i A
Ly
A P i %
I 0 -

e

/] <y nucl
i"___.... :

|
r
=




Relazione
finanziaria

annuale
2018




Relazione finanziaria annuale 2018 eqel



Indice

Relazione sulla gestione 7
= Modello organizzativo di Enel | 8
=>» Organi sociali e assetto dei poteri | 10
-> Lettera agli azionisti e agli altri stakeholder | 13
-> Sintesi dei risultati | 18

=> Sintesi della gestione e andamento economico
e finanziario del Gruppo | 30

-> Risultati economici per area di attivita | 44

= Andamento economico-finanziario di Enel SpA | 87
-> Fatti di rilievo del 2018 | 93

- Scenario di riferimento | 107

-> Principali rischi e incertezze | 150

=> Prevedibile evoluzione della gestione | 156

-> Altre informazioni | 158

=> Sostenibilita e lotta
al cambiamento climatico | 161

-> Informativa sulle parti correlate | 188

=> Prospetto di raccordo tra patrimonio netto e risultato

di Enel SpA e i corrispondenti dati consolidati | 189

Bilancio consolidato 191
=> Prospetti contabili consolidati | 192
-> Note di commento | 199

= Attestazione dellAmministratore Delegato
e del Dirigente preposto alla redazione
dei documenti contabili societari | 373

Bilancio di esercizio di Enel SpA 377
=> Prospetti contabili | 378
-> Note di commento | 385

- Attestazione dellAmministratore Delegato
e del Dirigente preposto alla redazione
dei documenti contabili societari | 459

Relazioni 463

- Relazione del Collegio Sindacale all’Assemblea
degli azionisti di Enel SpA | 464

- Relazione della Societa direvisione sul Bilancio 2018
di Enel SpA | 478

- Relazione della Societa di revisione sul Bilancio
consolidato 2018 del Gruppo Enel | 486

=> Sintesi delle deliberazioni
dell’Assemblea ordinaria | 496

Allegati 499

- Imprese a partecipazioni rilevanti del Gruppo Enel
al 31 dicembre 2018 | 500

Corporate governance 557

- Relazione sul governo societario
e gli assetti proprietari | 558



Enel is Open Power

cnelt

Relazione finanziaria annuale 2018









01

Relazione
sulla
gestione




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
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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.
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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
28 Relazione finanziaria annuale 2018 CNCI

A3



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.
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Sintesi della gestione
e andamento economico
e finanziario del Gruppo

Definizione degli
indicatori di performance

Al fine di illustrare i risultati economici del Gruppo e della Ca-
pogruppo analizzandone la struttura patrimoniale e 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-

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIII Relazione sulla gestione 37



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
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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

58 Relazione finanziaria annuale 2018

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-

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIII Relazione sulla gestione 59



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.

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIII Relazione sulla gestione 65



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 d