partire dal 22 ottobre 2018.

Il risultato comporta un effetto incrementativo medio del
16,4%, composto da una revisione economica del 10,5% e
da una revisione finanziaria del 5,9%.

L'effetto medio percepito dai clienti & del 15,8%, dato che
e del 17,7% per i clienti di alta tensione e del 15,1% per i

clienti di bassa tensione.

Ricarica dei veicoli elettrici

Attraverso la risoluzione n. 819/2018 di ANEEL si & stabilita
la regolamentazione delle attivita inerenti alla ricarica dei
veicoli elettrici.

Le societa di distribuzione possono autonomamente in-
stallare stazioni di ricarica pubbliche nelle proprie aree di
concessione, da destinare alla ricarica di veicoli elettrici e
dovendo classificarle nelle classi tariffarie piu appropriate
(Tariffe Gruppo per consumatori di alta e media tensione
o Tariffe Gruppo B3 per i consumatori di bassa tensione).

Nel caso la gestione delle stazioni di ricarica produca ricavi,
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questi possono derivare dall'applicazione di prezzi libera-
mente negoziati in applicazione della regolamentazione e
delle condizioni precisate nella prestazione delle attivita ac-
cessorie previste dalla risoluzione 581/2013.
L'installazione di stazioni di ricarica private da parte dei
clienti dovra essere comunicata previamente alla societa
di distribuzione nel caso si debba procedere con la realizza-
zione di attivita che modifichino I'utenza.

Le apparecchiature di ricarica pubblica debbono essere
compatibili con protocolli accessibili a tutti, per la comuni-
cazione, la supervisione e il controllo remoto.

Le apparecchiature di ricarica di veicoli elettrici dovranno
osservare norme e standard stabiliti dalle societa di distri-
buzione, come del resto quelli stabiliti dagli organi ufficiali
competenti, inclusa la regolamentazione ANEEL.

E fatto divieto ai veicoli elettrici di immettere nella rete
energia elettrica e di conseguenza partecipare al sistema

di retribuzione dell’'energia elettrica (risoluzione n. 482).

Udienza Pubblica n. 60/2018

ANEEL ha deciso I'apertura di una Udienza Pubblica al fine
di raccogliere contributi e informazioni addizionali per il per-
fezionamento della regolamentazione del controllo del pro-
cesso di misurazione, estrazione dei dati e loro trattamen-
to, relativo ai contatori di bassa tensione. La data ultima
per acquisire contributi e informazioni & stata il 18 febbraio
2019.

Udienza Pubblica n. 46/2018

Nel periodo dal 4 ottobre al 3 dicembre 2018 ¢ stata avviata

I"Udienza Pubblica n. 46/2018 con I'obiettivo di raccogliere

contributi e informazioni addizionali per il perfezionamento

e la revisione della regolamentazione della continuita delle

forniture di energia elettrica e per incentivare il migliora-

mento della qualita del servizio affrontando i seguenti pun-

ti:

= formulazione degli indennizzi da riconoscere ai clienti
per l'interruzione del servizio;

=> revisione tariffaria;

= strutturazione degli indicatori di continuita del servizio.

La seconda fase di tale Udienza Pubblica si sviluppera nel

corso del primo semestre 2019.

Decreto n. 9642, del 27 dicembre
2018

ANEEL ha vietato I'applicazione di sconti tariffari cumulati,

facendo prevalere lo sconto piu vantaggioso per il cliente.

Rinnovabili

ANEEL effettua aste distinte per tecnologia prendendo
in considerazione il piano di sviluppo e degli investimenti
stabilito dalla Energy Research Company (“EPE"), I'ente
responsabile della pianificazione, al fine di raggiungere le
soglie-obiettivo di capacita relative agli impianti di energia

rinnovabile non convenzionale.

Cile
Distribuzione di energia elettrica

Piano normativo CNE 2018

Con la risoluzione esente n. 20, datata 12 gennaio 2018,
in conformita con le disposizioni dell’art. 72-19 della legge
sui servizi elettrici generali, il regolatore CNE ha pubblica-
to il suo piano di lavoro annuale per la preparazione e lo
sviluppo dei regolamenti tecnici corrispondenti al 2018. 1l
documento definisce le linee guida generali e le priorita
programmatiche del Piano di lavoro normativo della CNE
2018 e le procedure normative in sospeso del Piano 2017,

che continuera a essere sviluppato nel 2018.

Piano normativo CNE 2019

Con la risoluzione esente n. 790, datata 10 dicembre 2018,
in conformita con le disposizioni dell’art. 72-19 della legge
sui servizi elettrici generali, la CNE ha pubblicato il suo pia-
no di lavoro annuale per la preparazione e lo sviluppo dei
corrispondenti regolamenti tecnici al 2019. |l documento
definisce le linee guida generali e le priorita programma-
tiche del Piano di lavoro normativo 2019 della CNE e le
procedure normative in sospeso del Piano 2018, la cui ela-

borazione continuera nello sviluppo durante I'anno 2019.

Regolamenti pubblicati nel 2018

Nell'ambito del settore elettrico, in Cile sono stati pubblica-

ti i seguenti regolamenti nel corso del 2018:

= regolamento del gruppo di esperti: il 5 gennaio 2018 il
Ministero dell'Energia ha pubblicato un nuovo regola-

mento per il gruppo di esperti nella Gazzetta Ufficiale.
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Lo scopo del regolamento € stabilire disposizioni per
I'operativita, il finanziamento e i poteri del gruppo di
esperti, nonché le procedure necessarie per il corretto
svolgimento delle sue funzioni;

= regolamento del coordinatore elettrico: il 3 aprile 2018
il Ministero dell’'Energia ha approvato il Regolamento
del Coordinatore Indipendente del Sistema Elettrico
Nazionale. Lo scopo di tale regolamento & stabilire le
disposizioni per l'organizzazione, la composizione e |l
funzionamento del coordinatore indipendente del siste-
ma elettrico nazionale, nonché le procedure necessarie
per il corretto svolgimento delle sue funzioni;

=> regolamento di sicurezza di servizi complementari, stoc-
caggio e distribuzione di energia elettrica: il 12 giugno
2018 il Ministero dell’'Energia ha approvato le norme di
sicurezza destinate agli impianti elettrici per la produzio-
ne, il trasporto, la fornitura di servizi complementari, i
sistemi di stoccaggio e la distribuzione di energia elet-
trica.

Piano di sviluppo della rete di
trasmissione di energia elettrica -
2018

Nell'ambito del processo di pianificazione della trasmis-
sione annuale per il 2018, la CNE ha invitato tutte le parti
interessate a partecipare alla fase di presentazione delle
proposte per i progetti di sviluppo della trasmissione fino al
30 aprile 2018, conformemente alle disposizioni dell’art. 91
della legge sull’elettricita. L'invito afferma che le proposte
possono essere presentate entro e non oltre il 30 aprile
2018. A seguito delle fasi del processo, il 14 novembre
2018 la CNE ha pubblicato un rapporto tecnico preliminare
che contiene il piano di sviluppo annuale della trasmissione

corrispondente all'anno 2018.

Pianificazione energetica 2018-2022

Con la pubblicazione sulla Gazzetta Ufficiale datata 10 apri-
le 2018, il Ministero dell’Energia ha approvato la pianifica-
zione energetica a lungo termine per il periodo 2018-2020.
Cio corrisponde al primo processo di pianificazione energe-
tica effettuato in conformita alle disposizioni introdotte dal-
lalegge n. 20936. Tale pianificazione, che non ¢ vincolante,
deve essere aggiornata ogni cinque anni, in conformita con

I'art. 83 della legge sull’elettricita.
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Legge n. 21076/2018 - Obblighi
relativi alla rimozione e alla
sostituzione dei contatori

Il 27 febbraio 2018 la legge n. 21076 ¢ stata pubblicata
sulla Gazzetta Ufficiale, modificando la legge sull’elettricita
per imporre alla societa di distribuzione I'obbligo di paga-
re per la rimozione e la sostituzione dei contatori nel caso
in cui gli strumenti diventassero inutilizzabili per cause di
forza maggiore. L'unico articolo di questa legge indica che
il contatore fa parte della rete di distribuzione e che la pro-
prieta sara modificata nella misura in cui i contatori saranno

cambiati in base ai requisiti della rete elettrica.

Determinazione delle tariffe della
trasmissione per il periodo 2020-
2023

Nell'ambito del processo di definizione delle tariffe della tra-
smissione per il periodo 2020-2023 sono tuttora in corso i
processi di qualificazione dei servizi di trasmissione, la deter-
minazione della vita utile degli impianti di trasmissione ¢ la
definizione dei dati di base tecnici e amministrativi utili per le
analisi di valorizzazione degli impianti di trasmissione.

In questo contesto, ai fini del processo di qualificazione dei
servizi di trasmissione per il periodo 2020-2023, il regolatore
CNE con risoluzione esente n. 771 (29 dicembre 2017) ha
pubblicato il rapporto tecnico preliminare dove si identifica-
no gli impianti di trasmissione distinti per segmento (nazio-
nale, zonale e dedicato). Le parti interessate (debitamente
registrate nel registro di partecipazione dei cittadini) hanno
formulato osservazioni su questo rapporto durante i primi
giorni di gennaio 2018. Successivamente, la CNE ha emes-
so la relazione tecnica finale tramite la risoluzione esente n.
123 del 13 febbraio 2018. A seguito delle fasi stabilite dai
regolamenti, le parti interessate presenteranno i loro disac-
cordi dinanzi al gruppo di esperti in un‘audizione pubblica.
All'interno di questo processo, nel quadro dell’analisi e del-
lo studio delle discrepanze presentate, il gruppo di esperti
ha richiesto ulteriori informazioni alla CNE. Come risultato
di questarichiesta, la CNE ha rilevato incongruenze nell'ap-
plicazione della metodologia per la qualificazione delle
strutture, per cui ha avviato una procedura amministrativa
di invalidazione di tale processo. In questo contesto, il 4
settembre 2018, la CNE ha pubblicato la risoluzione n. 613,
con la quale ha invalidato le fasi gia svolte nel processo di
riferimento, rigettando la relazione tecnica preliminare pub-
blicata. Pertanto, il 5 ottobre 2018, la CNE ha pubblicato
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una nuova relazione tecnica preliminare mediante la riso-
luzione n. 673, che ha recepito le osservazioni delle parti
interessate registrate nel processo. Successivamente, il 21
novembre 2018, la CNE, attraverso la risoluzione n. 761, ha
emesso la relazione tecnica finale sulla qualificazione delle
strutture dei sistemi di trasmissione per il periodo 2020-
2023. Seguendo le fasi del processo, le parti interessate
hanno presentato le loro osservazioni al gruppo di esperti.
Per gli effetti afferenti al processo di determinazione della
vita utile delle installazioni di trasmissione, la CNE, attraverso
la risoluzione n. 212 del 15 marzo 2018, ha emesso una rela-
zione preliminare. Le parti interessate (debitamente registra-
te nel registro di partecipazione dei cittadini) hanno inviato
le osservazioni pertinenti e hanno partecipato al processo di
analisi dei gap riscontrati con il gruppo di esperti. Il 5 giugno
2018 la CNE ha approvato la relazione tecnica definitiva che
ha determinato le vite utili, attraverso la risoluzione n. 412.

Infine, allo scopo di definire i dati di base tecnici e ammini-
strativi per le analisi di valorizzazione degli impianti di tra-
smissione, la CNE ha pubblicato i dati tecnici e amministrativi
preliminari tramite la risoluzione n. 769 (29 dicembre 2017).
Questo documento, piu in generale, stabilisce il processo
di definizione delle tariffe della trasmissione e le regole da
applicare, distinguendo due ambiti: quello nazionale e quello
relativo agli impianti zonali e strutture dedicate. Secondo i
passi previsti dalla legge, coloro che erano interessati (rego-
larmente registrati nel registro di partecipazione dei cittadini)
hanno contribuito con richieste e osservazioni alla stesura di
questo documento durante i primi giorni di gennaio 2018.
Successivamente, la CNE ha rilasciato la relazione tecnica
finale con delibera n. 124 del 13 febbraio 2018. A seguito
delle fasi stabilite dai regolamenti, le parti interessate hanno
presentato le loro ulteriori osservazioni al gruppo di esperti
attraverso un'audizione pubblica. La formalizzazione dei dati
di base definitivi & subordinata al completamento del pro-

cesso di qualificazione degli impianti sopra indicato.

Peru

Novita regolatorie del 2018

Attraverso il decreto supremo n. 005-2018-EM, si apporta-
no modifiche al decreto supremo n. 026-2016-EM al fine
di chiarire gli aspetti legati a partecipazione, garanzia, vio-
lazione o esclusione dei partecipanti al Mercado Mayorista
de Electricidad (MME).

Con il decreto supremo n. 017-2018-EM si stabilisce il mecca-

nismo di razionamento in situazioni di emergenza di approvvi-
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gionamento di gas naturale, emergenza intesa come carenza
totale o parziale del gas naturale nel mercato interno e se di-
chiarata ufficialmente dal Ministero dell'Energia e delle Minie-
re.

Con il decreto supremo n. 022-2018-EM (modificato dal
decreto supremo n. 026-2018-EM) si modifica il regola-
mento di gara per la fornitura di energia elettrica, approvato
con il decreto supremo n. 052-2007-EM, al fine di stabilire
disposizioni sulla procedura di valutazione delle proposte di
modifica dei contratti risultanti dalle offerte effettuate nelle
aste pubbliche.

Mercato di clienti non
regolamentati: revisioni tariffarie

In PerU il processo di determinazione della tariffa di di-
stribuzione ha luogo ogni quattro anni e si chiama Valor
Agregado de Distribucion (VAD). Eccezionalmente, I'ultimo
processo € durato cingue anni, poiché & stato necessario
un anno per attuare le ultime riforme approvate nel 2015
dal decreto legislativo 1221.

Nel corso del 2018 ¢ stato completato il processo di deter-
minazione del VAD per Enel Distribucién Peru per il perio-
do 2018-2022. Al termine di questo processo tariffario, in
generale, sono state mantenute le entrate annuali ricevute
dalla societa prima dell’inizio del processo, cioe nel periodo
tariffario 2013-2017.

Colombia

Novita regolatorie del 2018

In febbraio € stata emessa la risoluzione CREG 030 del
2018 che ha definito un procedimento semplificato di au-
torizzazione degli autoproduttori di piccola taglia (fino a 1
MW), degli autoproduttori di grande taglia (fino a 5 MW)
e di generatori distribuiti (0,1 MW) che impiegano fonti di
energia rinnovabile non convenzionale (FNCER).

Nel mese di marzo & stato pubblicato il decreto del Mini-
stero delle Miniere e dell’'Energia n. 0570 del 2018, con il
quale si dettano le linee guida di politica pubblica per I'as-
sunzione di energia a lungo termine. Gli obiettivi del decre-
to sono: rafforzare la resilienza della generazione elettrica
attraverso la diversificazione del rischio, promuovere la
concorrenza e I'efficienza nella formazione dei prezzi attra-
Verso progetti nuovi e gia esistenti, mitigare gli effetti della
variabilita del clima e del cambiamento climatico attraverso

I'utilizzo di risorse rinnovabili, rafforzare la sicurezza ener-
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getica nazionale e ridurre le emissioni di gas serra secondo
gli impegni COP21.

Dando continuita a questo decreto, il Ministero delle Minie-
re e dell’Energia ha emesso le risoluzioni 40791 e 40795
dell’'agosto 2018, finalizzando il ciclo normativo di politiche
pubbliche che permettera di rafforzare, integrare e diver-
sificare la matrice energetica del Paese raggiungendo un
risultato storico come quello del lancio della prima asta di
energia elettrica a lungo termine in Colombia.

Attraverso le risoluzioni 41307 e 41314 del 2018, il Mini-
stero delle Miniere e dell’'Energia ha lanciato ufficialmente
la prima asta di energia elettrica di lungo periodo, che si
finalizzera nei primi mesi del 2019 e cerca di diversificare,
integrare e potenziare la competitivita della matrice ener-
getica, rendendola piu resistente alla variabilita del clima e
contribuendo alla riduzione delle emissioni di anidride car-

bonica, nonché di garantire la sicurezza energetica.

Mercato di clienti non
regolamentati: revisioni tariffarie

Nel febbraio 2018 la Commissione di Vigilanza ha emesso
la risoluzione CREG 015 del 2018 che decide in via defi-
nitiva la metodologia della remunerazione di distribuzio-
ne per il nuovo periodo tariffario. Nella risoluzione sono
determinati i compensi dell’attivo esistente, in base alla
presentazione di piani di investimento, vengono definiti la
remunerazione delle spese di gestione e di manutenzione
e gli obiettivi della riduzione delle perdite e della qualita del
servizio.

A seguito dei commenti inviati dalle aziende distributrici
& stata emessa nel luglio 2018 la risoluzione CREG 085
del 2018 con la quale si chiariscono e correggono alcune
disposizioni della risoluzione CREG 015. Ci si attende che
per I'anno 2019 si approvino le nuove tariffe della distribu-

zione secondo la nuova metodologia.

Nel mese di settembre 2018 la Commissione di Vigilanza
ha pubblicato la risoluzione CREG 114 del 2018, che de-
termina i principi e le condizioni generali da soddisfare af-
finché i costi dei distributori vengano inseriti nelle compo-
nenti tariffarie che dovranno pagare gli utenti del mercato

regolato.
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Nord e Centro America

Stati Uniti d’America

A livello federale

A giugno 2018 ¢ trapelato fino ai media un memorandum
del Dipartimento per I'energia che descrive gli interventi
federali nei mercati dell'elettricita degli Stati Uniti. Il me-
morandum cerca di giustificare azioni federali non speci-
fiche per garantire uno status finanziario stabile per il car-
bone e le centrali nucleari per un periodo di due anni con
lo scopo di impedire la chiusura di impianti che, secondo
gli autori del memorandum, potrebbero essere necessari
ai fini della sicurezza nazionale. Se tali azioni fossero porta-
te a termine, le chiusure ritardate degli impianti a carbone
e delle centrali nucleari potrebbero ridurre il mercato dei

nuovi progetti di energia rinnovabile in alcune aree.

Nell’'agosto 2018 I'Amministrazione Trump ha promulgato
I’Affordable Clean Energy (ACE) Rule per sostituire il Cle-
an Power Plan (CPP) dell’era di Obama, un programma
completo per regolare le emissioni di gas serra del setto-
re energetico. Piuttosto che basare i requisiti di riduzione
delle emissioni a livello di settore energetico, comprese le
nuove energie rinnovabili, I'’ACE richiederebbe solo miglio-
ramenti dell'efficienza delle singole centrali.

A livello statale

Nel settembre 2018 il governatore della California Brown
ha firmato una legge che aumentera il Renewable Portfolio
Standard (RPS) dello Stato allo scopo di richiedere servizi
per soddisfare con risorse rinnovabili il 60% di tutta I'elettri-
cita prodotta entro il 2030 e con risorse senza emissioni di
carbonio il 100% di tutta I'elettricita prodotta entro il 2045.

Messico

Rinnovabili

|l Segretario dell’'Energia ha reso pubblici i requisiti per i cer-
tificati di Energia Limpia che le societa devono rispettare per
gli anni dal 2018 al 2022. | requisiti sono i seguenti: 2018:
5,0%; 2019: 5,8%; 2020: 7,4%; 2021: 10,9%; 2022: 13,9%.
La Comision Reguladora de Energia (CRE) e la Comision
Federal de Electricidad (CFE) hanno pubblicato la meto-

dologia di determinazione della tariffa regolata e le tariffe
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applicabili per il 2018. Le tariffe saranno riviste ogni anno.

Nel primo trimestre 2018 € stato pubblicato I'ultimo ma-
nuale del Mercado Eléctrico Mayorista (mercato all'in-
grosso) ed e stato effettuato il passaggio di funzioni dalla
Segreteria dell’'Energia alla CRE. Tra i manuali pubblicati
pil rilevanti si segnala quello sulla Interconnessione e Con-
nessione delle Centrali Elettriche e dei Centri di Ricarica,
che determina una nuova metodologia per il calcolo delle
garanzie finanziarie in relazione ai diversi criteri di intercon-
nessione applicabili dal 2015. | nuovi progetti in fase di
sviluppo si dovranno attenere a quanto previsto dal nuovo

manuale.

Nel corso del secondo trimestre 2018 ¢ stato avviato il Co-
mitato Consultivo delle Regole di Mercato.

Il Gruppo Enel partecipa a tre dei quattro comitati costituiti:
- Mercato all'ingrosso;

= Operazioni di Mercato;

- Contratti Legacy;

= Sviluppo della Rete.

Sono stati formati diversi gruppi di lavoro per rivedere e
migliorare, attraverso la formulazione di proposte, le regole
di mercato.

Nello stesso periodo € stato pubblicato il Programma di
Sviluppo del Sistema Elettrico Nazionale (PRODESEN) per
gli anni che vanno dal 2018 al 2034.

Nel quarto trimestre 2018, a seguito della riforma della leg-
ge organica della Pubblica Amministrazione, e stato stabi-
lito che la Segreteria dell'Energia coordinera con la CRE la
determinazione delle tariffe regolate riferite ai servizi stabi-
liti dalla legge dell'industria elettrica.

In precedenza tale determinazione era affidata in via
esclusiva alla CRE. Tra le tariffe regolate si segnalano le
seguenti: trasmissione, distribuzione, operazioni sul SSB,
operazioni sul CENACE, servizi di connessione regolati,
costi dell'energia e costi associati (per esempio la remune-

razione della capacita, CEL).

Panama

Rinnovabili

Enel inizia un periodo di due anni come rappresentante

delle societa idroelettriche da 20 MW nel Comitato Opera-

tivo. La funzione principale di questo comitato € quella di
affrontare le questioni relative alle operazioni del Sistema
Integrato Nazionale ed esso & composto dai rappresentan-
ti di ciascun soggetto operante nel settore elettrico. Enel
partecipa attivamente al comitato inviando proposte di mo-
difica di prassi commerciali, regolamenti operativi e moda-

lita di pianificazione delle operazioni di sistema.

Nel corso del primo trimestre 2018 & stato ridefinito il re-
quisito della curva di avversione al rischio (stoccaggio di
energia nel bacino di Fortuna), consentendo un piu effi-

ciente utilizzo dell'acqua del lago.

Nel contempo sono stati ridefiniti anche i requisiti minimi
relativi ai contatori, da adottare per i grandi clienti. Per con-
trattare la fornitura di energia con una societa di generazio-
ne il grande cliente potra scegliere di utilizzare il contatore
della societa di distribuzione ed evitare di sostenere costi
per 'acquisto di un misuratore SMEC. Cid dovrebbe ac-
celerare il processo di acquisizione dello status di grande
cliente e migliorare la competitivita tra societa di genera-

zione.

Nel secondo trimestre 2018 il Governo ha presentato una
proposta di legge per modificare il testo della legge n. 6
che si occupa del settore dell’elettricita. Tra le modifiche
proposte vi & la creazione di una nuova figura operante nel
mercato elettrico per semplificare la gestione dell'Impresa
Elettrica di Trasmissione, un soggetto addetto alla vendi-
ta e misurazione dell’energia elettrica. Enel e altri agenti
di mercato partecipano attivamente alle consultazioni e al
momento la discussione di tali modifiche e stata postici-
pata.

Nel quarto trimestre 2018 il regolatore ha approvato un

nuovo regime tariffario per I'energia elettrica.

Guatemala

Rinnovabili

Nel terzo trimestre 2018 ¢ stato fissato il regime tariffario
quinquennale del distributore Empresa Eléctrica de Gua-
temala.

Nel quarto trimestre 2018 sono state approvate nuove nor-
me per il coordinamento del dispacciamento dell’energia,
il sistema di misurazione commerciale e I'importazione
dell'energia elettrica (NCC-10 e 14).
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Mercato Elettrico Regionale
del Centroamerica (MER)

Nel primo trimestre 2018 si & tenuta la seconda runione
plenaria tra le istituzioni del MER (Mercado Eléctrico Re-
gional), in occasione della quale le massime autorita del

MER hanno analizzato la governance di tale mercato.

Il Consiglio di Amministrazione del MER ha iniziato nel
2018 uno studio per l'integrazione del Messico nel mer-

cato.

A partire dal 31 dicembre 2018 non € piu in vigore il Pro-
cedimiento de detalle Complementario (PDC) e a partire
dal 1° gennaio 2019 ¢ stato sostituito dal Regolamento del
MER (RMER).

Africa, Asia e Oceania

Sudafrica

La Repubblica Sudafricana, sulla base della strategia ener-
getica di lungo termine definita nell’Integrated Resource
Plan (IRP) 2010-2030, intende raggiungere 17,8 GW di ca-
pacita installata da fonti rinnovabili entro il 2030. Lo stru-
mento principale per il raggiungimento di tale target ¢ il
Renewable Energy Independent Power Producer Procure-
ment Programme (REIPPPP), un sistema di aste competi-
tive avviato nel 2011, che mira a mettere in esercizio tra il
2014 e il 2020 circa 13 GW di nuova capacita rinnovabile
(idroelettrica <40 MW, solare a concentrazione e fotovol-
taica, eolica, biomassa, biogas e da gas da discarica). | pri-
mi quattro Round di aste si sono gia svolti, comportando
I'assegnazione di piu di 5.000 MW. Nel 2015 & poi stato
aggiunto — e svolto — un ulteriore Round, chiamato Expedi-
ted Round, o Round 4.5, per ulteriori 1.800 MW non anco-
ra assegnati, e che verra probabilmente cancellato.

Nell'agosto 2018 & stato pubblicato per consultazione
I'Integrated Resource Plan (IRP) 2018, il piano di lungo
termine relativo alla strategia di sviluppo del settore elet-
trico nel Paese fino al 2030. Nel nuovo draft i target di
capacita per lo sviluppo eolico e solare fotovoltaico sono
stati aumentati rispetto alla precedente versione dell'IRP,
passando a 19,4 GW, quasi interamente costituiti da eolico
(11,4 GW) e fotovoltaico (8 GW). Tale capacita € cumula-
tiva, includendo quella gia online o impegnata nell'ambito

del REIPPPP. Il nuovo IRP include anche un’allocazione di
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capacita specifica (200 MW I'anno) per la generazione di-
stribuita (1-10 MW).

Il processo di consultazione pubblica si € concluso a dicem-
bre 2018. Data I'importanza della politica energetica per il
Paese, le tempistiche per la promulgazione finale dell'IRP
(con possibili modifiche) saranno fortemente dipendenti
dalle elezioni nazionali che si svolgeranno a maggio 2019.
E possibile che nel 2019 — a seguito della promulgazione
dell'lRP - venga lanciata una nuova asta, il Round 5 del
REIPPPP, come originariamente previsto.

Il processo di aste prevede, dopo una fase di pre-qualifi-
ca basata su aspetti tecnici e finanziari, la selezione dei
progetti qualificati in base a due criteri: il prezzo offerto
(peso 70%) e il contenuto di Economic Development (peso
30%). Quest'ultimo consta di una serie di parametri rivolti
allo sviluppo economico del Paese, tra cui il “Local Con-
tent” e la creazione di posti di lavoro per i cittadini sudafri-
cani, in particolare di colore.

Ai vincitori viene assegnato un contratto per l'acquisto
dell’'energia prodotta “PPA - Power Purchase Agreement”
della durata di 20 anni con I'utility nazionale Eskom. | paga-

menti di Eskom sono garantiti dal Governo.

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.

Il 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
Commissions (SERC) che le implementa a livello statale.
Nel 2015 il Governo dell’attuale Primo Ministro Narendra
Modi ha approvato un target di 175 GW di capacita rinno-
vabili al 2022, di cui 100 GW solare, 60 GW eolico, circa
15 GW da altre tecnologie. Tale ambizioso target & stato
ulteriormente rafforzato a ottobre 2016, quando I'India ha
ratificato gli accordi sul clima definiti durante il vertice di
Parigi del 2015, impegnandosi a ridurre le emissioni di CO,,
del 33-35% entro il 2030 rispetto ai livelli del 2005, e a rag-
giungere il 40% della capacita elettrica installata da fonti
non fossili.

Il settore delle rinnovabili & caratterizzato da una notevo-

le frammentazione, in quanto ciascuno Stato ha definito
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il proprio schema di regolamentazione per lo sviluppo di
nuova capacita. In linea generale ciascuno Stato fissa ob-
blighi annuali di percentuale di energia prodotta da fonti
rinnovabili denominati Renewable Portfolio Obligations
- RPO, che devono essere soddisfatti dalle societa distri-
butrici statali acquistando o producendo energie rinnova-
bili 0 acquistando Renewable Energy Certificates - RECs.
L'RPO ¢ stata fissata a livello nazionale in misura progres-
sivamente crescente, fino a raggiungere il 21% delle ven-
dite dei distributori al 2022. Gli Stati devono quanto piu
possibile aderire all’lRPO nazionale al fine di raggiungere il
target nazionale di produzione di energia elettrica da fonti
rinnovabili.

L'energia rinnovabile deve essere acquistata attraverso
aste competitive, in vigore sin dal 2010 per il solare e dal
2017 per l'eolico e gestite principalmente da SECI (Solar
Energy Corporation India).

In generale, nei meccanismi di aste, i vincitori si aggiudi-
cano un PPA (Power Purchase Agreement) a tariffa fissa
della durata di 25 anni con SECI o PTC (Power Trading
Company), che vendera |'energia attraverso PSA (Power
Sales Agreement) alle societa distributrici statali (Discom).
Le aste vengono svolte con notevole frequenza in India,
anche se nel 2018 alcune di esse sono state cancellate per
mancato raggiungimento della capacita offerta, a causa
dei limiti di tariffa troppo stringenti imposti ai partecipanti.
Nel 2018 sono state anche lanciate aste per impianti foto-
voltaici “floating”, per eolico offshore e per impianti ibridi
eolico/fotovoltaico.

| PPA possono essere firmati anche con clienti privati.

Nel 2018 & stato stabilito che gli impianti solari ed eolici
che entreranno in esercizio entro il 31 marzo 2022 saranno
esentati dalle “transmission charges and losses” intersta-
tali per 25 anni.

L'Electricity Act € attualmente in revisione. Tra le propo-
ste avanzate dal Ministero dell’'Energia ci sono la riduzione
degli oneri per il wheeling, I'obbligatorieta per gli Stati di
adeguarsi all’lRPO nazionale, I'esenzione per gli impianti a
fonti rinnovabili dall'obbligo di ottenere una licenza di gene-
razione e I'unbundling della distribuzione.

Anche la regolamentazione per i servizi ancillari € in corso
di revisione, con la proposta di introdurre aste per |'acqui-

sto di tali servizi.

Marocco

Il Marocco & una monarchia costituzionale, con relativa

stabilita politica e costante crescita economica.

Il settore dell’elettricita marocchino & caratterizzato da un
alto grado di dipendenza energetica. Oltre il 90% dell'ap-
provvigionamento energetico deriva dall'importazione di
carbone, gas e petrolio. Tuttavia, negli ultimi anni, il Ma-
rocco ha approvato una serie di normative che mirano con-
temporaneamente a diminuire la dipendenza dai mercati
esteri e ad aumentare il ruolo delle rinnovabili.

Nel 2009 il Governo ha adottato la nuova Strategia Ener-
getica Nazionale (NES), impostando gli obiettivi di politica
energetica nazionale fino al 2030. Lo sviluppo delle ener-
gie rinnovabili rappresenta una componente fondamenta-
le di questa politica con I'obiettivo di raggiungere il 42%
della capacita totale installata entro il 2020 e il 52% entro
il 2030. Al fine di raggiungere questi ambiziosi traguardi, il
Governo marocchino ha adottato nel 2010 la legge n. 13-
09 che in linea di principio permette ai produttori privati di
energie rinnovabili (Independent Power Producers - IPPs)
di generare ed esportare energia.

Il quadro regolatorio si & ulteriormente perfezionato nel
2015 con la legge n. 58-15 che ha introdotto uno schema
di net metering per gli impianti solari fotovoltaici ed eolici
connessi in alta tensione (successivamente esteso anche
a media e bassa tensione) che ha dato agli operatori priva-
ti la possibilita di rivendere alla rete I'eccesso di energia,
ma in misura non superiore al 20% della loro produzione
annuale. Tale possibilita, tuttavia, avrebbe dovuto essere
oggetto di una legislazione attuativa ad hoc, attualmente
non ancora emanata.

Il nuovo quadro regolatorio ha delineato un modello di mer-
cato “ibrido”, dove accanto a un mercato regolato in cui
operano il Single Buyer (Office National de I'Electricité et
de I'Eau Potable - ONEE) e i distributori, esiste un mer-
cato libero in cui operano gli IPPs che possono negoziare
contratti per la vendita di energia con ONEE oppure diret-
tamente con i clienti finali (per mancanza di normativa at-
tuativa, questa possibilita & pero al momento praticata solo
per i clienti finali connessi in alta tensione).

Il compito di vigilare sull’attuazione e sul corretto funziona-
mento del mercato € stato attribuito, tramite la legge n. 48-
15 del 2016, all’Autorita di Regolamentazione dell’Energia
(ANRE - Autorité Nationale de Régulation de I'Electricité).
Tale Autorita, pur avendo visto ad agosto 2018 la nomina
del Presidente, non & allo stato attuale ancora operativa.
Per quanto riguarda lo schema di approvvigionamento,
lo strumento utilizzato per la promozione delle rinnovabili
e stato quello delle aste. Nel 2009 e nel 2010 sono sta-
ti lanciati due programmi: il Marocco Solar Programme e
I'Integrated Wind Energy Programme, con |'obiettivo di
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sviluppare 2 GW di capacita solare e 2 GW di eolica, gesti-
ti rispettivamente dall’Agenzia marocchina per lo sviluppo
solare (MASEN) e da ONEE. Per entrambi i programmi ve-
nivano offerti contratti di vendita dell’energia con il MA-
SEN/ONEE della durata di 25 anni per il solare e di 20 per
I'eolico.

E in corso I'attesa riforma della legge sulle rinnovabili, per
cui si € svolta una serie di consultazioni con i principali sta-
keholder durante I'anno. La riforma dovrebbe migliorare il
quadro regolatorio per I'accesso degli IPPs alla media ten-
sione e per la vendita in rete dell'energia prodotta in ecces-
so rispetto ai fabbisogni dei clienti finali. La finalizzazione
€ prevista nel 2019.

Nel settembre 2018 il re Mohammed VI ha chiesto di ri-
vedere in aumento gli obiettivi della presenza di energie
rinnovabili nel mix energetico, superando quello attuale del
52% entro il 2030.

Australia

L'Australia € una monarchia costituzionale federale com-
posta da sei Stati e due Territori. Il settore elettrico &
regolato da un insieme di politiche a livello federale e
statale, gestite da una pluralita di attori. | principali atto-
ri a livello centrale sono: il COAG (Council of Australian
Governments) formato dai Ministri dell'Energia federale
e statali che guida lo sviluppo delle politiche energeti-
che; I'AER (Australian Energy Regulator), che si occupa
di regolazione economica; I'AEMC (Australian Energy
Market Commission), il “rule maker” che si occupa dello
sviluppo del mercato; 'AEMO (Australian Energy Market
Operator), che & I'operatore di sistema e di mercato; e il
CER (Clean Energy Regulator), incaricato della gestione
dei certificati verdi. Ogni Stato ha poi i propri organismi
regolatori.

Il sistema elettrico € suddiviso in due mercati: il NEM (Na-
tional Electricity Market), che si snoda nella zona orientale
del Paese dove risiede quasi il 90% della popolazione, e il
WEM (Wholesale Electricity Market) nella zona occidenta-
le, molto piu ristretto. Sia il NEM sia il WEM, con modalita
leggermente diverse, prevedono un mercato spot di elet-
tricita, i cui attori sono da un lato i generatori e dallaltro
le societa di fornitura ai clienti finali (“retailers”) o i grandi
clienti industriali.

E previsto un target nazionale sulle energie rinnovabili (RET
- Renewable Energy Target), che si articola in due schemi:
= il LRET (Large-scale RET), fissato nel 2015 in 33.000

GWh (circa il 23% della domanda) che andranno rag-
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giunti entro il 2020 e mantenuti linearmente fino al 2030.
Il LRET crea un incentivo finanziario per gli impianti a
fonti rinnovabili, che hanno la possibilita di creare certifi-
cati verdi (LGC, Large-scale Generation Certificates) da
vendere ai “retailers”, i quali sono tenuti ad acquistarli
secondo una determinata proporzione — a oggi circa il
20% — dell’'energia venduta ai clienti finali;

= lo Small-scale Renewable Energy Scheme crea un
incentivo finanziario per individui o piccoli clienti com-
merciali a installare piccoli sistemi a energia rinnovabile
(tipicamente pannelli solari sui tetti), dai quali potran-
no ricavare dei certificati chiamati STC (Small-scale
Technology Certificates). Anche gli STC devono esse-
re obbligatoriamente acquistati dai “retailers” secondo
predefinite quantita.

Gli Stati hanno politiche proprie sulle fonti rinnovabili, e

alcuni — con obiettivi pil ambiziosi di quelli federali — han-

no lanciato negli ultimi anni programmi a supporto dell’e-

nergia verde. Gli obiettivi statali relativi alla percentuale di

energia rinnovabile sono, per esempio:

=> Victoria: 25% entro il 2020 e 40% entro il 2025 (circa
3,3 GW), da raggiungere anche tramite un programma
di aste lanciato nel 2017,

= Queensland: 50% entro il 2030;

- South Australia: 50% entro il 2025.

Il quadro regolatorio australiano € in rapida evoluzione, con
I'obiettivo primario di mantenere la sicurezza del sistema
elettrico in un Paese che vede la progressiva obsolescenza
del parco di generazione a carbone, man mano rimpiazzato
da impianti a gas e a fonti rinnovabili.
A fine 2017 il Governo federale ha lanciato una nuova po-
licy per il NEM che affronta le tematiche principali della
sicurezza e affidabilita del sistema elettrico, dei prezzi per
i consumatori e del contenimento delle emissioni. In base
alla nuova policy, chiamata NEG (National Energy Guaran-
tee), i “retailers” sono tenuti ad acquistare un adeguato
mix di risorse per adempiere a:
= una “Reliability Guarantee”, volta ad assicurare il giusto
livello di energia dispacciabile;
= una “"Emissions Guarantee”, volta a contribuire al conte-
nimento delle emissioni secondo gli impegni internazio-
nali assunti dall’Australia (riduzione delle emissioni del
26-28% entro il 2030 rispetto al 2005).
La NEG era quasi finalizzata quando, nell'agosto 2018,
un repentino cambio di Governo ne ha causato il con-
gelamento. La parte relativa all’Emissions Guarantee &

stata rigettata, mentre quella sulla Reliability Guarantee

cnel



sta lentamente procedendo, con modalita ancora da defi- zioni per nuova generazione non intermittente oppure per
nire. Il Governo a fine 2018 ha lanciato un nuovo program- il prolungamento della vita di asset esistenti.

ma chiamato Underwriting New Generation Investment Nel 2019 ci saranno le elezioni federali, dal cui risultato
(UNGI), che sembrerebbe favorire la generazione da fonti sara fortemente influenzata la futura politica energetica
fossili tradizionali dal momento che contempla agevola- del Paese.
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Principali rischi

e Incertezze

Per la natura del proprio business, il Gruppo & esposto a
diverse tipologie di rischi, e in particolare a rischi di natura
finanziaria, rischi industriali e ambientali, rischi strategici
derivanti dall’evoluzione del contesto di mercato, nonché
rischi legati alla sostenibilita e al cambiamento climatico.
Per mitigare I'esposizione a tali rischi, Enel svolge specifi-
che attivita di analisi, misurazione, monitoraggio e gestione
che sono descritte nei successivi paragrafi.

Sirinvia inoltre allo “Scenario di riferimento” per un‘analisi
puntuale dei fattori che costituiscono alcuni dei presuppo-

sti fondamentali di tali rischi.

Rischi strategici legati
all’evoluzione del
contesto di mercato,
competitivo e regolatorio

In data 20 novembre 2018 il Gruppo Enel ha presentato
alla comunita finanziaria il Piano Strategico relativo al perio-
do 2019-2021, contenente le linee guida strategiche e gli
obiettivi di crescita economica, finanziaria e patrimoniale
del Gruppo. Il documento utilizzato per la presentazione,
“Capital Markets Day - Strategic Plan 2019-2021", & dispo-
nibile al pubblico sul sito del Gruppo Enel www.enel.com
nella sezione Investors Relations.

[l Piano Strategico del Gruppo Enel & realizzato mediante
un processo che coinvolge tutte le Linee di Business e i Pa-
esi/Regioni del Gruppo Enel, che predispongono i relativi
piani di azione a partire dagli orientamenti strategici definiti
dalla Capogruppo; tali piani vengono infine consolidati nel
Piano Strategico di Gruppo.

L'elaborazione del Piano Strategico Enel si basa, tra I'altro,
su talune assunzioni relative a eventi futuri che il mana-
gement si aspetta si verificheranno e azioni che lo stesso
intende intraprendere nel momento in cui esso viene ela-
borato, nonché assunzioni generali relative a eventi futu-

ri e azioni del management che non necessariamente si
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verificheranno, che dipendono sostanzialmente da variabili
non controllabili dal management. Piu in particolare, il Pia-
no Strategico & basato su assunzioni sia di scenario sia di
orientamenti di posizionamento del business; tra le prime
si segnalano, evidentemente, I'evoluzione dei prezzi dell’e-
nergia elettrica, del gas, dei combustibili € delle materie
prime, I'evoluzione della domanda di energia elettrica e gas
nei mercati dove i rispettivi Gruppi operano, I'andamento di
variabili macroeconomiche, nonché I'evoluzione del quadro
regolatorio.

[l Piano Strategico 2019-2021, elaborato sulla base delle
suddette assunzioni include le seguenti stime e dati previ-
sionali, con riferimento agli anni 2019, 2020, 2021 e crescite
medie 2019-2021. Il raggiungimento degli obiettivi € basato
su un insieme di ipotesi di realizzazione di eventi futuri e
di azioni che il Gruppo Enel ritiene di intraprendere, incluse
assunzioni di carattere generale e ipotetico relative a eventi
futuri e azioni che non necessariamente si verificheranno.
Pertanto, i dati previsionali, essendo basati su ipotesi di
eventi futuri e azioni intraprese, o ancora da intraprendere,
dal management, sono caratterizzati da connaturati elemen-
ti di soggettivita e incertezza e, in particolare, dalla rischiosi-
ta che eventi preventivati e azioni dai quali traggono origine
possono non verificarsi ovvero possono verificarsi in misura
e in tempi diversi da quelli prospettati, mentre potrebbero
verificarsi eventi e azioni non prevedibili al tempo della loro
preparazione. Pertanto, gli scostamenti fra valori consuntivi
e valori preventivati potrebbero essere significativi.

Inoltre, i mercati e i business nei quali il Gruppo & presen-
te sono interessati da processi di progressiva e crescente
competizione ed evoluzione, da un punto vista competitivo,
tecnologico e di regolamentazione, con tempistiche diffe-
renti da Paese a Paese. Come risultato di questi processi, il
Gruppo & esposto a una crescente pressione competitiva.
| rischi di business che derivano dalla naturale partecipa-
zione del Gruppo a mercati che presentano queste ca-
ratteristiche, sono stati fronteggiati con una strategia di
integrazione lungo la catena del valore, con una sempre
maggiore spinta all'innovazione tecnologica, alla diversifi-

cazione e all'espansione geografica. In particolare, le azioni
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poste in essere hanno prodotto lo sviluppo di un portafo-
glio clienti sul mercato libero in una logica di integrazione
a valle sui mercati finali, I'ottimizzazione del mix produttivo
migliorando la competitivita degli impianti sulla base di una
leadership di costo, la ricerca di nuovi mercati con forti po-
tenzialita di crescita e lo sviluppo delle fonti rinnovabili con
adeguati piani di investimento in diversi Paesi.

Spesso il Gruppo si trova a operare in mercati regolamen-
tati o regimi regolati e il cambiamento delle regole di fun-
zionamento di tali mercati e regimi, nonché le prescrizioni
e gli obblighi che li caratterizzano, possono influire sull’an-
damento 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
governo e regolazione locali adottando un approccio di
trasparenza, collaborazione e proattivita nell’affrontare e

rimuovere le fonti di instabilita dell’assetto regolatorio.

Rischi legati alle

issioni di CO
emissioni di CO,
L'emissione 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 elettri-
co. Al fine di ridurre i fattori di rischio legati alla normativa in
materia di CO,, il Gruppo svolge un’attivita di presidio dello
sviluppo e dell’attuazione della normativa comunitaria € na-
zionale, 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 pil competitivo,
ma soprattutto migliora le prestazioni ambientali dei propri
impianti incrementandone |'efficienza energetica.
Ulteriori informazioni su questa categoria di rischi sono di-
sponibili nella sezione “Sostenibilita e lotta al cambiamen-
to climatico™.

Rischi di natura
finanziaria

Nell'esercizio della sua attivita Enel € esposta a diversi ri-

schi di natura finanziaria che, se non opportunamente mi-
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tigati, possono direttamente influenzarne il risultato. Essi
includono i rischi di mercato, il rischio di credito e il rischio
di liquidita.

Enel ha adottato un sistema di governance dei rischi finan-
ziari che prevede la presenza di specifici comitati interni,
composti dal top management e presieduti dagli Ammini-
stratori Delegati delle societa interessate, cui spettano le at-
tivita di indirizzo strategico e di supervisione della gestione
dei rischi, nonché la definizione e I'applicazione di specifiche
policy, a livello di Gruppo e di singole Regioni, Paesi e Linee
di Business Globali, 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 e quelle responsabili del
monitoraggio e del controllo dei rischi.

La governance dei rischi finanziari prevede, inoltre, la defi-
nizione di un sistema di limiti operativi, a livello di Gruppo
e di singole Regioni, Paesi e Linee di Business Globali, per
ogni rischio, periodicamente monitorati dalle unita deputa-
te al controllo dei rischi. Il sistema di limiti costituisce per
il Gruppo un supporto alle decisioni finalizzato al raggiungi-
mento degli obiettivi.

Per un maggiore approfondimento sulla gestione dei rischi

finanziari si rimanda alla nota 44 del Bilancio consolidato.

Rischi di mercato

| rischi di mercato ai quali il Gruppo € esposto sono con-
nessi all'oscillazione dei prezzi delle commodity, dei tassi di
cambio e dei tassi di interesse.

Allo scopo di contenere I'esposizione ai rischi di mercato
all'interno dei limiti operativi, Enel si serve anche di contratti
derivati.

Rischio di prezzo commodity
e continuita degli
approvvigionamenti

Enel opera sui mercati energetici e per questa sua attivita &
esposta 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 ricor
so alla contrattualizzazione anticipata sia dell’approvvigiona-
mento dei combustibili sia delle forniture ai clienti finali e
agli operatori del mercato all’'ingrosso.
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Enel si & dotata, inoltre, di una procedura formale che prevede
la misurazione del rischio residuo, la definizione di un limite di
rischio massimo accettabile e la realizzazione di operazioni di
copertura mediante il ricorso a contratti derivati sia sui merca-
ti regolamentati sia sui mercati over the counter (OTC).

Allo scopo di mitigare il rischio di interruzione delle forniture
di combustibili, il Gruppo ha sviluppato una strategia di di-
versificazione delle fonti di approvvigionamento, ricorrendo

a fornitori dislocati in differenti aree geografiche.

Rischio di tasso di cambio

In ragione della diversificazione geografica, dell'accesso ai
mercati internazionali per I'emissione di strumenti di debito
e dell'operativita sulle commodity, le societa del Gruppo
sono esposte al rischio che variazioni dei tassi di cambio tra
la divisa di conto e le altre divise generino variazioni inatte-
se delle grandezze economiche e patrimoniali riportate nei
rispettivi bilanci di esercizio.
Dato I'attuale assetto di Enel, I’'esposizione al rischio di tas-
so di cambio & principalmente legata al dollaro statunitense
e deriva da:
=> flussi di cassa connessi alla compravendita di combusti-
bili ed energia;
=> flussi di cassa relativi a investimenti, a dividendi derivanti
da consociate estere e a flussi relativi alla compravendita
di partecipazioni;
= flussi di cassa connessi a rapporti commerciali;
=> attivita e passivita finanziarie.
Il bilancio consolidato del Gruppo € inoltre soggetto al ri-
schio di tasso di cambio derivante dalla conversione in euro
delle poste relative alle partecipazioni in societa la cui di-
visa di conto & diversa dall’euro (c.d. “rischio traslativo").
La politica di gestione del rischio di tasso di cambio & orien-
tata alla copertura sistematica delle esposizioni alle quali
sono soggette le societa del Gruppo, a eccezione del ri-
schio traslativo.
Appositi processi operativi garantiscono la definizione e I'at-
tuazione di opportune strategie di hedging, che tipicamente
impiegano contratti finanziari derivati stipulati sui mercati
OTC.

Rischio di tasso di interesse

Il Gruppo & esposto al rischio che variazioni del livello dei
tassi di interesse comportino variazioni inattese degli oneri
finanziari netti o del valore di attivita e passivita finanziarie

valutate al fair value.
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L'esposizione al rischio di tasso di interesse deriva princi-
palmente dalla variabilita delle condizioni di finanziamento,
in caso di accensione di un nuovo debito, e dalla variabilita
dei flussi di cassa relativi agli interessi prodotti dalla porzio-
ne di debito a tasso variabile.

La politica di gestione del rischio di tasso di interesse mira
al contenimento degli oneri finanziari e della loro volatilita
mediante |'ottimizzazione del portafoglio di passivita finan-
ziarie del Gruppo e anche attraverso la stipula di contratti

finanziari derivati sui mercati OTC.

Rischio di credito

Le operazioni commerciali, su commodity e di natura finan-
ziaria espongono il Gruppo al rischio di credito, ovvero all'e-
ventualita di un peggioramento del merito creditizio delle
controparti che causa effetti avversi sul valore atteso della
posizione creditoria e, relativamente ai soli crediti commer-
ciali, incremento dei tempi medi di incasso.
Pertanto, I'esposizione al rischio di credito & riconducibile
alle seguenti tipologie di operativita:
=» vendita e distribuzione di energia elettrica e gas nei mer
cati liberi e regolamentati e fornitura di beni e servizi (cre-
diti commerciali);
= attivita di negoziazione che comportano uno scambio fi-
sico o da operazioni su strumenti finanziari (portafoglio
commodity);
=» attivita di negoziazione di strumenti derivati, depositi ban-
cari e piu in generale di strumenti finanziari (portafoglio
finanziario).
La politica di gestione del rischio di credito, derivante da
attivita commerciali, prevede la valutazione preliminare del
merito creditizio delle controparti e I'adozione di strumenti
di mitigazione quali I'acquisizione di garanzie reali o perso-
nali.
Inoltre, il Gruppo pone in essere operazioni di cessione dei
crediti senza rivalsa (pro soluto), che danno luogo all’inte-
grale eliminazione dal bilancio delle corrispondenti attivita
oggetto di cessione.
Con riferimento, infine, all'operativita finanziaria e su com-
modity, la mitigazione del rischio € perseguita attraverso la
diversificazione di portafoglio (prediligendo controparti con
merito creditizio elevato) nonché I'adozione di specifici fra-
mework contrattuali standardizzati che prevedono clausole
di mitigazione del rischio (per esempio netting) ed even-
tualmente lo scambio di cash collateral.
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Rischio di liquidita

Il rischio di liquidita & il rischio che il Gruppo, pur essendo
solvibile, non sia in grado di far fronte tempestivamente ai
propri impegni, o che sia in grado di farlo solo a condizioni
economiche sfavorevoli a causa di situazioni di tensione o
crisi sistemica (per esempio credit crunch, crisi del debito so-
vrano ecc.) o della mutata percezione della sua rischiosita da
parte del mercato.

Tra i fattori che definiscono la rischiosita percepita dal mer-
cato, il merito creditizio, assegnato a Enel dalle agenzie di
rating, riveste un ruolo determinante poiché influenza la sua
possibilita di accedere alle fonti di finanziamento e le relative
condizioni economiche. Un peggioramento di tale merito cre-
ditizio potrebbe, pertanto, costituire una limitazione all'acces-
so al mercato dei capitali /o un incremento del costo delle
fonti di finanziamento, con conseguenti effetti negativi sulla
situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

Nel corso del 2018 la valutazione del profilo di rischio di Enel
attribuita dalle agenzie di rating non ha subito variazioni. Per-
tanto, al termine dell’'esercizio, il rating di Enel & pari a: (i)
“BBB+" con outlook stabile, secondo Standard & Poor’s; (ii)
“BBB+" con outlook stabile, secondo Fitch; e (iii) “Baa2" con
outlook stabile, secondo Moody's. Si ricorda inoltre che nel
febbraio 2019 Fitch ha rivisto in positivo il rating assegnato a
Enel portandolo da “BBB+" ad A-.

La politica di gestione del rischio di liquidita di Enel & finaliz-
zata al mantenimento di disponibilita liquide sufficienti a far
fronte agli impegni attesi per un determinato orizzonte tem-
porale senza far ricorso a ulteriori fonti di finanziamento, non-
ché al mantenimento di una riserva prudenziale di liquidita,
sufficiente a far fronte a eventuali impegni inattesi. Inoltre, al
fine di rispettare gli impegni di medio e lungo termine, Enel
persegue una strategia di gestione dell'indebitamento che
prevede una struttura diversificata delle fonti di finanziamen-
to, cui ricorre per la copertura dei propri fabbisogni finanziari,

e un profilo di scadenze equilibrato.

Rischio Paese

| ricavi del Gruppo Enel sono di fonte estera ormai per cir-
ca il 50% dell'ammontare totale; la forte internazionalizza-
zione del Gruppo — localizzato in varie regioni, tra cui Sud
America, Nord America, Africa e Russia — sottopone Enel
all'obbligo di considerare e valutare il cosiddetto “rischio
Paese”, consistente nei rischi di natura macroeconomica e

finanziaria, regolatori e di mercato, geopolitica e sociale il
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cui verificarsi potrebbe determinare un effetto negativo sia
sui flussi reddituali sia sulla protezione degli asset azienda-
li. Enel, a tal proposito, si & dotata di un modello di valuta-
zione del rischio Paese capace di monitorare puntualmente
la rischiosita dei Paesi all'interno del proprio perimetro. Al
fine di mitigare il rischio Paese il modello supporta i pro-
cessi di allocazione del capitale e di valutazione d'investi-

mento.

Nel 2018 I'economia mondiale & cresciuta di circa il 3%,
in linea con i ritmi del 2017. Gli Stati Uniti e la Cina guidano
I'espansione mondiale, mentre I'Eurozona registra tassi di
crescita piu contenuti. Tuttavia, si intravedono i primi segna-
li di rallentamento e permangono i rischi di natura politica
ed economica. Tra i fattori economici sono da sottolineare
le criticita legate alla sostenibilita dei bilanci fiscali gover
nativi a fronte degli investimenti necessari per aumentare
la produttivita, o alla scarsa diversificazione dei Paesi suda-
mericani, che li rende maggiormente esposti ad andamenti
congiunturali, o ancora al diffondersi di misure protezionisti-
che come opzione per il rilancio delle economie nazionali.

La normalizzazione delle politiche monetarie nei Paesi
avanzati, soprattutto negli Stati Uniti, ha generato forti
pressioni sui mercati emergenti (in particolare quelli strut-
turalmente piu deboli); tra questi si evidenzia un aumento
del rischio in Argentina (riscontrato anche nel rating del Pa-
ese nel modello su entrambe le dimensioni macroecono-
mica e socio-politica), legato al deterioramento delle condi-
zioni economiche (e.g. I'economia & entrata in recessione
nel 2018) e all'incertezza del contesto politico interno. Il
Governo, nel tentativo di rassicurare i mercati e di coprire
i propri bisogni finanziari, ha raggiunto un accordo con il
Fondo Monetario Internazionale (FMI) per un piano di aiuti
di oltre 55 miliardi di dollari statunitensi vincolato all'azzera-
mento del deficit primario entro il 2019 e al conseguimento
di un surplus primario dell’1% nel 2020 (espresso in termini
di PIL). Il rischio principale € legato alla possibilita di prose-
guire il percorso di recupero alla luce delle elezioni politiche

che si terranno nell’ottobre 2019.

In Europa continuano senza significativi progressi le tratta-
tive riguardanti la Brexit, con |'ulteriore rinvio da parte del
Parlamento britannico dell’'approvazione dell’accordo preli-
minare raggiunto tra il primo ministro, Theresa May, e I'U-
nione Europea. Tra le economie europee di interesse per il
Gruppo, I'ltalia ha registrato un aumento del rischio, recepi-
to nelle proiezioni del modello. Infatti, I'incertezza riguardo

la politica fiscale del Governo, le tensioni con I'Unione Eu-
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ropea riguardo agli obiettivi di bilancio e all'incertezza dello
scenario politico interno hanno contribuito, insieme a fattori
congiunturali, al progressivo rallentamento dell'economia
che potrebbe entrare in recessione tecnica nella seconda
meta del 2019.

Rischi legati al
cambiamento climatico

Rischi fisici legati al
cambiamento climatico

| rischi fisici derivanti dal cambiamento climatico possono
essere legati a singoli eventi o a variazioni di lungo termine
nei modelli climatici. Eventi meteorologici estremi e disa-
stri naturali espongono il Gruppo al rischio di danni ad asset
e infrastrutture, con la conseguente possibilita di prolun-
gata indisponibilita degli asset coinvolti. Inoltre, il Gruppo
€ esposto al rischio di impatti sul funzionamento degli as-
set, correlati a cambiamenti climatici graduali (per esem-
pio temperatura dell’aria e dell’acqua, piovosita, ventosita).
Enel & presente nell’intera catena del valore dell’elettricita
(generazione, distribuzione e vendita) e ha un portafoglio di
attivita diversificato, sia in termini di tecnologie di genera-
zione sia in termini di aree geografiche e mercati in cui ope-
ra, mitigando i rischi connessi ai cambiamenti nei modelli
climatici e le relative implicazioni finanziarie complessive.
Inoltre, il Gruppo fa ricorso alle migliori strategie di preven-
zione e protezione, anche con |'obiettivo di ridurre i pos-
sibili impatti sulle comunita e le aree circostanti gli asset:
vengono quindi svolte costanti attivita di monitoraggio e
previsione meteorologica nelle aree in cui si trovano gli as-
set piu esposti. Vengono inoltre condotti numerosi inter-
venti di incremento della resilienza sugli asset piu esposti
agli eventi meteorologici estremi o a disastri naturali. Tutte
le aree del Gruppo sono sottoposte a certificazione 1SO
14001 e attraverso l'applicazione di Sistemi di Gestione
Ambientale (SGA), riconosciuti a livello internazionale, le
potenziali fonti di rischio sono monitorate affinché ogni cri-
ticita possa essere rilevata tempestivamente.

Ulteriori informazioni sui dettagli di questa categoria di ri-
schi sono disponibili nella sezione “Sostenibilita e lotta al

cambiamento climatico”.
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Rischi di transizione legati
al cambiamento climatico

La transizione verso un modello energetico low carbon pud
implicare rischi legati a modifiche normative/regolatorie, po-
litiche, legali, tecnologiche e di mercato associate alla lotta
al cambiamento climatico, con un effetto sul breve, medio e
lungo termine. In questo senso, questioni come i crescen-
ti obblighi di reporting sulle emissioni e altri requisiti lega-
li, 'uso di fonti energetiche a basse emissioni e la ridotta
esposizione ai combustibili fossili, I'incertezza nei segnali
di mercato con potenziali variazioni impreviste dei prezzi
dell’'energia, I'aumento dei prezzi delle materie prime o il
crescente interesse degli stakeholder sul clima, sono i fat-
tori di rischio legati al cambiamento climatico cui Enel puo
essere esposta e che possono potenzialmente influenzare
la performance finanziaria dell’azienda.

[l Gruppo si impegna per un miglioramento continuo delle
attivita esistenti in termini di impatto ambientale, attraver-
so i propri obiettivi di riduzione delle emissioni, in primis
quello di “generazione a zero emissioni” al 2050, e adotta
una strategia mirata alla crescita attraverso lo sviluppo di
tecnologie e servizi low carbon, in linea con gli obiettivi del
COP21.

Inoltre, al fine di mitigare i rischi derivanti dagli aspetti le-
gali e normativi legati ai cambiamenti climatici, il Gruppo
intrattiene con le autorita e gli enti regolatori locali e inter
nazionali rapporti caratterizzati da un approccio trasparente
e collaborativo.

Ulteriori informazioni sui dettagli di questa categoria di ri-
schi sono disponibili nella sezione “Sostenibilita e lotta al

cambiamento climatico”.

Rischi legati ad attacchi
cibernetici (“cyber”)

L'era della digitalizzazione e dell'innovazione tecnologica
implica per le organizzazioni una crescente esposizione agli
attacchi cibernetici, che diventano sempre pitu numerosi e
sofisticati anche in relazione ai cambiamenti del contesto
di riferimento. La complessita organizzativa del Gruppo e
la numerosita degli ambienti da cui & caratterizzata (i dati,
le persone e il mondo industriale) espongono gli asset al
rischio di attacchi. Il Gruppo Enel ha adottato un modello di
gestione di tali rischi che si fonda su una visione “sistemica’/

che si applica sia al settore dell’'Information Technology tra-
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dizionale sia al settore industriale (Operational Technology),
tenendo in considerazione anche il collegamento in rete di
“oggetti” smart (Internet of Things). In particolare, Enel si
€ dotata di una politica, “Cyber Security Framework’ per
indirizzare e gestire le attivita di cyber security, che prevede
il coinvolgimento delle aree di business, il recepimento del-
le indicazioni normative, regolatorie e legali, I'utilizzo delle
migliori tecnologie disponibili, la predisposizione di processi
aziendali ad hoc e la consapevolezza delle persone. |l Fra-
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mework pone a fondamento delle decisioni strategiche e
delle attivita di progettazione un approccio “risk-based” e
un modello di progettazione e sviluppo che vede definite
le opportune misure di sicurezza nell’intero ciclo di vita di
applicazioni, processi e servizi (“cyber security by design”).
Enel ha anche creato un proprio CERT (Cyber Emergency
Readiness Team), attivo, riconosciuto e accreditato dalle
comunita nazionali e internazionali, al fine di indirizzare una

risposta industrializzata alle minacce e agli incidenti cyber.
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Prevedibile evoluzione

della gestione

[l Piano Strategico 2019-2021 del Gruppo, presentato nel
novembre del 2018, si focalizza sulla centralita del modello
di business integrato, in grado di cogliere le opportunita de-
rivanti dalla transizione energetica. La crescita nelle energie
rinnovabili, lo sviluppo e I'automazione della rete di distribu-
zione, le opportunita rappresentate dall’elettrificazione e I'at-
tenzione al cliente rappresentano le linee guida della strate-
gia del Gruppo. In particolare, il Piano Strategico 2019-2021
del Gruppo si focalizza sui temi di seguito elencati.

=> Crescita industriale: si prevede che il Gruppo investa un
totale di 275 miliardi di euro nell’arco di piano, con I'o-
biettivo di generare un incremento cumulato dell’EBITDA
ordinario di 3,2 miliardi di euro, cui contribuira tutta la
gamma degli investimenti nelle tre categorie di Asset
Development, Customers e Asset Management.

- La decarbonizzazione, in particolare, apre la strada alla
creazione di valore, con le rinnovabili che dovrebbero ge-
nerare un incremento cumulato dell’EBITDA di 1 miliardo
di euro tra il 2019 e il 2021; la focalizzazione degli investi-
menti nei mercati in cui Enel ha una presenza integrata
e nelle economie mature consentira al Gruppo di aumen-
tare la redditivita e conseguire gli obiettivi di decarbo-
nizzazione. Nel 2021 si prevede che il 62% dell’energia
generata dal Gruppo Enel sia a zero emissioni, rispetto al
48% stimato nel 2018.

=> Efficienza operativa: confermato I'obiettivo di 1,2 miliardi di
euro di benefici cumulati derivanti da efficienze previsti en-
tro il 2021, principalmente per effetto della digitalizzazione.

- Semplificazione: Enel continuera a incrementare la sua
partecipazione nelle societa controllate, proseguendone
I'integrazione nel Gruppo e razionalizzando il portafoglio
tramite la rotazione degli asset, con un’ottimizzazione ul-
teriore del ritorno complessivo e del profilo di rischio.

=> Capitale umano: rilanciato fino al 2030 I'impegno per |l
raggiungimento degli obiettivi di sviluppo sostenibile
(SDG). Approccio “Shared Value” nei confronti di comu-
nita e persone integrato nei processi di core business
del Gruppo; introduzione di target aggiuntivi specifici per
SDG 9 (Industria, Innovazione e Infrastrutture) e 11 (Citta

e comunita sostenibili).
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= Miglioramento del rendimento del capitale investito a
sostegno della crescita del dividendo: si prevede che in-
vestimenti piU orientati verso attivita a maggiore rendi-
mento, efficienze e attenzione all’ottimizzazione del por
tafoglio possano creare valore per un totale di 400 punti
base su un WACC del 6,2% nel 2021, con un aumento di
oltre una volta e mezzo rispetto al 2018.

= Remunerazione degli azionisti: confermato un dividendo
del 70% calcolato sull'utile netto ordinario del Gruppo dal
2019 in poi, con una crescita annuale ponderata (Com-
pound Average Growth Rate, CAGR) del dividendo impli-
cito per azione (Dividend Per Share, DPS) di circa +12%;
per la prima volta esteso ai prossimi tre anni il DPS mini-
mo, con un CAGR di circa +9%.

Nel 2019 sono previsti:

=> 'accelerazione degli investimenti come contributo alla
crescita industriale nelle energie rinnovabili, in particolare
in Nord America, con investimenti globali in aumento di
pit del 35% rispetto al 2018 e la prosecuzione degli inve-
stimenti nelle reti, in particolare in Italia e Sud America;

- progressi significativi nell’efficienza operativa, supporta-
ti dalla digitalizzazione su tutti i nostri business, con un
target di efficienze cumulate pari a 1,2 miliardi di euro
al 2021,

= una sempre maggiore attenzione al cliente su scala glo-
bale e |'accelerazione delle attivita di Enel X nei business
della mobilita elettrica e del demand response;

=> ulteriori progressi nella semplificazione del Gruppo e ge-
stione attiva del portafoglio, col fine di ottimizzarne il pro-
filo complessivo di rischio e rendimento.

La strategia del Gruppo Enel, inoltre, & volta ad assicurare

una capacita di resilienza, mitigazione e adattamento ri-

spetto all'evoluzione del contesto esterno, con particolare
riferimento al cambiamento climatico, grazie a un modello

di business e un posizionamento di leadership allineati con

I’Accordo di Parigi (COP21). A tal riguardo, nella sezione “So-

stenibilita e lotta al cambiamento climatico”, € stata inserita

una disamina dei principali rischi e opportunita legati al cam-
biamento climatico, delle azioni di mitigazione e adattamen-

to messe in campo e degli obiettivi e metriche rilevanti.
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| progressi raggiunti per ciascuno dei fattori abilitanti e dei  Inoltre, sulla base degli elementi chiave sopra esposti, qui
principi fondamentali del Piano Strategico ci consentono  di seguito si ricordano gli obiettivi economico-finanziari su

di confermare gli obiettivi economico-finanziari per il 2019.  cui si basa il Piano Strategico 2019-2021 del Gruppo.

Obiettivi finanziari

CAGR (%)

2018 2019 2020 2021 2018-2021

EBITDA ordinario (Emld) ~16,2 ~17,4 ~18,5 ~19,4 ~+6%
Utile netto ordinario (€mld) ~4,1 ~4,8 ~5,4 ~5,6 ~+11%
Pay-out ratio 70% 70% 70% 70% -
DPS implicito (€/azione) 0,28 0,33 0,37 0,39 ~+12%
Dividendo minimo per azione (€) 0,28 0,32 0,34 0,36 ~+9%
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Altre
informazioni

Societa controllate estere extra UE

Si attesta che alla data di approvazione da parte del Consi-
glio di Amministrazione del Bilancio di Enel SpA relativo all'e-
sercizio 2018 — vale a dire al 21 marzo 2019 — sussistono
nell'ambito del Gruppo Enel le “condizioni per la quotazione
delle azioni di societa controllanti societa costituite e regola-
te dalla legge di Stati non appartenenti all’'Unione Europea”
(le “Societa controllate estere extra UE") dettate dall'art. 15
del Regolamento Mercati approvato con delibera CONSOB
n. 20249 del 28 dicembre 2017 (il “Regolamento Mercati”).
In particolare, si segnala al riguardo che:
=> in applicazione dei parametri di significativa rilevanza ai fini
del consolidamento previsti nell’art. 15, comma 2, del Re-
golamento Mercati, sono state individuate nell'ambito del
Gruppo Enel 25 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 2017
Trattasi, in particolare, delle seguenti societa: 1) Enel Distri-
buicao Rio SA (societa brasiliana del perimetro Enel Améri-
cas); 2) Enel Distribuicdo Goids SA (societa brasiliana del
perimetro Enel Américas); 3) Codensa SA ESP (societa co-
lombiana del perimetro Enel Américas); 4) Enel Distribuigao
Ceard SA (societa brasiliana del perimetro Enel Américas);
5) Emgesa SA ESP (societa colombiana del perimetro Enel
Américas); 6) Empresa Distribuidora Sur - Edesur SA (socie-
ta argentina del perimetro Enel Américas); 7) Enel Américas
SA (societa cilena direttamente controllata da Enel SpA); 8)
Enel Brasil SA (societa brasiliana del perimetro Enel Améri-
cas); 9) Enel Chile SA (societa cilena direttamente control-
lata da Enel SpA); 10) Enel Distribucion Chile SA (societa
cilena del perimetro Enel Chile); 11) Enel Distribucién Perd
SAA (societa peruviana del perimetro Enel Américas); 12)
Enel Generacion Chile SA (societa cilena del perimetro Enel
Chile); 13) Enel Generacién Pert SAA (societa peruviana del
perimetro Enel Américas); 14) Enel Green Power Brasil Par
ticipagOes Ltda (societa brasiliana del perimetro Enel Green
Power); 15) Enel Green Power Chile Ltda (societa cilena del
perimetro Enel Green Power); 16) Enel Green Power del Sur
SpA (societa cilena del perimetro Enel Green Power); 17)

Enel Green Power Latin America SA (societa fusa per incor

158 Relazione finanziaria annuale 2018

porazione in Enel Chile SA dal 2 aprile 2018); 18) Enel Green
Power North America Inc. (societa statunitense del peri-
metro Enel Green Power); 19) Enel Green Power RSA (Pty)
Ltd (societa sudafricana del perimetro Enel Green Power);
20) Enel Kansas LLC (societa statunitense del perimetro
Enel Green Power); 21) Enel Peru SAC (societa peruviana
del perimetro Enel Américas); 22) Enel Russia PJSC (socie-
ta russa direttamente controllata da Enel SpA); 23) Enel X
North America Inc. (societa statunitense del perimetro Enel
X); 24) Gas Atacama Chile SA (societa cilena del perimetro
Enel Chile); 25) Geotérmica del Norte SA (societa cilena del
perimetro Enel Chile);

- lo Stato patrimoniale e il Conto economico di tutte le socie-
ta sopra indicate, quali inseriti nel reporting package utiliz-
zato ai fini della redazione del Bilancio consolidato del Grup-
po Enel per I'esercizio 2018, verranno messi a disposizione
del pubblico da parte di Enel SpA (secondo quanto previsto
dall'art. 15, comma 1, lett. a) del Regolamento Mercati) al-
meno 15 giorni prima della data prevista per lo svolgimento
dellAssemblea ordinaria annuale — che verra convocata per
I'approvazione del Bilancio di esercizio 2018 di Enel SpA -
contestualmente ai prospetti riepilogativi dei dati essenziali
dell’ultimo bilancio della generalita delle societa controllate
e collegate (ai sensi di quanto al riguardo disposto dall'art.
77 comma 2 bis, del Regolamento Emittenti approvato con
delibera CONSOB n. 11971 del 14 maggio 1999);

= 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 CON-
SOB, in versione aggiornata, ove da parte di quest'ultima
fosse avanzata specifica richiesta di esibizione a fini di
vigilanza (secondo quanto previsto dall'art. 15, comma
1, lett. b) del Regolamento Mercati);

-> & stato verificato da parte di Enel SpA che tutte le societa
sopra indicate:

- forniscono al revisore della Capogruppo Enel SpA le in-
formazioni necessarie al revisore medesimo per condur
re I'attivita di controllo dei conti annuali e infra-annuali

della stessa Enel SpA (secondo quanto previsto dall’art.
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15, comma 1, lett. c)-i), del Regolamento Mercati);

- dispongono di un sistema amministrativo-contabile
idoneo a far pervenire regolarmente alla direzione e al
revisore della Capogruppo Enel SpA i dati economici,

Approvazione del Bilancio

LAssemblea per I'approvazione del Bilancio, cosi come pre-
visto dall’art. 9.2 dello Statuto di Enel SpA, € convocata en-
tro 180 giorni dalla chiusura dell’esercizio sociale.

Lutilizzo di tale termine rispetto a quello ordinario di 120

patrimoniali e finanziari necessari per la redazione del
Bilancio consolidato del Gruppo Enel (secondo quanto
previsto dall’art. 15, comma 1, lett. ¢)-ii), del Regola-
mento Mercati).

giorni dalla chiusura dell’'esercizio sociale, consentito
dall’art. 2364, comma 2, del codice civile, &€ motivato dalla
circostanza che la Societa € tenuta alla redazione del Bilan-

cio consolidato.

Informativa sugli strumenti finanziari

Con riferimento all'informativa sugli strumenti finanziari ri-
chiesta dall'art. 2428, comma 2, n. 6 bis del codice civile, si

rinvia a quanto illustrato nelle note 31 “Strumenti finanziari’

32 "Risk management’ 33 “Derivati ed hedge accounting”
e 34 "Fair value measurement” del Bilancio di esercizio di
Enel SpA.

Operazioni con parti correlate

Per quanto attiene all'informativa sulle parti correlate e il
dettaglio dei rapporti patrimoniali ed economici con parti

Azioni proprie

correlate, si rinvia a quanto illustrato nella specifica nota 35
del Bilancio di esercizio di Enel SpA.

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 Societa non ha posto in essere operazioni atipiche e/o
inusuali nel corso dell’esercizio 2018.

A tal proposito, sono definite come tali le operazioni che per
significativita/rilevanza, natura delle controparti, oggetto della

transazione, modalita di determinazione del prezzo di trasfe-
rimento e tempistica dell'accadimento possono dar luogo a
dubbi sulla correttezza e/o completezza dell'informazione,
sul conflitto di interesse, sulla salvaguardia del patrimonio
aziendale, 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

52 del Bilancio consolidato.
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Il modello di business sostenibile

In un contesto in continuo e veloce cambiamento, che
espone il settore energetico a nuovi rischi e offre nuove
opportunita, il modello di business sostenibile di Enel va-
lorizza le sinergie tra le diverse aree di business e il mondo
esterno, al fine di trovare soluzioni per ridurre |'impatto
ambientale, soddisfare le esigenze delle comunita locali e
migliorare la sicurezza dei dipendenti e dei fornitori. La co-
noscenza del contesto in cui Enel opera e I'ascolto attivo
di tutti gli interlocutori permettono di creare valore soste-
nibile nel lungo periodo coniugando crescita economica e
sociale. Un approccio strategico e operativo che si fonda
sul concetto di apertura, Open Power, dove sostenibilita e
innovazione sono un binomio imprescindibile.

A cornice vi sono i principi di etica, trasparenza, anticorru-
zione, rispetto dei diritti umani e tutela della salute e della
sicurezza, che da sempre caratterizzano il modo di operare
di Enel e che trovano riferimento in policy e criteri di con-
dotta validi per tutto il Gruppo.

Il modello che promuove lo sviluppo sostenibile € piena-
mente in linea con le indicazioni del Global Compact delle
Nazioni Unite, di cui Enel € membro attivo dal 2004, che
ribadiscono I'importanza di una sempre maggiore integra-
zione della sostenibilita nelle scelte strategiche aziendali.
Dal 1° giugno 2015 I’Amministratore Delegato di Enel &
membro del Consiglio di Amministrazione del Global Com-
pact delle Nazioni Unite.

Elemento chiave di questo approccio & I'adozione degli
indicatori di sostenibilita ESG (ambientali, sociali e di go-
vernance) all'interno di tutta la catena del valore, non solo
per dare conto dei risultati raggiunti, ma soprattutto per
anticipare le decisioni e sviluppare un atteggiamento pro-
attivo, in linea con gli Obiettivi di Sviluppo Sostenibile al
2030 (SDG) delle Nazioni Unite.

Limpegno di Enel nei Sustainable Development Goals delle
Nazioni Unite

Sin dal 2015 Enel si & impegnata a contribuire al raggiungimento degli Obiettivi di Sviluppo Sostenibile (SDG) lanciati

dall’Organizzazione delle Nazioni Unite (ONU). Tramite gli SDG le Nazioni Unite invitano le aziende a utilizzare la cre-

ativita e l'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.

Enel contribuisce attraverso la propria strategia al raggiungimento di tuttii 17 SDG, e ha rilanciato al 2030 i precedenti

target assunti su quattro obiettivi’:

= SDG 7 - assicurare l'accesso a un'energia economica, affidabile, sostenibile e moderna, inclusa la promozione
di servizi di efficienza energetica, di cui beneficeranno 10 milioni di persone entro il 2030. Nel periodo 2015-2018
sono stati raggiunti 6,2 milioni di beneficiari nell’intero perimetro di Gruppo, di cui 3,3 milioni in Africa, Asia e Sud
America.

= SDG 4 - sostenere progetti per un’istruzione di qualita, equa e inclusiva per 2,5 milioni di persone entro il 2030. Nel
periodo 2015-2018 e stato raggiunto circa 1 milione di beneficiari.

= SDG 8 - promuovere una crescita economica, duratura inclusiva e sostenibile per 8 milioni di persone al 2030. Nel
periodo 2015-2018 sono stati raggiunti circa 1,8 milioni di beneficiari.

= SDG 13- mettere in campo azioni mirate per il raggiungimento della decarbonizzazione entro il 2050. A dicembre 2018
le emissioni specifiche di CO, sono state pari a 0,369 kg/kWheq e il nuovo target al 2030 e pari a 0,23 kg COZ/kWheq.

Il Gruppo ha inoltre aggiunto il seguente impegno su due ulteriori SDG:

= SDG 9 e 11 - promuovere lo sviluppo di infrastrutture di qualita, affidabili, sostenibili e resilienti e di citta sostenibili, at-
traverso il raggiungimento di circa 47 milioni di clienti dotati di smart meter e di 455.000 punti di ricarica per la mobilita
elettrica, pubblici e privati, al 2021, e un investimento in digitalizzazione pari a 5,4 miliardi di euro nel periodo 2019-2021.

7 Il numero dei beneficiari considera le attivita e i progetti svolti in tutte le aree in cui il Gruppo opera (comprese le societa consolidate con metodo equity, le
fondazioni e le onlus del Gruppo, e le societa per le quali & stato applicato il meccanismo di BSO - “Build, Sell and Operate”).
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Le informazioni non finanziarie sono sempre piu oggetto di
analisi da parte degli investitori e del mercato finanziario,
che guardano alla capacita di un‘azienda di costruire piani
industriali sostenibili nel tempo che si traducano in azioni
concrete misurabili e risultati economici migliori.

| fondi di investimento socialmente responsabili continua-
no a crescere anche nel 2018. Sono presenti nel capitale
Enel 169 Investitori Socialmente Responsabili - SRI (160
nel 2017) che detengono il 10,5% del totale delle azioni
in circolazione di Enel (8,6% nel 2017), pari al 13,7% del
flottante (11,3% nel 2017). In valore assoluto, le azioni de-

tenute dagli investitori SRI sono aumentate del 21,2%.

Analisi delle priorita e
definizione degli obiettivi
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 I'analisi delle priorita (c.d. "mate-
riality analysis”), basandosi sulle linee guida dei piu diffusi
standard internazionali, come il Global Reporting Initiative
(GRI). Lobiettivo & quello di mappare e valutare la priorita
delle tematiche di interesse per gli stakeholder, incrocian-
dole 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 |'azienda, e viene considerata la priorita da loro attribu-
ita alle varie tematiche nelle numerose iniziative di coinvol-
gimento. Queste informazioni vengono poi incrociate con
la valutazione dei temi su cui Enel prevede di focalizzare i
propri 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
verificare il grado di ‘allineamento’ o ‘disallineamento’ tra
aspettative esterne e rilevanza interna.

L'analisi, condotta a un sempre maggior livello di dettaglio in
termini sia di tematiche sia di perimetro geografico, consen-
te di individuare le priorita di azienda e stakeholder sia per
I'intero Gruppo sia per ogni singolo Paese. 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 approfon-
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dire nella Relazione finanziaria annuale al fine di fornire una
rendicontazione integrata delle performance. In particolare,
dall'analisi specifica su tale categoria di stakeholder sono
emersi come prioritari i seguenti temi: decarbonizzazione
del mix energetico; nuove tecnologie, servizi e digitalizza-
zione; gestione e compliance ambientale; governance soli-
da e condotta trasparente; efficienza operativa.
Sulla base dei risultati dell’analisi delle prioritad vengono poi
definiti i focus per il reporting e vengono fissati gli obiettivi
inclusi nel Piano Strategico 2019-2021, al cui raggiungimen-
to contribuiscono attivita e progetti afferenti a diverse Fun-
zioni e Linee di Business del Gruppo dettagliate nel Piano di
Sostenibilita 2019-2021.
Enel, in relazione al proprio piano strategico ha identificato
tra i rischi emergenti piu significativi:
=> attacchi cibernetici (“cyber risk”): I'era della digitalizzazio-
ne e dell'innovazione tecnologica implica per le organiz-
zazioni una crescente esposizione agli attacchi ciberneti-
ci, che diventano sempre pil numerosi e sofisticati anche
in relazione ai cambiamenti del contesto di riferimento. |l
Gruppo sta attualmente portando avanti un importante
processo di digitalizzazione che si intensifichera nei pros-
simi anni, risultando di conseguenza sempre piu esposto
a tali rischi. La complessita organizzativa del Gruppo € la
numerosita degli ambienti da cui & caratterizzata (i dati,
le persone e il mondo industriale) espongono gli asset al
rischio di attacchi, che rappresentano una seria minaccia
non solo per i dati, ma anche per la continuita del servizio
e per i sistemi automatici degli impianti di generazione
e delle reti di distribuzione. Il Gruppo Enel ha adottato
un modello di gestione di tali rischi che si fonda su una
visione “sistemica’ che si applica sia al settore dell’Infor-
mation Technology tradizionale sia al settore industriale
(Operational Technology), tenendo in considerazione an-
che il collegamento in rete di “oggetti” smart (Internet of
Things);
=> eventi meteorologici estremi e disastri naturali: le previ-
sioni in merito alla frequenza e all'intensita di tali even-
ti indicano un netto incremento, secondo le analisi e le
proiezioni della comunita scientifica, e cid determina per
il Gruppo un aumento del rischio nel medio e lungo termi-
ne. Tale rischio ¢ identificato anche tra i rischi emergenti
nelle raccomandazioni della Task force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD) del Financial Stability Board.
Il crescente indirizzo verso le tecnologie rinnovabili espo-
ne gli impianti di generazione a una maggiore vulnerabi-
lita, per cui & prevedibile un aumento dell'impatto degli

eventi estremi. Limpatto sul business di tali fenomeni &
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legato al rischio di danni su asset e infrastrutture e alla
conseguente prolungata indisponibilita di tali asset. Al
fine di mitigare tali rischi, il Gruppo fa ricorso alle migliori
strategie di prevenzione e protezione, anche con I'obietti-
vo di ridurre i possibili impatti sulle comunita e le aree cir-
costanti gli asset: vengono quindi svolte costanti attivita
di monitoraggio e previsione meteorologica nelle aree in
cui si trovano gli asset piu esposti. Vengono inoltre con-
dotti numerosi interventi di incremento della resilienza su
tali asset, maggiormente esposti agli eventi meteorolo-
gici estremi o a disastri naturali. Tutte le aree del Gruppo
sono sottoposte a certificazione ISO 14001 e attraverso
I'applicazione di Sistemi di Gestione Ambientale (SGA),
riconosciuti a livello internazionale, le potenziali fonti di
rischio sono monitorate affinché ogni criticita possa es-

sere rilevata tempestivamente.

Gestione e reporting
delle informazioni non
finanziarie

Enel siimpegna costantemente a gestire e misurare la pro-
pria performance di sostenibilita, dotandosi e sviluppando
strumenti che garantiscano un sistema codificato e integra-
to di attivita, informazioni e dati omogenei, aggiornati co-
stantemente in base all’evoluzione del perimetro di attivita
e degli standard di riferimento, promuovendo la condivisio-
ne delle migliori pratiche ed esperienze.

Il Gruppo, in attuazione della normativa comunitaria (diret-
tiva 2014/97/UE) e nazionale (decreto legislativo n. 254 del
2016) che ha introdotto I'obbligo di rendicontazione delle
informazioni non finanziarie per gli enti di interesse pub-
blico, ha redatto a partire dall'esercizio finanziario 2017 la

"Dichiarazione consolidata di carattere non finanziario” che

copre gli ambiti previsti dal decreto stesso e si affianca dal-
lo scorso anno al Bilancio di Sostenibilita di Gruppo. Inol-
tre, in ottemperanza alla Legge di bilancio 2019, a partire
dall'esercizio finanziario 2018 & stata inserita, insieme alla
descrizione dei principali rischi associati agli ambiti previsti
dal decreto, anche la relativa modalita di gestione.

Il processo di rendicontazione avviene attraverso la raccolta
e I'elaborazione di specifici indicatori chiave di performance
di sostenibilita economica, ambientale e sociale, secondo
quanto previsto dallo standard internazionale di rendicon-
tazione composto dai GRI Standards e sue integrazioni
(Electric Utilities Sector Disclosures), nonché dai principi di
Accountability e del Global Compact delle Nazioni Unite.

| progetti, le attivita, le performance e i principali risultati
— compreso I'avanzamento sugli SDG in linea con le indica-
zioni contenute nel “Business Reporting on the SDGs: An
Analysis of the Goals and Targets’, la linea guida sviluppata
dal Global Compact delle Nazioni Unite in collaborazione
con il GRI — sono riportati nel Bilancio di Sostenibilita di
Enel, la cui completezza e attendibilita sono verificate da
un'accreditata societa di revisione esterna, dal Comitato
Controllo e Rischi e dal Comitato per la Corporate Gover
nance e la Sostenibilita. | documenti redatti vengono appro-
vati dal Consiglio di Amministrazione di Enel SpA e presen-

tati in Assemblea degli azionisti.

Il Gruppo &, infine, presente nei principali indici di sosteni-
bilita, quali il Dow Jones Sustainability Index World; il FTSE-
4Good; il CDP (Carbon Disclosure Project) Climate e il CDP
(Carbon Disclosure Project) Water; lo STOXX Global ESG
Leaders; I'Euronext Vigeo-Eiris; 'OEKOM Prime Rating; i
Thomson Reuters/S-Network ESG Best Practices Indices;
il Thomson Reuters Diversity & Inclusion Index; I'Equileaps
Top 200 ranking; e I'ECPI.

Valori e pilastri dell’etica aziendale

Alla base delle proprie attivita il Gruppo Enel dispone di
un solido sistema etico, dinamico e costantemente orien-
tato a recepire le migliori pratiche a livello nazionale e in-
ternazionale, che tutte le persone che lavorano in Enel e
per Enel devono rispettare e applicare nella loro attivita
quotidiana. Un sistema che si fonda su specifici Complian-

ce Program tra cui: Codice Etico, la Policy Diritti Umani, il
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Piano "Tolleranza Zero contro la Corruzione”, I'Enel Global
Compliance Program, il Modello di organizzazione e ge-
stione ex decreto legislativo n. 231/2001 e gli altri modelli
di compliance nazionali eventualmente adottati dalle so-

cieta del Gruppo in conformita alla normativa locale.
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Codice Etico

Fin dal 2002 Enel ha adottato il Codice Etico, che espri-
me gli impegni e le responsabilita etiche nella conduzio-
ne degli affari, regolando e uniformando i comportamenti
aziendali su standard improntati alla massima trasparenza
e correttezza verso tutti gli stakeholder.

Il Codice Etico ha validita sia in Italia sia all'estero, pur in

considerazione della diversita culturale, sociale ed econo-

mica dei vari Paesi in cui il Gruppo opera. Enel richiede,
inoltre, a tutte le imprese collegate o partecipate e ai prin-
cipali fornitori e partner di adottare una condotta in linea
con i principi generali del Codice.

Ogni violazione o sospetto di violazione degli Enel Com-
pliance Program pud essere segnalato, anche in forma
anonima, tramite un’unica piattaforma a livello di Gruppo
("Ethics Point”).

Altri indici
N.

2018 2017 2018-2017
Violazioni accertate del Codice Etico " 30 31 (1) -3,2%

(1) Nel corso del 2018 si e conclusa |'analisi delle segnalazioni ricevute nel 2017, per tale ragione il numero delle violazioni accertate relativo all’anno 2017 &

stato riclassificato da 27 a 31.

Modello di organizzazione
e gestione ex decreto
legislativo n. 231/2001

Il decreto legislativo 8 giugno 2001, n. 231, ha introdotto
nell'ordinamento giuridico italiano un regime di respon-
sabilita amministrativa (ma di fatto penale) a carico delle
societa, per alcune tipologie di reati commessi dai rela-
tivi amministratori, dirigenti o dipendenti nell'interesse o
a vantaggio delle societa stesse. Enel, per prima in ltalia,
si & dotata di un Modello di organizzazione e gestione ri-
spondente ai requisiti del decreto legislativo n. 231/2001
(Modello 231) gia nel 2002.

Enel Global Compliance
Program (“EGCP"”)

A settembre 2016 Enel ha approvato il Global Compliance
Program, rivolto alle societa estere del Gruppo, che si qua-
lifica come uno strumento di governance volto a rafforzare
I'impegno etico e professionale del Gruppo nel prevenire la
commissione all’'estero di illeciti da cui possa derivare respon-
sabilita penale d'impresa e i connessi rischi reputazionali.

La tipologia di fattispecie trattata nell'Enel Global Compliance
Program - cui si associa la previsione di standard compor-
tamentali e di aree da monitorare in funzione preventiva — si
basa su condotte illecite generalmente considerate tali nella

maggior parte dei Paesi, quali per esempio i reati di corruzio-
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ne, delitti contro la pubblica amministrazione, falso in bilancio,
riciclaggio, reati commessi in violazione delle norme sulla si-

curezza sul lavoro, reati ambientali ecc.

Piano “Tolleranza Zero
contro la Corruzione”
e sistema di gestione
anticorruzione

In osservanza del decimo principio del Global Compact,
in base al quale “le imprese si impegnano a contrastare
la corruzione in ogni sua forma, incluse l'estorsione e le
tangenti”, Enel intende perseguire il proprio impegno nella
lotta alla corruzione. Per questo & stato adottato nel 2006 il
Piano "“Tolleranza Zero contro la Corruzione” (il c.d. “Piano
TZC"), confermando I'impegno del Gruppo, gia descritto
nel Codice Etico e nel Modello 231, ad assicurare condizio-
ni di correttezza e trasparenza nella conduzione degli affari
e delle attivita aziendali, a tutela della propria posizione e
immagine, del lavoro dei propri dipendenti, delle aspettati-
ve dei propri azionisti e di tutti gli altri stakeholder. A valle
dell'ottenimento della certificazione anticorruzione ex ISO
37001 da parte di Enel SpA nel 2017, confermata nel corso
del 2018, Enel sta proseguendo la progressiva estensione
dell'attivita di certificazione nelle principali societa control-

late del Gruppo, italiane ed estere.
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Politica sui Diritti Umani

Ai fini di dare applicazione alle linee guida delle Nazioni
Unite su Business e Diritti Umani, nel 2013 il Consiglio di
Amministrazione di Enel SpA ha approvato la Policy sui
Diritti Umani, che successivamente & stata approvata da
tutte le societa controllate del Gruppo. La policy esprime
gli impegni e le responsabilita nei confronti dei diritti uma-

ni, assunti dai collaboratori di Enel SpA e delle societa da

essa controllate, siano essi amministratori o dipendenti in
ogni accezione di tali imprese. Con questo impegno for-
male Enel si fa esplicitamente promotrice del rispetto di
tali diritti da parte di appaltatori, fornitori e partner com-
merciali nell’'ambito dei suoi rapporti d'affari. Nel 2018 &
stata avviata I'esecuzione dei piani d'azione, elaborati al
termine della due diligence sul sistema di gestione effet-

tuata nel corso del 2017.

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, finanziato-
ri, dipendenti e Stato.

2018 2017
Ricavi 75.672 74.639
Proventi/(Oneri) netti da rischio commodity 483 578
Costi esterni 53.881 53.680
Valore aggiunto globale lordo continuing operations 22.274 21.537
Valore aggiunto lordo discontinued operations - -
Valore aggiunto globale lordo 22.274 21.537

distribuito a:
Azionisti 2.765 1.983
Finanziatori 2.493 2.495
Dipendenti 4.581 4.504
Stato 3.168 3.273
Sistema impresa " 9.266 9.282

(1) Per una migliore rappresentazione €& stato modificato il dato comparativo 2017 per tenere conto dei dividendi effettivamente pagati. In precedenza si

riportavano anche quelli deliberati ma non pagati.
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Limpegno di Enel nella disclosure in materia

di cambiamento climatico

| macro trend gobali come la decarbonizzazione, I'elettrifi-
cazione, |'urbanizzazione e la digitalizzazione stanno ridise-
gnando il mondo dell’energia verso un nuovo ecosistema
che sta progressivamente trasformando il tradizionale
modello di business delle utility.

E quindi necessario promuovere la lotta contro il cambia-
mento climatico, una delle principali sfide che la societa deve
affrontare, mirando al raggiungimento di un'economia globale
low carbon. Come affermato dal World Economic Forum nel
suo Global Risk Report 2019, il cambiamento climatico € at-
tualmente il rischio piu significativo per la societa, con un im-
patto diretto sulle performance a lungo termine delle aziende.
Pertanto, la lotta ai cambiamenti climatici e la protezione
dell’ambiente sono tra le responsabilita di una grande
azienda globale del settore energetico come Enel, che
mira al raggiungimento della completa decarbonizza-
zione della produzione di energia elettrica entro il 2050,
contribuendo al raggiungimento dell’'SDG 13 delle Na-
zioni Unite, e che si impegna nello sviluppo di un modello
di business allineato con gli obiettivi dellAccordo di Parigi
(COP21) per mantenere I'aumento della temperatura media
globale ben al di sotto dei 2 °C rispetto ai livelli preindustriali
e continuare gli sforzi per limitare tale aumento della tempe-
ratura a 1,5 °C. Una strategia basata su una visione di lungo
periodo che si traduce in obiettivi concreti. Oltre alle azioni
che fanno leva sul mix di generazione, Enel ¢ attiva nell’in-
novazione, digitalizzazione, mobilita elettrica ed efficienza
energetica. In questo scenario, I'impegno di Enel sull’eco-
nomia circolare, che coniuga innovazione, competitivita e so-
stenibilita ambientale, coinvolge tutte le attivita del Gruppo
su questi obiettivi.

Inoltre, Enel siimpegna a promuovere la trasparenza sul-
la disclosure relativa al cambiamento climatico, anche
al fine di dimostrare ai propri stakeholder la rigorosita e la
determinazione della propria ambizione nell'affrontare il cam-
biamento climatico. Pertanto, Enel si & impegnata pubbli-
camente ad adottare le raccomandazioni dellaTask force
on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) del Fi-
nancial Stability Board, che ha pubblicato nel giugno 2017
specifiche indicazioni sul reporting volontario degli impatti
finanziari legati ai rischi climatici.

Di conseguenza, nell’ambito del percorso di implementazio-
ne delle linee guida, Enel ha aggiornato le informazioni

sulla gestione delle questioni relative al cambiamento
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climatico. Questa sezione ¢ stata quindi strutturata secondo

le quattro aree tematiche proposte dalla TCFD, che rappre-

sentano gli elementi fondamentali di come le organizzazioni
operano:

= Governance - Descrizione del ruolo del sistema di corpo-
rate governance di Enel in merito alle questioni climatiche
e del ruolo del management nella valutazione e gestione
di tali tematiche;

-> Strategia - lllustrazione dei principali rischi e opportunita
legati al cambiamento climatico individuati per il breve,
medio e lungo termine, dei differenti scenari fisici e di
transizione considerati e della strategia aziendale sviluppa-
ta come risposta dell’azienda per mitigare i rischi stessi e
adattarvisi e per massimizzarne le opportunita;

=> Rischi - Descrizione del processo di identificazione, valu-
tazione e gestione dei rischi e delle opportunita legati al
cambiamento climatico adottato dal Gruppo (questo ap-
profondimento €& da leggersi a complemento del capitolo
sui principali rischi e incertezze);

= Metriche e obiettivi - Principali metriche legate al cambia-
mento climatico utilizzate da Enel, comprese le emissioni
di gas serra, altri indicatori operativi € metriche finanziarie,
nonché i principali obiettivi fissati per promuovere un mo-

dello di business low carbon.

Governance

Enel riveste un ruolo da protagonista nell’'ambito della tran-
sizione energetica, con un modello di business focalizzato
sulla riduzione dell'impatto dei cambiamenti climatici. In
quest'ottica, Enel si impegna a promuovere un modello
energetico sostenibile che mira alla completa decarbonizza-
zione e digitalizzazione, potenziando |'elettrificazione della
domanda di energia per promuovere la crescita di un'eco-
nomia low carbon. Il modello organizzativo e di corporate
governance di Enel definisce specifici compiti e responsa-
bilita in capo ai principali organi di governance all'interno
dell'azienda, garantendo che i rischi e le opportunita relativi
al cambiamento climatico siano opportunamente tenuti in
considerazione in tutti i processi decisionali aziendali rile-

vanti.
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Competenze degli organi
societari in materia
di cambiamento climatico

Consiglio di Amministrazione (CdA) - Il Consiglio di
Amministrazione di Enel SpA & responsabile dell’esame e
dell'approvazione della strategia aziendale, inclusi il budget
annuale e il piano industriale del Gruppo, che incorporano
i principali obiettivi e le azioni che la Societa ha intenzio-
ne di intraprendere per guidare la transizione energetica e
fronteggiare il cambiamento climatico. Inoltre, il Consiglio
di Amministrazione svolge un ruolo di indirizzo e fornisce
una guida e una valutazione sull’adeguatezza del sistema
di controllo interno e di gestione dei rischi (c.d. “SCIGR"),
definendo la natura e il livello di rischio compatibile con gli
obiettivi strategici della Societa e del Gruppo. Lo SCIGR &
costituito dall'insieme delle regole, delle procedure e delle
strutture organizzative volte a consentire |'identificazione,
la misurazione, la gestione e il monitoraggio dei principali
rischi afferenti alla Societa e alle sue controllate. Tali rischi
includono quelli che potrebbero avere rilievo nell’ottica del-
la sostenibilita nel medio-lungo termine, tra cui i rischi lega-
ti al cambiamento climatico. Nel 2018 il Consiglio di Ammi-
nistrazione ha affrontato questioni legate al clima, riflesse
nelle strategie e nelle operazioni aziendali e di sostenibilita,
in 8 dei 18 incontri svolti.

Sul tema del cambiamento climatico il Consiglio di Ammi-

nistrazione & supportato principalmente da due Comitati di

Amministratori:

- Comitato per la Corporate Governance e la Sosteni-
bilita - Ha il compito di assistere il Consiglio di Ammini-
strazione nella valutazione e nelle decisioni relative, tra
I'altro, alle tematiche di sostenibilita, comprese eventuali
questioni climatiche rilevanti connesse alle attivita della
Societa e alle dinamiche di interazione di quest'ultima
con tutti gli stakeholder. Il Comitato esamina le linee gui-
da del Piano di Sostenibilita, ivi inclusi gli obiettivi clima-
tici definiti in tale piano; inoltre esamina I'impostazione
generale del Bilancio di Sostenibilita e della Dichiarazione
consolidata di carattere non finanziario, ivi incluso I'ap-
proccio relativo alla disclosure sul cambiamento climati-
co adottato in tali documenti, rilasciando apposito parere
al Consiglio di Amministrazione. |l Comitato & composto
in maggioranza da Amministratori indipendenti e nel cor
so del 2018 esso ¢ risultato composto dal Presidente e
da due Amministratori indipendenti. Nel 2018 questo Co-

mitato ha trattato questioni legate al clima, riflesse nelle
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strategie e nelle operazioni aziendali e di sostenibilita, in
4 dei 6 incontri svolti;

- Comitato Controllo e Rischi - Supporta il Consiglio
di Amministrazione nell’'espletamento dei compiti a
quest'ultimo demandati in materia di controllo interno
e di gestione dei rischi. Procede, inoltre, all’esame dei
contenuti del Bilancio consolidato, del Bilancio di So-
stenibilitd e della Dichiarazione consolidata di carattere
non finanziario rilevanti ai fini dello SCIGR, e contenenti
la disclosure aziendale sul clima, rilasciando in proposi-
to un parere preventivo al Consiglio di Amministrazione,
chiamato ad approvare tali documenti. Il Comitato &€ com-
posto da Amministratori non esecutivi, la maggioranza
dei quali (tra cui il Presidente) indipendenti. Nel corso del
2018 esso e risultato composto da quattro Amministra-
tori indipendenti. Nel 2018 questo Comitato ha trattato
questioni legate al clima, riflesse nelle strategie e nelle
operazioni aziendali e di sostenibilita, in 8 delle 13 riunioni
svolte.

La Societa ha organizzato anche nel corso del 2018 un ap-

posito programma di induction finalizzato a fornire agli Am-

ministratori un'adeguata conoscenza dei settori di attivita
in cui opera il Gruppo, inclusi temi legati al cambiamento
climatico e ai relativi riflessi nella strategia industriale e nel-

le operazioni aziendali.

Presidente - Nell’esercizio della sua funzione di impulso e
coordinamento delle attivita del Consiglio di Amministra-
zione, nonché di verifica dell’attuazione delle deliberazioni
consiliari, svolge in concreto un ruolo proattivo nel proces-
so di approvazione e monitoraggio delle strategie aziendali
e di sostenibilita, di cui la crescita attraverso tecnologie e
servizi low carbon € uno dei pilastri strategici. Inoltre, nel
corso del 2018 il Presidente ha presieduto anche il Comita-

to per la Corporate Governance e la Sostenibilita.

Amministratore Delegato e Direttore Generale - E in-
vestito dei piu ampi poteri per I'amministrazione della
Societa, a eccezione di quelli riservati al Consiglio di Am-
ministrazione, e nell’esercizio di tali poteri ha in concreto
definito un modello di business sostenibile, attraverso I'i-
dentificazione della strategia volta a guidare la transizione
energetica verso un modello low carbon. Riferisce al Con-
siglio di Amministrazione circa I'attivita svolta nell’esercizio
delle deleghe, comprese anche le attivita di business in
linea con I'impegno di Enel a fronteggiare il cambiamento
climatico. AllFAmministratore Delegato & inoltre attribuito il

ruolo di amministratore incaricato dello SCIGR. Infine, rap-
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presenta Enel in diverse iniziative che si occupano di cam-
biamenti climatici, ricoprendo posizioni rilevanti in istituzio-
ni di fama mondiale come il Global Compact delle Nazioni
Unite, Sustainable Energy For All delle Nazioni Unite € la
piattaforma multi-stakeholder della Commissione Europea

sugli Obiettivi di sviluppo sostenibile.

Il modello organizzativo di
Enel per la gestione
delle tematiche legate al clima

Enel dispone di un Management Team in cui sono asse-
gnate le responsabilita relative alle tematiche climatiche
alle specifiche Funzioni che contribuiscono a guidare la lea-
dership di Enel nella transizione energetica. Ciascuna area
€ responsabile della gestione dei rischi e delle opportunita
relative al cambiamento climatico per il proprio perimetro
di competenza:
-> le Funzioni della Holding (Amministrazione, Finanza
e Controllo; Audit;
vironment e Quality) sono responsabili di consolidare

Innovability; ed Health, Safety, En-

I'analisi dello scenario e della gestione del processo di
pianificazione strategica e finanziaria finalizzato alla pro-
mozione delle energie rinnovabili, la decarbonizzazione
del mix energetico, la digitalizzazione degli asset e la pro-
mozione dell’elettrificazione della domanda energetica;

- le Funzioni Globali di Servizio (Acquisti e Soluzioni
Digitali) sono responsabili dell'implementazione dei cri-
teri di sostenibilita, ivi incluso il cambiamento climatico,
nella gestione della catena di fornitura e dello sviluppo
di soluzioni digitali per supportare I'implementazione di
tecnologie abilitanti la transizione energetica e la lotta al
cambiamento climatico;

- le Linee di Business Globali (Enel Green Power; Gene-
razione Termoelettrica; Trading; Infrastrutture e Reti; ed
Enel X) sono responsabili dello sviluppo delle attivita le-
gate alla promozione della generazione rinnovabile, all'ot-
timizzazione della capacita termica, alla digitalizzazione
della rete elettrica e allo sviluppo di soluzioni di business
abilitanti la transizione energetica e la lotta al cambia-
mento climatico (mobilita elettrica, efficienza energetica,
sistemi efficienti di illuminazione e riscaldamento);

- le Regioni e i Paesi (ltalia; Iberia; Europa e Affari Eu-
ro-Mediterranei; Sud America; Nord e Centro America;
Africa, Asia e Oceania) hanno il compito di promuovere
la decarbonizzazione e guidare la transizione energetica

verso un modello di business low carbon all'interno del-
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le aree di responsabilita. Inoltre, la Funzione Europa e
Affari Euro-Mediterranei € responsabile della definizione
della posizione del Gruppo sui cambiamenti climatici, le
politiche low carbon e la regolamentazione dei mercati
internazionali del carbonio a livello europeo.

In aggiunta, Enel ha istituito i seguenti due Comitati di li-

vello manageriale presieduti dall/Amministratore Delegato,

all'interno dei cui compiti sono incluse questioni legate al
cambiamento climatico:

- il Comitato per gli Investimenti di Gruppo: concede
I'approvazione alle spese per gli investimenti relativi allo
sviluppo del business. Tale Comitato ha anche il compito
di garantire che tutti gli investimenti siano pienamente
allineati all'impegno del Gruppo di promuovere un mo-
dello di business low carbon e raggiungere la decarbo-
nizzazione entro il 2050. Questo Comitato & composto
dai responsabili di Amministrazione, Finanza e Control-
lo, Innovability, Legale e Affari Societari, Acquisti, dai
responsabili delle Regioni e dai direttori delle Linee di
Business;

=> il Comitato Rischi di Gruppo: ha |'obiettivo di assicu-
rare che le strutture organizzative coinvolte nella gestio-
ne dei rischi operativi siano in linea con la strategia e gli
obiettivi di business, coinvolgendo il Management Team
nelle decisioni strategiche in materia di politica, gestione

e controllo dei rischi rilevanti.

Sistema di incentivazione
in materia di cambiamento
climatico

La politica di remunerazione della Societa include diversi
meccanismi, con lo scopo di progredire verso la transizione
energetica; in particolare:

-> una remunerazione variabile a breve termine (MBO)
che puo includere obiettivi relativi alla specifica funzione
aziendale di ciascun manager. Per esempio, puo inclu-
dere obiettivi legati allo sviluppo delle energie rinnovabili
per i manager all'interno della Linea di Business Globale
Enel Green Power o legati a prodotti e/o servizi per la
transizione energetica all'interno della Linea di Business
Globale Enel X;

= una remunerazione variabile a lungo termine che dal
2018 include un obiettivo quantitativo climatico, ovvero
la riduzione delle emissioni di CO, per I<Wheq del Gruppo
Enel nei successivi tre anni, con il peso del 10% della
retribuzione variabile complessiva a lungo termine.
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Strategia

Piano strategico, creazione

di valore e cambiamento
climatico

Enel € impegnata ad adottare una strategia basata sul

definiti dall’Accordo di

(COP21). Il Gruppo Enel, mediante una pianificazione stra-

rispetto degli obiettivi Parigi

tegica e una gestione del rischio integrate con le tema-

tiche di sostenibilitda e cambiamento climatico, ha creato
valore sostenibile e di lungo termine. Negli ultimi quattro
anni (2015-2018) I'evoluzione del Gruppo ha incrementato
la profittabilita e consentito il raggiungimento di obiettivi
legati alla decarbonizzazione, alla digitalizzazione e all’at-
tenzione al cliente. Il Piano Strategico e Industriale del
Gruppo 2019-2021 (il Piano) prevede di continuare su que-
sto percorso virtuoso facendo leva su una visione di lungo
termine e sul raggiungimento degli obiettivi prefissati.

2015 2018 2021
Rinnovabili Capacita rinnovabile su totale (%) A1% 46% 55%
co, Emissioni di CO, (kg/kWheq) 0,409 0,369 0,345
Clienti di rete Milioni 61 73 75
Clienti liberi retail Milioni 17 22 36
Nuovi business Margine lordo (€mid) - 0,5 0,9
Semplificazione Utile di Gruppo/Utile totale (%) 64 % 72% 71%
Generazione di cassa FFO-Investimenti lordi (Emld) 1,8 2,5 4,4
Remunerazione azionisti DPA (€/a) 0,16 0,28 0,36 "

(1) Dividendo minimo garantito (floor).

L'impegno del Gruppo ¢ altresi confermato dagli obiettivi
presi nei confronti delle Nazioni Unite sui Sustainable De-
velopment Goals (SDGs): istruzione di alta qualita, inclusiva
ed equa (SDG 4); accesso a energia pulita e a basso costo
(SDG 7); crescita economica sostenibile e inclusiva (SDG
8); industria, innovazione e infrastrutture (SDG 9); citta e
comunita sostenibili (SDG 11). Piu nello specifico, Enel mira
al raggiungimento della completa decarbonizzazione della
produzione di energia elettrica entro il 2050, in linea con gli
obiettivi dell’Accordo di Parigi e i “science-based target”,
contribuendo altresi al raggiungimento dell’'SDG 13 delle
Nazioni Unite.

[l modello di creazione di valore si fonda su una visione di
lungo termine che ambisce a catturare le opportunita della
transizione energetica su tre principali direttrici: (i) la decar-
bonizzazione del mix di capacita di generazione del Gruppo
(+~11,6 GW di capacita rinnovabile® e lo -~7 GW di capacita
termica nel 2021 rispetto al 2018); (i) lo sviluppo di infra-
strutture (+10% elettricita distribuita sulla rete di distribu-
zione nel 2021 rispetto al 2018; 3,4 milioni di punti luce al
2021; circa 455.000 punti di ricarica per veicoli elettrici tra
pubblici e privati al 2021) e nuovi servizi ai clienti (9,9 GW
di demand response al 2021; 173 MW di storage distribui-

8 Include la capacita gestita.
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to installati all'anno nel 2021) al servizio dell’elettrificazione
e dell'urbanizzazione; (iii) la digitalizzazione degli asset, dei
clienti e del capitale umano (5,4 miliardi di euro di investi-
menti nel periodo 2019-2021).

Scenari di riferimento per il
cambiamento climatico

[l Gruppo elabora scenari energetici macroeconomici e fi-
nanziari nel breve, medio e lungo periodo a supporto sia
del processo di pianificazione industriale e strategica sia del
processo di valutazione degli investimenti. Questa attivita
si serve di modelli econometrici e statistici in progressiva
integrazione con gli input legati al cambiamento climatico,
introducendo proiezioni relative a scenari fisici e di transi-
zione cosi da ottenere una visione ampia e consistente del
contesto sia nei Paesi di presenza del Gruppo sia in quelli
di potenziale interesse. Le proiezioni sulle principali variabili
di scenario vengono costantemente confrontate con i piu
autorevoli riferimenti internazionali.

[l Gruppo ha preso come principale riferimento due scenari
fisici, corrispondenti a due evoluzioni estreme e distinte del-
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la concentrazione di gas a effetto serra (GHG) fornite dall’In-

tegovernmental Panel on Climate Change (IPCC), cosi da

ricomprendere anche gli scenari piu estremi tra quelli plau-
sibili:

- Representative Concentration Pathway 2.6 (RCP 2.6):
corrispondente uno scenario climatico consistente con il
contenimento del riscaldamento globale al di sotto dei 2
°C al 2100 (+1 °C medio nel periodo 2081-2100 secondo
il Fifth Assessment IPCC);

- Representative Concentration Pathway 8.5 (RCP 8.5):
uno scenario “business as usual” che rappresenta la pro-
iezione piu pessimistica in termini di contenimento dei
GHG producendo un aumento medio delle temperature
di 3,7 °C nel periodo 2081-2100.

Allo scopo di approfondire gli effetti dei cambiamenti clima-
tici e dei relativi scenari di transizione, il Gruppo ha avviato
una collaborazione con I'International Centre for Theoreti-
cal Physics (ICTP) per effettuare un downscaling geogra-
fico degli scenari climatici globali al fine di avere proiezioni
dettagliate con una maggiore risoluzione che consentono di
tracciare gli impatti sul business di una serie di variabili rile-
vanti, come per esempio temperatura, piovosita, nevosita,
irraggiamento solare e vento. Questo approccio conduce
a una modellizzazione che integra il cambiamento climati-
co con le altre variabili di scenario a livello Paese, a partire
dai Paesi di maggiore rilievo per |'attivita del Gruppo per
poi raggiungere una copertura globale. L'integrazione delle
analisi di scenario con le variabili climatiche risultera uno
strumento sempre piu importante a supporto di decisioni
strategiche e industriali consapevoli.

Dalle prime evidenze dell’analisi degli scenari e dei dati

climatici & emerso che i cambiamenti cronici rilevanti

avverranno gradualmente nel corso dei prossimi de-
cenni. Le variazioni rispetto all'andamento storico saranno
graduali, con impatti piu limitati e similari tra i due scenari
al 2050, ma con una forte estremizzazione degli effetti cro-
nici ed estremi nello scenario RCP 8.5 tra il 2050 e il 2100,
rispetto allo storico e all’lRCP 2.6. Dagli approfondimenti
effettuati sull’'Europa e il Sud America emerge un generale
aumento della temperatura con impatti maggiori in Europa
meridionale e America centro-meridionale, con particolare
intensita al 2100. In queste zone la quantita delle piogge
potrebbe ridursi in maniera sensibile dopo il 2050 nello
scenario RCP 8.5, mentre potrebbe aumentare nell'Europa
del Nord (per esempio Scandinavia). Le differenze di irrag-

giamento solare potrebbero essere, invece, piu rilevanti a

9 Include la capacita gestita.

partire dal 2100 nelle regioni maggiormente esposte a una
riduzione sensibile delle piogge, mentre i pattern di ventosi-
ta potrebbero subire variazioni meno omogenee.

Per quanto riguarda la definizione dello scenario di tran-
sizione, il Gruppo si confronta con i principali riferimenti
internazionali, come per esempio |'International Energy
Agency (WEQO Sustainable Development Scenario; WEO
Current Policies Scenario; ETP 2017 2 °C Scenario 2DS;
Beyond 2 °C Scenario B2DS), I'International Renewable
Energy Agency (Reference case, Remap case) e Bloom-
berg New Energy Finance (BNEF New Energy Outlook).
'approccio consente di associare ai potenziali scenari cli-
matici una serie di assunzioni e variabili — come la doman-
da di energia e servizi, e le ipotesi sull'elettrificazione, sulla
penetrazione dei veicoli elettrici e sui riferimenti di prezzo
di commodity e CO, — per la costruzione di uno scenario
coerente con la transizione energetica nel rispetto dell’Ac-
cordo di Parigi (COP21). Per raggiungere tale obiettivo, si
prevede una forte riduzione dell'intensita emissiva del par-
co di generazione, una forte penetrazione delle fonti rinno-
vabili e I'adozione di misure e strumenti di policy efficaci
sul carbon pricing (prezzo della CO,). In tale scenario ci si
aspetta, inoltre, un incremento dell’'efficienza energetica e
di elettrificazione dei consumi a livello industriale, residen-
ziale e nel settore dei trasporti. Tale transizione verso un piu
basso contenuto emissivo e |'efficienza negli usi e consumi
dell'energia potrebbero comportare un graduale disaccop-
piamento tra la crescita economica e il consumo di risorse,
e, dunque, livelli di domanda e prezzi piu bassi per i com-
bustibili fossili.

Descrizione dei rischi e
delle opportunita legati al
cambiamento climatico

La strategia e il posizionamento del Gruppo assicurano una
resilienza e capacita di mitigazione e adattamento rispet-
to all’evoluzione del contesto esterno associato ai cambia-
menti climatici, grazie a una visione, un modello di business
e un posizionamento di leadership allineati con I'’Accordo di
Parigi (COP21) e che insistono sugli assi di crescita sosteni-
bile futuro delle utility e sulla flessibilita:

=> primo operatore privato mondiale in termini di capacita

installata rinnovabile (~43 GW)?,
=> primo operatore privato di reti di distribuzione globale in

termini di clienti serviti (~73 milioni);
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=> primo operatore privato mondiale per base clienti retail
power e gas (~70 milioni);
= circa 6 GW di demand response gestiti su scala mon-
diale.
La descrizione dei rischi e delle opportunita & stata elabora-
ta tenendo in considerazione gli scenari di riferimento fisici
e di transizione e con il supporto delle diverse componenti
della valutazione strategica a lungo termine richiamate nella
sezione sui rischi (per esempio analisi di materialita, anali-
si dei rischi ESG, analisi del panorama competitivo ecc.).
Il Gruppo sta lavorando per integrare progressivamente i
modelli di analisi di scenario e di pianificazione strategica
con quelli climatici al fine di stabilire relazioni piu precise e
puntuali tra gli scenari climatici stessi, lo scenario macroe-
conomico ed energetico e i fondamentali di business.
| risultati presentati qui di seguito sono frutto di un‘analisi
preliminare di impatto che, mediante una valutazione dei
potenziali effetti su un orizzonte di lungo termine (oltre il
2030) e il raffronto con il portafoglio del Gruppo lungo I'o-
rizzonte di Piano Strategico (2019-2021), associa analisi di
sensitivita di fenomeni di tipo operativo e industriale affe-
renti a variabili fisiche e di transizione.
Per quanto concerne i rischi e le opportunita associate
a variabili fisiche, e prendendo a riferimento gli scenari
dell'lPCC, e stato valutato I'andamento delle seguenti varia-
bili e gli associati fenomeni operativi e industriali con poten-
ziali rischi e opportunita: (i) variazione del livello medio delle
temperature e potenziale incremento e/o riduzione del fab-
bisogno di energia elettrica; (ii) variazione del livello medio
di precipitazioni piovose e nevose con potenziale incremen-
to e/o riduzione della produzione idroelettrica; (iii) variazio-
ne del livello medio di irraggiamento solare e ventosita con
potenziale incremento e/o riduzione della produzione solare
ed eolica. Oltre alle dinamiche croniche sono state prese in
considerazione e approfondite I'incidenza e la frequenza de-
gli stessi eventi in ottica di eventi estremi recanti potenziali
danni fisici rilevanti e inaspettati sugli asset; tuttavia queste
analisi sono ancora in corso di perfezionamento. Secondo
gli scenari presi a riferimento, il realizzarsi di variazioni signi-
ficative delle variabili analizzate dal punto di vista cronico,
seppur si prevede in aumento, € apprezzabile in modo ma-
teriale nell’orizzonte di piu lungo periodo.
Grazie all'integrazione fra la strategia economico-finanziaria
e quella della sostenibilita e dell'innovazione, il Gruppo ha
gia messo in campo una serie di azioni volte a mitigare i
potenziali rischi e a sfruttare le opportunita relative alle va-
riabili fisiche, tra cui in particolare il piano di digitalizzazione,

volto, tra le altre cose, a implementare piani e sistemi di
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manutenzione predittiva e nello specifico piani di resilienza
per le infrastrutture di rete di energia elettrica. Inoltre, Enel
e presente nell'intera catena del valore dell’elettricita (ge-
nerazione, distribuzione e vendita) e ha un portfolio di atti-
vita diversificato, sia in termini di tecnologie di generazione
(con un netto aumento di rinnovabili, principalmente eolico
e solare) sia in termini di aree geografiche e mercati in cui
opera, riducendo al minimo i rischi connessi ai cambiamenti
climatici e le relative implicazioni finanziarie complessive.
Infine, il Gruppo adotta le migliori strategie di prevenzione e
protezione anche al fine di ridurre i possibili impatti sulle co-
munita e sulle aree circostanti i propri asset. La totalita delle
aree del Gruppo e soggetta alla certificazione ISO 14001
e le potenziali fonti di rischio sono monitorate attraverso
I'implementazione di sistemi di gestione ambientale (SGA)

riconosciuti a livello internazionale.

Per quanto concerne i rischi e le opportunita associati a
variabili di transizione, prendendo a riferimento i diversi
scenari sopra citati in combinazione con i diversi elementi
che compongono il processo di identificazione del rischio
(per esempio contesto competitivo, visione a lungo termi-
ne dell'industry, analisi di materialita ecc.), € stato valutato

I'andamento dei seguenti driver e i relativi potenziali rischi e

opportunita: (i) dando priorita quei fenomeni con maggiore

rilevanza in termini climatici; (i) distinguendo fra orizzonti di

piu breve (meno di 3 anni), medio (3-5 anni) e lungo termi-

ne (oltre 5 anni); (iii) e collegando tali driver alle raccoman-
dazioni della TCFD per la classificazione dei rischi e delle
opportunita.

Rischi e opportunita di breve periodo e azioni strategiche

di mitigazione e adattamento:

=> introduzione di leggi e regolamenti per traguardare la
transizione e IAccordo di Parigi, recanti I'introduzione di
limiti emissivi piu stringenti e/o modifiche del mix di ge-
nerazione non guidate da segnali di prezzo;

= crescente attenzione da parte dalla comunita finan-
ziaria sui temi di ESG con potenziali futuri benefici in
termini di disponibilita di capitali, anche legati alla finanza
sostenibile, e di nuovi prodotti e mercati (per esempio
green e/o sustainable bond);

- maturita tecnologica e piena competitivita delle fonti
energetiche rinnovabili sia di grande sia di piu piccola
scala, con effettivi positivi sul ritorno degli investimenti.

Rischi e opportunita di medio periodo e azioni strategiche

di mitigazione e adattamento:

=> utilizzo di modalita di trasporto piu efficienti dal punto

di vista del cambiamento climatico, con particolare riferi-
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mento allo sviluppo della mobilita elettrica e delle in-
frastrutture di ricarica;

-> sviluppo e/o espansione di (nuovi) beni (per esempio
storage) e/o servizi (per esempio “energia come un
servizio”) a basso contenuto emissivo a seguito di pro-
gressi tecnologici e di spostamento degli investimenti
dal lato dell’offerta a quello della domanda di energia per
traguardare I'Accordo di Parigi, con benefici in termini di
nuove opportunita di ricavi;

- utilizzo di fonti energetiche a basso contenuto emis-
sivo come mainstream dei mix energetici dei Paesi,
con opportunita di sviluppo di risorse rinnovabili e di
flessibilita del sistema elettrico ed energetico e impatti
positivi in termini di ritorno sugli investimenti e nuove op-
portunita di business;

= incremento del livello di competizione e convergenza
delle opportunita tra diversi settori, con opportunita di
accesso a nuovi mercati e servizi e/o nuove partnership o
di entrata di nuovi player nel business dell’'energia;

=> evoluzione della regolazione in ottica di integrazione
delle nuove tecnologie rinnovabili e digitali e di spinta
sulla resilienza delle infrastrutture, con potenziali be-
nefici in termini introduzione di nuovi meccanismi di re-
munerazione legati a logiche di performance ambientali e
di innovazione.

Rischi e opportunita di lungo periodo ¢ azioni strategiche

di mitigazione e adattamento:

- incertezza e volatilita dei driver di business (per
esempio macroeconomia, energia, clima ecc.) in cresci-
ta e persistenti come nuovo paradigma di normalita,
con effetti sui segnali di prezzo, sui costi delle materie
prime e delle tecnologie, sul valore degli asset e sulla
reputazione;

- progressivo aumento della decentralizzazione del
settore energetico ed elettrico con spostamento ver-
so risorse e tecnologie distribuite, che genera nuove
opportunita di business e di investimento in ottica di cen-
tralita del cliente e di necessita infrastrutturali.

Grazie all'integrazione fra la strategia economico-finanziaria

e quella della sostenibilita e dell'innovazione, il Gruppo ha

gia messo in campo una serie di azioni volte a mitigare i po-

tenziali rischi e sfruttare le opportunita relativi alle variabili

di transizione. Piu in particolare si richiamano le principali

azioni e direttrici rilevanti per la transizione energetica e cli-

matica:

=> una strategia di decarbonizzazione del parco di gene-
razione gestito che ha registrato una riduzione di fonti
fossili termoelettriche di oltre 6 GW nel 2018 rispetto al
2015 e un aumento delle fonti rinnovabili di circa 6 GW
portando la quota di generazione CO, free al 51% e I'in-
tensita emissiva a 0,36 kg CO,/kWh_ . Il Piano prevede al
2021 la riduzione di ulteriori 7 GW termoelettrici e I'ag-
giunta di 11 GW rinnovabili che porterebbe la quota di
generazione CO, free al 62%;

- strategia finanziaria volta all’'integrazione delle tema-
tiche ESG, che si concretizza in un approccio di ge-
stione del debito in ottica sostenibile, anche attraverso
I'emissione di green bond - in tal senso Enel ha emesso
tre green bond per un ammontare complessivo di 3,5
miliardi di euro — e la collaborazione con le principali
istituzioni finanziarie e banche di sviluppo internazio-
nali (per esempio Banca Mondiale, Banca Europea per gl
Investimenti (BEI) e altre banche di sviluppo regionali);

- strategia di sviluppo delle fonti rinnovabili sia in ot-
tica di grande scala con la Linea di Business Enel Green
Power e con uno spread TIR/costo medio ponderato del
capitale intorno a 150 pb, sia con la Linea di Business
Enel X attraverso lo sviluppo di soluzioni distribuite per
piccoli e grandi clienti;

-> strategia di sviluppo per la mobilita elettrica e di nuovi
servizi con la Linea di Business Enel X che al 2018 ha
installato circa 3 MW di storage distribuito, gestisce circa
2,5 milioni di punti luce, 49.000 di punti di ricarica per vei-
coli elettrici tra pubblici e privati e oltre 4 milioni di unita im-
mobiliari connesse in fibra ottica. Il Piano Industriale 2019-
2021 prevede di portare lo storage installato annuo a 173
MW, i punti luce a 3,4 milioni, i punti di ricarica a 455.000
e a 8,5 milioni le unita immobiliari connesse in fibra ottica;

- strategia di sviluppo di contratti PPA basati sulle fon-
ti energetiche rinnovabili con operatori di vari settori,
oltre a una serie di partnership tecnologiche e strate-
giche supportate da un’attivita di innovazione che fa
leva su una rete globale di Innovation Hub nata per
intercettare le start-up ad alto potenziale tecnologico e
trasformare le idee in soluzioni di business;

- piano di digitalizzazione degli asset, dei clienti e del
capitale umano, che nel 2018 si ¢ attestato a circa 1,5
miliardi di euro. A tal riguardo il Piano prevede complessi-
vamente 5,4 miliardi di euro;

= piano di investimenti focalizzato interamente sulla

10 Tuttii dati relativi al paragrafo di riferimento “strategia di decarbonizzazione” includono la capacita gestita e la relativa produzione.
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transizione energetica ossia su fonti energetiche rin-
novabili, reti e clienti. Nel corso degli anni dal 2015 al
2018 sono stati investiti circa 8 miliardi di euro I'anno,
di cui oltre il 90% dedicato a prodotti, beni e/o servizi a
basso contenuto emissivo e dunque per la transizione. ||
Piano prevede di mantenere questo livello di investimen-

ti e attenzione al cambiamento climatico.

Gestione del rischio

Il sistema integrato di gestione
dei rischi di Gruppo

Nell'esercizio della sua attivita, che abbraccia diversi Paesi,
mercati e settori, Enel € esposta a diverse tipologie di rischio
nel breve e nel medio-lungo termine (per esempio rischio
commodity, rischi finanziari, rischi strategici, tra cui anche
quelli afferenti al cambiamento climatico). Per affrontare
efficacemente gli eventi che potrebbero generare po-
tenziali rischi e opportunita, Enel ha adottato il sistema
di controllo interno e di gestione dei rischi (SCIGR). Tale
sistema €& costituito dall'insieme delle regole, delle proce-
dure e delle strutture organizzative volte a consentire I'iden-
tificazione, la misurazione, la gestione e il monitoraggio dei
principali rischi aziendali nell’ambito del Gruppo. Il SCIGR,
in particolare, concorre ad assicurare la salvaguardia del pa-
trimonio sociale, I'efficienza e |'efficacia dei processi azien-
dali, I'affidabilita delle informazioni fornite agli organi sociali
e al mercato, il rispetto di leggi e regolamenti nonché dello
Statuto sociale e delle procedure interne.

Il Consiglio di Amministrazione, consapevole dell'impor
tanza di identificare, gestire e monitorare i rischi derivanti
dai cambiamenti climatici che possono influenzare il rag-
giungimento degli obiettivi aziendali, si impegna a svilup-
pare opportune linee guida che assicurino, a ogni livello
del Gruppo, I'adozione di decisioni consapevoli e coe-
renti con la propensione al rischio.

A questo fine, il Consiglio di Amministrazione si avva-
le del Comitato Controllo e Rischi, anche a supporto
delle valutazioni e delle decisioni relative all’approva-
zione delle relazioni finanziarie periodiche e del piano
industriale. || Comitato rilascia il proprio parere preventivo
al Consiglio di Amministrazione anche sulle linee di indiriz-
zo del SCIGR, in modo che i principali rischi concernenti
Enel SpA e le societa da essa controllate — ivi inclusi i vari
rischi che possono assumere rilievo nell'ottica della soste-

nibilita nel medio-lungo periodo — risultino correttamente
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identificati, nonché adeguatamente misurati, gestiti e mo-
nitorati. Inoltre, il Gruppo si € dotato di specifici comitati
interni composti dal top management, cui spetta il governo
e la supervisione nell’'ambito della gestione, del monitorag-

gio e del controllo dei rischi.

Processo di identificazione dei
rischi e delle opportunita

L'identificazione dei rischi e delle opportunita all’'interno
del processo di pianificazione strategica e industriale del
Gruppo Enel & disegnata per affrontare in modo integrato
il breve termine (meno di 3 anni), il business plan di medio
termine (3-5 anni) e la revisione a lungo termine delle ambi-
zioni (oltre i 5 anni).

La pianificazione di medio e lungo termine parte da una va-

lutazione strategica del contesto esterno e delle questioni

legate al cambiamento climatico, articolato sulle seguenti
attivita:

-> analisi degli scenari macroeconomici, energetici e cli-
matici - Una serie di analisi e proiezioni a livello globale e
locale per identificare i principali driver macroeconomici,
energetici e climatici negli orizzonti di breve, medio e lun-
go termine;

-> analisi del panorama competitivo - Una serie di analisi
dedicate alla comparazione delle performance economi-
che, finanziarie, industriali ed ESG (Environmental, Social
& Governance) di societa del settore Utility e di altre in-
dustrie, finalizzate a monitorare, indirizzare e sostenere il
vantaggio competitivo e il posizionamento di leadership
del Gruppo;

-> visione industriale - Una panoramica delle macro-ten-
denze che incidono sullattivita aziendale, con una valu-
tazione dei potenziali impatti sul business del Gruppo
attraverso un ampio approccio collaborativo interno ed
esterno;

-> dialogo strategico - Un processo progressivo che coin-
volge i dipendenti, il management e il Consiglio di Am-
ministrazione per |'elaborazione della strategia. Questo
processo garantisce che I'identificazione delle priorita del
Gruppo sia condivisa;

=> analisi dei rischi ESG - Analisi svolta per identificare
i potenziali rischi ESG cui il Gruppo potrebbe essere
esposto a causa della sua distribuzione geografica e del-
le attivita di business condotte, sulla base dell’analisi di
studi esterni come il Global Risk Report del World Eco-
nomic Forum, la valutazione dei principali analisti di inve-

stimenti ESG e studi interni come I'analisi di materialita
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o il processo di due diligence dei diritti umani;

- analisi dello scenario ESG e valutazione della mate-
rialita - Enel svolge un'analisi ESG e di materialita con
una metodologia sviluppata prendendo in considerazione
le linee guida elaborate in base a numerosi standard in-
ternazionali (per esempio Global Reporting Initiative, UN
Global Compact, SDG Compass ecc.), con |'obiettivo di
identificare e valutare le priorita per gli stakeholder e cor

relarle con la strategia di Gruppo.

Processo di valutazione dei
rischi e delle opportunita

Enel &€ impegnata ad avviare e strutturare processi di valuta-
zione e monitoraggio periodico dei rischi e delle opportunita
associati all’evoluzione di variabili fisiche, afferenti a feno-
meni di cambiamento climatico acuto e cronico, e associati
a scenari di transizione, derivanti dall’evoluzione del con-
testo socio-economico e del quadro normativo/regolatorio
nell’'ambito della lotta al cambiamento climatico.

Per quanto riguarda la valutazione ex ante del livello di ri-
schio, sara presentata su base annuale al Comitato Con-
trollo e Rischi I'analisi dei rischi di Piano, inclusiva dell’e-
sposizione ai fattori connessi al cambiamento climatico. Per
quanto concerne il monitoraggio ex post, si effettueranno
attivita di revisione e valutazione periodica dei fattori di ri-
schio, ivi incluse le principali variabili climatiche che posso-
no influenzare gli obiettivi aziendali e I'attivita del Gruppo.
Tali attivita verranno poste in essere a partire dal prossimo
esercizio, mentre a livello operativo € gia previsto il moni-
toraggio del rischio di danni su asset e infrastrutture legati
a fenomeni climatici estremi o a disastri naturali e al rischio

della conseguente prolungata indisponibilita di tali asset.

THTTTTTTTTTTTTTTT T .

Processo di gestione dei rischi
e delle opportunita

In attuazione del Piano Strategico, le Linee di Business
presentano proposte di investimento, coerenti in termini di
performance economico-finanziaria e di sostenibilita, all'ap-
provazione di specifici organi aziendali composti dal top
management, i Comitati per gli Investimenti, presenti
sia a livello di Linea di Business sia a livello di Gruppo (per
gli investimenti oltre una soglia predefinita o di contenuto
innovativo).

'approvazione da parte del Comitato per gli Investimenti &
basata su una valutazione congiunta di elementi di reddi-
tivita e di rischio. Il risk assessment comprende un'analisi
quantitativa dei fattori di rischio economico, finanziario e
operativo e un'analisi qualitativa di tutte le categorie di ri-
schio al fine di identificare gli impatti sulla redditivita dell’in-
vestimento e le opportune misure di mitigazione. Le unita
preposte allo sviluppo del singolo progetto individuano quei
fattori specifici che possono influenzare il risultato atteso
dell'investimento, ivi inclusi alcuni dei rischi connessi con
il cambiamento climatico e ambientale (per esempio un
aumento della frequenza degli eventi ambientali estremi e
i cambiamenti delle norme nazionali riguardanti la lotta al
cambiamento climatico). Il Gruppo € impegnato a evolvere
il framework di valutazione degli investimenti, al fine di in-
cludere in modo piu formale e strutturato la valutazione del
contributo di ciascuna iniziativa presentata al miglioramen-
to della resilienza al cambiamento climatico del Gruppo nel

suo complesso.

175



Metriche e target

Si riportano di seguito le metriche e gli obiettivi utilizzati per misurare e gestire i rischi e le opportunita legati al cambia-

mento climatico.

Principali indicatori legati al cambiamento climatico

2018 2017 2018-2017

Generazione da fonte rinnovabile (incidenza % sul totale) 39,5 32,7 6,8 -
Generazione a zero emissioni (incidenza % sul totale) 49,1 43,3 5,8 -
Potenza efficiente netta certificata secondo lo standard ISO 14001

(incidenza % sul totale) 98,5 99,0 (0,5) -0,01%
Rendimento medio parco termoelettrico (%) " 40,1 40,7 (0,6) -
Emissioni specifiche di CO, dalla produzione complessiva (kg CO,/

kWh,) @ 0,369 0,411 (0,042) -10,2%
Fabbisogno specifico di acqua per produzione complessiva (I/kWheq) @ 0,38 0,44 (0,06) -13,6%
Prelievo di acqua in zone water stressed (%) 12 9 3 -
Produzione con consumo acqua in zone water stressed (%) 8 8 - -
Emissioni dirette di gas serra - Scope 1 (min teq) 94,80 105,51 (10,71) -10,2%
Emissioni indirette di gas serra - Scope 2 (min teq) 8 1,09 1,19 (0,10) -8,4%
Altre emissioni indirette di gas serra - Scope 3 (mint_ ) 2 6,78 7.14 (0,36) 5,1%
Totale consumi diretti di combustibile (Mtep) 37,0 41,3 (4,3) -10,4%
Prezzo di riferimento della CO, (euro) 13,0 5,3 7,7 -
EBITDA per prodotti, servizi e tecnologie low carbon (miliardi di euro) © 14,5 13,4 11 8,2%
CAPEX per prodotti, servizi e tecnologie low carbon (miliardi di euro) © 7,5 7.6 0,1) -1,3%
Incidenza CAPEX per prodotti, servizi e tecnologie low carbon sul

totale (%) © 89,0 88,9 0,1 -

(1) Le percentuali sono state calcolate secondo la nuova metodologia che non considera gli impianti O&G italiani in fase di dismissione/marginali. | valori

S
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non tengono in considerazione il consumo e la generazione per la cogenerazione relativa al parco termoelettrico russo. Il valore medio di rendimento e
calcolato sugli impianti del parco ed € pesato sui valori di produzione.

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).

A seguito dell'adozione del nuovo GRI 303, da quest'anno il valore finora indicato come consumo specifico viene indicato come fabbisogno specifico. Con
fabbisogno si intende il quantitativo complessivo di acqua prelevata, comprensivo del riutilizzo dei reflui, necessario al funzionamento della centrale. I
fabbisogno specifico da produzione complessiva € calcolato considerando il totale dei consumi di acqua da produzione termoelettrica semplice, combinata
di energia elettrica e calore, nucleare, rapportato al totale della produzione termoelettrica semplice e combinata di energia elettrica e calore (compreso il
contributo del calore in MWh), rinnovabile e nucleare. Non rientra in questo valore il prelievo di acqua utilizzata per il raffreddamento a ciclo aperto, che
viene poi restituita al corpo idrico originario. Relativamente al 2018, il valore di fabbisogno di prelievo di acqua ha subito una variazione dovuta a un cambio
nel criterio di rendicontazione adottato nel settore nucleare, dove |'acqua di raffreddamento restituita al corpo idrico recettore non viene pil contabilizzata,
al pari di quanto gia operato per tutti gli impianti che adottano un sistema di raffreddamento “a ciclo aperto” Sulla base del ricalcolo, nel 2017 i prelievi
complessivi di acqua per processi produttivi sono pari a 112,2 milioni di m®.

Il World Resources Institute (WRI) ha definito “water-stressed area” una zona per la quale la disponibilita di acqua pro capite annua risulta inferiore a 1.700 m?®.
Emissioni di “Scope 2": la stima delle emissioni indirette di CO, relative al 2018 dovute ai consumi elettrici delle attivita di distribuzione di elettricita, movimenta-
zione del combustibile, estrazione del carbone, gestione immobiliare e all’energia elettrica acquistata da rete dagli impianti idroelettrici & effettuata come prodotto
dei consumi elettrici, per i rispettivi coefficienti ponderati di emissione specifica dell'intero mix di generazione dei Paesi in cui il Gruppo Enel opera (fonte: Enerdata
- https://www.enerdata.net/). A seguito di un cambio di metodologia, il dato relativo al 2018 comprende anche I'energia acquistata dalla rete per il pompaggio degli
impianti idroelettrici. La quota di emissioni relativa alle perdite di rete per I'energia elettrica consumata & stata inclusa nello Scope 3, e non pil nelle Emissioni
di Scope 2. Il dato relativo al 2017 & stato ricalcolato. “Scope 3": la stima delle emissioni indirette di CO, relative al 2018 e provenienti dal trasporto del carbone
via mare ¢ effettuata a partire dal quantitativo trasportato (equivalente al 69,5% del totale del carbone utilizzato), prendendo in considerazione navi Panamax con
portate di 67.600 tonnellate, che coprono distanze medie di 700 miglia marine percorse in 22 giorni di crociera, con un consumo di 35 tonnellate al giorno di olio
combustibile, e un coefficiente di emissione di 3,2 kg di CO, per ogni litro di olio bruciato, considerando anche i tre giorni di sosta per lo scarico cui e associato
un consumo di 5 tonnellate di olio combustibile. La stima delle emissioni indirette di CO, provenienti dal trasporto ferroviario del carbone & effettuata a partire dal
quantitativo trasportato (equivalente al 30,5% del carbone utilizzato) e prendendo in considerazione treni con portate di 1.100 tonnellate, che coprono distanze
medie di 1.400 km con un consumo di 6,9 kWh/t per ogni 100 km trasportati e un coefficiente di emissione medio di Enel nel mondo. La stima delle emissioni
indirette di CO, provenienti dal trasporto dei materiali di consumo, olio combustibile, gasolio, biomassa solida, CDR (Combustibile Derivato da Rifiuti) e rifiuti &
effettuata, a partire dai quantitativi trasportati di materie prime, prendendo in considerazione autocarri con portate di 28 tonnellate, che coprono distanze medie (di
andata e ritorno) di 76 km con un consumo di 1 litro di gasolio per ogni 3 km percorsi e un coefficiente di emissione di 3 kg di CO, per ogni litro di gasolio bruciato.
Il dato & una stima approssimata delle emissioni fuggitive di metano (CH4) del carbone importato e utilizzato dal Gruppo Enel per la produzione termoelettrica. Il
dato non tiene conto delle emissioni dovute al trasporto di lignite. In seguito al nuovo approccio metodologico i dati relativi al 2017 sono stati ricalcolati. La quota
di emissioni relativa alle perdite di rete per I'energia elettrica consumata & stata inclusa nello Scope 3, e non pit nelle Emissioni di Scope 2.

Nella categoria di “prodotti, servizi e tecnologie low carbon” sono considerate le Linee di Business: Enel Green Power, Infrastrutture e Reti, Enel X e
Mercato (per I'80%, escludendo il gas).
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Potenza efficiente netta per fonte di energia primaria
MW

2018 2017 2018-2017
Potenza efficiente netta termoelettrica:
- carbone 15.828 15.965 (137) -0,9%
- ciclo combinato (CCGT) ™ 17.244 17.261 (7) -
- olio combustibile/gas 10.027 10.078 (51) -0,5%
Totale 43.099 43.294 (195) -0,5%
Potenza efficiente netta nucleare 3.318 3.318 - -
Potenza efficiente netta rinnovabile:
- idroelettrico 27.844 27.799 45 0.2%
- eolico 8.190 7.431 759 10,2%
- geotermoelettrico 804 802 2 0,2%
- biomasse e cogenerazione 42 57 (15) -26,3%
- altro 2.322 2.216 106 4,8%
Totale 39.203 38.305 898 2,3%
Potenza efficiente netta complessiva 85.620 84.917 703 0,8%
(1) Dato ricalcolato sulla base di una riclassificazione degli impianti TG.
Potenza efficiente netta per area geografica
MW

2018 2017 2018-2017
Italia 27.624 27.652 (28) -0,1%
Iberia 22.717 22.732 (15) -0,1%
Sud America 20.997 20.544 453 2,2%
Russia 8.879 8.879 - -
Nord e Centro America 3.826 3.5633 293 8,3%
Romania 534 534 - -
Grecia 307 307 - -
Bulgaria 42 42 - -
India 172 172 - -
Sudafrica 522 522 - -
Potenza efficiente netta complessiva 85.620 84.917 703 0,8%
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Energia elettrica netta prodotta per fonte di energia primaria

GWh

2018 2017 2018-2017
Energia elettrica netta prodotta da fonte termoelettrica:
- carbone 64.366 70.497 (6.131) -8,7%
- ciclo combinato (CCGT) 38.134 44.381 (6.247) 14,1%
- olio combustibile/gas 24.832 26.855 (2.023) -7.5%
Totale 127.332 141.733 (14.401) -10,2%
Energia elettrica netta prodotta da fonte nucleare 24.067 26.448 (2.381) -9,0%
Energia elettrica netta prodotta da fonte rinnovabile:
- idroelettrico 65.893 55.363 10.530 19,0%
- eolico 22.161 17.827 4.334 24,3%
- geotermoelettrico 5.881 5.820 61 1,0%
- biomasse e cogenerazione 108 108 - -
- altro 4.897 2.577 2.320 90,0%
Totale 98.940 81.695 17.245 21,1%
Energia elettrica netta prodotta complessiva 250.339 249.876 463 0,2%
Energia elettrica netta prodotta per area geografica
GWh

2018 2017 2018-2017
Italia 53.232 53.518 (286) -0,5%
Iberia 74.193 78.618 (4.425) -5,6%
Sud America 67.897 64.627 3.270 5,1%
Russia 39.182 39.830 (648) -1,6%
Nord e Centro America 12.433 9.793 2.640 27,0%
Romania 1.227 1.358 (131) -9,6%
Grecia 577 548 29 5,3%
Bulgaria 91 103 (12) 11,7%
India 315 325 (10) -3,1%
Sudafrica 1.192 1.156 36 3.1%
Energia elettrica netta prodotta complessiva 250.339 249.876 463 0,2%
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In aggiunta agli obiettivi inclusi nella sezione “Strategia’, si riportano di seguito gli ulteriori target legati alla lotta al cambia-

mento climatico.

Obiettivi

Generazione a zero emissioni (incidenza % sul totale)

62 nel 2021

Emissioni specifiche di CO, dalla produzione netta complessiva (kgCO,/kWh, )

<0,350 nel 2020 (-25% rispetto al 2007)
0,23 nel 2030 (-44% rispetto al 2015)

Potenza efficiente netta rinnovabile (GW) © 53,9 nel 2021
Potenza efficiente netta termoelettrica e nucleare (GW) 39,5 nel 2021
Energia elettrica netta prodotta da fonte rinnovabile (TWh) 132 nel 2021
Energia elettrica netta prodotta da fonte termoelettrica e nucleare (TWh) 124 nel 2021

Fabbisogno specifico di acqua per produzione complessiva (I/kWh, ) ©

-35% nel 2030 (rispetto al 2015)

(1) Include la produzione da capacita gestita.

(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).
Include la capacita gestita.

=9

A seguito dell’adozione del nuovo GRI 303, da quest'anno il valore finora indicato come consumo specifico viene indicato come fabbisogno specifico. Con

fabbisogno si intende il quantitativo complessivo di acqua prelevata, comprensivo del riutilizzo dei reflui, necessario al funzionamento della centrale. Il
fabbisogno specifico da produzione complessiva € calcolato considerando il totale dei consumi di acqua da produzione termoelettrica semplice, combinata
di energia elettrica e calore, nucleare, rapportato al totale della produzione termoelettrica semplice e combinata di energia elettrica e calore (compreso il
contributo del calore in M\Wh), rinnovabile e nucleare. Non rientra in questo valore il prelievo di acqua utilizzata per il raffreddamento a ciclo aperto, che

viene poi restituita al corpo idrico originario.

Nel 2018 Enel ha una capacita installata pari a 85,6 GW, in
aumento rispetto al 2017 di circa 0,7 GW a seguito dell’'en-
trata in funzione di nuovi impianti rinnovabili. In particolare,
tale aumento si attribuisce ai nuovi impianti eolici negli Sta-
ti Uniti e solari in Messico. La capacita addizionale installa-
ta nel 2018 & pari a 2,7 GW, principalmente sul territorio del
Nord, Centro e Sud America. La differenza tra I'aumento
complessivo della capacita del Gruppo e la nuova capaci-
ta rinnovabile & dovuta al fatto che durante I'anno alcuni
impianti rinnovabili sono usciti dal perimetro consolidato
del Gruppo entrando nel processo di BSO (“Build, Sell and
Operate”).

La produzione 2018 risulta pari a 250 TWh, stabile rispet-
to al 2017 La generazione complessiva mostra tuttavia
un cambiamento nel mix di produzione, con una riduzio-
ne della componente termoelettrica compensata da una
maggiore produzione da fonte rinnovabile, principalmente
idroelettrica, ma anche eolica e solare. Come conseguenza
I'energia prodotta da Enel nel 2018 da fonti a emissioni zero
si attesta a circa il 49%, in considerevole aumento rispetto
al 2017

In un’ottica di riduzione dell'impatto ambientale, il Gruppo
si & prefissato I'obiettivo di raggiungere nel 2020 un'emis-
sione specifica di CO, minore di 0,35 kg/kWh_ . Tale obiet-
tivo risulta in linea con il target previsto al 2030, anno nel

quale il Gruppo prevede di ridurre le emissioni specifiche

di CO, a un valore pari a 0,23 kg/kWh_ . Le emissioni asso-
lute di CO, risultano in netta diminuzione rispetto al 2017,
a fronte della sensibile riduzione della produzione termo-
elettrica netta del Gruppo, in particolare da carbone e da
cicli combinati. Nel 2018 il valore delle emissioni specifiche
di CO, (0,369 kg/kWheq) risulta in diminuzione del 10% ri-
spetto all'anno precedente (0,411 kg/kWh_ ). Anche i valori
relativi alle altre emissioni specifiche in atmosfera, SO, e
NO,, registrano valori in diminuzione pari rispettivamente a
circal'11% e il 9%. Le polveri mostrano una sensibile ridu-
zione (-37 %) rispetto al 2017, dovuta principalmente a lavori
di efficientamento in Russia nel sistema di abbattimento
polveri e, secondariamente, a una minore produzione ter
moelettrica da carbone in Italia e Spagna.
Gli obiettivi definiti da Enel nell'ambito della strategia volta
a fronteggiare il cambiamento climatico includono anche
determinate assunzioni — quali per esempio un prezzo di
riferimento della CO, di 18 euro nel 2021 — e portano a
prevedere, tra le altre:
= EBITDA per prodotti, servizi e tecnologie low carbon™
pari a 17 miliardi di euro nel 2021,
= CAPEX per prodotti, servizi e tecnologie low carbon pari
a 77 miliardi di euro nel 2021;
=> incidenza CAPEX per prodotti, servizi e tecnologie low
carbon sul totale pari al 90,1% nel 2021.

11 Nella categoria di “prodotti, servizi e tecnologie low carbon” sono considerate le Linee di Business: Enel Green Power, Infrastrutture e Reti, Enel X e

Mercato (per 1'80%, escludendo il gas).
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Sostenibilita ambientale

Enel si & dotata di una specifica politica volta alla protezio-
ne dell’'ambiente e delle risorse naturali, alla lotta ai cambia-
menti climatici e al contributo per uno sviluppo economico
sostenibile. Elemento chiave di tale politica sono i Sistemi
di Gestione Ambientale (SGA), riconosciuti a livello inter-
nazionale. Nell'ambito delle sue attivita nelle tecnologie
nucleari, Enel si impegna pubblicamente a garantire che
nei propri impianti sia adottata una chiara politica nucleare
e che questi ultimi 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 promuove |'eccellenza in
tutte le attivita dell'impianto, secondo una logica che inten-
de andare oltre la semplice conformita alle leggi e alle nor
mative applicabili e assicurare I'adozione di approcci mana-
geriali che incorporino i principi del miglioramento continuo

e della gestione dei rischi.

Gestione responsabile
della risorsa idrica

L'acqua rappresenta un elemento essenziale per la produ-
zione elettrica, pertanto Enel considera la disponibilita di
guesta risorsa quale fattore critico negli scenari energetici
futuri. Il Gruppo & tradizionalmente impegnato nella gestio-
ne efficiente delle acque mediante un costante monitorag-
gio di tutti i siti di produzione collocati in zone a rischio di
scarsita idrica. Enel impiega i seguenti livelli di analisi:
=> mappatura dei siti di produzione ricadenti in aree con po-
tenziali situazioni di “water scarcity’ in cui cioe il valore
medio delle risorse idriche rinnovabili per persona risulta
essere inferiore al riferimento fissato dalla FAO (la mappa-
tura e effettuata attraverso I'uso del Global Water Tool del
World Business Council for Sustainable Development);
= individuazione dei siti di produzione “critici’, ossia di quel-
li in "Water Scarcity Area” con approvvigionamento di
acqua dolce;
-> gestione piu efficiente della risorsa acqua tesa anche a mas-
simizzare |'approvvigionamento da reflui e da acqua di mare;

=> monitoraggio dei dati meteo-climatici di ciascun sito.

Enel restituisce globalmente circa il 99% dell’acqua pre-
levata per il raffreddamento in ciclo aperto. Circa I'8% del
totale dell’'energia prodotta dal Gruppo Enel ha utilizzato
e/o consumato acqua dolce in zone “water stressed” 2. Nel
2018 il fabbisogno complessivo di acqua & stato pari a 96,3
milioni di metri cubi, circa il 14% in meno rispetto al 2017 a
causa di una minore produzione termoelettrica e nucleare
rispetto all'anno precedente.

Per quanto concerne il fabbisogno complessivo idrico, la
percentuale di approvvigionamento tramite acque reflue
trattate & pari al 4,7%, registrando una diminuzione rispet-
to all’anno precedente. In linea con I'impegno di Enel di
ridurre il fabbisogno idrico del 35% al 2030 rispetto all'anno
base 2015, il fabbisogno specifico del 2018 & stato pari a
0,38 I/kWh_, inferiore del 14% rispetto al 2017.

Tutela della biodiversita

La tutela della biodiversita € uno degli obiettivi strategici
della politica ambientale di Enel. Nei diversi territori in cui
il Gruppo & presente vengono promossi specifici progetti
allo scopo di contribuire alla salvaguardia degli ecosistemi,
delle specie e dei relativi habitat. | progetti comprendono
una vasta gamma di interventi: inventari e monitoraggi,
programmi di tutela specifici per particolari specie, studi e
ricerche metodologiche, ripopolamenti e reimpianti, realiz-
zazione di supporti infrastrutturali per favorire la presenza e
il movimento delle specie (per esempio nidi artificiali nelle
linee di distribuzione per l'avifauna, scale di risalita presso
gli impianti idroelettrici per la fauna ittica).

Prosegue la collaborazione avviata nel 2017 con I'Unione
Internazionale per la Conservazione della Natura (IUCN),
un'autorita mondiale in materia di salvaguardia della biodi-
versita, e si consolida I'impegno di Enel per la valutazione
dei rischi e delle opportunita legati alla gestione della bio-
diversita.

12 1IWorld Resources Institute (WRI) ha definito “waterstressed area” una zona per la quale la disponibilita di acqua pro capite annua risulta inferiore a 1.700 m?.

180 Relazione finanziaria annuale 2018

cnel



Innovazione, digitalizzazione

ed efficienza operativa

Per favorire nuovi usi dell’energia e nuovi modi di gestirla e
renderla accessibile a sempre piu persone in maniera so-
stenibile, Enel ha fatto dell'innovazione e della digitalizza-
zione elementi chiave della propria strategia, per crescere
in un contesto in veloce trasformazione, garantendo eleva-
ti standard di sicurezza, business continuity ed efficienza
operativa. Un percorso che interessa sia il business tradi-
zionale sia lo sviluppo di nuovi modelli e tecnologie e che
fa leva su creativita, passione, idee e tecnologie non solo
all'interno ma anche all’esterno dell’azienda. Enel opera at-
traverso un modello di Open Innovability, in cui le soluzioni,
oltre a essere innovative, garantiscono sostenibilita nel lun-
go termine sia per il business di Enel sia per le comunita
in cui opera. Un ecosistema basato sulla condivisione che
permette di affrontare le sfide connettendo tutte le aree
dell’azienda con start-up, partner industriali, piccole e me-
die imprese, centri di ricerca, universita e piattaforme di
crowdsourcing. Enel ha all'attivo 91 accordi di partnership
di innovazione, tra cui otto accordi globali e trasversali a piu
Linee di Business che, oltre ai campi d'azione tradizionali
di Enel come le rinnovabili e la generazione convenziona-
le, hanno promosso lo sviluppo di nuove soluzioni per I'e-
mobility, le microgrid, I'efficienza energetica e I'industrial
Internet of Things (loT). Nel corso del 2018 si ¢ allargata
anche la rete degli Hub dove le start-up hanno la possibilita
di testare le proprie soluzioni attraverso il supporto delle
strutture e delle conoscenze di Enel. In particolare, sono
presenti sei Innovation Hub (Silicon Valley, Tel Aviv, Madrid,
Mosca, Santiago del Cile e Rio de Janiero) e tre Innovation
Hub&Lab (Catania, Pisa e Milano). Tramite gli Innovation
Hub nel 2018 sono stati organizzati 28 bootcamp, attivita
di scouting dedicate a specifiche tecnologie di interesse
del Gruppo.

La piattaforma online di crowdsourcing " Openinnovability.com”
e diventata un luogo digitale dove il dialogo € sempre aper-
to e le idee non conoscono limitazioni. Sono proprio le idee

di progetto a essere protagoniste delle challenge lanciate

sul sito attraverso le “call” Nel 2018 Enel ha lanciato 27
challenge di innovazione e sostenibilita.

Il processo di cambiamento non pud prescindere dallo svi-
luppo di specifiche attivita in materia di cultura dell'inno-
vazione e dell'imprenditorialita aziendale a livello globale.

T

E proseguita I'“Innovation School”, con I'obiettivo di forni-
re alle persone Enel coinvolte nelle attivita di innovazione
competenze e conoscenze sulle metodologie di lavoro in-
novative. Sono stati identificati all'interno di Enel circa 100
Innovation Ambassador provenienti da varie Funzioni e aree
aziendali in Italia, Brasile e Colombia, con I'obiettivo di far si
che I'innovazione diventi parte del lavoro quotidiano attra-
verso specifiche metodologie di lavoro. Prosegue anche il
progetto My Best Failure, che mira a diffondere la no blame
culture e a incoraggiare la sperimentazione innovativa.
Inoltre, nel 2018 sono proseguite le attivita delle “innova-
tion community’ che coinvolgono diverse aree e professio-
nalita all'interno dell'azienda. Energy storage, blockchain,
droni, realta aumentata e virtuale, stampa 3D, intelligenza
artificiale, “wareables” (dispositivi indossabili) e robotica
sono gli ambiti e le tecnologie affrontate nell’ambito di tali
comunita. Negli ultimi anni Enel ha intensificato I'uso dei
droni nelle attivita di monitoraggio e manutenzione dei pro-
pri asset, ispezionando campi solari, parchi eolici, dighe e
bacini idroelettrici, componenti chiuse negli impianti tradi-
zionali e le linee di distribuzione, con I'obiettivo di aumen-
tare |'efficienza dei processi di esercizio e manutenzione
e soprattutto di ridurre |'esposizione a rischi dei lavoratori.
Inoltre, i sistemi di accumulo, oltre a garantire il supporto
continuo alle attivita di business correnti, consentono |'a-
pertura a nuove frontiere di business sostenibile. Utilizzare
sistemi di stoccaggio assicura il miglioramento dei livelli
di affidabilita e I'incremento di indicatori di qualita della di-
stribuzione, oltre a garantire, unitamente alla generazione
tradizionale, il bilanciamento di rete e la stabilita di carichi
di sistema a livello nazionale.

Salute e sicurezza sul lavoro

Enel considera la salute, la sicurezza e I'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
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della sicurezza ovungue nel mondo al fine di garantire un
ambiente di lavoro sano. Qualita e sicurezza sono un bino-
mio imprescindibile. Ciascuno ¢ responsabile della propria
salute e sicurezza cosi come di quella delle persone con
cui interagisce e, come previsto nella “Stop Work Policy”
di Enel, & tenuto a segnalare e fermare tempestivamente
qualsiasi situazione a rischio o comportamento non sicuro.
Limpegno costante di ognuno, I'integrazione della sicurez-
za nei processi e nella formazione, la segnalazione e I'a-
nalisi dei mancati infortuni, il rigore nella selezione e nella
gestione delle ditte appaltatrici, i controlli sulla qualita, la
condivisione delle esperienze nel Gruppo e il confronto con
i top player internazionali sono gli elementi fondanti della
cultura della sicurezza in Enel.

Nel 2018 & stato portato a regime il progetto SHE365, che
ha lo scopo di focalizzare |'attenzione su sicurezza, salute e
ambiente (Safety-Health-Environment) per tutti i 365 giorni
dell’anno.

Il progetto si basa su tre direttrici principali:

- accrescere il coinvolgimento dei fornitori;

=> rafforzare la catena del commitment;

- facilitare la condivisione delle iniziative.

La sicurezza € integrata nei processi di appalto e le per
formance delle imprese sono monitorate sia in fase pre-
ventiva tramite il Sistema di Qualificazione, sia in fase di
esecuzione del contratto attraverso numerosi processi di

controllo. Nel 2018 il processo di qualificazione & stato ulte-

Indici sulla safety

riormente rafforzato ed & stato predisposto un nuovo alle-
gato alle condizioni generali di contrattazione che definisce
in maniera chiara gli obblighi in materia di salute, sicurezza
e ambiente che tutti i fornitori devono rispettare. E stato,
inoltre, introdotto un processo di valutazione del fornitore
chiamato “Safety Supplier Assessment” che prevede |'e-
secuzione di audit specifici sui temi di sicurezza svolti nella
sede del fornitore in caso emergano specifiche criticita.

Nel 2018 sono proseguiti alcuni progetti di innovazione sul-
la sicurezza e ne sono stati lanciati di nuovi che hanno ri-
guardato le misure di prevenzione e protezione, I'esecuzio-
ne e analisi di controlli correttivi, nonché la formazione del
personale. In particolare, € stato sviluppato e realizzato un
dispositivo portatile capace di individuare tensione elettrica
a distanze operative su linee sia di bassa sia di media ten-
sione, prevenendo il contatto dell’'operatore con parti ener
gizzate. E stata, inoltre, lanciata una iniziativa globale per
ridurre I'incidentalita stradale sia per autisti in orario di ser
vizio sia per tutte le persone in azienda che utilizzano auto
e moto per recarsi a lavoro. Il progetto include applicazioni
per smartphone dedicate, simulatori di guida, agevolazioni
per l'acquisto di dispositivi di protezione personale e con-
venzioni facilitate con assicurazioni che utilizzano le “black
box” Infine, sono stati sviluppati nuovi scenari di realta vir-
tuale finalizzati alla formazione operativa, su tematiche sia

di manutenzione sia di sicurezza.

N.

2018 2017 2018-2017
Indice di frequenza infortuni Enel 0,943 1,199 (0,256) -21%
Infortuni gravi e mortali Enel
Infortuni gravi @ 6 4 2 50%
Infortuni mortali 1 2 (1) -50%
Totale 7 6 1 17%
Infortuni gravi e mortali imprese appaltatrici
Infortuni gravi @ 10 9 1 11%
Infortuni mortali 7/ 11 (4) -36%
Totale 17 20 (3) -15%

(1) Tale indice € calcolato come rapporto tra il numero totale degli infortuni e le ore lavorate espresse in milioni.

(2) Infortunio con prima prognosi, riportata sul primo certificato medico emesso, superiore a 30 giorni o con prognosi riservata, fino allo scioglimento della
riserva o con prognosi non nota che, a una prima valutazione da parte della 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.

(3) Considerando le attivita gestite in tutte le aree in cui il Gruppo opera, alle quali afferiscono alcune delle societa consolidate con metodo equity e societa
per le quali e stato applicato il meccanismo di BSO (“Build, Sell and Operate”), il valore totale degli infortuni mortali & pari a 8.
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Andamento infortunistico

Nel 2018 il tasso di infortuni (LTIFR™) dei dipendenti del
Gruppo Enel si & attestato a 0,19, in riduzione rispetto al
valore dello scorso anno, pari a 0,24.

Per quanto riguarda i dipendenti delle imprese appaltatrici,
il LTIFR si & attestato a 0,17 in riduzione rispetto al valore
0,19 del 2017.

Nel 2018 si sono verificati 1 infortunio mortale che ha coin-
volto dipendenti del Gruppo Enel e 7™ infortuni mortali che

hanno coinvolto ditte appaltatrici del Gruppo Enel.

La Policy 106, "Classification, communication, analysis and
reporting of incidents’ definisce ruoli e modalita affinché
sia garantita la tempestiva comunicazione degli eventi inci-
dentali e assicurato il processo di analisi delle cause radice,
la definizione dei piani di miglioramento e il loro monitorag-
gio. La Policy approfondisce anche le modalita di comuni-
cazione e di analisi di tutti quegli eventi, come per esempio
i near miss, che avrebbero avuto la potenzialita di causare
danni severi. In accordo alla suddetta Policy, tutti gli infor-
tuni gravi e mortali occorsi a personale Enel e a personale
delle imprese appaltatrici, e gli eventi non gravi considerati
significativi, sono stati investigati da un gruppo di esperti.
Le azioni di miglioramento scaturite dalle analisi vengono
monitorate costantemente e seguite fino al loro completa-
mento e nel caso di inadempimenti da parte delle imprese
appaltatrici sono adottati opportuni provvedimenti (risolu-

zione del contratto, sospensione qualifica ecc.).

La salute

Il Gruppo Enel ha definito un sistema strutturato di ge-
stione della salute, basato su misure di prevenzione, per
sviluppare una cultura aziendale orientata alla promozione
della salute psico-fisica e del benessere organizzativo e
all'equilibrio tra vita personale e professionale. In quest’'ot-
tica il Gruppo realizza campagne di sensibilizzazione glo-
bali e locali per promuovere stili di vita sani, sponsorizza
programmi di screening volti a prevenire l'insorgenza di
malattie e garantisce la fornitura di servizi medici. Le inizia-
tive globali e i programmi sono sviluppati in accordo con il
calendario dell’'Organizzazione Mondiale della Sanita e con
le esigenze locali. Inoltre, a supporto del personale che si

reca all'estero per servizio sono stati predisposti: una poli-

tica per la prevenzione di malattie locali e supporto in caso
di malattie o incidenti, un‘applicazione per smartphone con
le indicazioni delle informazioni di viaggio, una linea guida
sulle vaccinazioni; & stata stipulata, inoltre, una nuova po-

lizza di assicurazione globale.

Sviluppo della cultura
della salute e sicurezza:
comunicazione,
formazione, informazione
e condivisione delle
esperienze

Nel 2018 sono state erogate circa 726.000 ore di forma-
zione al personale Enel, cui si aggiungono attivita di infor-
mazione e addestramento sulla sicurezza, con I'obiettivo di
accrescere conoscenze e competenze specifiche dei lavo-
ratori in tutto il Gruppo. Sono stati utilizzati anche scenari
operativi riprodotti in realta virtuale dalle Linee di Business
del Gruppo per la formazione del personale operativo. Si
segnalano inoltre varie attivita di formazione sulla guida
sicura, nonché varie attivita di formazione “Leadership sul-
la sicurezza” destinate ai manager. Diverse sono state le
campagne di comunicazione sulla salute e sulla sicurezza
realizzate nel corso dell'anno su aree di specifica attenzio-
ne per l'azienda. In particolare, quest’'anno la comunica-
zione a livello globale si € concentrata soprattutto su ar-
gomenti relativi alla salute personale e alle patologie piu
comuni, come per esempio: ipertensione, epatite, fumo,
fattori di rischio per malattie cardio-vascolari, cancro alla
pelle ecc. Le campagne di comunicazione si sono basate
sia sulla pubblicazione di notizie sulla intranet aziendale,
sia su servizi specifici all'interno della Enel TV e dell’Enel
Radio.

Seguendo I'obiettivo strategico del Gruppo di condivisione
delle esperienze, Enel ha organizzato e partecipato attivamen-
te a momenti di confronto con grandi aziende europee del
settore elettrico sulle tematiche di salute e sicurezza, nell’ot-
tica di creare uno sforzo sinergico verso il miglioramento nel

campo della prevenzione degli infortuni e degli incidenti.

13 Il Lost Time Injury Frequency Rate (LTIFR) viene calcolato rapportando il numero di infortuni alle ore lavorate/200.000.
14 Considerando le attivita gestite in tutte le aree in cui il Gruppo opera, alle quali afferiscono alcune delle societa consolidate con metodo equity e le societa
per le quali & stato applicato il meccanismo di BSO (“Build, Sell and Operate”), il valore totale degli infortuni mortali & pari a 8.
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Gestione, sviluppo e
motivazione delle persone

Il personale del Gruppo Enel al 31 dicembre 2018 ¢ pari a
69.272 dipendenti, di cui il 44% nelle societa con sede in
Italia. Il saldo tra consistenze di inizio e fine anno mostra un
segno positivo di circa 6.400 risorse dovuto principalmente
alle acquisizioni in Brasile, Italia e Spagna. Le assunzioni, pari
a 3.414 risorse, hanno riguardato I'ltalia per il 23%, mentre

per il restante 77 % sono distribuite nei Paesi esteri.

In un contesto in continuo cambiamento servono strutture
snelle e agili, con chiara comprensione di obiettivi e priorita,
relazioni basate sulla fiducia, velocita nella risoluzione dei
problemi, flessibilita e innovazione.

In linea con tale scenario, il processo di selezione e assun-
zione svolge un ruolo chiave. Al fine di individuare i profili
pil adatti sono state rafforzate le partnership con le uni-
versita, anche organizzando giornate dedicate allo scam-
bio di conoscenze o lezioni tematiche nell'ambiti dei corsi
di studio. E stato anche potenziato il sistema di selezione
interna, il cosiddetto “Job Posting’ che rappresenta un'im-
portante opportunita per soddisfare le esigenze organizza-
tive e le aspirazioni delle persone che lavorano in azienda.
Tale sistema permette di promuovere la mobilita interna,
la formazione di competenze trasversali, |'integrazione di
culture e professionalita nei diversi Paesi in cui il Gruppo
opera. Nel corso del 2018 ¢ stata anche lanciata a livello
globale una nuova piattaforma informatica per la gestione

del processo, nel caso di selezioni sia interne sia esterne.

La digitalizzazione delle diverse aree di business svolge un
ruolo chiave nell'ambito della strategia aziendale. Enel ha
quindi avviato nel 2018 un programma per la diffusione del-
le competenze digitali, con I'obiettivo di coinvolgere l'intera
popolazione aziendale entro il 2020 e mantenere costante
tale percentuale nel 2021. In particolare, sono stati lanciati
diversi programmi di formazione, tra cui “Digital Pills’ di-
sponibile sulla piattaforma aziendale online, articolato in 18
video-pillole della durata complessiva di un'ora sui seguen-
ti capitoli: la trasformazione digitale, la metodologia agile,
dati, metodologie per l'innovazione e digital revolution.
Nell'ultimo anno & stato coinvolto il 35% della popolazione
in iniziative volte allo sviluppo delle competenze digitali.

Il processo di valutazione delle performance quantitative
e qualitative, nel 2018 ha visto coinvolto il personale del
Gruppo a differenti livelli. Nel 2018 il processo & stato forte-
mente innovato in termini di logiche, strumento e frequen-
za, passando da un momento annuale di valutazione a un
processo fluido di scambio e confronto, da una relazione
duale (responsabile-collaboratore) allo scambio di feedback
a 360° (responsabile/collaboratore/colleghi/membri team
agile), spostando il focus verso la rete organizzativa rispet-
to a un modello gerarchico. In un contesto aziendale sem-
pre piu orientato all’apertura e alla condivisione, la filosofia
del feedback risulta in linea con la vision del Gruppo. In
particolare, nel 2018, per la valutazione qualitativa, che ha
avuto a oggetto i quattro valori di Enel declinati nei 10 com-
portamenti Open Power agiti nel 2018, & stato coinvolto il
100% delle persone eleggibili e raggiungibili’®, di cui & stato
valutato il 99%. La valutazione quantitativa & invece stata
effettuata per la popolazione con remunerazione variabile,
prevedendo I'assegnazione di obiettivi e la loro successiva

valutazione.

Per assicurare un’adeguata gestione e valorizzazione del
merito, il Gruppo Enel ha inoltre adottato da alcuni anni un
processo di “talent management’ che consente di gestire
in maniera efficace la governance sulle posizioni manage-
riali facilitando il ricambio generazionale attraverso I'indivi-
duazione dei giovani in crescita. Obiettivo & valorizzare le
differenze di genere, eta, e stimolare I'osmosi funzionale
per favorire la crescita dei colleghi e, quindi, del Gruppo. Il
bacino dei talenti in crescita € quello preferenziale da cui at-
tingere i nuovi manager, che sono nominati a seguito di una
valutazione attitudinale e motivazionale utile a verificare
I'allineamento tra il livello di responsabilita da affidare alla
persona e il modello di management che |'azienda ritiene
necessario per oggi e per il futuro, in linea con I'approccio
Open Power.

Un elemento di ascolto importante all'interno dell’azienda
e l'indagine di clima, che permette di raccogliere aree di
miglioramento e suggerimenti su temi e aspetti della vita
lavorativa. Nel corso del 2018 la formulazione dell'indagi-
ne & stata rivista prevedendo 20 domande suddivise in tre
temi chiave: Benessere, Coinvolgimento e Sicurezza. Ol-

tre 1'86% della popolazione Enel'® ha partecipato a livello

15 Eleggibili e raggiungibili: coloro che hanno un contratto a tempo indeterminato e che sono risultati in forza e attivi per almeno tre mesi durante I'anno 2018.
16 Eleggibili e raggiungibili: coloro che hanno un contratto a tempo indeterminato e che sono risultati in forza e attivi per almeno tre mesi durante I'anno 2018.
Non e stata coinvolta la societa Eletropaulo perché acquisita nel corso dell’anno.
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globale, valutando aspetti quali cortesia, rispetto, collabora-

zione, equilibrio vita professionale-lavorativa, motivazione,

Diversita e inclusione

Limpegno di Enel su diversita e inclusione & un percorso
iniziato nel 2013 con I'emissione della politica sui diritti
umani, cui € seguita la policy globale “Diversita e inclusio-
ne” approvata nel 2015.

L'approccio di Enel si fonda sui principi fondamentali di non
discriminazione, pari opportunita e uguale dignita per tutte
le forme di diversita, inclusione e bilanciamento tra vita pri-
vata e vita professionale.

L'applicazione della policy ha permesso di sviluppare pro-
getti globali e locali di valorizzazione delle diversita di ge-

meritocrazia e collaborazione. Lanalisi delle informazioni

permettera di definire piani d’azione globali e locali.

nere, eta, nazionalita e disabilita, e di diffondere la cultura
dell'inclusione a tutti i livelli e in tutti i contesti organizzativi.
L'impatto della policy viene monitorato periodicamente su
un dettagliato set di indicatori interni associati alle diverse
azioni e dimensioni. In particolare, Enel si & data un obiet-
tivo pubblico di assicurare un'equa rappresentanza dei due
generi nelle fasi iniziali dei processi di selezione e recruiting
(circa 50% al 2020). Nel 2018 ¢ stata raggiunta, in linea
con la traiettoria definita, la presenza del 39% di donne nei

processi di selezione.

Relazioni responsabili con le comunita

|l settore energetico sta attraverso una profonda trasforma-
zione e |'attenzione ai fattori sociali e ambientali unita a un
approccio inclusivo permettono di creare valore nel lungo
termine per |'azienda e per le comunita in cui opera. Un
modello declinato lungo l'intera catena del valore: analiz-
zando le necessita delle comunita fin dalle fasi di sviluppo
di nuovi business; tenendo in considerazione i fattori sociali
e ambientali nella realizzazione di cantieri sostenibili; ge-
stendo gli asset e gli impianti per renderli piattaforme di
sviluppo sostenibile dei territori in cui si trovano. Ulteriore
evoluzione & costituita dalla estensione di tale approccio
anche nel disegno, nello sviluppo e nella fornitura di servizi
e prodotti energetici, contribuendo a costruire citta sempre
piu sostenibili e facendo leva sull'accesso alle nuove tecno-

logie e su approcci di economia circolare.

Gestione dei clienti

La costante attenzione di Enel al cliente e I'impegno nel
fornire prodotti e servizi di qualitd sono importanti fattori
che caratterizzano la relazione del Gruppo con i propri clien-
ti nei diversi Paesi in cui opera. Nel 2018 il numero medio
di clienti energia e gas & stato pari a circa 68 milioni, in
crescita rispetto al 2017 soprattutto per I'acquisizione, in

Brasile, di Eletropaulo.

Enel si impegna a rispettare i diritti delle comunita e a con-
tribuire al loro progresso economico e sociale, interfaccian-
dosi quotidianamente con una molteplicita di stakeholder.
Nel 2018 Enel, con piu di 1.600 progetti e circa 7 milioni di
beneficiari’, nei diversi Paesi in cui & presente, ha contribu-
to alla realizzazione di ecosistemi per assicurare |'accesso
all’energia elettrica nelle aree rurali e a contrastare la pover
ta energetica (SDG 7), ha favorito lo sviluppo economico e
sociale delle comunita (SDG 8) e promosso un’educazione
di qualita (SDG 4).

Cio anche grazie alle oltre 700 partnership con organizza-
zioni locali, imprese sociali, universita, associazioni inter

nazionali € organizzazioni non governative nei diversi Paesi.

La qualita della fornitura che Enel offre & strettamente legata
all'affidabilita e al livello di efficienza dell'infrastruttura di trasmis-
sione e distribuzione, che deve essere in grado di far fronte ai
livelli di domanda richiesti. Enel realizza continui interventi di svi-
luppo e di efficientamento, in coordinamento con gli altri sog-
getti che operano sulle infrastrutture di rete, volti principalmente

a ridurre il numero e la durata delle interruzioni del servizio.

17 Per beneficiari si intendono le persone a favore delle quali viene realizzato un progetto. Enel considera i soli beneficiari diretti relativi all'anno corrente.
I numero dei beneficiari e dei progetti considera le attivita e i progetti svolti in tutte le aree in cui il Gruppo opera (comprese le societa consolidate con
metodo equity, le fondazioni e le onlus del Gruppo, e le societa per le quali & stato applicato il meccanismo di BSO - “Build, Sell and Operate”).
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La leadership di un'azienda come Enel passa necessaria-
mente attraverso la cura del cliente e I'attenzione per un
servizio di qualita: aspetti che non si riferiscono soltanto
alla fornitura di energia elettrica e/o gas naturale, ma an-
che e soprattutto agli aspetti intangibili del servizio relativi
alla percezione e alla soddisfazione del cliente. Attraverso
i prodotti di fornitura rivolti sia al mercato residenziale sia
a quello business, I'azienda conferma quanto gia proposto
nel corso degli ultimi anni grazie a offerte dedicate che ga-
rantiscono un minor impatto ambientale e un'attenzione
verso le fasce piu vulnerabili. In tutti i Paesi in cui il Gruppo
opera, infatti, vi sono forme di sostegno (spesso legate a
iniziative statali) che agevolano alcune fasce della popola-
zione nel pagamento dei costi dell’elettricita e del gas, cosi
da consentire un accesso paritario all’energia. In Spagna,
Endesa nel 2018 ha attuato, per le fasce piu vulnerabili, di-
versi accordi con le Amministrazioni locali per facilitare le
forme di pagamento della fornitura di energia elettrica ed
evitare la sospensione della stessa € |'applicazione di inte-
ressi di mora. Allo stesso modo, in ltalia, gia da diversi anni
€ prevista un'agevolazione per i clienti domestici in condi-
zioni di disagio economico e — per il solo settore elettrico
— per clienti che utilizzano apparecchiature elettromedicali

"salvavita” (c.d. “Buono Sociale”).

Clienti per area geografica

Sono numerosi i processi che Enel ha definito per garan-
tire con continuita un servizio di qualita ai clienti. In Italia
la qualita commerciale di tutti i canali di contatto (servizio
clienti telefonico, negozi e punti Enel, bollette, app, email,
social media, account manager, fax) si tutela effettuando
monitoraggi sistematici sui processi di vendita e gestionali.
L'obiettivo & di assicurare la conformita alle prescrizioni nel
rispetto della normativa vigente, della privacy e delle norme

a tutela della liberta e dignita.

'azienda, infine, conferma il proprio interesse verso la di-
gitalizzazione, la fatturazione elettronica e i nuovi servizi.
Con Enel X, Enel offre soluzioni innovative per i clienti re-
sidenziali (smart home, domotica, solare, caldaie, servizi di
manutenzione, illuminazione ecc.), per la Pubblica Ammi-
nistrazione (illuminazione pubblica, servizi di monitoraggio
per le smart city, servizi di sicurezza ecc.), per i grandi clien-
ti (demand response, consulenza ed efficienza energetica),
e promuove la mobilita elettrica attraverso lo sviluppo di

infrastrutture di ricarica pubblica e privata.

N. medio

2018 2017 2018-2017
Energia elettrica:
- Italia 25.602.096 26.420.058 (817.962) -3.1%
- Sud America " 22.585.296 18.044.215 4.541.081 25,2%
- Iberia 10.799.974 10.941.644 (141.670) -1,.3%
- Romania 2.921.353 2.782.014 139.339 5,0%
Totale clienti energia elettrica 61.908.719 58.187.931 3.720.788 6,4%
Gas naturale:
- ltalia 4.103.790 4.003.484 100.306 2,5%
- Spagna 1.589.630 1.550.424 39.206 2,5%
- Romania 35.012 2.421 32.591 -
Totale clienti gas naturale 5.728.432 5.556.329 172.103 3,1%

(1) Laumento di clienti & da attribuirsi al Brasile, per I'acquisizione di Eletropaulo nel 2018.
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Catena di fornitura sostenibile

Enel impronta i propri processi di acquisto su comporta-
menti precontrattuali e contrattuali orientati a reciproca leal-
ta, trasparenza e collaborazione. Le prestazioni dei fornito-
ri, oltre a garantire i necessari standard qualitativi, devono
andare di pari passo con |'impegno di adottare le migliori
pratiche in termini di diritti umani e condizioni di lavoro, di
salute e sicurezza sul lavoro, di responsabilita ambientale
ed etica.

In Enel, le procedure di approvvigionamento sono volte a
garantire la qualita delle prestazioni nel massimo rispetto
dei principi di economicita, efficacia, tempestivita e corret-
tezza e trasparenza.

Il processo di acquisto svolge un ruolo centrale nella crea-
zione del valore nelle sue diverse forme (sicurezza, rispar
mio, tempi, qualita, risultati, ricavi, flessibilita), grazie a una
sempre maggiore interazione e integrazione con il mondo
esterno e con le diverse parti dell’organizzazione aziendale.
Nel 2018 il numero totale di fornitori con cui € stato stipula-

to un nuovo contratto & pari a oltre 31.000.

La gestione dei fornitori si articola in tre fasi fondamentali,
necessarie anche per integrare nelle valutazioni gli aspetti
ambientali, sociali e di governance. In particolare:

= sistema di qualificazione;

=>» condizioni generali di contratto;

= Vendor Rating.

Il sistema globale di qualificazione dei fornitori di Enel (al 31
dicembre 2018 piu di 6.700 qualificazioni attive) consente,
infatti, una valutazione accurata delle imprese che intendo-
no partecipare alle procedure di appalto e rappresenta una
garanzia per I'azienda, mentre il sistema di Vendor Rating &
finalizzato al monitoraggio delle prestazioni dei fornitori in
termini di qualita, tempestivita e sostenibilita in esecuzione
del contratto.

Sono, inoltre, proseguite le attivita per una sempre maggio-
re integrazione dei temi ambientali, sociali e di governance
nella strategia della catena di fornitura, creando valore con-

diviso con i fornitori in una visione di economia circolare.
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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

Parte correlata Rapporto

transazioni con un certo numero di societa controllate di-
rettamente o indirettamente dallo Stato italiano, azionista

di riferimento del Gruppo.

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

Gruppo Cassa Depositi e Prestiti

Controllata direttamente dal Ministero
dell’Economia e delle Finanze

Vendita di energia elettrica sul Mercato dei
Servizi di Dispacciamento (Terna)

Vendita di servizi di trasporto di energia elettrica
(Gruppo Eni)

Acquisto di servizi di trasporto, dispacciamento
e misura (Terna)

Acquisto di servizi di postalizzazione (Poste
Italiane)

Acquisto di combustibili per gli impianti

di generazione, di servizi di stoccaggio e
distribuzione del gas naturale (Gruppo Eni)

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

GME - Gestore dei Mercati Energetici

Interamente controllata indirettamente dal
Ministero dell’'Economia e delle Finanze

Vendita di energia elettrica in Borsa (GME)
Acquisto di energia elettrica in Borsa per
pompaggi e programmazione impianti (GME)

Gruppo Leonardo

Controllata direttamente dal Ministero

Acquisto di servizi informatici e fornitura di beni

dell’Economia e delle Finanze

Inoltre, il Gruppo intrattiene rapporti di natura prevalente-
mente commerciale nei confronti delle societa collegate
0 partecipate con quote di minoranza.

Infine, Enel intrattiene con i fondi pensione FOPEN e
FONDENEL, 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.
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Tutte le transazioni con parti correlate sono state conclu-
se alle normali condizioni di mercato, in alcuni casi de-
terminate dall’Autorita di Regolazione per Energia Reti e

Ambiente.
Per quanto attiene al dettaglio dei rapporti patrimoniali ed

economici con parti correlate, si rinvia a quanto illustrato

di seguito nella nota 49 del Bilancio consolidato.

cNel



Prospetto di raccordo
tra patrimonio netto e
risultato di Enel SpA

e | corrispondenti datl

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 31.12.2018 al 31.12.2017

Valori civilistici di Enel SpA 3.456 27.943 2.270 27.236
Valori di carico e rettifiche di valore delle partecipazioni consolidate (548) (78.109) 53 (76.076)
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 7.263 73.975 5.875 73.608
Riserva di traduzione - (3.317) - (2.614)
Avviamento (3) 14.273 - 13.745
Dividendi infragruppo (4.836) = (4.471) -
Eliminazione degli utili infragruppo non realizzati, al netto del relativo
effetto fiscale e altre rettifiche minori (543) (3.045) 52 (1.104)
TOTALE GRUPPO 4.789 31.720 3.779 34.795
INTERESSENZE DI TERZI 1.561 16.132 1.550 17.366
BILANCIO CONSOLIDATO 6.350 47.852 5.329 52.161
HEREEEEERERERRRRERD rosenesuegoione
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Prospettl contabili consolidatl

Conto economico consolidato

Milioni di euro Note
2018 2017
di cui con di cui con
parti correlate parti correlate
Ricavi
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 8.a 73.134 5.387 72.664 5.124
Altri ricavi e proventi 8.b 2.538 38 1.975 22
[Subtotale] 75.672 74.639
Costi
Acquisto di energia elettrica, gas e combustibile 9.a 35.728 7.737 36.039 7.761
Costi per servizi e altri materiali 9.b 18.870 2.644 17.982 2.664
Costo del personale 9.c 4.581 4.504
Impairment/(Ripristini di valore) netti di crediti
commerciali e di altri crediti 9.d 1.096 -
Ammortamenti e altri impairment 9.e 5.365 5.861
Altri costi operativi 9.f 2.889 272 2.886 531
Costi per lavori interni capitalizzati 9.9 (2.264) (1.847)
[Subtotale] 66.255 65.425
Proventi/(Oneri) netti da contratti su commodity
valutati al fair value 10 483 10 578 27
Risultato operativo 9.900 9.792
Proventi finanziari da contratti derivati 11 1.993 1.611
Altri proventi finanziari 12 1.715 69 2.371 18
Oneri finanziari da contratti derivati 1 1.632 2.766
Altri oneri finanziari 12 4.392 59] 3.908 25
Proventi/(Oneri) netti da iperinflazione 11,12 168 -
Quota dei proventi/(oneri) derivanti da partecipazioni
valutate con il metodo del patrimonio netto 13 349 1
Risultato prima delle imposte 8.201 7.211
Imposte 14 1.851 1.882
Risultato delle continuing operations 6.350 5.329
Risultato delle discontinued operations - -
Risultato netto dell’esercizio (Gruppo e terzi) 6.350 5.329
Quota di interessenza del Gruppo 4.789 3.779
Quota di interessenza di terzi 1.661 1.5650
Risultato per azione (euro) attribuibile agli azionisti ordinari
della Capogruppo 0,47 0,37
Risultato diluito per azione (euro) attribuibile agli azionisti
ordinari della Capogruppo 0,47 0,37
Risultato delle continuing operations per azione (euro)
attribuibile agli azionisti ordinari della Capogruppo 047 0,37
Risultato diluito delle continuing operations per azione
(euro) attribuibile agli azionisti ordinari della Capogruppo 0,47 0,37

192 Relazione finanziaria annuale 2