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Determinazione n. 24/2012.

LA CORTE DEI CONTI

IN SEZIONE DEL CONTROLLO SUGLI ENTI

nell’adunanza del 13 marzo 2012;

visto il testo unico delle leggi sulla Corte dei conti approvato con
regio decreto 12 luglio 1934, n. 1214;

vista la legge 21 marzo 1958, n. 259;
visto il decreto legislativo 30 luglio 1999, n. 286;
visto la legge 6 dicembre 1962, n. 1643;

visto il bilancio dell’Enel S.p.A., relativo all’esercizio finanziario
2010 nonché le annesse relazioni del Consiglio di amministrazione e
del Collegio sindacale, trasmessi alla Corte in adempimento dell’ar-
ticolo 4 della citata legge n. 259 del 1958;

esaminati gli atti;

udito il relatore Presidente di sezione prof. Michael Sciascia e,
sulla sua proposta, discussa e deliberata la relazione con la quale la
Corte, in base agli atti ed agli elementi acquisiti, riferisce alle
Presidenze delle due Camere del Parlamento il risultato del controllo
eseguito sulla gestione finanziaria della Societa dell’esercizio 2010;

ritenuto che, dall’esame della gestione e della documentazione

relativa all’esercizio 2010, ¢ emerso che:

1. la Societa e le sue controllate hanno razionalizzato ed
innovato i processi operativi, ai fini della riduzione dei costi e della
massimizzazione dei profitti e posto in essere investimenti in linea con
i piani quinquiennali;

2. I’Assemblea degli azionisti, nella riunione del 29 aprile
2011, ha nominato il nuovo Consiglio di Amministrazione ed ha
approvato il dividendo ordinario dell’esercizio 2010, la cui misura si
& incrementata del 4 per cento rispetto al 2009;
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3. il risultato netto dell’esercizio 2010 di Enel S.p.a., pari a
3.117 milioni di euro, risulta inferiore di 343 milioni di euro rispetto
a quello dell’esercizio precedente (-9,9 per cento); parimenti, il
risultato netto complessivo del Gruppo di decrementa, complessiva-
mente, di 917 milioni di euro (pari al -13,9 per cento);

4. pur essendo stato ridotto, nel 2010, ad euro 44.924 milioni
I'indebitamento finanziario netto complessivo del Gruppo, grazie
anche alla alienazione di partecipazioni in societa ritenute non
strategiche, Enel dovra comunque impostare un’azione per la pro-
gressiva riduzione dello stesso;

5. la societa, nel corso del 2011, ha emesso obbligazioni per
4,5 miliardi di euro ad un tasso medio in linea con il costo medio
ponderato dell'indebitamento del Gruppo;

ritenuto che, assolto cosi ogni prescritto incombente, possa, a
norma dell’articolo 7 della citata legge n. 259 del 1958, darsi corso
alla comunicazione alle dette Presidenze, oltre che del bilancio di
esercizio — corredato delle relazioni degli organi amministrativi e di
revisione — della relazione come innanzi deliberata, che alla presente
si unisce perché nel faccia parte integrante;

PER QUESTI MOTIVI

comunica, con le considerazioni di cui in parte motiva, alle
Presidenze delle due Camere del Parlamento, insieme con il bilancio
per l'esercizio 2010 — corredato delle relazioni degli organi ammi-
nistrativi e di revisione — l'unita relazione con la quale la Corte
riferisce il risultato del controllo eseguito sulla gestione finanziaria
dellENEL S.p.A., per il detto esercizio.

ESTENSORE PRESIDENTE
Michael Sciascia Raffaele Squitieri

Depositata in Segreteria il 21 marzo 2012.

IL DIRIGENTE

(Dott.ssa Luciana Troccoli)
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Premessa

La Corte dei conti riferisce al Parlamento sul risultato del controllo eseguito - in
base all’art. 12 della tegge 21 marzo 1958, n. 259 - sulla gestione finanziaria dell'ENEL
S.p.A. per l'esercizio 2010 ed espone, aitresi, i principali fatti di gestione intervenuti
sino a data corrente.

Sul risultato del controllo eseguito sull’esercizio 2009 la Corte ha riferito ai Presidenti
delle due Camere, giusta relazione deliberata neli’adunanza del 29 marzo 2011 con la
determinazione n. 17/2011 (cfr. Atti parlamentari XVI Legislatura, DOC. XV n. 79).
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1. IlI modello organizzativo del Gruppo Enel

1.1 Ambito di azione di ENEL S.p.A.

L'ENEL S.p.A. ha la missione, come indicato nell’aggiornato Codice etico, “di
generare e distribuire nel meracto internazionale dell'energia, a vantaggio delle
esigenze dei clienti, dellinvestimento degli azionisiti, della competitivita dei Paesi in
cui operiamo e delle apettative di tutti quelli che lavorano per noi, Enel opera al
servizio delle comunita, nel rispetto dell'ambiente e della sicurezza delle persone, con
l'impegno di assicurare alle prossime generazioni un mondo migliore”; ha inoltre, per
oggetto, ai sensi dell’art.4.1 dello statuto sociale “/‘assunzione e la gestione di
partecipazioni ed interessenze in societa ed imprese italiane o straniere nonché lo
svolgimento, nei confronti delle societa ed imprese controllate, di funzioni di indirizzo
strategico e di coordinamento sia dell’assetto industriale che delle attivita dalle stesse
esercitate”.

La durata della Societa & stabilita al 31 dicembre 2100, salva l'eventuale
proroga. Al 31 dicembre 2010 il capitale sociale & rappresentato, come nel 2009, da
9.403.357.795 azioni ordinarie del valore nominale di un euro ciascuna.

Al 31 dicembre 2010, sulla base delle risuitanze del libro Soci e delle informazioni
a disposizione, non risultano - oltre al Ministero dell’Economia e delle Finanze (con il
31,24% del capitale sociale), del gruppo facente capo a Blackrock Inc. (in possesso
del 2,74% del capitale sociale a titolo di gestione del risparmio) e di Natixis S.A. (in
possesso del 2,07% del capitale sociale) - azionisti che posseggano una
partecipazione superiore al 2% del capitale sociale.

Il capitale sociale, interamente versato, & costituito esclusivamente da azioni
ordinarie, nominative, interamente liberate ed assistite dal diritto di voto nelle Assemblee
(ordinaria e/o straordinaria): trattasi, infatti, di compagine azionaria al primo posto, in
Italia, per numero di azionisti (circa 1,5 milioni), caratterizzata da proprieta diffusa (il c.d.
“flottante” che ammonta al 68,76%) in mano al mercato (investitori istituzionali, italiani
ed esteri, nonché individuali). Significativa é la presenza dei numerosi  piccoli
risparmiatori i quaii possiedono circa il 31,8% del capitale.

Enel SpA, nella propria funzione di holding industriale, definisce gli obiettivi strategici
a livello di Gruppo e di societa controllate e ne coordina lattivita. Svolge, inoltre, la
funzione di tesoreria centrale e provvede alla copertura dei rischi assicurativi, fornisce
assistenza e indirizzi in materia di organizzazione, gestione del personale e relazioni

industriali, nonché in materia contabile-amministrativa, fiscale, legale e societaria.
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1.2 L‘articolazione del Gruppo

Con il dichiarato fine di assicurare la focalizzazione del Gruppo Enel sui diversi
business mantenendo, nel contempo, I'unitarieta di gestione dei singoli processi e la
massimizzazione dei risultati consolidati, la struttura organizzativa presenta un assetto
per “Aree di business”; ciascuna Area & destinataria di una specifica missione, con
individuazione ed attribuzione delle societa operanti nella rispettiva area. Tra queste
societa e nell’ambito di ciascuna Area € stata individuata una societa “capofila”.

Enel S.p.A., nella sua funzione di holding industriale, definisce gli obiettivi
strategici e fornisce assistenza in tutti gli ambiti di attivita del Gruppo, con l'obiettivo

I\\

di valorizzare le sinergie e di ottimizzare la gestione dei servizi a supporto del “core
business”. Le Aree di business, inoltre, hanno formato oggetto di ulteriori affinamenti
organizzativi di natura procedurale e di perimetro.

Al 31 dicembre 2010, l'assetto organizzativo del Gruppo & articolato, in sette
“Aree di business”, denominate Divisioni, ossia: “Mercato”, “Generazione ed Energy
Management”, “Ingegneria e Innovazione”, “Infrastrutture e Reti”, “Iberia e America
Latina”, “Internazionale” ed “Energie Rinnovabili”, alle quali si aggiunge I'Area “Servizi
ed Altre Attivita” con compiti di supporto alle precedenti.

Le attivita delle suddette articolazioni funzionali sono state gia evidenziate nella

precedente relazione.

Il Gruppo Enel al 31.12.2010

Corporate
Enel SpA
Mercato Genet:az'l‘c:;:;i::ergy Ingegneria e Innovazione Infr:s;r;titure

> Enel Servizio > Enel Produzione > Enel Ingegneria e Innovazione | > Enel
Elettrico > Enel Trade Distribuzione
> Enel Energia > Enel Trade Hungary > Enel Sole
> Vallenergie > Enel Trade Romania > Deval

> Nuove Energie > Enel M@p

> Hydro Dolomiti Enel

> SE Hydro Power

> Enel Stoccaggi

> Enel Longanesi

Development

> Sviluppo Nucleare Italia
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Iberia e
America Latina

Internazionale

Energie Rinnovabili

Servizi e
Altre attivita

> Endesa

> Slovenské elektrarne

> Enel Maritza East 3

> Enel Operations Bulgaria
> Enel Distributie Muntenia
> Enel Distributie Banat

> Enel Distributie Dobrogea
> Enel Energie Muntenia

> Enel Energie

> Enel Productie

> Enel Romania

> Enel Servicii Comune

> RusEnergoSbyt

> Enel OGK-5

> Enel France

> Enelco

> Marcinelle Energie

> Enel Green Power
> Enel.si
> Enel Latin America

> Enel Green Power Espafia
(gia Endesa Cogeneracion
y Renovables)

> Enel Unidn Fenosa Renovables
> Enel Green Power Romania

> Enel North America

> Enel Green Power Bulgaria

> Enel Green Power France
(gia Enel Erelis)

> Enel Green Power Hellas ()

> Enel Servizi @
> Enelpower

> Enel.NewHydro
> Enel.Factor

> Enel.Rex

(1) Include nel 2010 i dati di International Wind Parks of Thrace, International Wind Power, Wind Parks of Thrace, Hydro

Constructional, International Wind Parks of Crete, International Wind Parks of Rhodes, International Wind Parks of Achaia

e Glafkos Hydroelectric Station.
(2) Include ne!l 2010 i dati di Sfera.



Camera dei Deputati - 17 - Senato della Repubblica

XVI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

2. Gli Organi ed il sistema di Corporate Governance

Nel rinviare ai precedenti referti per piu specifiche notazioni circa i poteri e le
prerogative del Presidente e dell’Amministratore Delegato nonché i compiti del Collegio
Sindacale, puo osservarsi che il sistema di Corporate Governance continua ad essere
uniformato alle disposizioni del decreto legislativo n. 58 del 1998 (c.d. "decreto

Draghi™), ai principi contenuti nel "Codice di autodisciplina" delle societa quotate,

pubblicato nel marzo 2006, ed alle raccomandazioni formulate dalla CONSOB in materia.

Del “Codice etico" d'impresa, del “Regolamento interno concernente le procedure
ed i controlli per linformativa societaria” (“disclosure controls and procedures”)
nonché del "dealing code” (codice di comportamento) si & avuto modo di evidenziarne
i contenuti e le funzioni nelle precedenti relazioni.

Riguardo al “Modello organizzativo e gestionale” (previsto dall’art.25 d. Igs. 8.6.2001,
n. 231 come modificato da successivi interventi legislativi), & da segnalare che nel corso del
2010 €& stato disposto I'ampliamento della compagine dell'organismo di vigilanza,
prevedendo linserimento di un componente esterno cui e stata affidata la presidenza
dell’'organo stesso.

Per la gestione delle relazioni con gli azionisti, la Societa ha provveduto ad
istituire da un lato un’area investor relations, attualmente collocata all'interno della
funzione “Amministrazione Finanza e Controllo” e dall’altro un’area preposta al dialogo
con gli azionisti all'interno della “Segreteria Societaria”.

A seguito del recepimento nell’'ordinamento italiano della disciplina comunitaria in
materia di market abuse e dell’'entrata in vigore della normativa secondaria dettata
dalla CONSOB, la Societa adotta un “registro” di Gruppo in cui risultano iscritte le
persone, fisiche o giuridiche, che hanno accesso ad informazioni privilegiate in ragione
dell’attivita lavorativa o professionale ovvero delle funzioni svolte per conto della

Societa ovvero di altre societa del Gruppo.

2.1 L’Assemblea degli azionisti

L’Assemblea degli azionisti di Enel S.p.A. & stata tenuta a Roma il 29 aprile 2011.
Con riferimento agli argomenti all’'Ordine del Giorno si riporta che I’Assemblea:

Parte Ordinaria
- ha approvato il Bilancio di esercizio 2010,

- ha preso atto del Bilancio consolidato del Gruppo Enel 2010,
- ha approvato la proposta formulata dal Consiglio di amministrazione per la

destinazione dell’'utile dell'esercizio;
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- ha proceduto alla determinazione del numero dei componenti, nonché della
durata in carica e nomina dei componenti e del Presidente de! Consiglio di
Amministrazione;

- ha provveduto alla determinazione del compenso dei componenti il Consiglio di
Amministrazione;

- ha conferito I'incarico della revisione legale dei conti per il periodo 2011-2019,
determinandone il relativo corrispettivo.

Parte Straordinaria

- ha adeguato lo Statuto alle disposizioni introdotte: (i) dal Decreto Legislativo
27 gennaio 2010, n. 27, in materia di partecipazione all’Assemblea con mezzi
elettronici e (ii) dal Regolamento in materia di operazioni con parti correlate
(Deliberazione Consob n. 17221 del 12 marzo 2010).

Gli azionisti intervenuti hanno espresso, in prevalenza, considerazioni positive ed

apprezzamenti sulla gestione.

L’‘Assemblea degli azionisti 2010, tenuta in data 29 aprile 2010, aveva deliberato

di destinare l'utile netto di esercizio 2009 (i) alla distribuzione di un dividendo in
favore degli Azionisti per un importo complessivo lordo di euro 0,25 centesimi per
azione (acconto di 0,10 cent corrisposto a novembre 2009 (saldo di 0,15 cent alla data
di “stacco cedola” ossia al giugno 2010) (ii) a riserva legale I'importo complessivo di
euro 428.585.921,34 al fine del raggiungimento della riserva in questione per un
ammontare pari a 1/5 del capitale sociale, nonché (iii) a “utili portati a nuovo " per la
parte residua dell’'utile stesso. L'Assemblea degli azionisti 2011, tenuta in data 29
aprile 2011, ha deliberato di destinare Vutile netto di esercizio 2010: (i) alla
distribuzione di un dividendo in favore degli Azionisti per un importo compiessivo lordo
di euro 0,28 centesimi per azione (copertura dell'acconto di 0,10 cent corrisposto a
novembre 2010 e saldo di 0,18 cent alla data di “stacco cedola” ossia al giugno 2011)
ed (ii) a “utili portati a nuovo ™ per la parte residua dell'utile stesso.

2.2 Il Consiglio di amministrazione

L'’Assemblea degli Azionisti dell’Enel SpA nella predetta riunione del 29 aprile
2011 ha proceduto al rinnovo dei componenti del Consiglio di Amministrazione di Enel
SpA e, in particolare, ha deliberato di:

- determinare in 9 il numero dei componenti il Consiglio di Amministrazione;

- fissare la durata in carica del Consiglio di amministrazione per un periodo di 3 esercizi
(2011, 2012 e 2013), e cioe fino all'approvazione del bilancio dell’esercizio 2013;

- nominare il nuovo Consiglio di Amministrazione della Societa
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- nominare il nuovo Presidente del Consiglio di Amministrazione;

- determinare il compenso dei componenti il Consiglio di Amministrazione come
segue: un compenso fisso di euro 85.000,00 lordi I'anno per ciascun Consigliere di
amministrazione, oltre al riconoscimento della liqguidazione delle spese necessarie per
lo svolgimento della funzione dietro presentazione della relativa documentazione
giustificativa.

Inoltre, nella seduta del 2 maggio 2011, il Consiglio di Amministrazione di Enel
SpA, in accoglimento della proposta del Presidente del Consiglio medesimo, ha
deliberato di confermare nella carica il precedente Amministratore Delegato,
mantenendo in capo allo stesso I'incarico di Direttore Generale della Societa. E’ altresi
da segnalare che nel corso di detta riunione, tenuto conto delle disposizioni di legge e
di Statuto, il Consiglio di Amministrazione ha proceduto all’attribuzione dei poteri in
ambito aziendale con uno schema che ricalca quello adottato nel precedente mandato.

Nel rinviare alle precedenti relazioni per la descrizione piu approfondita dei
compiti e delle attivita di sua competenza, si rappresenta che il Consiglio di
amministrazione, tenendo conto del “Codice di autodisciplina” e della definizione
contenuta nell’art. 2 di esso, ha preso atto del ruclo “non esecutivo” rivestito da sette
Consiglieri - fatta eccezione, quindi, per VFAmministratore Delegato, e, in
considerazione dello specifico ruolo che il vigente assetto dei poteri gli riconosce in
ambito aziendale, per il Presidente. Nella stessa seduta ha altresi accertato Ia
sussistenza dei requisiti di indipendenza, di cui al combinato disposto dell’art.147-ter
co.4 e dell’art.148 co.3 del T.U.F., nonché dell’art.3 del codice di autodisciplina in capo
a 5 amministratori non esecutivi; analoga situazione & stata operata nei mesi di
febbraio 2009, 2010 e 2011 nei confronti dei 5 amministratri non esecutivi facenti
parte del precedente C.d.A.

Nel corso dei mesi di febbraio 2009, 2010 e 2011, il Collegio sindacale ha avuto
modo di verificare che il Consiglio di amministrazione, nell’espletamento delle indicate
valutazioni circa l'indipendenza dei propri componenti non esecutivi, ha correttamente
applicato i criteri indicati nel Codice di Autodisciplina, seguendo a tal fine una
procedura di accertamento trasparente, che ha consentito al Consiglio stesso di
prendere conoscenza dei rapporti potenzialmente rilevanti ai fini della valutazione di
indipendenza.

Nel corso dell’esercizio 2010, il Consiglio di Amministrazione ha tenuto 15
riunioni, che hanno visto la regolare partecipazione dei Consiglieri, {a presenza dei
componenti il Collegio Sindacale, nonché del Magistrato delegato della Corte dei Conti.
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2.3 I Comitati

Il Consiglio di amministrazione, in attuazione delle raccomandazioni del Codice di
Autodisciplina, ha previsto, nel proprio ambito, un “Comitato per le remunerazioni” ed
un “Comitato per il controlio interno”, dotati di appositi regolamenti organizzativi che
ne disciplinano la composizione, i compiti e le modalita di funzionamento. Inoltre, essi
sono composti da almeno tre amministratori non esecutivi, la maggioranza dei quali
indipendenti, nominati da parte del Consiglio di amministrazione che individua, tra di
essi, un presidente.

Nel corso del 2010 il Comitato per le remunerazioni ed il Comitato per il controlio
interno hanno tenuto, rispettivamente, n.4 e n.13 riunioni.

Con riferimento al Regolamento Consob in materia di “operazioni con parti
correlate”, il Consiglio di Amministrazione di Enel SpA ha deliberato, nella seduta del 9
novembre 2010, di costituire un apposito “Comitato Parti Correlate” composto da tre
amministratori indipendenti, definendone la normativa per il funzionamento con inizio
delle attivita operative dal 1° gennaio 2011. Inoltre, si riporta che nella riunione del 12
maggio 2011 il Consiglio di Amministrazione ha provveduto alla costituzione del
“Comitato per la Corporate Governance”, dotato anch’esso di funzioni consultive e
propositive. Per la partecipazione a ciascuno dei precedenti riportati Comitati, il
Consiglio di Amministrazione, su proposta del Comitato per le Remunerazioni, ha
deliberato un compenso annuo lordo pari a 30.000 euro per il Presidente e 20.000
euro per gli altri componenti, unitamente ad un gettone di presenza per tutti i
componenti pari a 1.000 euro a seduta. In merito, & da segnalare che & stato altresi
prevista l'introduzione di un cap per effetto del quale - tenuto conto del compenso di
base annuo lordo di 85.000 euro deliberato dall’Assemblea di Enel SpA del 29 aprile
2011 in favore di ciascun componente il CdA - il compenso complessivo riconosciuto a
ciascun Consigliere per la partecipazione ai Comitati non potra superare la soglia di
70.000 euro annui lordi. Ai sensi dell’art. 2389, comma 3, cod.civ. il Collegio Sindacale
ha espresso, in data 16 giugno 2011, parere favorevole ai riportati compensi deliberati
dal CdA.

2.4 Il Collegio sindacale

It Collegio sindacale - composto da tre membri effettivi (e due supplenti)-, alla
scadenza prevista all’approvazione del Bilancio 2009, & stato rinnovato, per il triennio
2010/2012, dall’Assemblea degli azionisti dell’Enel spa tenuta il 29 aprile 2010
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mediante voto di lista; il Presidente risuita nominato tra i sindaci eletti dalla
minoranza.

Il compenso dei componenti effettivi del Collegio Sindacale & stato determinato
dall’Assemblea dei soci; in particolare, '’Assemblea ha fissato in 85.000 euro lordi il
compenso spettante al Presidente del Collegio Sindacale e in 75.000 euro lordi annui il
compenso spettante a ciascuno degli altri Sindaci effettivi, oltre al rimborso delle
spese necessarie per lo svolgimento del relativo compito.

In aggiunta alle missioni assegnate dalla legislazione generale e dal Codice di
Autodisciplina, il Collegio Sindacale ha recentemente ricevuto dal D.Lgs. 27 gennaio
2010, n. 39 (in attuazione della Direttiva 2006/43/CE), e, in particolare dall'art. 19, il
compito di vigilare: (i) sul processo di informativa finanziaria, (ii) sull'efficacia dei
sistemi di controllo interno, di revisione interna e di gestione del rischio, (iii) sulla
revisione legale dei conti annuali e dei conti consolidati, (iv) sull'indipendenza del
revisore legale o della societa di revisione legale, in particolare per quanto concerne la
prestazione di servizi non di revisione all’ente sottoposto alla revisione legale dei conti.
Nel corso del mese di febbraio 2010 (in ultimo nel febbraio 2011), it Collegio Sindacale
ha accertato in capo al suo Presidente e a uno dei Sindaci effettivi il possesso del
requisito di indipendenza previsto dal Codice di Autodisciplina con riferimento agli
amministratori.

Con riferimento poi alle attivita espletate nell'anno 2010, i Sindaci hanno
partecipato a tutte le adunanze del Consiglio di amministrazione e, il Presidente, a
guelle del Comitato per il controlio interno.

Non sono stati rilevati, da parte del Collegio Sindacale, fatti censurabili, omissioni
e/o irregolaritd o, comunque, fatti significativi tali da richiedere la segnalazione agli
organi di controllo ovvero menzione nella relazione all’Assemblea dei soci.

Nel corso dell’esercizio 2010, il Collegio Sindacale ha tenuto ventidue riunioni che
hanno visto la regolare partecipazione dei Sindaci effettivi e la presenza del Magistrato
delegato della Corte dei conti.

2.5 I compensi

Nel 2010, il Presidente del CdA ha maturato un emolumento complessivo di euro
1.275.000, costituito da: (i) 700 mila euro quale emolumento parte fissa per la carica
anno 2010, (ii) 560 mila euro riguardanti la parte variabile riferita all'anno 2010
(deliberata ed erogata nell'anno 2011) e (iii) 15 mila euro riferiti ad altre competenze
(polizza assicurativa). Il medesimo ha inoltre percepito nel 2010 420 mila euro

riguardanti la parte variabile dell’'emolumento riferito all'anno 2009.
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L'’Amministratore Delegato (e Direttore Generale), ha maturato nell'anno 2010
un emolumento complessivo di euro 3.252.000, formato da: (i) 600 mila euro per
emolumento fisso riferito alla carica A.D. per {'anno 2010, (ii) 900 mila euro quale
parte variabile dell’emolumento relativo alla carica di A.D. per I'anno 2010 (deliberato
e corrisposto nell’anno 2011), (iii) 702 mila euro quale parte fissa per la carica di
Direttore Generale per I'anno 2010, e (iv) 1.050 mila euro riferiti alla parte variabile
per la carica di Direttore Generale per I'anno 2010 (deliberata e corrisposta nell'anno
2011). Il medesimo ha inoltre percepito nel 2010 (i) 780 mila euro quale parte
variabile dell’emolumento relativo alla carica di A.D. per I'anno 2009 e (ii) 910 mila
euro per la parte variabile per la carica di Direttore Generale riferita ail'anno 2009.

Agli altri Consiglieri in carica (n. 7), nel 2010 sono stati corrisposti emolumenti
per complessivi 830 mila euro (nel 2009 pari a 833 mila euro).

Al Magistrato della Corte dei Conti delegato al controllo sulla gestione dell’Enel
spa nell’esercizio 2010 sono stati corrisposti gettoni di presenza per la partecipazione
alle riunioni del Consiglio di amministrazione e del Collegio Sindacale nella misura
lorda di euro mille per seduta; nella riunione del 16 giugno 2011, il Consiglio di
Amministrazione di Enel SpA ha deliberato di confermare tale indennita, acquisendo
nel contempo il parere favorevole del Collegio Sindacale.

Riguardo i componenti il Coliegio sindacale, nell'anno 2010 sono stati corrisposti
emolumenti per un importo complessivo di 225 mila euro, di cui 82 mila euro
corrisposti ai Presidenti pro-tempore in carica e 143 mila euro corrisposti ai n. 2
Sindaci effettivi.

In attuazione del principio vigente in azienda, i dirigenti in servizio, chiamati ad
assumere la carica di Consiglieri di Amministrazione nonché di Presidenti ovvero
Amministratori Delegati delle societa controllate del Gruppo Enel, hanno I'obbligo di
rinunciare ai compensi deliberati in loro favore dalle predette societa ovvero di
riversarli ad Enel spa.

Ai componenti i collegi sindacali delle societa controllate & stato applicato, quale
emolumento per la carica ricoperta, il minimo delle tariffe professionali dei dottori
commercialisti, con la previsione di un plafond massimo annuo di euro 40.000 per il
ruolo di Presidente e 30.000 per quello di sindaco effettivo.

E’ da evidenziare, inoltre, che nella tabella dei compensi riportata nella Relazione
al Bilancio di esercizio 2010, viene riportato che ai Dirigenti con responsabilita
strategiche (Direttori di Funzione della Corporate di Enel SpA e Direttori di Divisione
per un totale di 17 posizioni) sono stati corrisposti emolumenti complessivamente per

12.811.890 euro (valutabili in circa 753 mila euro pro-capite); nell‘esercizio
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precedente 2009 erano stati corrisposti, per le n.17 posizioni, emolumenti per

14.411.744 euro (valutabili in circa 847 mila euro pro-capite).
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3. La struttura organizzativa della Corporate

3.1 Le Funzioni della Corporate

La struttura organizzativa prevede l'affidamento delle attivita operative a
ripartizioni denominate “Funzioni” o “Direzioni”, ciascuna delle quali riporta,
funzionalmente e gerarchicamente, all’Amministratore Delegato/Direttore Generale. Si

rinvia alle precedenti relazioni per l'informativa sull’'argomento.

3.2 Il sistema di controllo

3.2.1 Il controllo di gestione

Il controllo di gestione continua ad essere svolto dalla Funzione
"Amministrazione, Finanza e Controllo" della Holding - cui riportano funzionalmente le
corrispondenti unitd addette al controllo di gestione delle singole societa del Gruppo -
ed & finalizzato a garantire "trasparenza e correttezza delle informazioni, analisi
oggettive, opinioni e valutazioni indipendenti".

3.2.2 Il controllo interno
Il Gruppo Enel & dotato di un sistema di controllo interno cui & affidato il compito di:
- accertare 'adeguatezza dei diversi processi aziendali in termini di efficacia, efficienza
ed economicita;
- garantire l'affidabilita e la correttezza delle scritture contabili e la salvaguardia del
patrimonio aziendale;

- assicurare la conformita degli adempimenti operativi alle normative interne ed
esterne e alle direttive e indirizzi aziendali aventi la finalita di garantire una sana ed
efficiente gestione.

3.2.3 La revisione legale

Come riportato nella relazione del precedente esercizio 2009, la revisione legale
dei bilanci delllENEL S.p.A. nonché delle altre societa controllate del Gruppo
(assoggettate a revisione contabile “obbligatoria” in base al T.U.F.) € stata affidata - a
seguito della proroga dell‘incarico conferito dall’Assemblea per gli esercizi 2008, 2009
e 2010 e previo parere del Collegio sindacale - a primaria societa di revisione e
relativo network (se si escludono alcune controllate estere), iscritta all’albo Consos e
gia incaricata per il triennio precedente (2005, 2006 e 2007).
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Il compenso per lo svolgimento dell‘attivita di revisione legale riguardante il
bilancio di esercizio di Enel spa, il bilancio consolidato di Gruppo e la revisione limitata
della situazione semestrale & stato fissato, originariamente, in euro 230.400 per il
2008, 246.400 per il 2009 e 262.400 per il 2010, conformandosi ai criteri della
comunicazione CONSOB n. 96003556 del 18.4.1996.

I corrispettivi riferiti alle precedenti integrazioni (e riguardanti la revisione del

bilancio di esercizio, del bilancio consolidato del Gruppo e la revisione limitata della
situazione semestrale del Gruppo), del compenso spettante alla societa di revisione di
Enel spa per il triennio 2008-2010 sono stati determinati pari a: (i) 2,8 milioni euro
per I'anno 2008, (ii) 2,2 milioni di euro per I'anno 2009 e (iii) a 2,2 milioni di euro per
I'anno 2010. Tutti gli importi indicati non comprendono I'IVA e le spese di
amministrazione e di segreteria determinate nella misura forfettaria del 10 % dei
corrispettivi stessi. Inoltre, e stabilito che gli importi dei corrispettivi riferiti agli
esercizi 2009 e 2010 potevano essere oggetto di aggiornamenti annuali in
applicazione delle variazioni degli indici ISTAT (o indici similari).
La Societa ha formalizzato un’apposita procedura che disciplina l'affidamento di
incarichi alle societa di revisione che operano nell’ambito del Gruppo. In base a tale
procedura il Comitato per il controllo interno ed il Collegio sindacale sono chiamati ad
esprimere un parere vincolante circa l'affidamento di ogni incarico aggiuntivo -
diverso, quindi, dallincarico principale di revisione e per il quale non ricorrano
fattispecie di incompatibilita previste dalla legge - in favore del revisore principale di
Gruppo ovvero di entita appartenenti al relativo network; 'affidamento di tali incarichi
aggiuntivi & consentito solo in determinate condizioni di comprovata necessita (sotto |l
profilo legale, economico o della qualita del servizio).

3.2.4 La scelta della nuova societa di revisione per il periodo 2011/2019

In applicazione del D.Lgs. 27 gennaio 2010 n.39, si & svolta, nel corso
dell’esercizio 2010, la gara per la scelta della nuova societa di revisione per il periodo
2011/2019, venendo a terminare per compiuto novennio l'incarico di revisione alla
precedente societa. La procedura di gara, svoltasi sotto la direzione e la vigilanza del
Collegio Sindacale, é iniziata il 5 maggio 2010, con la pubblicazione del bando europeo
per la qualificazione delle societa di revisione abilitate a presentare le offerte. Sulla
base dei richiesti requisiti di qualificazione hanno presentato richiesta di partecipazione
e sono risultate idonee n.3 societa di revisione. L'avvio della procedura di gara &
avvenuto in data 26.7.2010 con l'invio alle citate societa della lettera di invito (il
termine per la presentazione delle offerte era stato fissato al 27.9.2010). La gara ha
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riguardato i servizi di: (i) revisione legale del Bilancio di esercizio della capogruppo
Enel SpA, del bilancio consolidato e Bilancio consolidato semestrale abbreviato del
Gruppo Enel e dei bilanci di esercizio (e consolidato ove redatti) delle societa
controliate del Gruppo Enel per il novennio 2011-2019, (ii) revisione del sistema dei
controlli interni ai sensi della normativa SOX (Sarbanes Oxley Act) di talune societa del
Gruppo Enel residenti in America Latina per il novennio 2011-2019 ed (iii) incarichi per
servizi aggiuntivi, su richiesta, strettamente connessi all’attivita di revisione legale per
il novennio 2011-2019. II criterio di aggiudicazione & stato quello dell’'offerta
economicamente pill vantaggiosa tenendo presente che la valutazione delle offerte é
avvenuta sulla base della valutazione tecnica e successivamente della valutazione
economica delle stesse. Per la valutazione tecnica (effettuata dalla Commissione
giudicatrice) sono stati individuati - all'uopo conformandosi alle indicazioni fornie dal
Collegio Sindacale —elementi tecnici di natura obiettiva.

La societa aggiudicataria € stata individuata in ragione di un’offerta economica
pill vantaggiosa.
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4. Le risorse umane
4.1 Quadro generale del personale dipendente

Nella Relazione al Bilancio Consolidato del Gruppo Enel, la Societd ha riportato
che il costo del personale riferito all’esercizio 2010 rimane sostanzialmente stabile,
rispetto all’esercizio precedente, grazie alla compensazione avvenuta tra gli incrementi
dei salari dovuti agli adeguamenti retributivi decorrenti dal 1° gennaio 2009
conseguenti al rinnovo del contratto di lavoro del settore elettrico in Italia e la
riduzione degli “Altri costi” che inciudono gli oneri connessi agli esodi incentivati per
388 milioni di euro (713 milioni di euro nel 2009). Inoltre, & stato ivi evidenziato che il
costo per termination benefit rilevato nel 2010 ammonta a 206 milioni di euro (232
milioni di euro nel 2009).

La consistenza del personale del Gruppo Enel (prospetto n.l1) si decrementa,
nell’'esercizio 2010, di 2.895 unita (pari al -3,56%) principalmente per le maggiori
cessazioni (n. 6.321) avvenute nell’anno a fronte delle assunzioni (n. 3.761) del
medesimo periodo.

Prospetto n.1

ORGANICO GRUPPO ENEL (Italia + Estero)
2010** 2009 2008
Consistenza al 1.1 81.208 75.981 73.500
OGK-5 4,285
Electrica Muntenia Sud 2.038
Endesa (acquisizioni)* 70
Endesa Europa* 1.147
Viesgo 1.049
Altre minori 36
Acquisizione di societa 348
Effetto del consolidamento integrale di Endesa 8.814
Cessione di societa -1.544
Acquisizione di societa 43
Cessioni nel perimetro estero -291
Cessione ramo azienda Enel Distribuzione -87
Saldo A -335 7.618 3.891
B) A nzioni - sazioni:
Assunzioni 3.761 4.644 3.065
Cessazioni -6.321 -7.035 -4.475
Saldo B -2.560 -2.391 -1.410
Consistenza al 31.12 78.313 81.208 75.981
variazione % -3,56% 6,88%

* pari al 67,05% della consistenza complessiva
** |a consistenza finale al 31.12.2010 comprende 2.324 risorse riferibili al perimetro di societa
classificato come "posseduto per la vendita"
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Come riportato nel seguente prospetto n.2, il numero delle unita delle cessazioni
consensuali dal servizio per gli esodi incentivati in Italia risulta pari al 23,3% (24,1%
nell'esercizio 2009) del totale cessazioni dei dipendenti del Gruppo e presenta una
diminuzione, rispetto all’esercizio precedente, del -13,0%. Riguardo alle categorie
interessate, si segnala che, sempre rispetto all’esercizio precedente, diminuisce il
numero degli esodi del personale dirigente (-19,1%), degli impiegati (-6,7%) e quello
degli operai (-26,8%). Diminuisce, altresi, per tutte le categorie dei dipendenti il costo

degli esodi incentivati per 43 milioni di euro (pari al -20,4%) in particolare per I'esodo

degli impiegati (-14,1%) e per queilo degli operai (-38,9). Con riferimento, invece,

all'importo _medio per esodgo incentivato,
diminuzione, rispetto all’esercizio precedente 2009, del -8,2%, passando da un costo

quello “complessivo” presenta una
medio pro-capite di 124.474 euro (anno 2009) a 114.279 euro per l'esercizio 2010.
Nell'ambito delle categorie, & da evidenziare che soltanto il costo medio riferito alla
categoria dei dirigenti presenta un incremento de! +12,4% passando da un importo
medio individuale di 453.619 euro dell’anno 2009 ai 510.000 euro deli'anno 2010 in
esame.

Prospetto n. 2

ESODO INCENTIVATO - CESSAZIONI CONSENSUALI INCENTIVATE
N. unita Costo esodo Importo medio
(in €/milioni) (in € arrot.)
Categorie 2010 2009 2010 2009 2010 2009
- Dirigenti 17 21 9 10 510.000 453.619
- Quadri 107 94 14 14 134.921 145.382
- Impiegati 898 962 104 121 115.643 125.651
- Operai 451 616 41 67 91.752 108.224
Totale 1.473 1.693 168 211 114.279 124.474
variazione % -13,0% -20,4% -8,2%

Dal seguente prospetto n. 3 si evince la distribuzione del personale per aree di
attivita (Italia+Estero). A fronte di un decremento del 3,6% del “numero totale degli
addetti”, la distribuzione del personale presenta una diversa evoluzione nell’'ambito
delle diverse aree di attivita: risultano in diminuzione gli addetti alle Divisioni Iberia ed
America Latina, Internazionale, Mercato, Servizi ed altre attivitd e Generazione ed
Energy Management, mentre il numero degli addetti si incrementa nelle divisioni
Ingegneria ed Innovazione ed Energie Rinnovabili e nella Capogruppo.
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Prospetton. 3

ORGANICO GRUPPO ENEL PER AREA DI ATTIVITA (Italia + Estero)
var.%
n. addetti incid. % 201009/20 n. addetti incid. %
al 31/12 2010 2009
Mercato 3.823 5% -4% 3.962 5%
Generazione ed Energy Management 6.601 8% -2% 6.703 8%
" Ingegneria e Innovazione 1.339 2% 11% 1.202 1%
Infrastrutture e reti 19.152 24% -3% 19.700 24%
Iberia e America Latina* 24.731 32% -6% 26.305 32%
' Internazionale** 14.876 19% -6% 15.752 19%
Energie Rinnovabili*** 2.955 4% 10% 2.685 3%
Capogruppo 803 1% 10% 731 1%
Servizi e altre attivita 4.033 5% -3% 4,168 5%
Totale 78.313 100% -3,6% 81.208 100%

* Include 1.809 unita riferite al perimetro classificato come "posseduto per la vendita” al 31.12.2010 (1.330 unita
al 31.12.2009)

** Include 503 unita riferite al perimetro classificato come "posseduto per la vendita” al 31.12.2010
**x* Include 12 unita riferite al perimetro classificato come "posseduto per la vendita” al 31.12.2010

Dal seguente prospetto n. 4, si evidenzia che, sotto il profilo della composizione
per “categorie professionali”, a fine 2010, su una consistenza complessiva di n. 78.313
dipendenti, i dirigenti erano 1.256 ossia 1'1,6% dell'organico (nel 2009 la percentuale
era di 1,7%); i quadri ammontavano a 14.255 unita ovvero il 18,2% (nel 2009 pari al
10,8%); il numero degli impiegati era pari a 42.166 cioé il 53,8% (nel 2009 pari al
60,2%) mentre gli operai sommavano a 20.636 vale a dire il 26,3% (nel 2009 pari al
27,2%).

In termini di “forza media” la variazione in aumento (+2,3%) dei dati consegue alle
attivita di acquisizioni e cessioni intervenute in sede internazionale (in prevalenza

riconducibile all'acquisizione dell’ulteriore quota in Endesa).
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Prospetton. 4
ORGANICO GRUPPO ENEL PER . - rx
CATEGORIE PROFESSIONALI 2010 2009 2010 2009
(Italia + Estero) FORZA MEDIA Consistenza al 31/12
- Dirigenti 1.336 1.309 1.256 1.351
- Quadri 14.110 8.171 14.255 8.817
- Impiegati 42.669 45.884 42.166 48.928
- Operai 21.798 22.739 20.636 22.112
Totale 79.913 78.103 78.313 81.208
variazione % 2,3% -3,6%

* Dati restated: Nel corso del 1° sem 2010 é stato determinato in via definitiva il fair value relativi
all’acquisizione della quota del 25,01% di Endesa. Alcuni valori risultano aggiornati ai soli fini
rappresentativi;

** Include 515 unita correlate alle “attivita possedute per la vendita”;

*=** Include 1.330 unita correlate allle “attivita possedute per la vendita”.

Il costo complessivo del personale del Gruppo Enel (ltalia + Estero) (rif.
prospetto n. 5) rimane sostanzialmente invariato rispetto all'esercizio precedente e
pari a 4.907 milioni di euro, pur in presenza di una diminuzione dell’'organico, come
riportato in precedenza, del -3,6%, e di un incremento della “forza media” del +2,3%.

Prospetton. 5

(milioni di euro)

COSTO COMPLESSIVO DEL PERSONALE GRUPPO ENEL (Italia + Estero)
2010 2009
Onere Stipendi | Onere Stipendi
Totale dicui esalari | Totale dicui e Salari
Totale generale| 4.907 3.370 4.908 3.099
variazione % 0% +8,7%

Le seguenti risultanze (rif.prospetto n.6), si riferiscono al costo complessivo
(totale onere) del personale del Gruppo Enel - Italia che risulta sostanzialmente senza
variazioni negli anni a confronto; nell'ambito delle categorie: i dirigenti, i quadri e gli
impiegati, presentano un lieve incremento dell'onere totale mentre [‘onere totale

riferito alla categoria degli operai presenta una lieve flessione (-5,4%).
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Prospetton. 6

(milioni di euro)

COSTO COMPLESSIVO DEL PERSONALE GRUPPO ENEL (Italia)
con esclusione dei costi per l'incentivazione all’esodo
2010 2009

Onere Stipendi Onere Stipendi

Categorie Totale di cui e Salari Totale di cui e Salari
- Dirigenti 155 102 148 104
- Quadri 376 277 368 263
- Impiegati 1.349 961 1.333 926
- Operai 621 437 656 448
Totale Italia 2.502 1.777 2.505 1.742

variazione % -0,1% 2,0%

3

Per il “Personale Gruppo Enel - Estero” e, invece, evidente lincremento
(prospetto n. 7) del costo complessivo (+8,2% per l'onere totale e +17,3% per
stipendi e salari) dovuto, prevalentemente, alle acquisizioni operate; incrementi che si
presentano piu significativi qualora vengano esclusi i costi riferiti all‘incentivazione
all’'esodo (prospetto 7/bis).

Prospetto n. 7

(milioni euro)

COSTO COMPLESSIVO DEL PERSONALE GRUPPO ENEL (Estero)
2010 2009
Onere Stipendi Onere Stipendi
Totale di cui e salari Totale di cui e Salari
Totale Estero 2.196 1.593 2.029 1.357
variazione % +8,2% +17,3%

Prospetto n. 7 /bis

(milioni di euro)

COSTO COMPLESSIVO DEL PERSONALE GRUPPO ENEL (Estero)
con esclusione dei costi per I'incentivazione all’esodo
2010 2009
Onere Stipendi Onere Stipendi
Totale di cui e salari Totale di cui e Salari
Totale Estero 2.018 1.593 1.690 1.357
variazione % +19% +17%




Camera dei Deputati - 32 - Senato della Repubblica

XVI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Con riferimento al_costo unitario medio del personale del Gruppo Enei (Italia+
Estero) (rif. seguente prospetto n.8) si evidenzia che il costo medio totale presenta un
lieve decremento, nell'anno 2010, del -2,3% mentre il costo medio per salari e

stipendi si incrementa, sempre per i periodi di riferimento precedenti, del + 6,2%.

Prospetto n. 8

(migliaia di euro)

COSTO UNITARIO MEDIO DEL PERSONALE GRUPPO ENEL (Italia + Estero)
2010 2009*
Forza Costo ;:?;iz Forza Costo Costo medio
Media Medio per salari Media Medio per salari
N. Totale e stipendi N. Totale e stipendi
Totale 79.913 61,4 42,2 78.103 62,8 39,7

* dati restated

Prospetto n. 8.1

(migliaia di euro)

COSTO UNITARIO MEDIO DEL PERSONALE GRUPPO ENEL (Italia + Estero)
con esclusione dei costi per 'incentivazione all’esodo
2010 2009*
Costo .
Forza Costo medio Forza Costo Costo medio
Media Medio per salari Media Medio per salari
N. Totale e stipendi N. Totale e stipendi
Totale 79.913 56,6 42,2 78.103 53,7 39,7

* dati restated

Il costo unitario medio con esclusione dei costi per l'incentivazione all’esodo (rif.
tabella 8.1) presenta, invece, incrementi sia del costo medio totale sia del costo medio
per salari e stipendi, rispettivamente del +5,4% e del + 6,2%.

Con riferimento al costo unitario medio del personale dipendente in Italia, (rif.
prospetto n.8.2) & da evidenziare che il costo medio totale si incrementa del +1,7%
mentre per la categoria dei dirigenti, pari a 316,2 migliaia di euro, presenta un
incremento di 23,6 migliaia di euro, pari al +8,0%.
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Pospetto n. 8.2

(migliaia euro)

COSTO UNITARIO MEDIO DEL PERSONALE GRUPPO ENEL (Italia)
con esclusione dei costi per I'esodo incentivato
Categorie 2010 2009*
Forza Costo ;‘;Ztiz Forza Costo Costo medio
Media Medio per salari Media Medio per salari
N. Totale e stipendi N. Totale e stipendi
- Dirigenti 491 316,2 207,8 505 292,6 206,5
- Quadri 4,160 90,4 66,6 3.961 92,9 66,5
- Impiegati 22,514 59,9 42,7 22.649 58,8 40,9
- Operai 10.846 57.3 40,3 11.577 56,7 38,7
Totale Italia 38.011 65,8 46,8 38.692 64,7 45,0
variazione % -1,8% 1,7% 3,8%

* dati restated

Riguardo, invece, al costo unitario medio del personale del Gruppo Enel all’Estero
(rif. prospetto n. 9), & da evidenziare, dal confronto tra i valori degli anni di riferimento,
che il costo totale unitario medio presenta un incremento del +12,6% mentre il costo
unitario medio per salari e stipendi si incrementa del +10,7%.

Prospetton. 9

(migliaia euro)

COSTO UNITARIO MEDIO DEL PERSONALE GRUPPO ENEL (Estero)
con esclusione dei costi per I’incentivazione all’esodo
2010 2009*
Costo Costo
Forza Costo medio Forza Costo medio
Media Medio per salari Media Medio per salari
N. Totale e stipendi N. Totale E stipendi
Media generale
Estero 41.901 48,2 38,0 39.527 42,8 34,3
* dati restated
* K %

Salute e Sicurezza dei lavoratori

Per quanto infine riguarda la salute e /a sicurezza dei lavoratori, 1a relativa tutela
€ demandata alla specifica Unitd appartenente alla funzione “Personale e
Organizzazione” della Corporate. Per gli infortuni, il tasso di frequenza (numero
infortuni/milioni di ore lavorate) & ancora diminuito da 3,59 (2009) a 2,77; il tasso di
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gravitd (giorni di assenza/1.000 ore lavorate) prosegue anch’esso in diminuzione
passando da 0,14 (ne! 2009) a 0,13.

Sistema di incentivazione

Come riportato nella Relazione al Bilancio, la Societa comunica che la politica
retributiva nell’anno 2010 si € mossa in assoluta continuita con le logiche e la filosofia
adottate negli anni precedenti; sono stati, altresi, effettuati benchmarking con il mercato
esterno e prese le necessarie misure per garantire un cofretto posizionamento della
retribuzione in termini di competitivita rispetto ai mercati di riferimento.

E’ stata confermata la selettivitd degli interventi sul fisso, a conferma di una politica
meritocratica volta a premiare le competenze pregiate all'interno di ciascuna famiglia
professionale. Sul versante dei sistemi di incentivazione di breve periodo, & stato
confermato I'MBO quale strumento principale che coinvolge circa il 97% dei dirigenti e
circa il 17% dei quadri. Da segnalare, inoltre, che nel 2010, anche a valie di un
approfondito benchmark con altre aziende leader, & stato rinnovato il sistema di
incentivazione commerciale migliorando nettamente sia la tempestivita di assegnazione
degli obiettivi che il collegamento con le attivita di pianificazione commerciale.

Sviluppo del Piano di stock option 2008.

Nella Relazione al Bilancio 2010, la Societa ha evidenziato che dalle verifiche
effettuate dal Consiglio di Amministrazione circa la realizzazione delie condizioni di
esercizio, si € accertato che nel corso del triennio 2008-2010 sia I'EPS (earning per
share) che il ROACE (return on average capital employed) si sono posizionati ad un
livello superiore, rispetto a quello indicato nei budget degli anni di riferimento, facendo
divenire in tal modo esercitabile un numero di opzioni pari al 120% di quelle
originariamente assegnate ai destinatari, in applicazione dell'apposita scala di
performance fissata dal Consiglio di Amministrazione di Enel.

Si riporta di seguito una tabella riassuntiva dello sviluppo del Piano di stock
option 2008.

Totale opzioni Numero Verifica condizioni Opzioni decadute Opzioni decadute
assegnate destinatari Strike price del piano fino al 31.12.2009 nel 2010
W 16 dirigenti o) Opzioni
8.019.779 del Gruppo euro 8,075 esercitabili Nessuna Nessuna

(1) A seguito delle verifiche effettuate dal Consiglio di Amministrazione di Enel, in occasione dell’approvazione de! bilancio
consolidato del Gruppo Enel relativo all’esercizio 2010, circa il livello di raggiungimento dei due obiettivi gestionali sopra
indicati (EPS e ROACE), risultano divenute effettivamente esercitabili n. 9.623.735 opzioni.

(2) Lo strike price & stato rideterminato in euro 7,118 a far data dal 9 luglio 2009 per tenere conto degli effetti suli'andamento
del titolo Enel derivanti dall'operazione di aumento di capitale conclusasi nello stesso mese di luglio 2009.
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4.2 Piani di incentivazione di lungo termine (LTI) per il management

La politica retributiva adottata dall’Enel nei confronti del management del
Gruppo prevede come elementi principali: (i) la retribuzione fissa, (ii) la retribuzione
variabile ed (iii) i piani di incentivazione di lungo termine.

Come strumento di incentivazione di lungo termine, il C.d.A. di Enel aveva
inoltre previsto per il 2008 (e per gii esercizi successivi), oltre al sudescritto piano di
stock option, I'adozione di un Piano di Restricted Share Units (RSU), riservato aila
generalitd del management, in sostituzione dei piani di Stock Option adottati fino al
2007. Nella seduta del 19 marzo 2009, il C.d.A. di Enel aveva deciso di soprassedere
all’adozione del Piano di RSU 2009 proposto dal Comitato per le remunerazioni, alla
luce dell’esito sfavorevole che detti piani d'incentivazione avevano fatto registrare,
tutti legati all'andamento del titolo ed anche in considerazione della difficile
situazione economico-finanziaria generale. In attuazione di approfondimenti e
proposte del Comitato per le remunerazioni per la ricerca di strumenti sostitutivi, il
C.d.A., nella seduta del 30 luglio 2009, aveva deliberato I'adozione di un piano di
incentivazione Long Term Incentive (LTI) 2009, non legato all'andamento del titolo e
non soggetto all’approvazione da parte dell’Assemblea. Il piano prevedeva
{‘erogazione di un controvalore in denaro e non avrebbe comportato quindi
'emissione ed attribuzione di nuove azioni. Il valore base da assegnare viene
determinato assumendo a riferimento un multiplo della retribuzione fissa con
riferimento ad una tabella determinata per fascia di appartenenza.

Piano Long Term Incentive (LTI) 2010

I Piano LTI 2010 e stato elaborato con criteri di continuita rispetto al Piano LTI
2009 e pertanto, in analogia con detto piano, presenta, in sintesi, le seguenti
condizioni e caratteristiche:

- che venga emesso entro il 31.12.2010;

- riguarda la generalita del Management del Gruppo Enel inclusi quelli facenti
capo alla Divisione Infrastrutture e Reti per i quali verranno definiti obiettivi
ad hoc;

- il piano non comporta 'emissione ed attribuzione di nuove azioni, ma solo
I'erogazione di un controvalore in denaro;

- che il valore base da assegnare a ciascun destinatario sara determinato
assumendo a riferimento un muitiplo della retribuzione fissa a seconda della

| fascia di appartenza dell'interessato.
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Con riferimento alle “"Condizioni di esercizio” & da precisare che il Piano LTI 2010
prevede:
A)_Obiettivi cd “cancello” da conseguire per esercitare il Piano:

1 - raggiungimento EBITDA cumulato anni 2010/2011 dei livelli previsti in
budget per il primo 50% del piano assegnato;
2 - raggiungimento EBITDA cumulato anni 2010/2011/2012 dei livelli budget
previsti per il residuo 50% del piano assegnato.

B) Obiettivi di performance per la determinazione del valore effettivamente

assegnato a ciascun destinatario:

1 - Earning per Share (EPS): rappresentato dalla ripartizione del risultato netto di
Gruppo sul numero delle azioni complessive per obiettivo fissato sul Piano
industriale su base cumulata biennale (2010/2011) per il primo 50% del
piano;

2 - Earning per Share (EPS): rappresentato dalla ripartizione del risultato netto di
Gruppo sul numero delle azioni complessivo per obiettivo fissato sul Piano
Industriale su base cumulata triennale (2010,2011 e 2012) per il secondo
50% del Piano.

Come per il precedente Piano 2009 (riportato nella precedente relazione), allo
scopo di aumentare il potenziale di fidelizzazione del piano, & prevista la possibilita di
esercitare il piano assegnato fino al 31.12.2016; in tal caso & prevista la
rideterminazione del valore effettivo.

Costo _del Piano LTI 2010: una simulazione del costo effettuata ipotizzando il

raggiungimento del massimo della performance (costo massimo) prevede, tenendo
presente che i destinatari sono n. 686 manager (con esclusione del management di
Endesa), un costo pari nel massimo a 40 milioni di euro (oppure pari nel massimo a 60
milioni di euro in caso di esercizio a fine piano con rivalutazione al 50%). Per il dovuto
confronto la simulazione del costo con il Piano LTI 2009 effettuata ipotizzando il
raggiungimento del massimo della performance (costo massimo) prevedeva, tenendo
presente che il numero dei destinatari era pari a 491 manager, un costo di 36 milioni
di euro (oppure pari nel massimo a 54 milioni di euro in caso di esercizio a fine piano).
E’ da precisare che a n. 86 dirigenti di detti destinatari appartenenti alla Divisione
Infrastrutture e Reti, era stato assegnato un piano di LTI 2009 con obiettivi ad hoc
(quali I'Ebitda di Divisione e il Cash Cost per Customer).
Piano di Long term Incentive (LTI) 2011

Nella riunione del Consiglio di Amministrazione di Enel SpA del 14 marzo 2011 sono

stati esaminati ed approvati due schemi di piani di incentivazione a lungo termine di
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tipo cash nel 2011 e rivolti, rispettivamente, ai primi riporti dell’Amministratore
Delegato del Gruppo ed al resto del management del Gruppo stesso. Si riporta, in
sintesi, le principali caratteristiche:

Piano cash 2011 Top Management:
1) Emissione del piano: entro il 31 dicembre 2011,
2) Perimetro dei destinatari: piano rivolto esclusivamente al top management del
Gruppo compresi i responsabili delle Divisioni Infrastrutture e Reti, Energie Rinnovabile
ed Iberia ed America Latina (a quest’ultimi vengono assegnati obiettivi specifici della
divisione di appartenenza);
3) Strumenti utilizzati: controvalore in denaro;
4) Valore base del piano da assegnare: determinato in % della retribuzione fissa
annua (80% su base individuale);
5) Condizioni di esercizio: sono previsti due diversi tipi di obiettivi:

a) obiettivo “cancello” riferito al raggiungimento del’lEBITDA cumulato per gli anni
2011,2012 e 2013 (quale risulta dai livelli di budget previsti per detti anni);

b) obiettivi di “performance”:

- earning per share (EPS) per il 75% del valore base del piano assegnato, obiettivo
che & rappresentato dalla ripartizione del Risultato Netto di Gruppo sul numero delle
azioni complessive, in relazione ad un obiettivo fissato nel Piano industriale del Gruppo
su base cumulata triennale (1.1.2011-31.12.2013);

- return on average capital employed (ROACE), per il rimanente 25% del valore
base del piano assegnato, rappresentato dal rapporto tra il Risultato Operativo ed il
Capitale investito netto medio, finalizzato a premiare |'efficienza e la redditivita della
gestione aziendale in termini di capacita della stessa di remunerare il capitale
investito, in relazione ad un obiettivo fissato nel Piano Industriale di Gruppo su base
cumulata triennale (1.1.2011-31.12.2013).

In relazione al posizionamento raggiunto rispetto agli obiettivi di performance
verra determinato il valore effettivo del premio esercitabile.
6) Posizionamento degli obiettivi di performance e conseguente determinazione del
valore effettivo del Piano divenuto esercitabile: il piano prevede che la determinazione
del valore effettivo del premio esercitabile risulti variabile in funzione dell’andamento
dell’EPS e del ROACE secondo valori prefissati in appositi schemi;
7) Rivalutazione del valore effettivo in caso di non esercizio del piano nelle finestre
disponibili: al fine della fidelizzazione & prevista la possibilita di esercitare il piano fino
al 31.12.2017. In tal caso il valore effettivo, maturato come da precedente punto 6),

potra essere rivalutato secondo una regola prestabilita e tale rivalutazione non potra
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superare nel periodo complessivo il 50% del valore effettivo maturato al 2014 ne, in
caso di diminuzione, comportare una riduzione del valore effettivo maturato;

8) Vesting, durata e periodi di esercizio: il Piano diverra esercitabile -
subordinatamente al raggiungimento degli obiettivi “cancello” e di quelli di
performance - esclusivamente all’interno di una “finestra” annuale coincidente con un
periodo di 10 giorni lavorativi nel mese di lugiio, a partire dal 2014 e fino al 2017.
Piano cash 2011 per la generalita del Management:

1) Emissione del piano: entro il 31.12.2011;
2) Perimetro dei destinatari: piano rivolto alla generalita del Management escluse le
prime linee dellAmministratore Delegato/Direttore generale di Enel spa; per i
manager delle Divisioni “Infrastrutture e Reti” ed “Energie Rinnovabili” verranno
definiti obiettivi ad hoc connessi con le attivita della divisione di appartenenza;
3) Strumenti utilizzati: controvalore in denaro;
4) Valore base del piano da assegnare: multiplo della retribuzione fissa in virtt della
fascia di appartenenza. A titolo esemplificativo si riporta: per gli executive vice
president e i senior vice president € prevista un LTI pari al 60% della RAL
(retribuzione annua lorda) Individuale, ai vice president un LTI pari al 33% della RAL
Individuale, ai senior director, director ed altri dirigenti & prevista un LTI pari al 20%
della RAL Individuale;
5) Condizioni di esercizio: sono previsti due diversi tipi di obiettivi:
a) obiettivo “cancello” riferito al raggiungimento dell'EBITDA cumulato per gli anni
2011,2012 e 2013 (quale risulta dai livelli di budget previsti per detti anni);
b) obiettivo di “"performance”:

- earning per share (EPS), rappresentato dalla ripartizione del Risultato Netto di
Gruppo sul numero delle azioni complessive, in relazione ad un obiettivo fissato nel
Piano industriale del Gruppo su base cumulata triennale (1.1.2011-31.12.2013).
In relazione al posizionamento raggiunto rispetto agli obiettivi di performance
verra determinato il valore effettivo del premio esercitabile.
6) Posizionamento dell’'obiettivo di performance e conseguente determinazione del
valore effettivo del Piano divenuto esercitabile: il piano prevede che la determinazione
del valore effettivo del premio esercitabile risulti variabile in funzione dell’andamento
dell’'EPS e secondo valori prefissati in apposito schema;
7) Rivalutazione del valore effettivo in caso di non esercizio del piano nelle finestre
disponibili: al fine della fidelizzazione & prevista la possibilita di esercitare il piano fino
al 31.12.2017. In tal caso il valore effettivo, maturato come da precedente punto 6),
potra essere rivalutato secondo una regola prestabilita e tale rivalutazione non potra
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superare nel periodo complessivo il 50% del valore effettivo maturato al 2014 né, in
caso di diminuzione, comportare una riduzione del valore effettivo maturato;
8) Vesting, durata e periodi di esercizio: il Piano diverra esercitabile - subordinatamente
al raggiungimento degli obiettivi “cancello” e di performance - esclusivamente all'interno
di una “finestra” annuale coincidente con un periodo di 10 giorni lavorativi nel mese di
luglio, a partire dal 2014 e fino al 2017.
Costo dei precedenti piani di LTI
Si riportano in sintesi i dati di riferimento ed i costi previsti per i piani
precedentemente descritti:
a) Piano Cash 2011 Top Management:

Destinatari: n.17;

Obiettivo cancelio: EBITDA;

Obiettivo di performance: EPS/ROACE (da 0% a 120% del valore base);

Costo: circa 11 milioni di euro (performance 120%).
b) Piano Cash 2011 generalita del management:

Destinatari: 1.450 (circa);

Obiettivo cancello: EBITDA;

Obiettivo di performance: EPS (da 0% a 120% del valore base);

Costo: 74 milioni di euro (performance 120%).

Complessivamente il costo dei due piani 2011 in presenza di una performance al
120% & pari a circa 85 mitioni di euro; nel 2010 il costo complessivo dei piani emessi
(Piano cash Enel e Piano cash Endesa) era pari a 81 milioni di euro (rispettivamente
40 e 41 milioni di euro).

In caso di esercizio a fine Piano LTI 2011 il costo complessivo, con la
rivalutazione del 50% del premio maturato - riferimento ai punti 7) riportati-,
potrebbe raggiungere un valore massimo pari a circa 128 milioni di euro.

I nuovi Piani LTI cash, in alternativa ai precedenti piani di stock options, si
presentano, nella specie giustificata, piu che da esigenze di razionalizzazione, da
motivi contingenti collegati alla difficile situazione economico-finanziaria generale
internazionale ed a quella particolare dell’Enel spa, che hanno reso meno appetibili i
precedenti piani d'incentivazione, in prevalenza legati all’'andamento del titolo.

Va rilevato comunque che, ove si continui ad adottare l'attuale sistema di
incentivazione, si ritiene opportuno un continuo monitoraggio del livello complessivo
dei costi e delle retribuzioni individuali, in particolare, dei top managers. Ancorché
questi nuovi piani non presentino quei particolari eccessi che hanno caratterizzato altri

contesti aziendali in Italia ed all’'estero, la cautela consiglia, quanto alla misura
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complessiva del trattamento, una costante attenzione agli sviluppi di un sistema

comunque dissociato dal valore di mercato delle azioni.

4.3 Consulenze

Il processo autorizzativo per I'affidamento delle consulenze risulta disciplinato, in
ambito aziendale, daila procedura n. 84 emessa con circolare n. 158 del 14.12.2006.

La funzione Acquisti e Servizi, su richiesta, ha fornito i dati riferiti all’anno 2010
riferiti al ™ Perimetro Italia” degli impegni assunti (c.d. “contrattualizzato”) a confronto
con quelli riferiti all’esercizio 2009 per gli incarichi di consutenza mediante contratti
vincolanti, anche di durata ultrannuale.

I valori forniti non comprendono, pero, il “contrattualizzato” riferito alle societa
del Gruppo definito oltre il “perimetro Italia”, le varianti riferite a contratti assegnati in
anni precedenti, i contratti infragruppo e quelli con data di emissione 2011 inseriti
netl’apposita procedura in data successiva alla data del 7 di gennaio 2011.

Tenuto conto del perimetro di riferimento, il valore complessivo delle consulenze
assegnate nel corso deli'esercizio 2010 ammonta a 66,2 milioni di euro e presenta un
sostanziale decremento del -45,5% rispetto alllammontare riferito all’esercizio

precedente (pari a 121,5 milioni di euro). Per tipologia, le consulenze riguardano:

Tipologia 2010 2009 2010/2009
Milioni € % Milioni € % %

Merger & Acquisition 32,4 50,49 94,7 78 -65,8
Strategiche/Organizz.ve/Direz. 23,1 35 13,2 11 +75,0
Legali e societarie 3,6 5 5,5 45 -34,65
Ammin.ve/fiscali/finanziarie 4,4 67 3,9 3 +1112,28
Commerciali 1,9 3 2,5 2 -24,0
Comunicazione e legate al Personale 0,8 1 1,7 21 -5352,9
Assicurative - - ~ -
Totali 66,2 100 121,5 100 -45,6

Come si evince dal precedente prospetto, prevalentemente le consulenze sono state

richieste per “"Merger & Acquisition”,1 che rappresentano circa il 50,0% del costo totale

contrattualizzato nei corso dell’esercizio 2010; seguono le consulenze

La dizione Merger & Acquisition comprende i seguenti settori funzionali: Pianificazione generale,
progettazione e esecuzione di operazioni di business development (acquisizioni, cessioni, fusioni, scissioni,
joint venture, iniziative strategiche, operazioni collocamento azionario e obbligazionario, processo di
financing di operazioni straordinarie).
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“Strategiche/Organizzative/Direzionali”, quelle “Amministrative fiscali/finanziarie” e “Legali e
societarie”.

Il confronto con lesercizio precedente evidenzia il significativo decremento
intervenuto nell’affidamento di consulenze per “Merger & Acquisition” (e pari a - 65,8%),
parzialmente compensato dallincremento intervenuto nella tipologia Strategiche/
Organizzative/Direzionali (pari al +75,0%).

Ripartendo gli ordini in funzione del loro numero e del livello dell’ammontare
degli stessi, si ricavano, per le consulenze con esclusione di quelle riferite al Merger &

Acquisition, le seguenti evidenze:

Consulenze 2010 2009
Intervallo importi (Euro) Yoo | milionreuro | ordini | milions euro
<75.000 119 4,6 116 3,9
>75.000<200.000 22 2,6 33 4,3
>200.000<1.000.000 15 7.7 22 9,5
>1.000.000 8 19,0 6 9,1
Totali 164 33,9 177 26,8

Riguardo alle consulenze riferite alle attivita di Merger & Acquisition si hanno le
seguenti numerosita per intervallo di importi:

Consulenze Merger & Acquisition 2010 2009

Intervallo importi (Euro) "o | millomeuro | ordint. | miliont euro

<75.000 8 0,3 11 0,5

>75.000<200.000 2 0,3 4 0,4

>200.000<1.000.000 7 3,4 8 2,5

>1.000.000 4 28,4 6 91,3
Totali 21 32,4 29 94,7

In particolare, il numero dei contratti per assegnazione di consulenze per le
attivitad di M&A risulta ridotto del -27,6% rispetto al precedente esercizio 2009, mentre
'ammontare dell'importo contrattualizzato diminuisce del -65,8%.

Con riferimento alllammontare degli incarichi per consulenze ¢ da evidenziare
che per quelli inferiori a 75.000 euro la procedura non prevede lautorizzazione
dell’lAmministratore Delegato, autorizzazione che & prevista obbligatoria per gli
incarichi di importo superiore a detto limite.

Nel prendere atto della significativa riduzione di tali costi, si invita, come gia

evidenziato nelle precedenti relazioni, a continuare, nella massima chiarezza e



Camera dei Deputati — 42 - Senato della Repubblica

XVI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

trasparenza, per un contenimento del ricorso a tali prestazioni esterne, da limitare
solo qualora necessiti I'acquisizione di pareri “indipendenti” ovvero manchino adeguate

professionalita dell’apparato, cui anche a tal fine occorre fornire i necessari strumenti
di aggiornamento e di formazione continua.
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5. Il piano industriale e gli investimenti

5.1 Obiettivi e progetti

Nel corso della riunione del 17 marzo 2010, il Consiglio di Amministrazione di
Enel s.p.a. ha approvato il Piano industriale e gli investimenti 2010/2014.

La Societa ha previsto che le priorita strategiche del piano dovranno essere
perseguite attraverso i principali progetti che, nel seguito, vengono evidenziati per singola
area:

- Divisione Mercato: tra i progetti piu rilevanti si segnalano il Billing Credito riferito al

sistema informativo di fatturazione e gestione del credito, il progetto CRM Smart
riferito al mercato di maggior tutela e il progetto SEMPRE - Gestione misure per ia
gestione della misura delle forniture del Mercato Libero;

- Divisione Generazione ed Energy Management: i principali progetti riguardano la

Conversione a carbone degli impianti di Torre Nord e Porto Tolle, lo Sviluppo e
mantenimento del parco termoelettrico, il Rifacimento di impianti idroelettrici, alcune
Iniziative ambientali e la Realizzazione dell'impianto di rigassificazione di Porto
Empedocle;

- Divisione Infrastrutture e Reti: tra i progetti principali dell'area si segnalano per la

(i) la Rete Elettrica il rifacimento del sistema di telecontrollo delle cabine primarie e
la sostituzione dei mezzi speciali mentre per (ii) I'Illuminazione Pubblica
I'eliminazione dei rischi potenziali (ERP);

- Divisione Energie Rinnovabili: i progetti si riferiscono alla costruzione ed ampliamenti

di impianti eolici, idroelettrici, geotermici e fotovoltaici siti in Italia e in alcuni paesi
esteri (Nord e Sud America, Francia, Grecia, Romania e Spagna);

- Divisione Iberia e America Latina: i progetti si riferiscono all'ampliamento di impianti
di generazione (termoelettrici, nucleari e rinnovabili) ed ampliamenti delle reti di
distribuzione di e.e.;

- Divisione Internazionale: gli investimenti riguardano progetti in Slovacchia (impianto

nucleare di EMO 3 e 4), in Russia (costruzione di due unita di CCGT), in Romania
(modernizzazione della rete) e in Belgio (costruzione di impianto CCGT a Marcinelle);

- Ricerca: i principali progetti di riéerca ed innovazione riguardano la cattura post
combustione della CO2 (impianto pilota a Brindisi) e l'impianto dimostrativo di
stoccaggio alla centrale a carbone di Porto Tolle; riguardo all’energia rinnovabile, la
realizzazione di un impianto solare termodinamico a Priolo Gargallo - Sicilia
(denominato progetto Archimede);
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- Nucleare: accordo con EDF per la realizzazione di almeno quattro unitd EPR con una
potenza di circa 1,6 GW su siti da selezionare.
Per anno ed Area di attivita, il Piano degli investimenti 2010/2014 prevede:

(milioni di euro)

2010 2011 2012 2013 2014 TOTALE

Iberia e Am. Latina 2.357 2.308 1.997 1.904 1.787 10.353
“Internazionale 1.683 1.781 984 467 453 5.368
Infrastrutture e Reti 1.149 999 949 949 949 4,995
Energie Rinnovabili 1.194 1.143 1.129 963 685 5.114
Generazione E.M, 926 767 818 1.084 836 4.431
Mercato 61 52 49 44 40 246
Ricerca e Nucleare 86 106 127 238 323 880
Holding, Servizi, Attivita diversificate 119 79 100 92 77 467
"Extra-target - 550 -550 -350 -350 -350 -2.150
Totale | 7.025 | 6.685 | 5.803 | 5.391 4.800 29.704

Gli investimenti effettuati nel 2010, suddivisi per tipologia di impianti,

riguardano:
(milioni di euro)
DESTINAZIONE degli INVESTIMENTI 2010 2009 2010402009
Impianti di produzione 3.763 3.516 +7,0
Reti di distribuzione 2.520 2.319 +8,7
Totale parziale 6.283 5.835 +7,7
Terreni, fabbricati e altri beni 92 392 -76,5
Totale generale 6.375 6.227 +2,4

Essi rappresentano il 90,7% deliimporto previsto per tale anno nel Piano degli
investimenti. In particolare, gli investimenti in impianti di produzione di energia
elettrica, che rappresentano il 59,0% del totale investimenti dell’esercizio 2010,
evidenziano un incremento, rispetto al precedente esercizio 2009, pari al +7,0%. Nelle
tabelle che seguono vengono riportati gli investimenti per impianti di produzione di
e.e. per area di business e tipologia di impianti con evidenza, altresi, del totale della
potenza netta installata (in MW) alla data del 31.12.2010. In merito, si rileva che la
divisione Iberia e America Latina ha effettuato i maggiori investimenti, in particolare
per gli impianti termoelettrici, mentre l'incremento della potenza netta installata,
neli‘anno 2010 rispetto al precedente anno 2009, & da ricondurre prevalentemente alla
variazione intervenuta nell’area delle Energie Rinnovabili.
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Impianti di produzione di energia elettrica

A) Investimenti effettuati neil'anno 2010

(milioni di euro)

o . Generaz. ed . .

Implantld?le?:dumne Ma:;‘g;?g’ent Internazionale riﬁzg\r/galsili Amcletr)iigaL:tina TOTALL
Geotemici-termoelettrici 519 419 174 880 1.992
Idroelettrici 89 1 153 138 381
Fonti aiternative 10 5 712 2 729
Nucleare - 498 - 163 661

Totali 618 923 1.039 1.183 3.763
A) Potenza netta installata complessiva al 31.12.2010 (in MW)
T, ! . Generazione . :
imaart o produsine | eienary | emesorse | SIS | i ioina | TOTA
Geotemici-termoelettrici 24.798* 10.256 775 22.169 57.998
Idroelettrici 12.908 2.329 2.539 13.258 31.034
Fonti alternative 41 4 134 9 188
Eolici 2.654 77 2.731
Nucleare 1.818 3.514 5.332
Totali 37.747 14.407 6.102 39.027 97.283
Pot.netta installata 37.783 14.318 2.637 38.418 93.156
% 2010/2009 -0,01 +0,6 +131,3 +1,5 +4,4

*di cui 35 MW indisponibili per attivita di trasformazione e 1551 MW indisponibili per aspetti tecnici di lunga

durata.

Nel

corso della riunione del

2 marzo 2011 e successive,

it Consiglio di

Amministrazione di Enel s.p.a. ha approvato il Piano industriale e gli investimenti
2011/2015 e cumulato 2011/2020.

Gli obiettivi strategici e le priorita possono essere sinteticamente indicati come segue:

- Obiettivi strategici: (i) Stabilita finanziaria e nuovo modello di management, (ii)

Leadership nei mercati maturi e (iii) Sviluppo del business e geografie di crescita;

- Priorita del Piano: (i) Consolidamento della posizione nel mercato, (ii) Integrazione

Upstream/Midstream, (ii) Nuovi servizi al cliente, (iv) Ricerca, Innovazione e Nucleare, (v)

Integrazione delle realta acquisite, (vi) Eccellenza operativa, (vii) Sviluppo piano di
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crescita attuale, (viii) Sviluppo pipeline rinnovabili e (ix) Sviluppo portafoglic progetti Est
Europa e America Latina.
Per anno ed Area di attivita, il Piano degli investimenti 2011/2015 prevede:

(milioni di euro)

2011 2012 2013 2014 2015 TOTALE
2011-015
Upstream gas 99 53 39 57 67 314
Mercato 81 69 36 31 27 244
Generazione E.M, 502 657 890 868 590 3.506
Infrastrutture Reti (1) 1.000 950 S00 800 800 4.450
Rinnovabili 1.381 1.418 1.207 1.188 1.168 6.363
Iberia e Am. Latina 2.348 2.286 2.044 1.812 1.806 10.296
Internazionale 1.390 1.187 798 615 192 4.182
Nucieare e Ricerca 111 129 237 304 454 1.235
Ing.Innovazione Altro 52 69 61 51 47 281
“Arroton. -1 - - - - -1
Totale 6.963 6.818 6.212 5.726 5.151 30.870

(1) Valore investimenti al netto contrib.allacciamento

Per anno ed Area di attivita, si riporta il Piano degli investimenti cumulato 2011-2020.

(milioni di euro)

Cumulato: Cumulato: TOTALE Cumuiato
2011-2015 2016-2020 2011-2020
Upstream gas 314 381 | | 695
Mercato 244 217 461
Generazione E.M. 3.506 2.350 5.856
Infrastrutture Reti (1) 4.450 5.000 9.450
Rinnovabili 6.363 7.337 13.700
Iberia e Am. Latina 10.296 17.466 27.762
Internazionale 4.182 1.897 6.079
Nucleare e Ricerca 1.235 10.028 11.263
Ing.Innovazione Altro 281 249 530
Arroton. -1 - -1
Totale 30.870 44.925 75.795

(1) Valore investimenti al netto contrib.allacciamento
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5.2 Le strategie del Gruppo Enel

Il Gruppo Enel ha consolidato la propria posizione di operatore elettrico leader sia
in Italia che in Spagna, come uno degli operatori leader su scala globale nei business
di generazione, trasporto, distribuzione e vendita dell’energia elettrica. Nelle
prospettive enunciate, la posizione raggiunta permettera al Gruppo negli anni a venire
di beneficiare di economie di scala, di un mix tecnologico bilanciato, di un adeguato
livello di diversificazione geografica e di una combinazione bilanciata di business
regolati e non-regolati.

Le priorita strategiche del Gruppo per i prossimi cinque anni consistono in:

- Mantenimento delle posizioni di leadership nei mercati core per il Gruppo;

- consolidamento e integrazione degli asset internazionali del Gruppo, facendo
leva su un importante programma di sinergie per estrarre valore daile
operations,

- miglioramento continuo attraverso la promozione di programmi di
incentivazione dell’ eccellenza operativa e dell’ efficienza;

- focalizzazione sulla crescita nel business delle energie rinnovabili;

- promozione e sviluppo di nuove tecnologie, in particolare quelle che
riguardano cattura e stoccaggio di CO, (Carbon Capture and Storage),
generazione da energia solare e da idrogeno, smart grids (reti intelligenti),
mobilita elettricat;

- raggiungimento della stabilita finanziaria incrementando |’ efficienza

operativa e ottimizzando il piano di investimenti.
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6. Le attivita del Gruppo ENEL e i dati relativi al mercato elettrico
6.1 Elementi di contesto

Enel ed i mercati finanziari: dati di sintesi

Con riferimento ai mercati finanziari, le differenti performance a livello economico
nei vari Paesi europei si sono riflesse sulle quotazioni dei rispettivi mercati mobiliari.

L'area “euro” & stata caratterizzata, infatti, da un andamento discordante delle
variazioni degli indici azionari. In particolare il 2010 si & chiuso con un incremento
significativo in Germania (I'indice DAX ha chiuso I'anno con una variazione di circa il
+16% rispetto all'anno precedente), mentre ha fatto registrare una performance
decisamente peggiore nei Paesi del bacino Mediterraneo (l'indice italiano FTSE Italia All
Share ha chiuso I'anno con una variazione negativa deil’11,5% mentre I'IBEX spagnolo
& sceso del 17,4%). In questo contesto, nel corso del 2010 il titolo Enel ha registrato
una performance in linea con l'indice settoriale europeo (i/_titolo Enel ha chiuso nel
2010 a gquota 3,74 euro con una variazione annuale pari al -7,6%). 1l 25 novembre

2010, & stato pagato I'acconto sul dividendo relativo agli utili 2010 pari a 10 centesimi
di euro che, sommato a quanto gia distribuito il 24 giugno 2010, porta 'ammontare
complessivo pagato nel corso dell’'anno a 25 centesimi di euro per azione.

Fonte Enel
2009
2010 restated
Margine operativo lordo per azione (euro) 1,86 1,74 W
Risultato operativo per azione (euro) 1,20 1,179
Risultato netto del Gruppo per azione (euro) 0,47 0,59 ¢
Dividendo unitario (euro) 0,28@ 0,25
Pay-out ratio ™ (%) ‘ _ 60 a2
Patrimonio netto del Gruppo per azione (euro) 4,03 3,54
Prezzo massimo dell'anno (euro) 4,23 4,35
Prezzo minimo dell‘anno (euro) 3,43 2,91
Prezzo medio del mese di dicembre (euro) 3,78 4,06
Capitalizzazione borsistica  (milioni di euro) 35.543 38.176
Numero di azioni al 31 dicembre (in milioni) 9.403 9.403

(1) Calcolato sul numero di azioni al 31 dicembre 2009, al fine di tener conto degli effetti dell’aumento di capitale concluso
il 9 luglio 2009.

(2) Dividendo proposto dal Consiglio di Amministrazione de!l 14 marzo 2011,

(3) Calcolato sul risultato netto del Gruppo.

(4) Calcolata sul prezzo medio del mese di dicembre.
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Andamento dei principali indicatori di mercato

Nei grafici seguenti sono rappresentati gli andamenti nei due esercizi di
riferimento (2010 e 2009) dei principali indicatori di mercato.

Prezzo combustibili
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Nel 2010 le quotazioni delle commodity energetiche hanno continuato il recupero
dai minimi toccati sul finire del 2008. Rispetto all'anno precedente il prezzo medio del
Brent nel 2010 ha segnato un incremento del 29%, passando da 62,3 doltari
statunitensi al barile a 80,3 dollari statunitensi. Nel 2010 la domanda mondiale di
petrolio, che ritorna sopra i livelli pre-crisi, ha superato un tasso di crescita del 3%. A
spingere la domanda in particolare i consumi cinesi, che nell’anno sono cresciuti pil
dell’11%.

Nel corso del 2010 le quotazioni del carbone hanno registrato una rapida
crescita, anch’esse spinte dalla domanda cinese, che in pochi anni ha trasformato il
Paese da esportatore a principale importatore mondiale della commodity. Nel 2010 il
prezzo medio del carbone Cif nord Europa (API2) & stato pari a 91,7 dollari
statunitensi a tonnellata con una crescita del 30% rispetto alle guotazioni del 2009.

Ii prezzo spot del gas naturale nel hub europeo di Zeebrugge & passato da 31,3
GBpence/therm del 2009 a 43,3 GBpence/therm del 2010, registrando nell'anno una
crescita del 38%.
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Infine, il prezzo medio dell'olio combustibile BTZ ha registrato una crescita del
27,4%, passando da 371 dollari statunitensi a tonnellata nel 2009 a 473 dollari

statunitensi nel 2010.

Mercato monetario
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I mercati monetari nel 2010 e nel 2009 hanno evidenziato andamenti da
addebitare sostanzialmente alla crisi che ha colpito i mercati finanziari. In particolare,
il rapporto euro/dollaro & passato da una media del 2009 pari a 1,39 a una media del
2010 pari a 1,33, con un ribasso del 4,5%. Il tasso Euribor a sei mesi, invece, &
passato da una media dell’1,43% nel 2009 all’'1,26% nel 2010, con un leggero rialzo
alla fine del 2010 dopo un trend decisamente in ribasso nel biennio.
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6.1.1 Dati relativi al mercato elettrico in Italia

Il mercato dell'energia

Produzione e domanda di energia elettrica in Italia (Fonte Bilancio Enel)
Milioni di kWh

2010 2009 2010-2009

Produzione netta:

- termoelettrica 222.157 216.087 6.070 2,8%
- idroelettrica 49.369 52.844 (3.475) -6,6%
- eolica 8.374 6.484 1.890 29,1%
- geotermoelettrica e da altre fonti 6.631 5.692 939 16,5%
Totale produzione netta 286531 281107  5.424  1,9%
Importazioni nette 43,944 44959 (1915) -2,73"{0
Energia immessa in rete 330.475 326.066 4.409 1,4%
Consumi per pompaggi (4.310) (5.798) 1.488 25, 7%
Energia richiesta sulla rete 326.165 320.268 5.897 1,8%

Fonte: Terna - Rete Elettrica Nazionale (Rapporto mensile sul sistema elettrico - consuntivo dicembre 2010).

L'energia richiesta in Italia risulta in aumento dell'1,8% rispetto ai valori
registrati nel 2009, attestandosi a 326,2 TWh. Tale richiesta & stata soddisfatta per
I’'86,5% dalla produzione netta nazionale destinata al consumo (86,0% nel 2009) e
per il restante 13,5% dalle importazioni nette (14,0% nel 2009);

le importazioni nette del 2010 registrano un decremento di 1,0 TWh, in virtu del
minore differenziale dei prezzi dell’energia elettrica tra il mercato nazionale e gli altri
mercati europei nei periodi di riferimento;

la produzione netta € in aumento dell'l,9% (45,4 TWh), da riferire
sostanzialmente a un aumento della produzione termoelettrica (+6,1 TWh), a una
crescita della produzione eolica (+1,9 TWh) e a un incremento della produzione
geotermoelettrica e da altre fonti (+0,9 TWh). Tali effetti sono solo parzialmente
compensati dalla minore produzione da fonte idroelettrica (-3,5 TWh), quest’ultima
dovuta alle migliori condizioni di idraulicita del 2009,
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Andamento dei prezzi di vendita di energia elettrica in Italia (Fonte Bilancio Enel)

Itrim. 1II trim. III trim. IV trim. Itrim. II trim. III trim. IV trim.

2010 2009
Borsa dell’energia elettrica - PUN IPEX
(€/Mwh) 64,1 63,7
Utente domestico con consumo annuo di
2.700 kWh (centesimi di euro/kWh): @
Prezzo al tordo di imposte 16,3 15,8 15,7 15,6 17,1 16,8 16,6 16,6

(1) Fonte: Gestore dei Mercati Energetici; prezzo medio annuo.
(2) Fonte: Autorita per I'energia elettrica e il gas e Acquirente Unico (consumo rappresentativo della famigiia media italiana
con contratto 3 kW - residente).

I prezzi di vendita dell'energia elettrica in Italia evidenziano nel 2010 un
incremento dello 0,6% del prezzo medic unico nazionale sulla Borsa dell’energia
elettrica rispetto all'esercizio precedente. Il prezzo medio annuo (al lordo delle
imposte) per I'utenza domestica stabilito dall’Autorita per 'energia elettrica e il gas
registra nel 2010 una riduzione del 6%, prevalentemente per effetto della diminuzione
della componente a copertura dei costi di approvvigionamento e dispacciamento.

Il mercato del gas

Domanda di gas naturale in Italia (Fonte Bilancio Enel)
Miliardi di m®
2010 2009 2010-2009

Residenziale e commerciale 33,8 31,6 2,2 7,0%
Industriale 16,5 15,4 1,1 7.1%
Termoelettrico 30,3 29,0 1,3 4,5%
Altro 2,4 2,0 0,4 20,0%
Totale 83,0 78,0 5,0 6,4%

(1) Include altri consumi e perdite.
Fonte: Elaborazioni Enel su dati Ministero delio Sviluppo Economico e Snam Rete Gas.

La domanda di gas naturale in Italia si attesta a 83,0 miliardi di metri cubi
registrando un incremento del 6,4% rispetto all’esercizio 2009, che si era
caratterizzato per una riduzione dei consumi correlabile al rallentamento dell’economia

nazionale per effetto della crisi finanziaria. Anche i consumi a uso residenziale e
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commerciale fanno registrare un incremento, particolarmente concentrato nell’ultima

parte dell’anno.

Andamento prezzi (Fonte Bilancio Enel)

Itrim. IItrim. IIItrim. IV trim. Itrim. II trim. III trim. IV trim.

2010 2009
Utente medio nazionale con
consumi inferiori a 200.000 m®
annui (centesimi di euro/m?):
Prezzo al lordo di imposte 69,3 71,8 74,1 74,1 79,3 73,4 68,3 67,5

Fonte: Autorita per l'energia elettrica e il gas.

Il prezzo medio annuoc di vendita del gas naturale in Italia nei due esercizi a
confronto & cresciuto dello 0,3%, tenuto anche conto dell'intervento sulle formule di
aggiornamento della componente a copertura dei costi della materia prima, in assenza
del quale I'incremento sarebbe risultato pari ali'l,1%.

Tanto premesso si riportano, nel seguito, i dati di sintesi riguardanti il settore
elettrico del Gruppo Enel cosi come calcolati per I'esercizio 2010 in via provvisoria (e
pubblicati) dalla societa TERNA.

dati Terna dati Terna dati Terna
provvisori  definitivi  provvisori

SINTESI DATI ELETTRICI in ITALIA (min di KWh) 2010 2009 2009 | 2010/2009
- consumi nazionali di energia elettrica(1) 305.290 299.915 297.980 1,8
- produzione elettrica netta Enel(2) 81.569 84.020 84.020 -2,9
- acquisti Enel di energia elettrica 153.379 159.048 | 159.048 -3,6
- produzione elettrica netta nazionale 286.531 281.107 278.880 1,9
- quota % produzione Enel sul totale nazionale 28,47 29,89 30,13 -4,8
- quota % vendita Enel di en.elettrica su consumi naz.(3) 71,08 74,50 74,99 -4,6
- vendita complessiva Enel di energia elettrica(s) 216.992 | 223.445] 223.445 -2,9
- energia trasportata sulla rete di distribuzione Enel 245.886 241.050 | 241.661 2,0
- potenza efficiente netta installata (MW) ) 40.522 40.420 40.420 0,3
- potenza efficiente netta installata all'estero (MW) 56.761 54.907 54.907 3,4

() I/ dato del 2010 é calcolato tenendo conto di una % di perdite convenzionale pari al 6,4%;
@) I dati tengono conto dei valori afferenti ad Enel Produzione, Enel Green Power Italia, HDE e SE Hydropower;
& Include le vendite allingrosso.
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(fonti: Enel e Terna)
dati Terna dati Terna dati Terna
provvisori definitivi provvisori

pubb.10/1/11

pubb.7/7/10

pubb.10/3/10

2010 2009 2009 2010/2009
milioni di kWh milioni di kWh | milioni di kWh var. %
- produzione lorda
termoelettrica 234.407 226.638 225.987 3,4
Idroelettrica 49.943 53.443 51.743 -6,5
geotermica e da altre fonti 15.370 12.561 12.184 22,4
TOTALE PRODUZIONE LORDA 299.720 292.642 289.914 2,4
- consumi servizi ausiliari -13.189 -11.534 -11.034 14,3
- produzione netta 286.531 281,107 278.880 1,9
- importazioni nette 43.944 44.959 44.449 -2,3
- energia immessa in rete 330.475 326.067 323.329 1,4
- consumi per pompaggi -4.310 -5.798 -5.727 -25,7
- energia richiesta sulla rete 326.165 320.268 317.602 1,8
FLUSSI DI ENERGIA EL. di ENEL in ITALIA milioni di kWh milioni di kWh milioni di kWh
- produzione netta ¥
termoelettrica 47.744 50.186 50.186 -4,9
Idroelettrica 28.068 28.330 28.330 -0,9
geotermica e da altre fonti 5.757 5.504 5.504 4,6
TOTALE PRODUZIONE NETTA 81.569 84.020 84.020 -2,9
- acquisti di energia 153.379 159.048 159.048 -3,6
- vendite di energia
vendite all'ingrosso 103,551 96.106 96.106 7,7
vendite sul mercato regolato (maggior tutela) 67.763 71.273 71.273 -4,9
vendite sul mercato libero @ 45,678 56.066 56.066 -18,5
TOTALE VENDITE 216.992 223.445 223.445 -2,9
- energia trasportata sulla rete di distri.zione Enel 245.886 241.661 241.661 2,0
- potenza efficiente netta installata (MW) ) 40.522 40.420 40.420 0,3
FLUSSI DI ENERGIA EL. di ENEL ali'ESTERO
- produzione netta (milioni di kWh) 208.607 183.788 183.788 13,5
- vendite ai clienti finali (milioni di kWh) 195.571 160.318 160.318 21,8
-(%rii_/;gr;?dt;i%g;tata sulla rete di distribuzione Enel 184.621 152.595 152.595 21,0
- potenza efficiente netta installata (MW) 56.761 54.907 54.907 3,4

)1 dati tengono conto dei valori afferenti ad Enel Produzione, Enel Green Power Italia, HDE e SE Hydropower

@ Include le vendite sul mercato di salvaguardia per il periodo 2010 per complessivi 4.505 milioni di kWh e per I'anno

2009 per complessivi 5.270 milioni di kWh
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In Italia nell’esercizio 2010:

a) sono aumentati i consumi nazionali di energia elettrica (+1,8%) e pari a
305.290 milioni di KWh (secondo i dati provvisori pubblicati daila societa T.E.R.N.A.);
b) la produzione netta di energia elettrica EneL in ltalia, pari a 81,5 TWh, ha

presentato una diminuzione del 2,9% mentre la produzione elettrica netta
nazionale, pari a 286,5 TWh, & aumentata dell’1,9%;

c) l'energia elettrica richiesta in Italia risulta in aumento dell’1,8% rispetto ai valori
registrati nel 2009, attestandosi a 326,1 TWh (milioni di KWh). Tale richiesta &
stata soddisfatta per I'87,8% dalla produzione netta nazionale destinata al consumo
(86,2% nel 2009) e per il restante 13,2% dalle importazioni nette (13,8% nel
2009);

d) gli acquisti da parte dell’ENEL di energia elettrica (pari a 153,3 TWh) sono diminuiti
del 3,6% mentre le importazioni nette hanno un decremento del -2,3%;

e) la quota complessiva di mercato EneL (vendite complessive ai consumatori
nazionali) & stata pari al 71,08% con una diminuzione, rispetto al precedente
esercizio 2009, del -4,6%;

fy & diminuita del 2,9% la vendita complessiva di energia dellENEL (216,9 TWh
rispetto ai TWh 223,4 dell’esercizio precedente) e dall’analisi dei dati si rileva che:
- al mercato vincolato la vendita & stata di 67,7 TWh (-4,9% rispetto al 2009);

- all'ingrosso la vendita é stata di 103,5 TWh (+7,7% rispetto al 2009);
- al mercato libero la vendita é stata di 45,6 TWh (-18,5% rispetto al 2009);

g) l'elettricita complessivamente trasportata sulla rete di distribuzione dell’ENEL in
Italia (245,8 TWh) & aumentata rispetto a quella del precedente esercizio
(+2,0%);

h) la potenza efficiente netta installata (MW) in Italia ha registrato un lieve aumento
(+0,3%), mentre all’'Estero l'incremento € risultato pari a +3,4%).

L'efficienza e la qualita del servizio si desumono dagli indicatori di continuita del
servizio elettrico riportati nelle seguenti tabelle: Tabella A riferita all’anno 2010 e
Tabella B riferita all’anno 2009. Con riferimento ai dati riferiti all’'utenza complessiva
Enel si segnala che il confronto tra i citati anni evidenzia che nell’anno 2010 la durata
cumulata delle interruzioni senza preavviso lunghe per clienti BT & diminuita passando
da 48,25 (per il 2009) a 45,21 (per il 2010); anche il numero medio per clienti BT di
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interruzioni senza preavviso (lunghe e brevi) & diminuito passando da 4,97 (per il
2009) a 4,13 (per il 2010).

Per quanto riguarda in particolare la durata media cumulata di interruzione per
utente il risultato riferito all'anno 2010 si conferma al di sotto del target previsto
dall’Authority per tutte le regioni tranne per: Lazio, Campania, Puglia, Calabria e
Sicilia. Riguardo, invece, al numero medio per utente di interruzioni, risultano al di
sopra del target previsto le regioni: Marche, Puglia e Calabria.

Si rinvia alle tabelle riportate per ulteriori considerazioni a carattere regionale.
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Tabella A

Enel Distribuzione spa
Dati continuita del Servizio Elettrico (AI SENSI DELLA DEL. AEEG 76/09)
Interruzioni senza preavviso lunghe di responsabilita dell'esercente, origine rete MT + BT

Numero di Nurssgst;ng_?lziper ATarge_t Durata media di Targqt
Regione utenti BT interruzioni '\:Jlfgog_? interruzioni per utente BT A;Ei‘:g;laty
LUNGHE + BREVI

2010 2010 2010 2010 2010
Piemonte 2.272.281 3,13 3,41 34,81 54
Liguria 1.253.130 3,38 3,63 43,35 46
Lombardia 4.460.661 2,07 2,86 28,07 51
Trentino Alto Adige 88.575 4,10 4,56 62,47 66
Veneto 2.572.064 2,46 2,82 29,82 49
Friuli Venezia Giulia 608.669 1,92 2,89 20,20 50
Emilia Romagna 2.401.360 2,16 2,66 24,43 45
Toscana 2.377.188 2,57 2,85 34,84 43
Marche 900.214 3,59 3,37 38,24 50
Umbria 471.142 2,74 3,05 33,18 49
Lazio 1.767.636 517 5,21 60,65 56
Abruzzo 859.386 3,26 4,42 34,50 55
Molise 217.335 1,85 3,30 18,97 54
Campania 2.797.013 6,48 8,74 68,49 63
Puglia 2.362.424 4,88 4,76 57,63 51
Basilicata 360.837 3,32 3,85 29,74 51
Calabria 1.281.767 8,37 6,75 81,04 61
Sicilia 2.975.929 8,49 8,74 75,52 69
Sardegna 1.053.043 4,77 6,59 49,73 65
Distrith.lrz‘?c:ne spa 31.080.654 4,13 4,65 45,21 54

Numero di Nuanerst;n g‘(lj'I?jiper ATarggt Durata media di Targgt

Macro Regione utenti BT interruzioni l\ﬁt:el';tzoy interruzioni per utente BT Agﬁﬁgzgy
LUNGHE + BREVI

4 2010 2010 2010 2010 2010
Nord 13.656.740 2,46 2,99 30 50
Centro 5.516.180 3,59 3,71 44 49
Sud e Isole 11.907.734 6,30 6,99 63 61
Distribﬁ'z‘f;ne opa | 31-080.654 4,13 4,65 45,21 54

(Fonte: Enel)
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Tabella B

Enel Distribuzione spa
Dati continuita del Servizio Elettrico (Al SENSI DELLA DEL. AEEG 76/09)
Interruzioni senza preavviso lunghe di responsabilita dell'esercente, origine rete MT + BT

medi
Numero di NurStegr?te §$ giper Azsr:gsi:y _ Durat; media di AZ?;%‘;EY
utenti BT interruzioni Numero interruzioni per utente BT Durata
Regione LUNGHE + BREVI
2009 2009 2009 2009 2009
Piemonte 2.261.785 3,43 3,44 40,98 54
Liguria 1.249.163 4,04 3,77 42,61 47
Lombardia 4.422.001 2,26 2,87 29,28 51
Trentino Alto Adige 87.365 4,87 4,63 61,22 66
Veneto 2.550.547 2,67 2,84 29,07 49
Friuli Venezia Giulia 605.339 2,45 2,90 20,93 50
Emilia Romagna 2.386.168 2,13 2,69 23,47 45
Toscana 2.362.962 2,54 2,92 31,35 43
Marche 893554 | 3,34 3,44 35,26 50
Umbria 467.666 2,73 3,08 29,04 49
Lazio 1.752.667 5,10 5,50 51,42 58
Abruzzo 846.405 4,61 4,60 41,72 57
Molise 216.572 2,39 3,32 18,18 55
Campania 2.782.634 9,82 9,29 77,19 69
Puglia 2.347.657 6,00 5,02 63,10 53
Basilicata 359.740 3,99 3,96 34,91 51
Calabria 1.275.104 9,04 7,16 87,96 64
Sicilia 2.965.674 11,12 9,29 91,32 76
Sardegna 1.044.789 5,79 6,99 56,59 69
DI stribi:iec:ne spa | 30-877.792 4,97 4,85 48,25 56
) Numero medio.per Target o Target
Numero di L_Jtente BT q; Authority | . Duratg media di Authority
utenti BT interruzioni Numero interruzioni per utente BT Durata
Macro Regione LUNGHE + BREVI
2009 2009 2009 2009 2009
Nord 13.562.368 2,70 3,02 31,23 50
Centro 5.476.849 3,51 3,84 38,21 49
Sud e Isole 11.838.575 8,26 7,41 72,38 65
oI stribf::ﬁ:ne opa | 30-877.792 4,97 4,85 48,25 56

(Fonte: Enel)
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6.1.2 Ricerca e sviluppo

Nel 2010, il Gruppo Enel ha svolto attivita per lo sviluppo e la dimostrazione di
tecnologie innovative per un valore di circa 87 milioni di euro, nei campi: (i) della

generazione fossile (con focus su cattura e sequestro della CO,, idrogeno,

abbattimento delle emissioni e aumento dell‘efficienza negli impianti di produzione),
(ii) delle fonti rinnovabili (con focus su solare fotovoltaico e termodinamico, geotermia,

eolico e biomasse), (iii) dell'efficienza energetica, (iv) delle smart grid, (v) della

generazione distribuita e (vi)_della mobilita elettrica.

Le attivita di ricerca e sviluppo sono inquadrate nell'ambito del Piano per
I'Innovazione Tecnologica (circa 700 milioni di euro per it periodo 2010-2014),
sviluppato in forma integrata con Endesa, con la quale Enel condivide le priorita e
integrati i progetti di ricerca e sviluppo, evitando duplicazioni di attivita e garantendo
lo scambio di esperienze e know-how sui progetti di comune interesse mediante gruppi

di lavoro dedicati.

6.2 Le tariffe

Dopo un periodo di costante incremento avvenuto nel corso dell’anno 2008, le
tariffe, nell'anno 2009 e nell’'esercizio 2010, hanno fatto registrare una costante
diminuzione. Al lordo delle imposte i “prezzi di riferimento” quantificati dall’Autorita,
sono stati, infatti, i seguenti:

1. Dal 1° gennaio 2010 I'Autorita per "energia ha stabilito un’ulteriore diminuzione dei
prezzi di riferimento dell’energia elettrica del -0,8% mentre per il gas & stato
fissato un aumento dei prezzi di riferimento del +2,8%;

3. Da! 1° aprile 2010 si & registrato un nuovo calo significativo dei prezzi di riferimenti
dell’'energia elettrica pari al -3,1% mentre quelli per il gas registrano un aumento
del +3,6%;

4. Dal 1° luglio 2010 ancora diminuzione dei prezzi di riferimento dell’elettricita
elettrica del -0,5% ed un ulteriore incremento di quelli riferiti al gas per +3,2%;

5. Dal 1° ottobre 2010 si registra una lieve flessione dei prezzi di riferimento
dell’energia elettrica ed il gas, rispettivamente del -0,5% e del - 0,1%;

6. Dal 1° gennaio 2011 si registra una lieve flessione del prezzo di riferimento
dell’energia elettrica ed un incremento di quetllo per il gas, rispettivamente del -
0,2% e del +1,2%;

7. Dal 1° aprile 2011 si registra un incremento dei prezzi di riferimento dell’energia
elettrica ed del gas, rispettivamente, del +3,9% e del +4,2%.
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Con riferimento ai dati pill recenti, riportati nel comunicato dell’Autorita per
I'energia elettrica e il gas del 30 giugno 2011, si evidenzia che dal mese di luglio 2011
i prezzi di riferimento dell’energia elettrica registrano un aumento del +1,9%
sostanzialmente per effetto del sostegno alle fonti rinnovabili (in particolare al
fotovoltaico) ed assimilate, mentre il prezzo di riferimento del gas naturale si
incrementa del + 4,2%. Il predetto aggiornamento trimestrale ha determinato, in
dettaglio, la seguente composizione percentuale dei prezzi di riferimento:

Enerqgia_elettrica:

- Componente energia: 57,68% per costi di approvvigionamento dell’energia e
commercializzazione al dettaglio;

- Costi di rete e di misura: 15,07% per i servizi tariffati a rete (trasmissione,
distribuzione e misura);

- Imposte: 14,11% per imposte che comprendono I'IVA (al 9,09% circa), le
imposte erariali {0 accise) e locali;

- Oneri Generali del sistema: 13,14% della spesa totale fissati per legge e si
riferiscono: agli incentivi alle fonti rinnovabili ed assimilate, regimi tariffari speciali per
la societa Ferrovie dello Stato, oneri per la messa in sicurezza del nucleare,
compensazioni per le imprese elettriche minori, sostegno alla ricerca di sistema,
copertura del bonus elettrico e promozione dell’efficienza energetica.

Gas: composizione percentuale del prezzo medio:

- Componente materia prima gas: 37,75% della spesa totale;

- Vendita al dettaglio, commercializzazione all'ingrosso e oneri aggiuntivi: 8,45%
della spesa totale;

- Trasporto e Stoccaggio: 5,31% della spesa totale;

- Distribuzione locale: 12,55% della spesa totale (costi per i servizi di
distribuzione, miglioramento del servizio e contenimento della spesa dei clienti con
bassi consumi); Imposte: 35,94% della spesa totale (Accise per il 19,18%, IVA al
14,21 % e Add.regionale pari al 2,55%).

6.3 Aspetti ed eventi significativi
Nel periodo su cui si riferisce meritano particolare menzione le seguenti
problematiche:

6.3.1 Crediti commerciali

Al 31 dicembre 2010 la voce “Crediti commerciali verso clienti * del Gruppo Enel
presenta un saldo pari a 12.505 milioni di euro con un decremento di 505 milioni di
euro rispetto al 31 dicembre 2009 (pari a circa il -3,9%).



Camera dei Deputati — 61 — Senato della Repubblica

XVI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

In sintesi, i valori possono essere rappresentati come segue:

Milioni di euro

al al 2010~
31.12.2010 31.12.2009 2009
Clienti:
- vendita e trasporto di energia elettrica 10.343 11.020 -677
- distribuzione e vendita di gas e altre
attivita 2.162 1.990 172

TOTALE 12.505 13.010 -505

I valori sopra riportati sono al netto del relativo fondo svalutazione, qui di seguito
riportato, che a fine esercizio 2010 complessivamente & pari a 1.349 milioni di euro.

Movimentazione del Fondo Svalutazione crediti nell‘anno 2010

Totale al 31.12.2009 934
Accantonamenti 717
Utilizzi -214
Altri movimenti -88
Totale al 31.12.2010 1.349

Per un'analisi di detti dati di sintesi e in particolare dell’evoluzione in diminuzione
dell'entita dei crediti commerciali del Gruppo Enel, devono essere tenuti presenti
alcuni aspetti e, in particolare,:

- il fondo svalutazione crediti ha registrato un incremento netto, nell‘anno 2010,
di 415 milioni di euro rispetto al precedente esercizio 2009 (pari al +44,4%); in
particolare, & da considerare che: (i) I'accantonamento al fondo svalutazione crediti &
stato, nel 2010, pari a 717 milioni di euro (+28,6% rispetto all’'accantonamento
dell’'esercizio 2009 di 528 milioni di euro) e (ii) I'utilizzo del fondo svalutazione crediti
nell'anno 2010 ¢ risultato pari a 214 milioni di euro (-28,2% rispetto agli utilizzi
effettuati nell’esercizio 2009 pari a 298 milioni di euro);

- i ricavi da vendite e trasporto di energia elettrica del Gruppo Enel sono stati
pari, al 31.12.2010, a 64.045 milioni di euro in crescita di 7.760 milioni di euro
rispetto all’'esercizio 2009. Tale incremento & da collegare principalmente:

a) alla crescita di 8.448 milioni di euro dei ricavi all’estero, di cui 7.741 milioni di
euro riferibili ai maggiori ricavi di Endesa. In particolare, I'incremento dei ricavi del
Gruppo spagnolo & relativo: (i) per 3.118 milioni di euro all‘effetto del cambio di
metodo di consolidamento della societa da proporzionale a integrale, (i) per 2.180

milioni di euro agli effetti positivi connessi ai cambiamenti regolatori derivanti
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dall'applicazione in Spagna, a partire dal 1° luglio 2009, della Tarifa de Ultimo
Recurso, (iii) per 1.329 milioni di euro ai maggiori ricavi conseguiti in Europa e
America Latina a fronte essenzialmente dell'incremento delle quantita di energia
elettrica vendute, e (iv) per 1.114 milioni di euro ai maggiori contributi ricevuti per la
generazione nell’area extrapeninsulare. Oltre alla variazione positiva relativa a Endesa,
I'andamento dei ricavi da vendita di energia elettrica all’estero riflette sostanzialmente
I'aumento dei ricavi conseguiti dalle societa in America Latina della Divisione Energie
Rinnovabili, dai maggiori ricavi delle attivita in Russia (Enel OGK-5 e RusEnergoSbyt),
nonché la crescita dei ricavi in Francia e in Europa sudorientale connessa
essenzialmente alle maggiori quantita vendute;

b) alla riduzione, per 1.581 milioni di euro, dei ricavi di vendita e trasporto di
energia_elettrica in Italia sul mercato libero e su quello di maggior tutela per effetto

essenzialmente della diminuzione delle quantita vendute e dei prezzi medi di vendita,
parzialmente compensata dall'incremento dei ricavi da vendita e trasporto di energia
elettrica verso aitri rivenditori per 1.430 milioni di euro;

c) alla diminuzione dei ricavi di vendita sulla Borsa dell’energia elettrica e sul
Mercato per il Servizio di Dispacciamento per 1.040 milioni di euro a seguito del calo
dei prezzi medi di vendita e della riduzione delle quantita vendute. Tali effetti sono
stati solo parzialmente compensati dai maggiori ricavi di vendita verso I'’Acquirente
Unico (662 milioni di euro) relativi a contratti bilaterali stipulati dalle societd di
generazione in Italia;

d) al decremento per 162 milioni di euro dei ricavi per vendite all'ingrosso.

I ricavi per vendita e trasporto di gas ai clienti finali risultano in crescita di 578
milioni di euro (+19,3%) rispetto all’'esercizio precedente. Tale incremento ha risentito
del cambio del metodo di consolidamento di Endesa e dei maggiori ricavi conseguenti
sul mercato italiano (+105 milioni di euro) e spagnolo (+295 milioni di euro) per
effetto essenzialmente dell'incremento dei prezzi medi di vendita e delle quantita
vendute rispetto all’esercizio precedente.

- alla data del 30 giugno 2011 I'ammontare dei crediti commerciali & stato pari a
12.481 milioni di euro con un decremento, rispetto af 31.12.2010, di 24 milioni di euro
pari al -0,2%.

Passando ad ulteriori analisi, nel seguito vengono riportati i valori, per i periodi
considerati, dei crediti commerciali del Gruppo Enel al netto del relativo fondo
svalutazione crediti, suddivisi per ciascuna Societa controllata con evidenza delle

tipologie di prestazioni per fornitura di energia elettrica e gas.
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Gruppo Enel

CREDITI COMMERCIALI (€/milioni al netto del Fondo svalutazione crediti)

Vedita e Trasporto o | Ueriti'gass | Total
altre attivita

2010 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009
Enel Energia 2,167 2.096| 1.147 9731 3.314} 3.069
Enel Servizio Elettrico S.p.A. 1,751 2.082 14 17| 1.765| 2.099
Endesa V) 3.472| 3.472} 235§ 381| 3.707| 3.853
Enel Produzione 689 985 97 16 7861 1.001
Enel Distribuzione S.p.A. 521 610 91 72 612 682
Enel Trade 841 863 55 25 896 888
Slovenske Elektrarne. 87 178 16 18 103 196
Enel Sole s.r.l. 111 119 111 119
" Enel S.p.A. 73 56 4 5 77 61
Enel.Factor S.p.A. 68 56 68 56
Enel Green Power 296 166 103 7 399 173
Enel Ingegneria 70 105 70 105
Enel Servizi s.r.l. 77 58 77 58
Enel Inv Holding 338 344 56 26 394 370
Altre Societa @ 108 168 18| 112 126 280
Totale 10.343| 11.020| 2.162|1.990| 12.505| 13.010

(1) Include e societa del Gruppo Endesa, che risulta consolidato integralmente, a partire dal 1° luglio
2009, a seguito dell’acquisizione dell’ulteriore partecipazione azionaria del relativo capitale da parte di
Enel Energy Europe srl.

(2) Societa con crediti comm. < 35 milioni di Euro.

Fondo svalutazione crediti

Il fondo svalutazione crediti rifiette le stime delle perdite connesse al portafoglio
crediti del Gruppo. Vengono effettuati periodici accantonamenti a fronte di perdite
attese su crediti, stimati in base all’esperienza passata con riferimento a crediti con
analoga rischiosita creditizia, a importi insoluti correnti e storici, storni e incassi,
nonché all'attento monitoraggio della qualita del portafoglio crediti e delle condizioni
correnti e previste dell'economia e dei mercati di riferimento. Pur ritenendo congruo il
fondo stanziato, nella Relazione al Bilancio la Societa riporta che l'uso di ipotesi
diverse o il cambiamento delle condizioni economiche potrebbero riflettersi in
variazioni del fondo svalutazione crediti e, quindi, avere un impatto sugli utili. Le stime

e le assunzioni sono riviste periodicamente e gli effetti di ogni variazione sono riflessi a
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Conto economico neli’esercizio di competenza. Si riporta nella seguente tabella I'entita

del fondo in esame riferita alle principali societa del Gruppo.

Gruppo Enel
Fondo svalutazione crediti
(milioni di euro)
al 31.12.2010 al 31.12.2009 Variazione

ENEL SERV. ELET. 388 313 +75
ENDESA® 222 75 +147
ENEL spa 35 35 -
ENEL DISTR 19 13 +6
ENEL ENERGIE 195 96 +99
ENEL FACTOR 2 2 -
ENEL ENERGIA 294 222 +72
ENEL PROD 9 49 -40
ENEL SERV, 12 9 +3
ENEL SOLE 10 8 +2
ENEL TRADE 6 17 -11
SLOV. ELEK 126 83 +43
Altre societa 31 12 +19

Totale 1.349 934 +415

(1) Include le societa del Gruppo Endesa, che risulta consolidato integralmente a seguito
dell’acquisizione dell’ulteriore partecipazione azionaria del relativo capitale da parte di Enel Energy
Europe srl., a partire dal 1° luglio 2009.

Dalie informative contabili sopra riportate emerge che il decremento registrato,
nel corso dell’'anno 2010, dei Crediti Commerciali & riconducibile ai crediti conseguenti
alla vendita ed al trasporto di energia elettrica per 677 milioni di euro (pari al -6,2%),
mentre i crediti riferiti alla distribuzione e vendita di gas presentano un incremento
pari 172 milioni di euro (+8,6%).

1 valori riferiti ai crediti commerciali delle societa controllate: Enel Energia, Enel
Servizio Elettrico, Endesa, Enel Produzione, Enel Distribuzione ed Enel Trade (pari
complessivamente a 11.080 milioni di euro) rappresentano circa I'88,6% del totale
crediti del Gruppo. Riguardo, poi, alla tipologia dei crediti stessi, quelli riferiti a dette
societa per la vendita e trasporto di energia elettrica (pari a 9.441 milioni di euro) e
quelli riferiti alla distribuzione, vendita gas ed altre attivita e diversi (pari a 1.639
milioni di eurc) rappresentano, rispettivamente, il 91,2 % ed il 75,8% dei crediti
riferiti a dette tipologie.

Cio premesso, € da evidenziare che, se si escludono le societd Enel Energia ed
Enel Green Power che hanno fatto registrare, nell’esercizio 2010, incrementi del
credito commerciale rispetto al 2009, (rispettivamente pari al +7,9% e +130,6%), le
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societd Enel Servizio Elettrico, Endesa, Enel Produzione, Enel Distribuzione e
Siovenske Elektrarne presentano, al 31 dicembre 2010, una diminuzione dell’entita dei
crediti rispetto al precedente esercizio 2009.

Per alcune Societa del Gruppo, che presentano saldi dei crediti commerciali piu
significativi, sono state acquisite ulteriori analisi che evidenziano detti crediti, per
vendita e trasporto di energia elettrica e gas, suddivisi per periodo di formazione/anno

di riferimento. Queste le risultanze:

Prospetto di ageing

Crediti commerciali

Euro milioni

Credito al

31/12/10 Anno di formazione

2205 e 2007 2008 2009 2010

Societa nte
Enel Energia 3.314 - 15 266 536 2.497
Enel Serv. Elettrico 1.765 89 38 82 54 1.502
Enel Produzione 786 35 7 10 176 558
Enel Distribuzione 612 10 4 46 43 509
Enel Trade 896 325 104 34 215 218
Endesa 3.707 62 27 43 72 3.503

In merito si evidenzia:

- per Enel Energia I'ammontare dei crediti arretrati, riferiti all'anno 2009 e precedenti,
¢ pari al 24,6% del totale complessivo dei crediti di detta societa;

- per Enel Servizio Elettrico 'ammontare dei crediti arretrati, riferiti al’anno 2009 e
precedenti, & pari al 14,9% del totale complessivo crediti di detta societa;

- per Enel Produzione |'ammontare dei crediti arretrati, riferiti all’anno 2009 e
precedenti, & pari al 29,0% del totale complessivo crediti di detta societa;

- per Enel Trade I'ammontare dei crediti arretrati, riferiti all'lanno 2009 e precedenti, &
pari al 75,6% del totale complessivo crediti di detta societa.

La Corte ha, in proposito, gia nelle precedenti relazioni, richiamato [‘attenzione
sulla necessita di riservare particolare attenzione al contenimento dei crediti
commerciali e, in particolare, nella relazione riferita all’esercizio 2009 aveva segnalato
la necessita di “un accertamento dell’esigibilita dei crediti verso la clientela, con
particolare riguardo a quelli pregressi ed in particolare a quelli insoluti ed oggetto di

contestazione o coinvolti in procedure concorsuali”.
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La Societa ha confermato che il Gruppo & impegnato in un continuo ed attento
monitoraggio sull’andamento dei crediti pregressi e svolge un’'intensa attivita per il
recupero di tali crediti attraverso: (i) l'invio di solleciti ai clienti, (ii) I'applicazione di
misure di autotutela (sospensione della fornitura), (iii) I'affidamento in pit fasi del
recupero dei crediti a societa specializzate (recupero stragiudiziale) e (iv) I'avvio di
azioni legali anche attraverso linsinuazione in procedure fallimentari, dopo averne
valutato l'effettiva recuperabilitda. Tra i fattori che continuano a rendere difficoltosa
['azione di recupero crediti, oltre allo scenario economico generale caratterizzato dal
perdurare della crisi economica e finanziaria, la Societa ha altresi segnalato le difficolta
intervenute a seguito dell’entrata in vigore della nuova disciplina-normativa, introdotta
con la liberalizzazione del mercato elettrico italiano, che ha comportato il c.d. “free
riding” vale a dire la possibilita per i clienti di passare (switch) ad altro operatore
senza aver saldato le pendenze nei confronti dell’'operatore precedente, senza che
quest’uitimo possa porre in atto lo strumento del distacco della fornitura. E’ da
evidenziare che sul problema & stata richiamata da parte dell'Enel e di altri fornitori di
e.e. |'attenzione dell’AEEG e si auspica che da parte di quest'ultima vengano emanati
provvedimenti volti a limitare tali fenomeni.

Con particolare riferimento alle raccomandazioni contenute nella Relazione della
Corte riferita all’anno 2009, la Societa ha evidenziato, con specifica comunicazione,
alcune incisive azioni poste in essere dalle societa del Gruppo facenti capo alla
Divisione Mercato (Enel Energia ed Enel Servizio Elettrico):

- attivita di origination, vale a dire attivita di selezione dei clienti da acquisire per
tener conto del credit merit degli stessi;

- attivita di gestione che vengono attuate con specifiche azioni di sollecito dei
pagamenti: (i) nuovo sistema di affidamento di incarichi alle agenzie (con sistema di
incentivazione), (ii) utilizzo nei confronti delle PA di alcune agenzie specializzate, (iii)
promozione di customer care sui clienti attivi (mediante corrispondenza e telefono) e
(iv) promozione di iniziative di /itigation a fronte dei crediti in sofferenza;

- attivita di cessione crediti (factoring) gid avviate in precedenza e che ha
consentito il recupero di crediti scaduti nei confronti di clienti privati e delia PA.

Con riferimento invece ai crediti commerciali di competenza delle societa del
Gruppo all’'estero (riferimento specifico a quelli di Endesa), la Societad ha evidenziato
che non si riscontrano particolari profili di criticita anche in considerazione che: (i) per
circa il 90% dei crediti I'incasso viene effettuato a mezzo domiciliazione bancaria
attivata dagli utenti e (ii) i crediti risultano avere una “anzianita” contenuta (circa un
anno). Riguardo, infine, ai crediti connessi con le attivitad di generazione e distribuzione
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di e.e. nonché con le attivita relative a commodities energetiche (es. trading di
combustibili), la Societa segnala che il profilo di rischio connesso a tali crediti risulta
essere non rilevante in ragione delle controparti interessate (Gestore Servizio
Elettrico, Acquirente Unico, Terna, ecc.).

Per un riferimento normativo, si segnala che gli indirizzi di gestione del credito
commerciale sono stati delineati nella procedura organizzativa n. 106 in data 5.2.2008
approvata dall'/Amministratore Delegato di Enel S.p.A., cui hanno fatto seguito le
conseguenti disposizioni applicative emesse dalle Societa (controllante e controllate)
del Gruppo.

A conclusione dell'argomento, stante la situazione dei crediti commerciali
esaminata al 31 dicembre 2010 ed anche I'evoluzione della stessa al 30 giugno 2011,
si prende atto dell’attenzione e dell'impegno che la Societa sta riservando mediante il
rafforzamento della struttura dedicata alla riscossione e I'adozione di nuove strategie.
Si invita comunque la Societa a continuare a riservare all'argomento sempre maggiore

attenzione anche per gli aspetti economici e finanziari connessi.

6.3.2 Il contenzioso rilevante del Gruppo Enel

Contenzioso in materia ambientale

Il contenzioso in materia ambientale riguarda, principalmente, l'installazione e
I'esercizio di impianti elettrici di Enel Distribuzione. Enel Distribuzione & convenuta in
vari giudizi, civili e amministrativi, nei quali vengono richiesti, spesso con procedure di
urgenza, in via cautelare, lo spostamento o la modifica delle modalita di esercizio delle
porzioni di rete elettrica, da parte di coloro che risiedono in prossimita delle stesse,
sulla base della presunta potenziale dannosita degli impianti, nonostante gli stessi, ad
avviso delle societa, siano stati instaliati nel rispetto della normativa vigente in
materia. In alcuni casi sono state avanzate richieste di risarcimento dei danni alla
salute asseritamente conseguenti all’'esposizione ai campi elettromagnetici. L'esito dei
giudizi & generalmente favorevole alla societa, salvo sporadici casi in cui si sono avute
pronunce sfavorevoli, in sede cautelare, che, peraltro, sono state tutte oggetto di
impugnativa. Allo stato attuale, nel merito non vi sono sentenze negative passate in
giudicato e in nessun caso & stata accolta domanda di risarcimento danni alla salute,
mentre in una sola pronuncia del febbraio 2008 (impugnata innanzi alla Corte di
Appello competente) € stato riconosciuto un danno legato allo “stress” provocato dalla
presenza dell’'elettrodotto e dal timore dei possibili effetti negativi alla salute. La
prossima udienza é fissata al 9 luglio 2014,
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Vanno segnalate anche le controversie concernenti i campi elettromagnetici delle
cabine di media e bassa tensione poste all'interno di edifici. Nell'agosto 2008 & stata
pubblicata una sentenza della Corte di Cassazione (relativa a un elettrodotto di
trasmissione a 380 kW “Forli-Fano”, non piu di proprieta Enel) la quale ha ritenuto
sussistente il nesso causale tra le cefalee lamentate da alcuni soggetti e I'esposizione
ai campi elettromagnetici.

Non & stato ancora emanato il Decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri,
relativo alla determinazione dei criteri di elaborazione dei piani di risanamento degli
elettrodotti (art. 4, comma 4, Legge n. 36/2001), necessario per la presentazione da
parte dei distributori delle proposte di tali piani alle Regioni (art. 9, comma 2, Legge n.
36/2001). Con decreto 29 maggio 2008 del Direttore generale per la salvaguardia
ambientale dei Ministero dell’Ambiente e della tutela del territorio e del mare sono
state approvate le procedure di misura e di valutazione deliinduzione magnetica, ai
sensi dell’art. 5, comma 2, del Decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri deil’8
fuglio 2003, nonché con Decreto del medesimo Ministero del 29 maggio 2008 sono
state approvate le metodologie di calcolo per la determinazione delle fasce di rispetto
per gli elettrodotti, ai sensi dell’'art. 4, comma 1, lett.h) della legge n. 36/2001.

Sono pendenti, infine, talune vertenze in materia urbanistica e ambientale,
connesse alla costruzione ed all’esercizio di alcuni impianti di produzione e di linee di
distribuzione.

Centrale termoelettrica di Porto Tolle - Inquinamento atmosferico - Procedimento
penale a carico di Amministratori e dipendenti di Enel - Risarcimento del danno ambientale

Con sentenza del 31 marzo 2006 il Tribunale di Adria ha condannato ex
Amministratori e dipendenti di Enel per taluni episodi di inquinamento atmosferico
riconducibile alle emissioni della centrale termoelettrica di Porto Tolle. La sentenza ha
condannato gli imputati in solido con Enel, quale responsabile civile, al risarcimento
dei danni in favore di una pluralitd di soggetti, persone fisiche ed enti locali. Taie
risarcimento & stato riconosciuto in 367.000 euro a favore di alcuni soggetti, per lo pil
privati, mentre la quantificazione dei risarcimento a favore di alcuni enti pubblici
(Regioni Veneto ed Emilia Romagna, Provincia di Rovigo e Comuni vari) & stato
rimesso a un successivo giudizio civile, liquidando - a titolo di “provvisionale” - circa
2,5 milioni di euro complessivi.

La sentenza del Tribunale di Adria & stata appellata e in data 12 marzo 2009 la Corte
d'Appello di Venezia ha riformato parziaimente detta sentenza, assolvendo per non aver

commesso il fatto gli ex Amministratori ed escludendo il danno ambientale, disponendo la
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revoca delle somme liquidate a titolo di provvisionale. Avverso detta favorevole sentenza
di appelio hanno ricorso per Cassazione sia il Procuratore Generale che le parti civili
costituitesi in appello. Con sentenza dell’ll gennaio 2011, la Corte di Cassazione ha
accolto il ricorso, annullando la sentenza delia Corte d’Appelio di Venezia e rinviando alla
stessa Corte d’Appello in sede civile per le statuizioni in tema di risarcimento del danno e
riparto dello stesso tra gli imputati. Si precisa che con riferimento alle somme liquidate a
favore di alcuni enti pubblici, la Societd aveva gia provveduto in forza di atto transattivo
intervenuto nel corso del 2008. Con atto notificato nel luglio 2011 il Ministero
dell’Ambiente ed alcuni enti pubblici hanno richiesto ad Enel Spa ed Enel Produzione, in
sede civile, alla Corte di Appelio di Venezia, il risarcimento del danno conseguente alle
emissioni della centrale di Porto Tolle. La richiesta del presunto risarcimento del danno
patrimoniale ed ambientale & di circa 100 milioni, importo integralmente contestato da
Enel in quanto infondato.

Nell'agosto 2011, la Procura della Repubblica di Rovigo ha richiesto il rinvio a
giudizio di alcuni dirigenti e dipendenti di Enel Produzione per il reato di omissione
dolosa di cautele atte a prevenire disastri, relativo a presunte emissioni provenienti
dalla Centrale di Porto Tolle. All'udienza del 7 febbraio 2012 il GUP di Rovigo ha
disposto il rinvio a giudizio di tutti gli ex dipendenti ed amministratori indagati per il
reato di “omissione dolosa di cautele antinfortunistiche”; la prossima udienza &

prevista per | 27 settembre 2012 innanzi al Tribunale di Rovigo.

Contenzioso stragiudiziale e giudiziale connesso al black-out del 28 settembre 2003.

In relazione al black-out del 28 settembre 2003, sono state presentate numerose
richieste stragiudiziali e giudiziali di indennizzi automatici e di risarcimento di danni.
Tali richieste hanno dato luogo a un significativo contenzioso dinanzi ai Giudici di Pace,
concentrato essenzialmente nelle Regioni Campania, Calabria e Basilicata, per un
totale di circa 120.000 giudizi, i cui oneri si ritiene possano essere parzialmente
recuperati attraverso le vigenti coperture assicurative. In primo grado tali giudizi si
sono conclusi per circa due terzi con sentenze a favore dei ricorrenti, mentre i giudici
di Tribunale che si sono pronunciati in sede di appello hanno quasi tutti deciso a favore
di Ene! Distribuzione, motivando sia in relazione alla carenza di prova dei danni
denunciati, sia riconoscendo l'estraneita della Societa all’evento. Le poche sentenze
sfavorevoli a Enel Distribuzione sono state tutte impugnate davanti alla Corte di
Cassazione, che si & sempre pronunciata a favore di Enel, confermando il primo
orientamento gia emesso con le ordinanze (nn. 17282, 17283 e 17284) del 23 luglio

2009, che, accogliendo i ricorsi e rigettando le domande dei clienti, ha escluso
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tassativamente la responsabilitad di Enel Distribuzione. Nel mese di maggio 2008, Enel
ha notificato alla Compagnia assicuratrice un atto di citazione volto ad accertare il
diritto a ottenere, a norma di polizza, il rimborso di quanto pagato in esecuzione delle
sentenze sfavorevoli. L'assicurazione Cattolica, nel costituirsi in giudizio, ha chiamato
in causa vari riassicuratori tra cui Enel.re. Integrato il contraddittorio, Enel.re ha
riconosciuto fondata la pretesa di Enel Spa mentre altre societa riassicuratrici, tra cui
la Zurigo, ne hanno contestato la pretesa. La causa verra chiamata dinanzi al
Tribunale di Roma all’'udienza del 24 gennaio 2013 per la precisazione delle
conclusioni. Molti dei giudizi del black out sono tuttora pendenti nonostante
I'intervenuto orientamento favorevole della Cassazione.

A dicembre 2011 i giudizi pendenti risultano ridotti a poco pil di 45.000 per
effetto delle pronunce giudiziali passate in giudicato nonché delle rinunce alle azioni da
parte degli attori e/o riunioni di procedimenti, mentre il flusso di nuove azioni &
sostanziaimente cessato, visti i riferiti orientamenti favorevoli ad Enel sia dei giudici di
appello che della Cassazione,

Contenzioso in tema di modalita gratuite di pagamento della bolletta

Con sentenza n. 2507/2010 del 3 maggio 2010, il Consiglio di Stato ha accolto
V'appello dell’AEEG avverso la sentenza n. 321/08 del 13 febbraio 2008 con cui il TAR
Lombardia aveva annullato la delibera n. 66/07. Con quest’ultimo provvedimento, I’AEEG
aveva irrogato a Enel Distribuzione una sanzione amministrativa pari a 11,7 milioni di
euro per non aver ottemperato a quanto previsto nella delibera n. 55/00 in tema di
trasparenza dei documenti di fatturazione. Enel Distribuzione ha presentato ricorso per
ottenere la revocazione del suddetto provvedimento innanzi al Consiglio di Stato, che si &
pronunciato con sentenza di rigetto in data 24.2.2011. E’ ancora pendente invece il
ricorso proposto in data 29 ottobre 2010 dinanzi alla Corte Europea dei Diritti dell’lUomo di
Strasburgo. Con la citata sentenza, infatti, il Consiglio di Stato, a giudizio di Enel, ha dato
un‘interpretazione del principio giuridico di legalita che si pone in contrasto con quanto
solitamente affermato dalla giurisprudenza della Corte Europea. L'accoglimento del ricorso
comporterebbe la condanna nei confronti dello Stato Italiano ad un risarcimento
commisurato all'importo versato con la sanzione pagata.

Per quanto riguarda il contenzioso civile promosso innanzi ai Giudici di Pace da
parte dei clienti per ottenere il risarcimento dei presunti danni (tutti di minima entita),
attualmente sono pendenti a dicembre 2011 circa 51.000 giudizi. Anche se la maggior

parte delle sentenze sino a ora intervenute sono sfavorevoli ad Enel, recentemente si
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& riscontrato un orientamento di segno opposto che si sta consolidando presso

numerosi Tribunali in grado di appello.

Contenzioso Finmek / Enel Factor

In data 29 aprile 2009 Enel Factor & stata convenuta in giudizio davanti al
Tribunale di Padova dalla Finmek SpA, societa in amministrazione straordinaria. I
contenzioso trae origine da un contratto di factoring che prevedeva la cessione dei
crediti da Finmek a Enel Factor, relativi a un contratto di fornitura di contatori
elettronici per la telelettura dei consumi, sottoscritto da Enel Distribuzione e Finmek.
Le suddette cessioni di credito hanno avuto inizio nel 2001 e sono proseguite fino al
mese di aprile del 2004, quando la Finmek SpA & stata ammessa alla procedura di
Amministrazione straordinaria. Finmek con |'atto di citazione ha chiesto I'accertamento
sia dellinopponibilitd delle cessioni di credito effettuate tra il 7 maggio 2003 e il 23
marzo 2004 che la revoca e/o l'inefficacia delle cessioni di credito nello stesso periodo.
L'ammontare complessivo della richiesta di Finmek & pari a circa 50 milioni di dollari
statunitensi. La prossima udienza & fissata al 13 marzo 2012 per |'esame della
Consulenza Tecnica d’Ufficio.

Contenzioso con produttori - connessione alla rete di Enel Distribuzione

Trattasi di alcuni giudizi aventi ad oggetto, a vario titolo, richieste di risarcimento
danni da ritardata/mancata connessione di impianti di produzione alla rete di Enel
Distribuzione ovvero da gestione del servizio di connessione, i quali, seppur non
numericamente significativi e variamente radicati nell'ambito del territorio nazionale,

presentano domande risarcitorie di valore rilevante.

Contenzioso giuslavoristico e previdenziale

Le societa del Gruppo Enel sono convenute in alcuni procedimenti in materia
giuslavoristica. Nell’ambito di tali procedimenti vi sono alcuni giudizi per il risarcimento

dei danni connessi all’esposizione all'amianto, in alcuni casi, risolti transattivamente,

Contenzioso con I'INPS

Il 6 maggio 2005, !'Istituto Nazionale Previdenza Sociale (“INPS”) emand una
circolare in tema di obblighi contributivi Cassa Integrazioni Guadagni (“CIG"), Cassa
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Integrazioni Guadagni Straordinaria (“"CIGS”), Disoccupazione Involontaria ("DS") e
Mobilita con la quale, nel definire la materia, affermo che gli obblighi contributivi per
CIG, CIGS, DS e Mobilita sarebbero stati applicabili anche nei confronti delle aziende di
Stato e degli enti pubblici nazionali svolgenti attivita industriali, con capitale non piu
interamente pubblico, ricomprendendo anche Enel e le societa costituite in attuazione
del D.Lgs n. 79/99, sia per il periodo successivo alla data di emanazione della circolare
sia per i periodi pregressi, a partire dalla data in cui il capitale sociale delle stesse ha
cessato di essere interamente in mano pubblica (per Enel a partire dall'offerta pubblica
di vendita del novembre 1999). Enel ha impugnato detta circolare per carenza dei
presupposti innanzi ai giudici amministrativi con contestuale richiesta della
sospensione della sua efficacia; il Tar non ha accordato la sospensione, ritenendo che
la materia rientri nella competenza esclusiva del giudice ordinario. Enel ha cosi
proposto azione innanzi al giudice del lavoro, ail fine di accertare l'inesistenza a suo
carico dell'obbligo contributivo relativo a CIG, CIGS e Mobilita. L'INPS, in
considerazione della complessita della tematica e della necessita di approfondimenti,
ha chiesto un parere al Consiglio di Stato, prorogando il termine per la
regolarizzazione fino all’acquisizione del parere stesso. La seconda sezione del
Consiglio di Stato 1’8 febbraio 2006 ha reso il parere, ritenendo, in particolare, che la
circolare non possa produrre effetti retroattivi e non sia consentito applicare sanzioni
di qualsiasi natura, ritenendo necessario l'integrazione e correzione della circolare.

Quanto alla contribuzione per la Disoccupazione Involontaria ("DS”), e quindi la
Mobilita (in quanto dovuta solo in presenza della base imponibile *DS"), il Ministero del
Lavoro, all’esito di un‘indagine ispettiva avviata nel dicembre 2005, sulla sussistenza
dell’'esonero contributivo per Enel spa e le societa costituite in attuazione del decreto
legislativo n. 79/1999, ha emesso il decreto 1° agosto 2006 confermando l'esonero
dall’obbligo dell'assicurazione contro la disoccupazione involontaria (e quindi la
Mobilita), sia per Enel SpA, che per le Societa derivanti e parte del Gruppo Enel, fin
dall'inizio della loro attivita. Detto esonero contributivo spiega effetti anche sul
contributo per la mobilita.

Pur in un quadro complessivo favorevole a Enel e in difformita con il parere reso
dal Consiglio di Stato (recepito dal Giudice del Lavoro di Roma nella sentenza n. 2384
dell’8 febbraio 2007 in causa Acea/INPS) e con le risultanze del Decreto emesso dal
Ministero del Lavoro, in epoca successiva al 2007 sonoc pervenute diverse cartelle
esattoriali per il pagamento di contributi, relativi, a periodi pregressi,. Tali cartelle
sono state oggetto di sospensione amministrativa, a iniziativa dello stesso INPS o del
Giudice del Lavoro innanzi al quale Enel ha impugnato le cartelle pervenute. Con
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messaggio del 10 luglio 2007, a scioglimento della riserva formulata sull’efficacia delle
disposizioni contenute nella Circolare n.63 del 2005, I'INPS ha sostanzialmente
recepito l'orientamento del Parere del Consiglio di Stato circa Virretroattivita
dell'efficacia della circolare. Pertanto I'INPS ha fissato la decorrenza degli obblighi
contributivi per CIG e CIGS dal periodo di paga in corso alla data di emanazione della
circolare n.63 del 2005 (maggio 2005), aggiornando, cosi, le precedenti disposizioni.
Contemporaneamente I'INPS, con separato messaggio, preso atto del Decreto del
Ministero del Lavoro del 1° agosto del 2006, ha diramato le istruzioni operative per
rendere effettivo I'esonero stesso a favore di Enel Spa e le societa ancora facenti parte
del gruppo Enel. Enel ha ottemperato alle prescrizioni contributive per CIG e CIGS di
cui al suddetto messaggio del 10 luglio 2007, e venuto meno ogni obbligo contributivo
per Disoccupazione involontaria e Mobilita, & cessata la materia del contendere.
Nell’'ambito delle impugnative delle medesime cartelle, rimane pendente il contenzioso
relativo a presunte omissioni contributive per Malattia e Maternita. Quasi tutte le
cartelle sono state sospese con provvedimenti dei giudici o in via amministrativa dallo
stesso Inps. Peraltro, I'art. 20 del D.L. 25 giugno 2008 n.112, convertito con la con la
Legge 6 agosto 2008, n.133, nel disporre il pagamento della contribuzione di malattia
e maternitd a decorrere dal 1° gennaio 2009, contiene una disposizione (passata
anche al vaglio di costituzionalita con la sentenza n.48 dell’8.2.2010), che dovrebbe
comportare il superamento del contenzioso pendente. Anche sulla scorta di tale ultimo
provvedimento normativo, quasi tutte le sentenze sinora emsse hanno annuilato la
cartelle opposte.

Evoluzione del Procedimento Penale dinanzi al Tribunale di Milano e delle
pronunce della Corte dei Conti su ex dirigenti

Nel febbraio 2003, la Procura della Repubblica di Milano avvié un procedimento a
carico di ex Amministratori e dirigenti della societa Enelpower nonché terzi, per vari
illeciti compiuti in danno della Societa, consistenti, tra l'altro, nella percezione di
pagamenti da parte di fornitori per |'aggiudicazione di talune commesse. Nel gennaio
2008 il Giudice per le indagini preliminari ha ammesso la costituzione di parte civile
delle Societa Enel SpA, Enelpower SpA ed Enel Produzione SpA. Il 27 aprile 2009 il
Giudice per le indagini preliminari ha pronunciato sentenza di patteggiamento per
alcuni imputati, mentre i due ex Amministratori di Enel Produzione e di Enelpower
nonché il dirigente di Enelpower sono stati rinviati a giudizio dinanzi al Tribunale di
Milano. Apertosi il dibattimento nel gennaio del 2010, il giudice ha pronunciato, in data

20 aprile 2010, sentenza di non doversi procedere per intervenuta prescrizione nei
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confronti di alcuni imputati, tra cui gli ex Amministratori e dirigenti imputati per i reati
di corruzione ed appropriazione indebita. Il processo si & conlcuso in primo grado il 20
settembre 2011 con sentenza “non doversi procedere” per intervenuta prescrizione,
mentre Enelpower, Enel Produzione ed Enel si stanno attivando per il recupero in sede
civile dei danni arrecati.

Inoltre, Enel Produzione ed Enelpower hanno promosso azioni revocatorie nei
confronti degli ex Amministratori e dirigenti, ottenendo linefficacia di alcuni atti di
dismissione di cespiti. A seguito di tali procedimenti & stato sottoscritto con I'ex
Amministratore di Enel Produzione una accordo transattivo in data 25 maggio 2011 in
virtl de! quale Enel ha ottenuto a titolo di risarcimento danni, anche nell'interesse
delle societa del Gruppo coinvolte, la complessiva somma di 2 milioni di euro e la
rinuncia da parte dell’ex Amministratore alla pretesa di ottenere il pagamento del
controvalore delle stock options per cui pendeva giudizio dinanzi al Giudice del Lavoro,
per un importo di oltre 4 milioni di euro. Le societa del Gruppo Enel per effetto
dell’'accordo hanno revocato, nei soli confronti dell’ex Amministratore Delegato di Enel
Produzione, la costituzione di parte civile nel procedimento penale menzionato
precedentemente e rinunceranno alle azioni revocatorie ed esecutive avviate nei suoi
confronti. Si precisa, infine, che Enelpower & tuttora costituita nel giudizio in sede di
appello per riciclaggio a carico dell’ex Amministratore Delegato e dell’ex dirigente di
Enelpower dinanzi alle Autorita Giudiziarie svizzere. Con sentenza notificata il 2 luglio
2010, il Tribunale Penale Federale di Bellinzona, per quanto riguarda le pretese
formulate dalle parti civili, aveva rilevato che essendo le stesse gia costituite in Italia
per il medesimo danno, sarebbe stata preclusa la possibilita di pretendere il
risarcimento in Svizzera. Enelpower ha ricorso avverso tale sentenza. Sempre in
Svizzera, Enelpower ha ottenuto il sequestro conservativo delle somme depositate su
conti correnti svizzeri di tali indagati.

Contenzioso BEG

Come riferito nella precedente Relazione, il contenzioso ha un doppio binario,
uno in Italia e l'altro in Albania. Con sentenza del 20 ottobre 2010, la Corte di
Cassazione italiana ha confermato le decisione della Corte d’Appellc di Roma del 7
aprile 2009, che aveva rigettato integralmente l'impugnativa proposta da BEG avverso
il lodo arbitrale del 6.12.2002 a lei sfavorevole. La suddetta pronuncia della Corte di
Cassazione riguarda la nota vicenda relativa al giudizio promosso dinanzi alla Camera
Arbitrale di Roma dalla BEG SpA, nel novembre 2000, nei confronti di Enelpower, in
relazione al presunto inadempimento di un contratto di collaborazione per la
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costruzione di una centrale idroelettrica in Albania, retto dalla legge italiana. In
particolare, BEG chiese la condanna di Enelpower al risarcimento di danni per circa
120 milioni di euro; il collegio arbitrale decise che nessun inadempimento vi era stato
da parte di Enelpower. In Albania, con sentenza del 7 marzo 2011 pronunciata in
Camera di Consiglio, la Corte di Cassazione albanese ha rigettato l'impugnativa
proposta da Enelpower ed Enel Spa avverso la sentenza della Corte d'Appello albanese
che, in data 28 aprile 2010, confermando la decisione di primo grado del Tribunale di
Tirana, aveva attribuito ad Albania BEG Ambient (controliata di BEG) un risarcimento
per danno extracontrattuale di circa 25 milioni di euro per il 2004 ed un risarcimento,
sempre per asserita responsabilita extracontrattuale, per gli anni successivi non
quantificato. Albania BEG Ambient con lettera del 26 aprile 2011, richiamando le
sentenze albanesi di cui sopra ha chiesto il pagamento di oltre 430 milioni di euro.

A tale richiesta Enelpower ed Enel Spa hanno replicato, rispettivamente in data
28 e 29 aprile 2011, contestando radicalmente la legittimita della pretesa sia nell’an
che nel quantum ed hanno promosso, avanti la Corte di Cassazione albanese, istanza
di revocazione avverso la decisione di primo grado del Tribunale di Tirana, per
contrasto con il giudicato formatosi a sequito della sentenza della Corte di Cassazione
italiana. In sede di revocazione la Corte di Cassazione Albanese, con sentenza dei 17
giugno 2011, comunicata il 7 luglio, ha confermato la pronuncia di primo grado. Enel
ed Enelpower, confidando nella fondatezza delle proprie ragioni, stanno valutando le
eventuali ulteriori iniziative. Inoltre, in Italia prosegue il giudizio intrapreso da
Enelpower ed Enel Spa nei confronti di BEG SpA dinanzi al Tribunale di Roma teso ad
ottenere l'accertamento della responsabilita di Beg per avere aggirato la pronuncia del
lodo reso in Italia a favore di Enelpower il 6.12.2002, facendo agire la controllata
Albam, in Albania, contro Enelpower ed Enel. Con tale azione, Enelpower ed Enel
chiedono la condanna di Beg a risarcire il danno arrecato ad Enelpower (a titolo
contrattuale ed extracontrattuale) e ad Enel (a titolo extracontrattuale) in misura pari
alla somma che 'una e/o l'altra potrebbero essere tenute a corrispondere ad Albania
BEG Ambient in caso di esecuzione delle sentenze rese dalla giurisdizione albanese.

Contenzioso ALBA 90 per abuso di posizione dominante

In data 27 maggio 2010 la societa ALBA 90 (in liquidazione) ha citato in giudizio
Enel S.p.A., Enel Distribuzione ed Enel Factor innanzi alla Corte d’Appello di Roma,
sostenendo che le modalita con le quali Enel svolge le proprie gare d’appalto
integrerebbero gli estremi dell’abuso di posizione dominante. Secondo la ricorrente,

Enel disapplicherebbe la normativa sulle gare imponendo i prezzi ed onerose clausole
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penali e sospendendo dalla qualificazione gli appaltatori dissenzienti. Alba 90,
assumendo una violazione delle regole della concorrenza ha chiesto I'accertamento
dell’abuso di posizione dominante da parte di Enel e la condanna del risarcimento dei
danni quantificati in euro 20.990.000,00. All'udienza di comparizione, davanti alla
Corte d’Appello di Roma, Enel si & costituita in giudizio contestando radicalmente ed
integralmente le pretese di Alba 90, nei confronti della quale Enel - a seguito di
un’inchiesta penale avviata dalla Procura di Benevento e del conseguente rinvio a
giudizio per reati di falso e corruzione - ha adottato provvedimenti di esclusione
dall’Albo delle Imprese Qualificate Enel e dalla partecipazione a gare nonché di
risoluzione dei contratti di appalto in corso. All’'udienza del 18 aprile 2011, il Giudice
ha concesso i termini per il deposito di memorie ex art. 183, comma 6 c.p.c. e la
causa € stata rinviata all’udienza del 17 settembre 2012 per la precisazione delle
conclusioni,

6.3.3 Crisi dei mercati finanziari: impatto sull'indebitamento del Gruppo Enel

Il 2010, secondo l'analisi dell’Enel, & stato un anno sicuramente positivo per
quanto riguarda la gestione del debito del Gruppo, in quanto, nonostante le prime
avvisaglie deila crisi finanziaria che ha poi investito l'intero anno 2011, Enel & riuscita
a perseguire importanti risultati sia sul lato della riduzione dello stock di debito che dal
lato del miglioramento del profilo dello stesso e del rafforzamento della posizione di
tiquidita. In conseguenza, infatti, soprattutto del completamento dellimportante piano
di dismissioni culminato con la cessione della partecipazione di minoranza deila societa
EnelGreenPower spa, la Societa ha potuto raggiungere gli obiettivi di riduzione della
posizione finanziaria netta. Per quanto riguarda il profilo del debito, I'emissione di un
prestito obbligazionario destinato al pubblico dei risparmiatori (retail) effettuato a
febbraio dello stesso anno per un importo di 3 miliardi di euro ha consentito alla stessa
di continuare il gia avviato percorso di allungamento delle scadenze attraverso la
sostituzione di debito bancaric a breve con prestiti obbligazionari. La fiducia riposta da
parte dei risparmiatori nella solidita del Gruppo Enel e nella sua capacita di ottenere
risultati importanti, secondo la prospettazione di Enel, & stata testimoniata in tale
occasione da una domanda di circa 15 miliardi di euro raccolta in soli 5 giorni di
collocamento. La successiva formatizzazione nel mese di marzo di una linea di credito
da 10 miliardi di euro ha poi sensibilmente incrementato la riserva di disponibilita
finanziarie, elemento che si & dimostrato distintivo proprio nel prosieguo della crisi
finanziaria in atto e che consente ad Enel di gestire il proprio piano di scadenze con

una minore apprensione. In considerazione del peggioramento delle condizioni e del
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cambiamento dell’attitudine degli investitori, successivo a tali eventi, va rilevato che
entrambe le operazioni sopra descritte non avrebbero probabilmente avuto un esito
altrettanto positivo anche solo dopo poche settimane dalla loro formalizzazione.
Venendo all'anno 2011, questo & stato caratterizzato dalle difficolta di gran parte dei
Paesi del mondo nell'affrontare le tematiche di riduzione del debito e dei disavanzi
pubblici. L'Ttalia, cosi come Portogallo, Irlanda, Grecia e Spagna, é stata oggetto di
crescenti preoccupazioni da parte degli operatori finanziari intimoriti dalla mancanza di
riforme strutturali e ritmi di crescita adeguati in grado di alimentare un processo
virtuoso di risanamento dei conti pubblici, tale da rendere sostenibile I'attuale scenario
di indebitamento pubblico di ogni Stato. In questo quadro macroeconomico, dove si
assiste ad un generale peggioramento nelle condizioni di funding nel mercato dei
capitali e del credito, va segnalato che il Gruppo Enel continua a considerare I'accesso
diretto nel mercato dei capitali come la strategia piu efficiente al fine di assicurare una
migliore ridistribuzione del mix di indebitamento, una diversificazione della base degli
investitori e l'allungamento della durata media del debito di Gruppo. Queste riflessioni
trovano conferma nel fatto che nel corso deli'anno 2011 il Gruppo Enel ha potuto
emettere obbligazioni per un ammontare complessivo pari a 4,5 miliardi di euro ad un
tasso medio in linea con il costo medio ponderato dell'indebitamento di Gruppo. Ne
risulta quindi che, al momento, |'attuale peggioramento dei mercati ha impattato solo
marginaimente il costo di funding del Gruppo: questo si & reso evidente in particolare
nel corso dell’'ultima operazione, portata sul mercato obbligazionario nel mese di
ottobre 2011, comunque eseguita nell’'ultima finestra temporale di relativa stabilita.

Al proposito la Corte ritiene necessaria una particolare attenzione all’estrema
mutevolezza ed alla ricorrente volatilita della situazione dei mercati, che ha l'idoneita
di incidere sul rilevante indebitamento del Gruppo, come costantemente segnalato da
guesta Corte nelle precedenti relazioni.

6.4 La comunicazione

La direzione Relazioni Esterne ha il compito di presidiare e rappresentare gli
interessi di Enel in Italia e all’estero, attraverso una serie di azioni di comunicazione e
di informazione, Le attivitd, a supporto del business, sono ripartite per aree di
specializzazione. In particolare: Pubblicita e New Media, Comunicazione Istituzionale e
Rapporti con gli Stakeholders, Relazioni con i Media e Comunicazione Interna
afferiscono all’area della Comunicazione, Rapporti Istituzionali nazionali e comunitari,
Rapporti Istituzionali internazionali, Relazioni Esterne Territoriali e Grandi progetti

Infrastrutturali afferiscono all’area delle relazioni con le istituzioni. Nell'anno 2010 le
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attivita della funzione Affari Istituzionali hanno avuto I|obiettivo di valorizzare
I'immagine di Enel presso le istituzioni nazionali e comunitarie, rafforzando la
percezione de! ruolo strategico che essa riveste nel generare e rappresentare valore
per il Sistema Italiano e all'interno de! pil vasto mercato europeo. Neli'ambito della
funzione Affari Istituzionali le singole unita hanno operato nel seguente modo: L'unita
Affari Istituzionali nazionali ha curato il monitoraggio e la tutela degli interessi
aziendali in sede governativa e parlamentare, nonché ha promosso l'immagine
aziendale mediante I'organizzazione di convegni su tematiche in materia energetica ed
ambientale e visite ad impianti di rappresentanti di Parlamento e Governo; 'unita
Affari Istituzionali Europei ha condotto una costante attivita di analisi e monitoraggio
di carattere politico - legislativo di una serie di atti legislativi comunitari di forte
impatto nella legislazione nazionale, costantemente monitorando i dossier di
finanziamento europeo dei progetti dimostrativi (in particolare ETS NER 300) e di
implementazione del SET PLAN; l'unita Studi Legislativi ha assicurato l'interpretazione
dei provvedimenti legislativi ed amministrativi nazionali/comunitari, coordinando e
curando la pubblicazione del Codice delle energie rinnovabili e dell’efficienza
energetica 2010 e la predisposizione e la sottoscrizione con il MIUR del Protocollo Reti
Amiche,

Nel 2010 le principali attivita per I'Unita Grandi Progetti Infrastrutturali e Processi
Autorizzativi sono state dirette in primo luogo alla gestione delle relazioni con gli
stakeholders dei grandi progetti in corso (conversione a carbone di Porto Tolle,
rigassificatore di Porto Empedocle e Civitavecchia in fase conclusiva), al fine di
consolidare il consenso attuando iniziative sia preventive verso potenziali elementi di
rischio, sia di contrasto verso aree di opposizione, e focalizzando la comunicazione
sulla piena compatibilita ambientale dei progetti e sui benefici per il sistema socio-
economico ospitante, anche mediante una attenta interazione con i media. Rilevante
impegno & stato poi dedicato al coordinamento dei procedimenti autorizzativi e

concessori sia a livello centrale che territoriale.

Nel 2010 la Funzione ha continuato inoltre a perseguire |'obiettivo primario di creare
valore per l'azienda anche attraverso i rapporti con le Istituzioni, le relazioni con i media,
gli eventi territoriali. Nelle relazioni con i Media I'attivita della funzione si & concentrata in
particolare nel rafforzamento della comunicazione con i media internazionali, nazionali e
locali con l'obiettivo di affermare il carattere multinazionale di Enel, valorizzare i suoi
primati nella generazione di redditivita per gli azionisti, nel perseguimento dell’efficienza,
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nellimpegno nella ricerca e nellinnovazione, nella qualita dei rapporti con gli stakeholder,

cosi contribuendo a consolidare I'immagine di Enel.

La strategia di business di Enel € stata supportata da attivita di sponsorizzazione,
eventi, programmi di immagine e prodotti editoriali volti a promuovere Enel come
un‘azienda istituzionale e dinamica espressione del made in Italy virtuoso, in Italia e
all’estero. Oltre alle sponsorizzazioni, Enel ha dato vita a progetti autonomi, con gli
stessi obiettivi ma integralmente sviluppati e promossi dall'azienda legati al mondo
della cultura. Di particolare rilievo & il progetto perseguito tramite Enel Cuore,
costituito nel 2003 dalle aziende del Gruppo Enel, come ente di erogazione che
sostiene le organizzazioni no profit e il mondo del volontariato nell’'ambito di iniziative
di carattere sociale, socio-assistenziale e assistenziale, con particolare attenzione
verso i bambini, gli anziani, i malati e le persone con disabilita. Nel 2010 Enel Cuore
ha rinnovato il suo impegno nella solidarieta sociale, sostenendo 114 nuovi progetti in
Italia e all’estero, con uno stanziamento complessivo di 6,8 milioni di euro.

Gara per |'assegnazione ad agenzia pubblicitaria”

Accogliendo la raccomandazione fomulata dalla Corte contenuto nella precedente
Relazione in ordine all‘opportunita di evitare ulteriori proroghe del precedente incarico
e anzi di procedere a nuova gara per l'azione pubblicitaria di supporto alla Societa, in
data 22 gennaio 2011 é stato pubblicato il bando di gara europea (GU/S S15 23369-
2011-IT) per l'assegnazione di un accordo quadro ad un’‘agenzia pubblicitaria per
I'ideazione, la strategia, la progettazione, la realizzazione e la produzione di campagne
pubblicitarie above the line su media classici e new media per Enel SpA e societa da
essa direttamente o indirettamente controllate.

Alla gara hanno presentato domanda di partecipazione n.8 imprese, di cui n.7
ammesse con lettera di invito del 1° aprile 2011;di queste solo 6 hanno trasmesso
I'offerta tecnica/economica.

In base ai punteggi conseguiti per la prova tecnica e per l'offerta economica
presentate dalle societa concorrenti, la gara & stata aggiudicata in data 1 settembre
2011 alla Societa che ha realizzato il punteggio totale piu alto rispetto a tutti gli altri
concorrenti.
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7. Risultati economico-finanziari di Enel S.p.A. nel 2010

7.1 - Il bilancio d’esercizio

Il Bilancio di esercizio 2010 di ENEL S.p.A. — composto dallo Stato patrimoniale,
dal Conto economico, dal Rendiconto finanziario, dal Prospetto degli utili e delle
perdite rilevati nell’esercizio e dalle relative Note di commento, ai quali si aggiunge la
Relazione illustrativa sulla gestione - & stato predisposto in conformita ai principi
contabili internazionali (IAS-IFRS) ed alle interpretazioni emesse dall’IFRIC e dal SIC,
cosi come previsto dal Regolamento Europeo n. 1606/2002 e in relazione ai
provvedimenti emanati in attuazione dell’art.9 del D.Lgs. n. 38 del 28 febbraio 2005.
L'Assemblea dei soci di Enel SpA, come gia riferito, lo ha approvato, in sede ordinaria,
il 29 aprile 2011.

Il Collegio Sindacale nella propria relazione - redatta ai sensi dell’art. 153 del D.
Lgs. n. 58/1998, anche in osservanza delle indicazioni fornite dalla CONSOB
(comunicazione DEM/1025564 del 6 aprile 2001 e successivi aggiornamenti) - ha, tra
I'altro, riferito: (i) " che le azioni deliberate e poste in essere sono state conformi alla
legge e allo statuto e non sono state manifestamente imprudenti, azzardate, in
potenziale conflitto di interessi, in contrasto con le delibere assunte dall’Assemblea o
tali da compromettere l'integrita del patrimonio sociale"; (ii) di non aver “riscontrato
'esistenza di operazioni atipiche o inusuali svolte con terzi, con societa del Gruppo o
con parti correlate”; (iii) di aver “"acquisito conoscenza e vigilato, per quanto di
competenza, sulldoneita della struttura organizzativa della Societa”; (iv) di aver
“vigilato sul processo di informativa finanziaria, sull'adeguatezza del sistema
amministrativo contabile della Societd e sull'affidabilita di questultimo nel
rappresentare correttamente i fatti di gestione, nonché sul rispetto dei principi di
corretta amministrazione nello svolgimento delle attivita sociali; (v) di “aver vigilato
sull'adeguatezza e l'efficacia del sistema di controllo interno” (...) e che ” si ha motivo
di ritenere che il sistema di controllo interno sia adeguato, efficace ed effettivamente
funzionante”, (vi) di aver “vigilato sull'indipendenza della societd di revisione” e (vii)
che riguardo agli emolumenti fissi e variabili corrisposti agli Amministratori, “tali
strumenti retributivi sono allineati alla best practice, rispettando il principio del legame
con le performance e la creazione di valore per gli azionisti della Societa”.

Il suddetto bilancio, sottoposto a revisione contabile da parte della Societa di
revisione, € stato giudicato, da quest’ultima, “conforme agli International Financial
Reporting Standards adottati dall’'Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in
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attuazione dell’art. 9 del D.Lgs. n. 38/05; attestando, inoltre, che esso & stato “... redatto
con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e
finanziaria, il risultato economico ed i flussi di cassa dell’'Enel s.p.a. per l'esercizio chiuso a
tale data” ed, inoltre, che “la relazione sulla gestione e le informazioni di cui al comma 1,
lettera c), d), f), I}, m) e al comma 2, lettera b), deil’art. 123-bis del D.Lgs. 58/98
presentate nella relazione sul governo societario e gli assetti proprietari sono coerenti con
il bilancio d'esercizio dell’'Enel S.p.A. al 31 dicembre 2010”".

Anche per l'esercizio 2010, I'Amministratore Delegato ed il Dirigente preposto
alla redazione dei documenti contabili hanno emesso, in data 14 marzo 2011,
['attestazione ai sensi dell’art. 154-bis, comma 5, del D.Lgs.n.58/98 e dell’art. 81, ter
del Regolamento Consob 14 maggio 1999, n. 11971.

7.2 Notazioni generali

Dai dati di sintesi riportati nei successivi prospetti, alcuni dei quali evidenziano
anche dati contabili riclassificati atti ad evidenziare alcuni aspetti gestionali di rilievo,
emergono 2alcune indicazioni dell'andamento gestionale deil’'esercizio 2010
caratterizzato da:

a) contrazione: del risultato netto (-9,9%), delle attivita patrimoniali (-11,7%), delle
passivita patrimoniali (-21,3%), delle attivita finanziarie correnti (-53,0%), dei
finanziamenti a lungo termine (-25,6%) ed a breve termine (-23,6%);

b) incremento: del patrimonio netto (+3,3%) delle partecipazioni (+8,0%), del
capitale investito netto (+6,0%) e delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti
(+112,8%).
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Prospetto n. 10

(milioni di euro)

DATI RICLASSIFICATI DI SINTESI DEL BILANCIO DI Enel SpA
2010 2009 2010/2009 Var.%
Ricavi 677 706 -4,1%
Proventi netti da cessione di partecipazioni 731 0 -
Costi 749 733 2,2%
Margine operativo lordo 659 (27) -
Risultato operativo 637 (36) -
Risultato netto 3.117 3.460 -9,9%
Attivita patrimoniali 53.772 60.888 -11,7%
Passivita patrimoniali 29.256 37.166 -21,3%
Patrimonio netto 24.516 23.722 3,3%
Partecipazioni 38.831 35.957 8,0%
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 2.117 995 112,8%
Capitale circolante netto (166) 635 -126,1%
Capitale investito netto 37.830 35.686 6,0%
Attivita finanziarie non correnti 1.448 1.320 9,7%
Altre attivita non correnti 264 276 -4,3%
Crediti commerciali 542 516 5,0%
Attivita finanziarie correnti 9.693 20.609 -53,0%
Altre attivita correnti 257 555 -53,7%
Finanziamenti a breve termine 1.842 2.410 -23,6%
Finanziamenti a lungo termine 22.326 30.012 -25,6%
Costo complessivo del personale (onere totale) 99 97 2,1%
Costo complessivo del personale (stipendi e salari) 68 65 4,6%

Il margine operativo lordo & pari a 659 milioni di euro ed evidenzia un sensibile
miglioramento rispetto all’esercizio precedente (-27 milioni di euro nel 2009).

Il risultato operativo, anch’'esso positivo per 637 milioni di euro, evidenzia un
significativo miglioramento rispetto al valore rilevato nell’esercizio 2009, da ricondurre
principalmente al miglioramento del “*Margine operativo lordo”.

Il risultato netto dell’esercizio si attesta a 3.117 milioni di euro, a fronte di 3.460
milioni di euro dell’esercizio 2009, con un decremento del -9,9%.

7.2.1 La gestione economica riclassificata

Le poste riportate nel seguente prospetto, ad eccezione della voce “proventi netti

da cessione di partecipazioni”, presentano prevalentemente una contrazione; |'utile
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netto dell’esercizio (pari a 3.117 milioni di euro) evidenzia, come gia segnalato, un
decremento del -9,9% rispetto all’esercizio precedente, determinato, in particolare,
dai minori dividendi distribuiti dalle societa del Gruppo il cui effetto negativo & stato
parzialmente compensato dai proventi netti da cessione di partecipazioni relativi,
essenzialmente, all'operazione di cessione del pacchetto di minoranza (pari al 30,8%)
della partecipazione in Enel Green Power SpA.

Prospetto n. 11

(milioni di euro)

SINTESI DELLA GESTIONE ECONOMICA - Enel SpA - DATI RICLASSIFICATI
2010 2009 2010/2009 Var.%
- Ricavi 677 706 -4,1%
- Proventi netti da cessione di partecipazioni 731 0 -
- Costi 749 733 2,2%
- Margine operativo lordo 659 (27) -
- Ammortamenti e perdite di valore 22 9 144,4%
- Risultato operativo 637 (36) -
- Proventi (perdite) da partecipazioni 3.369 4.482 -24,8%
- Proventi finanziari 2.087 2.511 -16,9%
- Oneri finanziari 3.219 3.793 -15,1%
- Risuitato prima delle imposte 2.874 3.164 -9,2%
- Imposte (243) (296) -17,9%
Utile netto dell'esercizio 3.117 3.460 -9,9%

1l risultato prima delle imposte e pari a 2.874 milioni di euro ed evidenzia un
decremento di 290 milioni di euro (-9,2%).

Le imposte sul reddito dell’esercizio evidenziano un risultato positivo di 243
milioni di euro, per effetto principalmente della riduzione della base imponibile IRES
dovuta all’esciusione al 95% dei dividendi percepiti dalle societa controllate ed
all’'esenzione prevista nella medesima percentuale della plusvalenza realizzata in
relazione alla cessione di una quota pari al 30,8% della partecipazione detenuta in
Enel Green Power spa.

7.2.2 La gestione patrimoniale riclassificata

Le attivita immobilizzate nette ammontano a 38.190 milioni di euro e presentano
un incremento di 2.956 milioni di euro rispetto al precedente esercizio, pari all’8,4%.

Tale variazione € riferita per 2.874 milioni di euro allaumento de! valore delle
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Partecipazioni riconducibile, prevalentemente, alla ripatrimonializzazione delle
controllate Enel Green Power SpA (3.700 milioni di euro) ed Enel Trade SpA (800
milioni di euro) effettuata mediante rinuncia parziale del credito vantato da Enel SpA
sul conto corrente intersocietario intrattenuto con le due societa i cui effetti sono
parzialmente compensati dal decremento della partecipazione detenuta in Enel Green
Power SpA (1.643 milioni di euro) conseguente alla vendita, come detto, del 30,8%
del capitale della societa mediante Offerta Globale di Vendita.

It capitale investito netto, pari a 37.830 milioni di euro, aumenta del +6,0% ed &
coperto dal patrimonio netto per il 64,8%, contro il 66,5% al 31 dicembre 2009.

1l patrimonio netto, al 31 dicembre 2010, pari a 24.516 milioni di euro, presenta
un incremento di 794 milioni di euro (+3,3%) rispetto al 31 dicembre 2009. Tale
variazione & riferibile essenzialmente: (i) alla rilevazione dell’'utile complessivo
dell'esercizio 2010 per 3.141 milioni di euro ed (ii) all'incremento della riserva per
stock option per 2 milioni di euro - al netto della distribuzione del saldo del dividendo
relativo all’esercizio 2009 per 1.410 milioni di euro (pari a 0,15 euro per azione) e
dell’acconto sul dividendo sui risultati dell’esercizio 2010 per 940 milioni di euro (pari a
0,10 euro per azione) - deliberato nel mese di settembre 2010 e messo in pagamento
nel mese di novembre dello stesso anno.

L'indebitamento finanziario netto complessivo a fine esercizio si & attestato a
13.314 milioni di euro ed evidenzia un incremento di 1.350 milioni di euro (+11,3%).
L'aumento consegue ad una diminuzione dell'indebitamento finanziario netto a lungo
termine (per 7.673 milioni di euro) pit che compensata da minori disponibilita nette a
breve termine (per 9.023 milioni di eurc). L'incidenza dellindebitamento finanziario
netto sul patrimonio netto € pari allo 0,54 (0,50 al 31 dicembre 2009). Per una
descrizione dettagliata delle componenti che hanno generato tali variazioni si rimanda
a quanto riportato nel paragrafo successivo “La gestione finanziaria”.

Prospetton. 12

(Milioni di euro)

SINTESI DELLA GESTIONE PATRIMONIALE - ENEL SpA - DATI RICLASSIFICATI
2010 2009 2010/2009 Var.%

- Attivita immobilizzate nette 38.190 35.234 8,4%

- Capitale circolante netto (166) 635 -126,1%

Capitale investito lordo 38.024 35.869 6,0%

- Fondi diversi (194) (192) 1,0%
- Attivita non correnti classificate come

possedute per la vendita - 9 -100,0%

Capitale investito netto 37.830 35.686 6,0%

- Patrimonio netto 24.516 23.722 3,3%

- Indebitamento finanziario netto 13.314 11.964 11,3%

Totale 37.830 35.686 6,0%
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7.2.3 La gestione finanziaria riclassificata

Nell'esercizio 2010 le Disponibilita liquide risultano pari a 2.117 milioni di euro con
un incremento di 1.122 milioni di euro rispetto all’‘esercizio precedente, pari al +112,8%.

1| cash flow operativo, positivo per 3.084 milioni di euro, a fronte di 3.738 milioni
di euro dell’esercizio precedente, registra un decremento di 654 mitioni di euro (pari al
-17,5%) essenzialmente riconducibile ai minori dividendi incassati.

Il cash flow generato dall’attivita di investimento, positivo per 2.411 milioni di
euro a fronte del flusso positivo di 11 milioni di euro dell’esercizio precedente, risulta
prevalentemente determinato dall'incasso netto per 2.422 milioni di euro derivante
dalla cessione del 30,8% della partecipazione detenuta in Enel Green Power SpA.

Liquidita in attivita di finanziamento: la liquidita generata dall’attivita operativa e
di investimento ha permesso di far fronte al fabbisogno di cassa derivante dall’attivita
di finanziamento che ha assorbito neil’esercizio 2010 liquidita per 4.373 milioni di
euro, principalmente per effetto dei rimborsi su finanziamenti a lungo termine (10.620
milioni di euro), del pagamento del saldo dividendo 2009 e dell’acconto sui risultati
2010 (per complessivi 2.351 milioni di euro) nonché del rimborso della linea di credito
verso Enel

Finance International (536 milioni di euro). Tali effetti sono stati

parzialmente compensati dalla liquidita derivante dall’emissione di un prestito
obbligazionario paneuropeo mulitranche (3.000 milioni di euro), nonché dal minor
fabbisogno complessivo delle societa de! Gruppo sui conti correnti intersocietari (6.387

milioni di euro).

Prospetto n. 13

(milioni di euro

SINTESI DELLA GESTIONE FINANZIARIA - ENEL SpA - DATI RICLASSIFICATI
2010/2009

2010 2009 Var.%

- Liquidita generata da gestione corrente (cash flow

operativo) 3.084 3.738 -17,5%

- Liquidita generata (impiegata) in attivita di

investimento 2.411 11 flolulaiulul

- Liquidita generata (impiegata) in attivita di

finanziamento (4.373) (3.368) 29,8%

- Incremento (decremento) disponibilita liquide e mezzi

equivalenti 1,122 381 194,5%

- Disponibilita liquide iniziali 995 614 62,1%

Disponibilita liquide finali 2.117 995 112,8%
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L'indebitamento finanziario netto complessivo, come innanzi riportato al
prospetto n. 12, pari a 13.314 milioni di euro, evidenzia un incremento di 1.350
milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2009 (+11,3%), come risultato di una
diminuzione dellindebitamento finanziario netto a lungo termine per 7.673 milioni di
euro pill che compensata da minori disponibilita nette a breve termine per 9.023
milioni di euro. In particolare, il decremento deilindebitamento finanziario netto a
fungo termine & dovuto principaimente:

- al rimborso anticipato parziale, per un ammontare di 5.365 milioni di euro, di un
finanziamento a lungo termine concesso nel 2008 da Enel Finance International di
originari 7.865 milioni di euro con scadenza al 31 dicembre 2013. Il finanziamento
residuo (2.500 milioni di euro) & stato rinegoziato prevedendo una scadenza a 15 anni;

- al rimborso anticipato, per un ammontare di 2.644 milioni di euro, di un
finanziamento a lungo termine concesso da Enel Finance International, in data 1°
gennaio 2008, e avente scadenza al 31 dicembre 2013;

- ai rimborsi volontari, per un ammontare complessivo di 1.831 milioni di euro,
relativi alla linea di credito sindacata di originari 35 miliardi di euro a valle
dell’emissione di un prestito obbligazionario paneuropec multitranche destinato a
risparmiatori retail;

- al rimborso, pari a 500 milioni di euro, degli utilizzi della linea di credito rotativa da
5.000 milioni di euro a cinque anni estinta anticipatamente nel mese di aprile 2010;

- all'emissione di un prestito obbligazionario paneuropeo multitranche a tasso fisso
e a tasso variabile, destinato a risparmiatori retail, per un importo complessivo di
3.000 milioni di euro, con scadenza 26 febbraio 2016.

Il decremento della posizione finanziaria netta creditoria a breve termine (prospetto
n. 14) pari 2 9.023 milioni di euro, e stato determinato principalmente dal minor
fabbisogno finanziario delle societa del Gruppo sul conto corrente intersocietario (10.887
milioni di euro), parzialmente compensato dalle maggiori disponibilitd liquide presso
banche (1.121 milioni di euro). In particolare, il peggioramento della posizione finanziaria
netta creditoria a breve verso le societa del Gruppo & stato determinato, essenzialmente,
dal minor credito sul conto corrente intersocietario intrattenuto con Enel Energy Europe
(7.914 milioni di euro) e con Enel Green Power (3.394 milioni di euro).
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Prospetto n. 14

(milioni di euro)

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO COMPLESSIVO - Enel SpA
2010 2009 2010/2009 Var.%
- Posizione finanziaria netta a lungo termine 21.992 29.665 -25,9%
- Posizione finanziaria netta a breve termine (8.678) (17.701) -51,0%
Indebitamento finanziario netto 13.314 11.964 11,3%

7.3 Lo stato patrimoniale riclassificato

Dello stato patrimoniale si pongono in evidenza alcuni dati significativi. Le
Attivita (non correnti e correnti) presentano una diminuzione, nel 2010 rispetto
all'esercizio precedente, pari al -11,7% riferita, in particolare, alla diminuzione delle
attivita finanziarie correnti (-10.916 milioni di euro), in parte compensata
dall'aumento delle Partecipazioni (+2.874 milioni di euro). Le Passivita (non correnti e
correnti) presentano nel 2010 anch’esse una diminuzione, rispetto all'esercizio
precedente, pari al -21,3%, riferita, prevalentemente, alla diminuzione dei “finanziamenti
a lungo termine” (-7.686 milioni di euro) ed a quella intervenuta nei “finanziamenti a
breve termine” (-568 milioni di euro). Il patrimonio netto, pari a 24.516 milioni di euro
al 31.12.2010, si incrementa del +3,3% rispetto all’esercizio 2009.

I dati riportati nel seguente prospetto n. 15 espongono le risultanze di sintesi
dello stato patrimoniale di Enel S.p.a.
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Prospetto n. 15

(milioni di euro)

STATO PATRIMONIALE - Enel SpA
2010 2009
ATTIVITA
Attivita non correnti
- Attivita materiali 5 6
- Attivita immateriali 15 14
- Attivitad per imposte anticipate 328 322
- Partecipazioni 38.831 35.957
- Attivita finanziarie non correnti 1.448 1.320
- Altre attivita non correnti 264 276
Totale Attivita non correnti 40.891 37.895
Attivita correnti
- Crediti commerciali 542 516
- Crediti per imposte sul reddito 272 309
- Attivita finanziarie correnti 9.693 20.609
- Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 2.117 995
- Altre attivita correnti 257 555
Totale Attivita correnti 12.881 22.984
Attivita non correnti classificate come possedute per la vendita 0 9
TOTALE ATTIVITA' 53.772 60.888
Variazione % -11,7%
PATRIMONIO NETTO e PASSIVITA'
Patrimonio netto
- Capitale sociale 9.403 9.403
- Altre riserve 9.543 9.086
- Utile e perdite accumulate 3.394 2.712
- Risultato netto d'esercizio” 2.176 2.521
Totale patrimonio netto 24.516 23.722
Variazione % 3,3%
Passivita non correnti
- Finanziamenti a lungo termine 22.326 30.012
- TFR e altri benefici ai dipendenti 363 376
- Fondo rischi e oneri 33 30
- Passivita per imposte differite 126 108
- Passivita finanziarie non correnti 1.999 1.952
- Altre passivita non correnti 40 41
Totale Passivita non correnti 24.887 32.519
Passivita correnti
- Finanziamenti a breve termine 1.842 2.410
- Quote correnti dei finanziamenti a lungo termine 806 779
- Debiti commerciali 350 321
- Passivita finanziarie correnti 789 524
- Altre passivita correnti 582 613
Totale Passivita correnti 4.369 4.647
TOTALE PASSIVITA’ 29.256 37.166
Variazione %' -21,3%
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' 53.772 60.888
Variazione % -11,7%

*Risultato al netto dell’acconto sui dividendi
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A) ATTIVO

1. Le attivita non correnti sono complessivamente in aumento (+2.996 milioni di
euro pari a +7,9%) riconducibile prevalentemente all'incremento registrato nella voce
Partecipazioni; queste, (cfr prospetto n. 16) suddivise in societa controllate, collegate,
joint venture e altre imprese, si incrementano complessivamente di 2.874 milioni di euro
(+8,0%) principalmente per effetto del processo di ripatrimonializzazione delie controllate

Enel Green Power spa e Enel Trade spa.

Prospetto n. 16

(milioni di euro)

Partecipazioni 2010 2009 2010/2009 Var.%
- Imprese controllate 38.480 35.641 8,0%
- Imprese a controllo congiunto 20 3 566,7%
- Imprese collegate 2 2 0,0%
- Altre imprese 329 311 5,8%
Totale 38.831 35.957 8,0%

Pil in particolare, le variazioni sono da riferire prevalentemente:

- alla ripatrimonializzazione della partecipata Enel Green Power SpA per un importo
complessivo pari a 3.700 milioni di euro mediante rinuncia parziale al credito
vantato da Enel SpA sul conto corrente intersocietario intrattenuto con la stessa;

- alla ripatrimonializzazione della partecipata Enel Trade SpA per un importo
complessivo pari a 800 milioni di euro mediante rinuncia parziale al credito vantato
da Enel SpA sul conto corrente intersocietario intrattenuto con la stessa e destinato
da quest’ultima a incremento della riserva disponibile di patrimonio netto;

- alla valutazione al fair value della partecipazione detenuta in Terna — Rete Elettrica
Nazionale SpA per effetto dell’'adeguamento al valore di Borsa rilevato alla data di
chiusura dell’esercizio (18 milioni di euro);

- alla ripatrimonializzazione della partecipata Sviluppo Nucleare Italia Srl per
I'importo di 16 milioni di euro, destinato da quest’ultima a incremento della riserva
disponibile di patrimonio netto;

- al maggior valore delle partecipazioni in societa controllate, per 3 milioni di euro,
connesso ai piani di incentivazione a base azionaria (stock option e restricted share

units) emessi da Enel SpA a favore dei dipendenti delle societa stesse;
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- alla vendita di una quota pari al 30,8% della partecipazione detenuta in Enel Green
Power SpA, per un valore di carico pari a 1.643 milioni di euro, mediante Offerta
Globale di Vendita.

Si segnala inoltre che, in data 1° dicembre 2010, Enel Finance International NV,
societa di diritto olandese, ha incorporato, attraverso un‘operazione di fusione
transnazionale, la societd Enel Finance International SA, societa con sede in
Lussemburgo.

Le attivita finanziarie non correnti (prospetto n. 17) sono relative
prevalentemente a contratti derivati (1.084 milioni di euro) ed a crediti verso imprese
controliate (181 milioni di euro). Tali attivita finanziarie registrano un incremento del

+9,7% rispetto al precedente esercizio 2009.
Prospetton. 17

{milioni di euro)

Attivita finanziarie non correnti 2010 2009 2010/2009 Var.%

- Crediti verso imprese controilate 181 198 -8,6%
- Crediti finanziari verso terzi 149 145 2,8%
- Contratti derivati 1.084 973 11,4%
- Risconti attivi 30 0 -
- Altri crediti finanziari 4 4 0,0%
Totale 1.448 1.320 9,7%

1 contratti derivati sono riportati nella tabella che segue, con evidenza del valore
nozionale e del fair value, suddivisi per tipologia di contratti e designazione:

Milioni di euro Nozionaie Fair value
31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009  2010-2009

Derivati cash flow hedge:

- tassi di interesse 150 150 3 3 -
- cambi 1.278 1.238 239 170 69
Totale 1.428 1.388 242 173 69

Derivati di trading:

- tassi di interesse 3.096 3.217 171 151 20
- cambi 8.895 8.604 671 649 22
Totale 11.991 11.821 842 800 42

TOTALE 13.419 13.209 1.084 973 111
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I contratti derivati di cash flow hedge sia su tassi di interesse che su tassi di
cambio, al 31 dicembre 2010, presentano un fair value positivo di 242 milioni di euro
su un valore nozionale complessivo di 1.428 milioni di euro. I derivati di cash flow
hedge su cambi sono essenzialmente riferiti alla copertura della tranche di 1,1 miliardi
di sterline relativa allemissione obbligazionaria del programma Global Medium Term
Notes. L'incremento del fair value rispetto al precedente esercizio, pari a 69 milioni di
euro, & riferibile principalmente all’andamento del tasso di cambio euro/sterlina
inglese.

1 contratti derivati di trading sia su tassi di interesse che su tassi di cambio, al 31
dicembre 2010, presentano un fair value positivo di 842 milioni di euro su un valore
nozionale complessivo di 11.991 milioni di euro. L'incremento del valore nozionale dei
derivati di trading & dovuto sostanzialmente alle operazioni di copertura tramite cross
currency interest rate swap, il cui outstanding € espresso in valuta e risente, nella
valutazione di fine esercizio, deli’andamento dei cambi rispetto all’euro.

2. La significativa diminuzione delle attivita correnti & riferita prevalentemente al
decremento delle attivita finanziarie correnti (-10.916 milioni di euro) parzialmente
compensato dall'incremento registrato dalle altre voci (ad es. Disponibilita liquide € mezzi

equivalenti).

Prospetto n. 18

(milioni di euro)

Attivita correnti 2010 2009 2010/2009 Var.%
- Crediti commerciali 542 516 5,0%
- Crediti per imposte sul reddito 272 309 -12,0%
- Attivita finanziarie correnti 9.693 20.609 -53,0%
- Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 2.117 995 112,8%
- Altre attivita correnti 257 555 -53,7%
Totale 12.881 22,984 -44,0%

In particolare, la riduzione delle attivita finanziarie correnti & riferibile
principalmente al decremento dei “crediti finanziari verso societa del Gruppo” pari a
10.727 milioni di euro. Tale riduzione & connessa essenzialmente: (i) ai minori crediti
finanziari a breve verso le societa del Gruppo sul conto corrente intersocietario

(10.474 milioni di euro), riferibili essenzialmente ai rapporti con la controllata Enel
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Energy Europe (7.915 milioni di euro) e con Enel Green Power (3.394 milioni di euro),
in parte compensati dal maggior fabbisogno di Enel Distribuzione (775 milioni di euro)
e (ii) al decremento degli altri crediti finanziari relativi essenzialmente agli interessi
maturati sui conti correnti intersocietari per 333 milioni di euro.

1 crediti per imposte sul reddito, al 31 dicembre 2010, ammontano a 272 milioni
di euro e si riferiscono essenzialmente al credito IRES della Societa per imposte
correnti dell’esercizio.

B) PASSIVO

1. Il patrimonio netto presenta un incremento pari a 794 milioni di euro, pari al
3,3% rispetto al 31 dicembre 2009.

Con riguardo al Capitale sociale si segnala, rispetto all’esercizio precedente, che
il Ministero dell’Economia e delle Finanze ha ricevuto dalla controllata Cassa Depositi e
Prestiti SpA il 17,36% del capitale di Enel SpA (incrementando quindi la propria
partecipazione diretta al capitale della Societa dal 13,88% al 31,24%) per effetto dello
scambio di partecipazioni azionarie disposto dal decreto del Ministro dell’Economia e
delle Finanze del 30 novembre 2010, pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale del 16
dicembre 2010.

La Riserva legale, a seguito della destinazione dell’'utile dell’esercizio 2009
deliberata dall’Assemblea degli azionisti in data 29 Aprile 2010, ha raggiunto l'importo,
pari al 20,0% del capitale sociale, indicato all'art. 2430, comma 1 del codice civile.

Gli utili e perdite accumulati nell’esercizio 2010, presentano una variazione in
aumento di 682 milioni di euro essenzialmente per effetto di quota parte degli utili
dell'esercizio precedente portati a nuovo, come stabilito nelia citata dell’Assemblea
degli azionisti del 29 aprile 2010.

L'utile dell’esercizio 2010, rilevato a conto economico, al netto dell’acconto sul
dividendo 2010 di 0,10 euro per azione (per complessivi 940 milioni di euro) pagato a
decorrere dal 25 novembre 2010, e pari a 2.176 milioni di euro.

2. Le passivita non correnti, pari a 24.887 milioni di euro, rappresentano, al 31
dicembre 2010, il 46,3% del totale “Patrimonio netto e passivita” e diminuiscono di 7.632
milioni di euro rispetto all’esercizio precedente. Tale riduzione riguarda essenzialmente il
decremento di 7.686 milioni di euro dei finanziamenti a lungo termine che ammontano, al
31 dicembre 2010, a 22.326 milioni di euro (saldo contabile), con un decremento
del -25,6% rispetto al 2009. Tali finanziamenti - non inclusivi dei finanziamenti con
scadenza entro i 12 mesi e pari a 806 milioni di euro - sonc rappresentati da: (i)
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obbligazioni, (15.367 milioni di euro), (ii) finanziamenti bancari {(4.162 milioni di euro) e
(i) finanziamenti da Societa del Gruppo (2.797 milioni di euro).
Tra i principali contratti di finanziamento finalizzati nel corso dell’anno 2010, si

segnala che in data 19 aprile 2010, Enel SpA ha firmato una linea di credito rotativa
dell'importo di 10 miliardi di euro caratterizzata da una durata di 5 anni, che
sostituisce, in parte, la linea di credito revolving da 5 miliardi di euro, la cui
disponibilita sarebbe scaduta nel mese di novembre 2010.

Nella seguente tabella sono riportati i dati relativi ai finanziamenti a lungo

termine.

Finanziamenti a lungo termine (escluse le quote correnti)

Milioni di euro

al 31.12.2010 al 31.12.2009 2010-2009

Obbligazioni:
- tasso fisso 9.738 8.582 1.156
- tasso variabiie 5.629 4.675 954
Finanziamenti bancari:
- tasso fisso - - -
- tasso variabile 4.162 5.948 (1.786)
Finanziamenti da societa del Gruppo:
- tasso fisso 2.797 2.942 (145)
- tasso variabile - 7.865 (7.865)

Totale 22.326 30.012 (7.686)

La movimentazione del valore nozionale delle obbligazioni e degli altri
finanziamenti (in precedenza & stato riportato il saldo contabile), & riassunta nel
seguente prospetto:

Prospetto n. 19

(milioni di euro)

Movimentazione del . I
: : Obbligazioni | .
valore nozionale dei | 5404 | pimporsi| NUOVe | “"p o n e | Differenze 2010
finanziamenti a lungo emissioni | . ! di cambio
. riacquistate
termine
- Obbligazioni 13.391 (54) 3.000 (73) 41 16.305
- Finanziamenti bancari 6.549 (2.332) - - - 4.217
- Finanziamenti da Societa 11.034 (8.234) ; ) _ 2.800
del Gruppo
Totale finanziamentia | 34 5541 (10.620)| 3.000 (73) a1 23.322
lungo termine ' . ' "
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Rispetto all'esercizio precedente 2009, il valore nozionale dei finanziamenti a
lungo termine presenta una diminuzione pari a 7.652 milioni di euro. Tale variazione,
rispetto all'esercizio precedente, risente delle diminuzioni dei rimborsi intervenuti nei
Finanziamenti da Societa del Gruppo e nei Finanziamenti bancari in parte compensate
dall'incremento registrato nelle Obbligazioni, per effetto deile nuove emissioni del
periodo.

Nell'ambito delle “Passivita non correnti”, & da segnalare la voce “passivita
finanziarie non correnti”, pari a 1.999 milioni di euro, accoglie interamente il valore
corrente dei contratti derivati stipulati su un valore nozionale complessivo pari a
21.059 milioni di euro.

Milioni di euro Nozionale Fair value
al 31.12.2010 al 31.12.2009 al 31.12.2010 al 31.12.2009 2010-2009

Derivati cash flow hedge:

- tassi 4.440 5.140 282 319 (37)
- cambi 1.382 1.341 735 691 44
Totale 5.822 6.481 1.017 i1.010 7

Derivati di trading:

- tassi 6.342 5.785 311 293 18
- cambi 8.895 8.604 671 649 22
Totale 15.237 14.389 982 942 40
Totale 21.059 20.870 1.999 1.952 47

Nell'ambito di tale voce di bilancio, si segnala la riclassifica da cash flow hedge a
trading di una parte dei contratti derivati su tassi (valore nozionale pari a 700 milioni di
euro) stipulati a copertura del rischio tasso di interesse sull'indebitamento contratto da
Enel SpA nel 2007, relativi alla linea sindacata di originari 35 miliardi e risultati in
overhedge in seguito al rimborso anticipato del sottostante effettuato nel corso del 2010.

3. Nell'ambito delle passivita correnti, pari complessivamente a 4.369 milioni di
euro, si registra il decremento dei “finanziamenti a breve termine” (verso terzi e
societa del Gruppo) pari a -568 milioni di euro e la riduzione delle “altre passivita
correnti” (-31 milioni di euro). Complessivamente le passivita correnti diminuiscono,
rispetto al 31.12.2009, del 6,0%.

In particolare per quanto riguarda i finanziamenti di breve termine, si rileva:
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- lindebitamento verso terzi, pari a 346 milioni di euro, presenta una riduzione di
444 milioni di euro per effetto principalmente di un minor ricorso alle linee di
credito parzialmente compensato dallincremento dei cash collateral ricevuti dalle
controparti per I'operativita su contratti derivati over the counter su tassi e cambi;

- liindebitamento verso le societa del Gruppo, pari a 1.496 milioni di euro, registra
un decremento di 123 milioni di euro da imputare al rimborso delle linee di credito
verso Enel Finance International (536 milioni di euro) in parte compensato
dall'incremento della posizione debitoria sul conto corrente intersocietario
intrattenuto con le altre societa controllate (413 milioni di euro);

- le passivita finanziarie correnti, pari a 789 milioni di euro sono in aumento, rispetto
all’'esercizio precedente, del +50,5% e sono riferite principalmente a passivita
finanziarie differite (437 milioni di euro), contratti derivati (270 milioni di euro) ed
altre partite minori (82 milioni di euro);

- tra le altre passivita correnti, pari a 582 milioni di euro in diminuzione di 31 milioni
di euro rispetto all’esercizio precedente, si segnalano i Debiti tributari, pari a 213
milioni di euro, che evidenziano una diminuzione rispetto al precedente esercizio
(di 93 milioni di euro) riferibile essenzialmente al minor debito verso |'erario per
imposte correnti IRES relativo alle societa aderenti all’istituto del consolidato
fiscale, parzialmente compensata dall'incremento del debito per I'IVA di Gruppo.

7.4 Il conto economico

E redatto in forma scalare ed espone le differenze tra i ricavi ed i costi
dell’'esercizio a confronto con quelli comparati dell’'esercizio precedente, in linea con
quanto previsto dai principi contabili IFRS/EU.

Il successivo prospetto n. 20 evidenzia che il risultato netto dell’esercizio
presenta una diminuzione pari a 343 milioni di euro (-9,9%) e tale variazione negativa
é riconducibile principalmente al decremento registrato nei Proventi da partecipazioni
(da 4.482 milioni di euro del 2009 a 3.369 milioni di euro del 2010) che ha piu che
compensato gli effetti positivi dei proventi netti da cessione di partecipazioni riferiti
essenzialmente alla cessione del 30,8% del capitale di Enel Green Power SpA a sequito
di Offerta Globale di Vendita.
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Prospetto n. 20

(migliaia euro)

CONTO ECONOMICO - Enel SpA
2010 2009
Ricavi
- Ricavi delle vendite e delle prestazioni 670 693
- Altri ricavi e proventi 7 13
Totale 677 706
Proventi netti da cessione di partecipazioni 731 0
Costi
- Energia elettrica e materiali di consumo 342 317
- Servizi e godimento beni di terzi 267 308
- Costo del personale 99 97
- Ammortamenti e perdite di valore 22 9
- Altri costi operativi 41 11
Totale 771 742
Risultato operativo 637 (36)
- Proventi da partecipazioni 3.369 4,482
- Proventi finanziari 2.087 2.511
- Oneri finanziari 3.219 3.793
Risultato prima delle imposte 2.874 3.164
- Imposte (243) (296)
Risultato netto dell'esercizio 3.117 3.460
Variazione % -9,9%

Il risultato operativo del 2010 presenta un incremento rispetto al precedente
esercizio 2009 (per 673 milioni di euro) prevalentemente attribuibile ai proventi netti
da cessione di partecipazioni, mentre i ricavi ed i costi presentano valori in linea con
I'esercizio precedente 2009.

In particolare, sono da segnalare le seguenti componenti del conto economico:
I ricavi dalle vendite e prestazioni, complessivamente pari a 670 milioni di euro
(693 milioni di euro nel 2009), si riferiscono a:
- ricavi per vendita di energia, pari a 351 milioni di euro attribuibili sostanzialmente
alle vendite dell’energia elettrica effettuate all’Acquirente Unico ad un prezzo medio
di cessione superiore a quelio praticato nel 2009;
- ricavi per prestazioni di servizi, pari a 319 milioni di euro, relativi essenzialmente a
prestazioni di assistenza e consulenza rese alle societa del Gruppo.
1 costi per acquisti di energia elettrica e materiali di consumo, pari a 342 milioni
di euro, si riferiscono prevalentemente (per 339 milioni di euro) all’acquisto, ai prezzi
definiti dal contratto pluriennale con Atel- Svizzera, di 5.270 milioni di kWh di energia
elettrica; i costi per prestazioni di servizi e godimento beni di terzi, pari a 267 milioni di
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euro, sono attribuibili a costi per servizi per 252 milioni di euro ed a costi per godimento
di beni di terzi per 15 milioni di euro.

Gli ammortamenti e perdite di valore (pari a 22 milioni di euro) presentano un
incremento di 13 milioni di euro mentre gli altri costi operativi (pari a 41 milioni di euro)
presentano un incremento di 30 milioni di euro.

Ii costo del personale ammonta complessivamente a 99 milioni di euro, in linea
rispetto all'esercizio precedente 2009 (pari a 97 milioni di euro), e la lieve variazione & da
imputare all'andamento deila consistenza media dei dipendenti.

I proventi da partecipazioni presentano un saldo di 3.369 milioni di euro con un
decremento, rispetto all'anno precedente 2009, del -24,8%. Essi si riferiscono ai
dividendi distribuiti nell’esercizio dalle societa controllate ed altre imprese e sono
attinenti principalmente a Enel Distribuzione (1.997 milioni di euro), Enel Produzione
(1.037 milioni di euro) ed Enel Trade (287 milioni di euro).

1 Proventi finanziari e gli oneri finanziari, rispettivamente pari a 2.087 ed a 3.219
milioni di euro, determinano un saldo negativo (oneri) pari a 1.132 milioni di euro.
Quest’ultimo, riflette essenzialmente gli interessi passivi sull’indebitamento finanziario
(1.009 milioni di euro), gli oneri netti da strumenti derivati su tassi d’interesse (271
milioni di euro) e gli oneri derivanti dalla valutazione al 31 dicembre 2010 della bonus
share (89 milioni di euro) assegnata agli acquirenti retail delle azioni di Enel Green
Power nell'ambito dell’Offerta Globale di Vendita, controbilanciati da interessi attivi e
altri proventi su conti correnti intersocietari e bancari (rispettivamente 211 milioni di
euro e 5 milioni di euro), su cash collateral (3 milioni di euro) nonché da interessi
attivi su finanziamenti accollati alle societa del Gruppo (10 milioni di euro).

Il decremento degli interessi e altri oneri su debiti finanziari rispetto all’'esercizio
2009 (498 milioni di euro), & stato determinato dalla generalizzata riduzione della
curva dei tassi di interesse, di cui Enel SpA ha beneficiato sulla parte di indebitamento
a breve termine verso terzi a tasso variabile, nonché dalla riduzione dell’indebitamento
medio a lungo termine.

1l decremento degli interessi e altri proventi da attivita finanziarie correnti nel
2010 rispetto all’esercizio a raffronto (326 mitioni di euro), & stato determinato
principalmente dalla diminuzione degli interessi sul conto corrente intersocietario
intrattenuto con Enel Energy Europe (253 milioni di euro) e con Enel Green Power (44
milioni di euro) per effetto della riduzione della posizione debitoria detenuta dalle due
societa. Alla riduzione degli interessi attivi sul conto corrente intersocietario ha
contribuito inoltre la diminuzione dei tassi applicati in linea con I'andamento dei tassi

di mercato. Gli oneri finanziari relativi alle differenze cambio maturate su
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finanziamenti in valuta coperti (41,0 milioni di euro) sono perfettamente bilanciati
dall’effetto delle correlate operazioni in derivati su cambi.

Le imposte sul reddito dell'esercizio 2010 risultano complessivamente positive
per 243 milioni di euro, per effetto principalmente della riduzione della base imponibile
IRES dovuta all’esclusione, al 95%, dei dividendi percepiti dalle societa controllate e
all’esenzione, prevista nelia medesima percentuale, della plusvalenza realizzata in
relazione alla cessione di una quota pari al 30,8% della partecipazione detenuta in
Enel Green Power. Le imposte sul reddito di esercizio tengono anche conto della
deducibifitd degli interessi passivi di Enel SpA in capo al consolidato fiscale di Gruppo
in base alle disposizioni in materia di IRES (art. 96 TUIR cosi come sostituito dalla
legge n. 244 del 24 dicembre 2007 “legge Finanziaria 2008").

Le imposte sul reddito d'esercizio 2010 hanno un’incidenza sul risultato ante
imposte del -8,5%, contro il -9,4% del 2009.



Camera dei Deputati - 99 — Senato della Repubblica

XVI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

8. Risultati economico-finanziari del Gruppo Enel nel 2010
8.1 Il bilancio consolidato

Come gia riferito, il bilancio consolidato del Gruppo Enel per l'esercizio 2010 é
stato approvato in data 14 marzo 2011 dal Consiglio di Amministrazione di Enel S.p.A.
congiuntamente a! Bilancio di esercizio della stessa; quest’ultimo & stato approvato
dall’Assemblea degli azionisti di Enel SpA neli’adunanza del 29 aprile 2011. Il Bilancio
consolidato - costituito dal Conto Economico Consolidato, dal Prospetto dell’utile
consolidato complessivo rilevato nell’esercizio, dallo Stato patrimoniale consolidato,
dal Rendiconto finanziario consolidato nonché dalle relative Note di commento - &
corredato dalla Relazione sulla gestione e da quella sul Governo societario e gli assetti
proprietari del Gruppo.

In conformita a quanto disposto dalla Comunicazione Consob (DEM 6064293 del
28 luglio 2006) e dall'art. 126 della deliberazione CONSOB n. 11971 del 14 maggio
1999, al bilancio consolidato sono allegati, a norma dell'art. 2359 c.c., gli elenchi delle
imprese controllate da Enel spa e ad esse collegate, nonché delie altre partecipazioni
rilevanti al 31 dicembre 2010.

Principali variazioni dell’area di consolidamento

L'area di consolidamento comprende la Capogruppo ENEL SpA. e le societa sulle
quali essa, direttamente o indirettamente, esercita il controllo. Nell'esercizio 2010,
I'area di consolidamento ha subito alcune modifiche per le seguenti principali
modifiche:

- costituzione della societa SE Hydropower, attiva nella generazione di energia
elettrica nella provincia di Bolzano, che il Gruppo ha consolidato a partire dal 1°
giugno 2010 con il metodo integrale pur detenendo il 40% a seguito di specifici patti
parasociali che regolano la governance della societa (i fair value delle attivita
acquisite, delle passivita e delle passivita potenziali assunte sono state iscritte in via
provvisoria in attesa di definizione puntuale, secondo quanto previsto dall'IFRS 3);

- cessione, in data 1 luglio 2010, del 50,01% del capitale di Endesa Hellas societa
operante in Grecia nel settore della generazione di energia elettrica da fonti
rinnovabili;

- cessione, in data 17 dicembre 2010, dell’80% del capitale capitale di Nubia 2000
societa titolare delle attivita nel settore del trasporto e della distribuzione di gas in
Spagna.

1l bilancio consolidato & stato sottoposto a revisione contabile da parte della
societa di revisione che, nella relazione di revisione del 6 aprile 2011 allegata al
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bilancio consolidato 2010, non ha evidenziato rilievi né richiami di informativa ed ha
giudicato lo stesso “conforme agli International Financial Reporting Standars adottati
dall'Unione Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione dellart. 9 del
D.Lgs. n.38/05”; inoltre ha attestato che “esso pertanto é redatto con chiarezza e
rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria, il
risultato economico ed i flussi di cassa del Gruppo Enel per I'esercizio chiuso a tale
data". Detta societa di revisione ha riportato, altresi, che “E’ di nostra competenza
l'espressione del giudizio sulla coerenza della relazione sulla gestione e delle
informazioni di cui al comma 1, lettere c), d), f), 1), m), e al comma 2, lettera b),
dell'art.123-bis del D.Lgs.58/98, presentate nella relazione sul governo societario e gli
assetti proprietari, con il bilancio, come richiesto dalla legge.” e, che, “A nostro
giudizio la relazione sulla gestione e le informazioni ....... presentate nella relazione sul
governo societario e gli assetti proprietari sono coerenti con il bilancio consolidato del
Gruppo Enel al 31 dicembre 20107,

Il Collegio Sindacale di Enel SpA, nella relazione all’Assemblea degli azionisti di
Enel SpA del 29 aprile 2011, ha dato atto di aver preso visione del predetto bilancio e
di aver provveduto all'esame della relativa documentazione riscontrando, tra l'altro,
che lo stesso & stato sottoposto al giudizio della societd di revisione, ai sensi
dell‘art.14 del decreto 39/10, che ha espresso, a mezzo di apposita relazione, un
giudizio senza rilievi né richiami di informativa anche con riferimento alla coerenza
della relazione sulla gestione sul bilancio. Inoltre, la societa di revisione ha emesso le
relazioni sui bilanci relativi all’eserizio 2010 delle aitre societa controllate italiane del
Gruppo Enel senza rilievi. Le attivita di verifica svolte da parte delle societa del
network internazionale della societa di revisione di Enel spa sui reporting packages
delle principali societa estere del Gruppo Enel, utilizzati per la redazione del Bilancio
consolidato Gruppo Enel 2010, non hanno fatto emergere rilievi di significativita tale
da dover essere riflessi nel giudizio sul bilancio medesimo. Anche le attivita di
revisione sui bilanci delle controllate estere da parte dei corrispondenti esteri della
societa di revisione di Enel spa non hanno fatto emergere significativi rilievi né
richiami di informative.

I Collegi Sindacali delle societa controilate italiane e gli equivalenti organismi di
controllo delle principali societa estere del Gruppo Enel hanno dichiarato, per quanto di
competenza, di aver svolto la propria attivita di vigitanza nel rispetto della normativa
di riferimento e non hanno segnalato anomalie e/o rilievi, esprimendo nel contempo

parere favorevole all’approvazione dei bilanci da parte delle rispettive Assemblee.
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8.2 Notazioni generali

1l Bilancio consolidato del Gruppo Enel al 31 dicembre 2010, & stato predisposto
in conformita ai principi contabili internazionali (International Accounting Standard -
IAS e International Financial Reporting Standards - IFRS), emanati dali'International
Accounting Standars Board (IASB), riconosciuti nell’'Unione Europea ai sensi del
regolamento (CE) n.1606/2002 e in vigore alla data di chiusura dell’esercizio, alle
interpretazioni emesse, e in vigore alla stessa data dall'International Financial
Reporting Interpretations Committee (IFRIC) e dallo Standing Interpretations
Committee (SIC) (l'insieme di tutti i principi e interpretazioni di riferimento
sopraindicati & di seguito definito “IFRS-EU”), nonché ai provvedimenti emanati in
attuazione del comma 3 dell’art.9 del decreto legislativo n.38 del 28 febbraio 2005.
Nello Stato patrimoniale consolidato la classificazione delle attivita e passivita &
effettuata secondo il criterio “corrente/non corrente” con specifica separazione deile
attivitd e passivitd possedute per la vendita, qualora presenti. Le attivita correnti, che
includono disponibilita liquide e mezzi equivalenti, sono quelle destinate a essere
realizzate, cedute o consumate nel normale ciclo operativo della Societa o nei dodici
mesi successivi alla chiusura dell’esercizio; le passivitd correnti sono quelle per le quali
& prevista l'estinzione nel normale ciclo operativo della Societa o nei dodici mesi
successivi alla chiusura dell’esercizio.

Il Conto economico & classificato in base alla natura dei costi, mentre il
Rendiconto finanziario & presentato utilizzando il metodo indiretto.

La valuta utilizzata dal Gruppo per la presentazione del Bilancio consolidato &
I’euro, valuta funzionale della Capogruppo Enel SpA e tutti i valori sono espressi in
milioni di euro tranne quando diversamente indicato.

Il bilancio € redatto nella prospettiva della continuazione aziendale, applicando il
metodo del costo storico con I'eccezione delle voci di bilancio che secondo gli IFRS-EU
sono rilevate al fair value, come indicato nei criteri di valutazione delle singole voci.

In applicazione di detti IFRS-EU, la redazione del bilancio richiede |'effettuazione
di stime e assunzioni che hanno effetto sui valori delle attivita e delle passivita di
bilancio, e sulla relativa informativa, nonché sulle attivita e passivita potenziali alla
data di riferimento del bilancio stesso. Le stime e le relative ipotesi si basano sulle
esperienze pregresse e su altri fattori considerati ragionevoli nella fattispecie e
vengono adottate quando il valore contabile delle attivita e passivita non é faciimente
desumibile da altre fonti. Le stime e le assunzioni sono riviste periodicamente e gii
effetti di ogni variazione sono riflessi a Conto economico, qualora la stessa interessi

solo quell’esercizio. Nel caso in cui la revisione interessi esercizi sia correnti sia futuri,
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la variazione é rilevata nell’esercizio in cui la revisione viene effettuata e nei reiativi
esercizi futuri.

Un cenno, infine, alle procedure di consolidamento: i bilanci delle societa
partecipate utilizzati ai fini della predisposizione del Bilancio consolidato al 31
dicembre 2010 sono elaborati in accordo con i principi contabili adottati dalla
Capogruppo. Tutti i saldi e le transazioni infragruppo, inclusi eventuali utili o perdite
non realizzati derivanti da operazioni intervenute tra societa del Gruppo, sono
eliminati al netto del relativo effetto fiscale teorico. Gli utili e le perdite non realizzati
con societa collegate e joint venture sono eliminati per la quota di pertinenza del
Gruppo. In entrambi i casi, le perdite non realizzate sono eliminate a eccezione del
caso in cui esse siano rappresentative di perdite di valore.

Si evidenzia, inoltre, che le modifiche intervenute ai criteri di contabilizzazione
riferite a talune attivita relative a servizi effettuati in regime di concessione (IFRIC 12)
e alle cessioni di attivita da parte della clientela (IFRIC 18) hanno comportato la
rideterminazione delle voci patrimoniali e delle voci economiche relative, incluse nel
bilancio consolidato al 31 dicembre 2009 e presentate ai soli fini comparativi, nel

bilancio consolidato al 31 dicembre 2010. In particolare, I'applicazione retrospettica
delle interpretazioni contenute nell'IFRIC 12 ha prodotto coerenti riclassifiche nello
stato patrimoniale consolidato al 31 dicembre 2009 e al 1° gennaio 2009 (leggi 31
dicembre 2008), mentre l'applicazione prospettica, a partire dalla data del 1° luglio
2009, delle disposizioni contenute nell’IFRIC 18 ha comportato la rideterminazione di
talune voci dello stato patrimoniale consolidato e del conto economico consolidato al
31 dicembre 2009.

Si ritiene opportuno evidenziare, infine, l'allocazione definitiva del prezzo di
acquisto delle attivita acquisite e delle passivita assunte relative alla quota del 25,01%
di Endesa. Come noto, a seguito dell’acquisizione effettuata in data 25 giugno 2009
del 25,01% del capitale sociale di Endesa detenuto, direttamente e indirettamente da
Acciona, Enel a partire da tale data detiene nel capitale della societa spagnola una
partecipazione pari al 92,06% e ne ha il pieno controllo. Conformemente a quanto
disciplinatc dall’IFRS 3, nel Bilancioc consolidato al 31 dicembre 2009, |a
determinazione dei fair value delle attivita acquisite, delle passivita e delle passivita
potenziali assunte in essere alla data dell’acquisizione era stata effettuata su base
provvisoria, poiché alla data di redazione del bilancio non erano stati ancora finalizzati
alcuni processi valutativi relativi a tale seconda aggregazione. Ui fair value delle attivita
acquisite, delle passivita e delle passivita potenziali assunte & stato determinato in via
definitiva nel primo semestre del 2010 entro i termini previsti dall'lFRS 3 e
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'eccedenza del prezzo di acquisizione rispetto al fair value delle attivitd nette
acquisite, quantificato in 3.424 milioni di euro, é stata rilevata come “avviamento”.

Rispetto alla determinazione provvisoria effettuata al 31 dicembre 2009,
I'identificazione delle ulteriori rettifiche ha generato un maggior valore delle attivita
nette acquisite (al netto della quota attribuibile ai soci minoritari) per 984 milioni di
euro e, in conformita con quanto previsto dall'IFRS 3 per le aggregazioni aziendali in
piu fasi, tale adeguamento & stato riflesso, nella ragione del 67,05% ad incremento
del patrimonio netto di Gruppo per un ammontare pari a 656 milioni di euro. Tenuto
conto dell’effetto, rilevato gia in sede di allocazione provvisoria al 31 dicembre 2009
per 1.670 milioni di euro, I'incremento complessivo del patrimonio netto di Gruppo
dovuto al 67,05% delle rettifiche individuate & di 2.326 milioni di euro.

Le risultanze delle principali voci generali del bilancio consolidato 2010,
evidenziano una situazione caratterizzata: dall'incremento dei ricavi (+9.015 milioni di
euro pari a +14,0%), dei costi (+8.805 milioni di euro pari a +16,4%), del Margine
Operativo Lordo (EBITDA) (+1.109 milioni di euro pari al +6,8%) e del risultato
operativo (EBIT) (+226 milioni di euro pari a +2%).

Si incrementano le attivita patrimoniali (+5.721 milioni di euro pari a +3,5%)
mentre le passivita patrimoniali presentano un decremento (-1.891 milioni di euro pari
a -1,6%).

L'utile di esercizio del Gruppo e di terzi presenta una diminuzione di 917 milioni
di euro (-13,9% rispetto al precedente esercizio), mentre si incrementano il
patrimonio netto di Gruppo ed il patrimonio netto di terzi, rispettivamente +4.593
milioni di euro (pari 2 +13,8%) e +3.019 milioni di euro (+23,8%) rispetto
all’esercizio precedente.

Inoltre, rispetto al precedente esercizio, sono in aumento g/i investimenti (+265
milioni di euro), le rimanenze (+303 milioni di euro), le attivita finanziarie correnti
(+7.736 milioni di euro), i finanziamenti a breve (+757 milioni di euro, inclusivi della
quota corrente dei finanziamenti a tungo termine), il capitale investito netto (+1.666
milioni di euro), le disponibilita liquide e mezzi equivalenti (+994 milioni di euro), mentre
sono in diminuzione rispetto all'esercizio precedente, i crediti commerciali (-505 milioni di
euro), le Attivita finanziarie non correnti (-4.323 milioni di euro), le Altre attivita correnti
(-1.314 milioni di euro) ed i Finanziamenti a lungo termine (-3.410 milioni di euro).
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Prospetto n. 21

(milioni di euro)

RISULTANZE GENERALI del Bilancio Consolidato Gruppo Enel
2010 2009 (1)| 2010/2009 %

Ricavi 73.377 64.362 +14,0
Costi 62.399 53.594 +16,4
Margine operativo lordo 17.480 16.371 + 6,8
Risultato operativo 11.258 11.032 +2,0
Risultato nett T utile di reizi 4.390 5.586 -21,4
Risultato netto di terzi 1.283 1.004 +27,8
Risultato netto complessivo (Gruppo e terzi) 5.673 6.590 -13,9
Attivita patrimoniali 168.052 162.331 +3,5
Passivita patrimoniali 114.507 116.398 -1,6
Patrimonio netto del gruppo 37.861 33.268 +13,8
Patrimonio netto di terzi 15.684 12.665 +23,8
Patrimonio netto complessivo 53.545 45,933 +16,6
Investimenti 7.090 6.825 +3,9
Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 5.164 4.170 +23,8
Capitale circolante netto -2.784 -1.084 (-)+156,8
Capitale investito netto 98.469 96.803 +1,7
Attivita finanziarie non correnti 4,701 9.024 -47,9
Altre attivita non correnti 1.062 976 +8,8
Rimanenze 2.803 2.500 +12,1
Crediti commerciali 12.505 13.010 -3,9
Attivita finanziarie correnti 11.922 4,186 +184,8
Altre attivita correnti 2.176 3.490 -37,7
Finanziamenti a breve termine 11.208 10.451 +7,2
Finanziamenti a lungo termine 52.440 55.850 -6,1
Organico Gruppo Enel 78.313 81.208 -3,6
(consistenza al 31 dicembre)

Costo complessivo del personale 4.907 4.908 -
(onere totale Italia + estero)

Costo complessivo del personale 3.370 3.099 +8,7
(stipendi e salari Italia + estero)

(1) L'applicazione da parte di Enei, su base retroattiva, dell'interpretazione di alcuni principi contabili ha comportato la
rettifica di alcune poste di bilancio chiuso al 31.12.2009; inoltre, nel corso del 1° Sem.2010 (entro i termini previsti
dall'IFRS 3), & stato determinato in via definitiva il fair vaiue delle attivita e delle passivita relative ali'acquisizione della
quota del 25,01 % di Endesa. Alcuni valori riferiti all'esercizio 2009 risuftano pertanto aggiornati ai soli fini rappresentativi.
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8.3 Lo stato patrimoniale consolidato

Il Bilancio consolidato relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2010 é stato
predisposto, come gia riportato, in conformita ai principi contabili IFRS/EU; io stato
patrimoniale consolidato, cosi come il conto economico, sono analizzati
adeguatamente neile "note di commento" al bilancio cui si fa rinvio; di conseguenza, in
questa sede, ci si limita ad esaminare solo alcune tra le poste di maggiore
significativita.

Per praticitd espositiva, lo stato patrimoniale & suddiviso in due distinti
prospetti: il n, 22 per le “Attivitd” ed il n.23 per il “Patrimonio netto e le passivita”.

Prospetto n. 22

(milioni euro)

STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO: ATTIVITA'
dal bilancio consolidato 2010 2010 | 2009 (1) | 2020/2009
ATTIVITA'
Attivita non correnti:
- Immobili, impianti e macchinari 78.094 76.587 +2,0
- investimenti immobiliari 299 295 +1,4
- Attivita immateriali 39.071 38.720 +0,9
- Attivita per imposte anticipate 6.017 6.238 -3,5
- Partecipazioni valutate col metodo del patrim. Netto 1.033 1.029 +0,4
- Attivita finanziarie non correnti 4.701 9.024 -47,9
= Altre attivita non corrent/ 1.062 976 +8,8
Totale Attivita non correnti| 130.277 | 132.869 -2,0
Attivita correnti:
- Rimanenze 2.803 2.500 +12,1
- Crediti commerciali 12.505 13.010 -3,9
- Crediti tributari 1.587 1.534 +3,5
- Attivita finanziarie correnti 11.922 4,186 +184,8
- Disponibilita liquide e mezzi equivalenti 5.164 4.170 +23,8
- Altre attivita correnti 2.176 3.490 -37,7
Totale Attivita correnti 36.157 28.890 +25,2
Attivita possedute per la vendita 1.618 572 +182,9
TOTALE ATTIVITA'| 168.052 | 162.331 +3,5

(1) Vedi nota (1) del prospetto n. 21

Il totale delle attivita aumenta nella misura del 3,5%, rispetto al precedente
esercizio 2009, per la crescita delle attivita correnti mitigata dalla diminuzione delle

attivita non correnti.
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Tra le attivita non correnti, che presentano complessivamente un decremento di
2.592 milioni di euro (-2,0%), si evidenziano gli incrementi negli immobili, impianti e
macchinari per +1.507 milioni di euro e della voce attivita immateriali (+351 milioni
di euro), mentre, come gia riportato, le attivita finanziarie non correnti registrano una
diminuzione del -47,9%.

Gli immobili, impianti e macchinari, presentano un valore, al 31 dicembre 2010,
pari a 78.094 milioni di euro corrispondente al costo storico pari a 161.419 milioni di
euro rettificato dal relativo fondo di ammortamento pari a 83.325 milioni di euro.
L'incremento registrato nell'esercizio 2010 si riferisce, prevalentemente, agli
investimenti effettuati nell’'esercizio per complessivi 6.375 milioni di euro e alle
differenze di cambio per complessivi 1.737 milioni di euro, rettificati dalla quota di
ammortamento dell’'esercizio 2010 pari a 4.340 milioni di euro e dalla riclassifica ad
attivita possedute per la vendita per 2.267 milioni di euro.

Detta riclassifica si riferisce in particolare a:

- beni relativi alla rete di trasmissione dell’energia elettrica in Spagna (961 milioni di
euro), successivamente venduti a dicembre 2010;

- I'impianto di Enel Maritza East 3 (567 milioni di euro);

- gli asset relativi al trasporto di gas naturale in Spagna (341 milioni di euro),
successivamente venduti a dicembre 2010;

- la quota parte degli immobili, impianti e macchinari di Enel Unién Fenosa Renovables
(245 milioni di euro) che saranno oggetto di cessione in base a un accordo siglato con
Gas Natural;

- gli impianti di Endesa Ireland (127 milioni di euro).

Le attivita immateriali ammontano a 39.071 milioni di euro con un lieve
incremento rispetto all’esercizio precedente (+0,9). Esse riguardano i costi di
sviluppo (per 13 milioni di euro), i diritti di brevetto industriali e di utilizzazione delie
opere dell'ingegno per 504 milioni di euro, le concessioni, licenze, marchi e diritti
simili per 15.850 milioni di euro, gli accordi per servizi in concessione per 3.240
milioni di euro, altre per 643 milioni di euro, immobilizzazioni in corso ed acconti per
351 milioni di euro e l'avviamento per 18.470 milioni di euro. In particolare si
evidenzia che il valore iscritto nella voce Avviamento presenta un decremento di 575
milioni di euro rispetto all’esercizio precedente.

Neifle note di commento al Bilancio consolidato, la Societa ha riportato che la
stima del valore recuperabile degli avviamenti iscritti in bilancio - tra i quali si
evidenziano quelli di Endesa (per 14.501 milioni di euro), di Enel OGK-5 (per 1.242
milioni di euro), di Gruppo Enel Green Power (per 866 milioni di euro), Slovenske
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Elektrarne (per 697 milioni di eurc) ed Enel Energia (per 579 milioni di euro) - & stata
effettuata determinando il valore d'uso delle attivita in esame mediante I'utilizzo di
modelli Discounted Cash Flow che prevedono la stima dei flussi di cassa attesi e
I'applicazione di un appropriato tasso di attualizzazione. In particolare, i flussi di cassa
sono stati determinati prendendo a riferimento le pil recenti previsioni e le assunzioni
in esse contenute sull’andamento economico-finanziario in linea con il piano industriale
del Gruppo. Per I'attualizzazione di alcuni flussi € stato considerato un periodo esplicito
coerente con l'orizzonte temporale del piano industriale approvato e l'ampiezza
complessiva del periodo esplicito € coerente con la vita utile media degli asset. Il
valore terminale & stato determinato come rendita perpetua o rendita annua con un
tasso di crescita nominale pari alla crescita di lungo periodo della domanda elettrica
(in funzione del Paese di appartenenza) e comungue non eccedente il tasso medio di
crescita a lungo termine del mercato di riferimento. Il valore d’uso determinato
secondo le modalita sopra descritte é risultato superiore a quello iscritto in bilancio.

Le attivita per imposte anticipate, al 31 dicembre 2010, sono pari a 6.017 milioni
di euro in diminuzione di 221 milioni di euro rispetto ai 31 dicembre 2009. In merito,
nella relazione la Societa ha riportato che non sono state accertate imposte anticipate
su perdite fiscali pregresse pari a 1.133 milioni di euro, in quanto, sulla base delle
attuali stime sui futuri imponibili fiscali, non é& stato ritenuta certa la loro
recuperabilita. In particolare, tali perdite si riferiscono sostanzialmente alle holding di
partecipazioni site in Olanda per 608 milioni di euro.

Le attivita finanziarie non correnti pari, al 31 dicembre 2010, a 4.701 milioni di
euro presentano una diminuzione, rispetto al 31 dicembre 2009, di 4.323 milioni di
euro, dovuta prevalentemente alla classificazione dei “crediti finanziari per deficit del
sistema elettrico spagnolo” tra le attivita finanziarie correnti per effetto del piano di
rientro attuabile, in base a quanto stabilito dal Governo spagnolo, tramite la cessione
di tali crediti a un apposito fondo di cartolarizzazione (“Fondo de Titulizacién”). Detti
crediti, gia evidenziati nella precedente relazione, riguardano la quota parte a lungo
termine finanziata da Endesa del deficit che si genera nel mercato regolato spagnolo
qualora i ricavi tariffari prodotti dal mercato elettrico regolato non siano sufficienti a
coprire i costi del sistema stesso.

Tra le altre attivita non correnti pari, al 31 dicembre 2010, a 1.062 milioni di
euro (+86 milioni di euro rispetto al precedente esercizio), si segnalano: (i) i “Crediti
verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico e organismi assimilati” che includono il solo
credito {pari a 142 milioni di euro) vantato verso la Cassa Conguaglio dalle societa di
distribuzione di energia elettrica italiane, (ii) i “Crediti verso Fondo Statale
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Decommissioning”, connessi alla quota versata da Slovenské Elektrdrne in qualita di
generatore di energia da fonte nucleare al Fondo Nucleare Nazionale per il
Decommissioning (Nuclear Fund), (e pari a 483 milioni di euro al 31.12.2009) che
sono stati riclassificati, al 31 dicembre 2010, tra le “Attivita finanziarie non correnti”,
(iii) gli “altri crediti” che includono il credito (pari a 808 milioni di euro) rilevato da
Enel Distribuzione in merito al riconoscimento in tariffa delle dismissioni anticipate dei
contatori elettromeccanici e (iv) {™attivita netta programmi del personale” che accoglie
il surplus (pari a 112 milioni di euro) delle attivita a servizio di taluni piani di benefici
per i dipendenti di Endesa, rispetto alle relative passivita attuariali.

Riguardo alle attivita correnti si evidenzia che le stesse si incrementano per 7.267
mifioni di euro, prevalentemente per gli incrementi registrati nelle attivita finanziarie
correnti (+7.736 milioni di euro), nelle disponibilita liquide e mezzi equivalenti (+994
milioni di euro) e nelle rimanenze (+303 milioni di euro), parzialmente compensati dalla
diminuzione intervenuta nelle altre attivita correnti (-1.314 milioni di euro). Tra le attivita
finanziarie correnti si segnala la voce “Quota corrente dei crediti finanziari a lungo
termine” che risulta costituita essenzialmente dal credito finanziario relativo al deficit del
sistema elettrico spagnolo per 9.186 milioni di euro (739 milioni di euro al 31 dicembre
2009) e riclassificato in tale voce a seguito del piano di rientro attuabile (gia richiamato in
precedenza), tramite un rimborso diretto e la cessione di tali crediti a un apposito
Fondo di cartolarizzazione (per un ammontare di 8.467 milioni di euro) in base a
quanto stabilito dal Governo spagnolo. Tra le attivita correnti, sono altresi da
menzionare i crediti tributari (pari a 1.587 milioni di euro) i quali si riferiscono a
crediti per imposte sul reddito per 819 milioni di euro (523 milioni di euro al 31
dicembre 2009), a crediti per imposte indirette per 446 mitioni di euro (450 milioni di
euro al 31 dicembre 2009) ed a crediti per imposte erariali e addizionali per 211
milioni di euro (240 milioni di euro al 31 dicembre 2009).

I Crediti commerciali ammontano, al 31 dicembre 2010, complessivamente a
12.505 milioni di euro, come riferito, in analisi, nel capitolo della presente relazione
riservato all’argomento (Aspetti ed eventi significativi: cap.6).
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Prospetto n. 23

(milioni euro)

STATO PATRIMONIALE CONSOLIDATO: PASSIVITA’ e PATRIMONIO NETTO

dal bilancio consolidato 2010

PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' 2010 2009 (1) 20104 2009
(+]

Patrimonio netto del Gruppo

- Capitale sociale 9.403 9.403 -
- Altre riserve 10.791 7.810 +38,2
- Utili e perdite accumulati 14.217 11.409 +24,6
- Risultato netto dell'esercizio (2) 3.450 4,646 -25,7
Totale Patrimonio netto del Gruppo 37.861 33.268 +13,8
Patrimonio netto di terzi 15.684 12.665 +23,8
Totale Patrimonio netto 53.545 45.933 +16,6

Passivita non correnti
- Finanziamenti a lungo termine (escluse quote correnti) 52.440 55.850 -6,1
- Tfr e altri benefici ai dipendenti 3.069 3.110 -1,3
- Fondo rischi e oneri 9.026 8.846 +2,0
- Passivita per imposte differite 11.147 11.107 +0,4
- Passivita finanziarie non correnti 2.591 2.964 -12,6
- Altre passivita non correnti 1.244 1.259 -1,2
Totale Passivita non correnti 79.517 83.136 -4,4

Passivita correnti

- Finanziamenti a breve termine 8.209 7.542 +8,8
- Quote correnti dei finanziamenti a lungo termine 2.999 2.909 +3,1
- Debiti commerciali 12.373 11.174 +10,7
- Debiti per imposte sul reddito 687 1.482 -53,6
- Passivita finanziarie correnti 1.672 1.784 -6,3
- Altre passivita correnti 8.052 8.147 -1,2
Totale Passivita correnti 33.992 33.038 +2,9
Passivita destinate alla vendita 998 224 +345,5
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITA' 168.052 162.331 +3,5

(1) Vedi nota (1) del prospetto 21
(2) Al netto dell'acconto sul dividendo dell'esercizio 2010 pari a 940 milioni di euro (940 milioni di euro
nell’esercizio 2009)

1l Patrimonio netto del Gruppo ammonta a 37.861 milioni di euro (+13,8% rispetto
al precedente esercizio 2009), mentre il Patrimonio netto complessivo (compresi i terzi)
ammonta a 53.545 milioni di euro (+16,6% rispetto al precedente esercizio 2009). Dette
risultanze derivano prevalentemente dagli incrementi intervenuti: nelle Altre riserve
(+2.981 milioni di euro), negli Utili e perdite accumulati (+2.808 milioni di euro) e nel
Patrimonio netto di terzi (+3.019 milioni di euro) parzialmente compensati dal
decremento intervenuto nel Risultato netto d'esercizio (-1.196 milioni di euro).
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Non essendo state esercitate nel corso deli'esercizio 2010 stock option in base ai
piani di azionariato approvati dalla Societa, al 31 dicembre 2010 (cosi come al 31
dicembre 2009) il capitale sociale di Enel SpA, interamente sottoscritto e versato,
risulta pari a 9.403.357.795 euro, rappresentato da altrettante azioni ordinarie del
valore nominale di 1 euro ciascuna. Al 31 dicembre 2010, in base alle risultanze del
libro dei soci e tenuto conto delle comunicazioni inviate alla CONSOB e pervenute alla
Societa ai sensi dell’art. 120 del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 nonché
delle altre informazioni a disposizione, non risultano - oltre al Ministero dell’Economia
e delle Finanze (con il 31,24% del capitale sociale), a Blackrock Inc. (con il 2,74% del
capitale sociale, posseduto esclusivamente da parte di proprie controllate) e a Natixis
SA (con il 2,07% del capitale sociale) - azionisti in possesso di una partecipazione
superiore al 2% del capitale della Societa. Rispetto all’esercizio precedente, si segnala
come gia riportato in precedenza, che il Ministero dell’Economia e delle Finanze ha
ricevuto datla controllata Cassa Depositi e Prestiti SpA il 17,36% del capitale di Enel
SpA (incrementando quindi la propria partecipazione diretta al capitale della Societa
dal 13,88% al 31,24%) per effetto dello scambio di partecipazioni azionarie disposto
dal decreto del Ministro dell’lEconomia e delle Finanze del 30 novembre 2010,
pubblicatb sulla Gazzetta Ufficiale del 16 dicembre 2010.

Le Altre riserve, pari a 10.791 euro, risultano costituite dalla Riserva per
sovrapprezzo azioni (5.292 milioni di euro), dalla Riserva legale (1.881 milioni di
euro), da Altre riserve (2.262 milioni di euro), dalla Riserva conversione bilanci in
valuta estera (456 milioni di euro), dalla Riserva da valutazione strumenti finanziari
(80 milioni di euro), dalla Riserva per cessioni di quoste azionarie senza perdita di
controllo (796 milioni di euro) e dalla Riserva da partecipazioni valutate con il metodo
del patrimonio netto (24 milioni di euro).

Il totale delle_passivita non correnti presenta una diminuzione di 3.619 milioni di

euro (-4,4%) mentre le passivitd correnti aumentano del +2,9% (+954 milioni di euro).
Tra le passivita non correnti si evidenziano:
- i finanziamenti a lungo termine, pari a 52.440 milioni di euro, presentano una
diminuzione del 6,1 % rispetto all’esercizio precedente. Tale voce riflette il debito a
lungo termine relativo a prestiti obbligazionari, a finanziamenti bancari e ad altri

finanziamenti in euro ed altre valute, con esclusione delle quote in scadenza entro 12

mesi successivi alla chiusura dell’esercizio. Considerando anche tali quote in scadenza,
i finanziamenti a lungo termine ammontano a 55.439 milioni di euro con un
decremento, rispetto all’esercizio precedente, del 5,7% (pari a -3.320 milioni di euro).
Come evidenziato dalla Societd nella relazione al bilancio, al 31 dicembre 2010 il 39%
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(51% al 31 dicembre 2009) dellindebitamento finanziario netto & espresso a tassi
variabili. Tenuto conto delle operazioni di copertura dal rischio tasso di interesse, di
tipo cash flow hedge risultate efficaci in base a quanto previsto dagli IFRS-EU,
I'esposizione al rischio tasso di interesse al 31 dicembre 2010 risulta pari al 14% (26%
al 31 dicembre 2009). Ove si considerassero nel rapporto anche quei derivati su tassi
di interesse ritenuti di copertura sotto il profilo gestionale ma che non hanno tutti i
requisiti necessari per essere considerati tali anche da un punto di vista contabile,
|'esposizione residua dell'indebitamento finanziario netto al rischio tasso di interesse si
attesterebbe al 7% (20% al 31 dicembre 2009);

- il TFR e altri benefici ai dipendenti ammonta a 3.069 milioni di euro ed
evidenzia un modesto decremento, rispetto all’esercizio precedente, dell’1,3%.

Il Gruppo riconosce ai dipendenti varie forme di benefici individuati nelle
prestazioni connesse: al “trattamento di fine rapporto” di lavoro, alle mensilita
aggiuntive per raggiunti limiti di eta o per maturazione del diritto alla pensione di
anzianitd, ai premi di fedelta per il raggiungimento di determinati requisiti di anzianita
in azienda, alla previdenza e assistenza sanitaria integrativa, agli sconti sul prezzo di
fornitura dell’energia elettrica consumata a uso domestico e ad altre prestazioni simili;

- il Fondo rischi e oneri, pari a 9.026 milioni di euro con un incremento, rispetto
all’esercizio precedente, del 2,0%;. Tale voce risulta composta da:

- Fondo per decommissioning nucleare, pari 3.020 milioni di euro, riferibile per
2.618 milioni di euro agli impianti V1 e V2 a Jasklovske Bohunice ed EMO 1 e 2 a
Mochovce, ed include il fondo per lo smaltimento delle scorie nucleari, del combustibile
nucleare esausto e degli impianti nucleari e per 402 milioni di euro agli oneri che
verranno sostenuti al momento della dismissione degli impianti nucleari da parte di
Enresa, societa pubblica spagnola;

- Fondo smantellamento e ripristino impianti, pari a 466 milioni di euro, che
accoglie il valore attuale del costo stimato per lo smantellamento e la rimozione degli
impianti non nucleari in presenza di obbligazioni legali o implicite;

- Fondo contenzioso legale, pari a 896 milioni di euro (con un incremento del
+14,7% rispetto al 31 dicembre 2009), destinato a coprire le passivita che potrebbero
derivare da vertenze giudiziali e da altro contenzioso. Esso include la stima dell’'onere
a fronte dei contenziosi sorti nell’esercizio, oltre all’aggiornamento delle stime sulle
posizioni sorte negli esercizi precedenti, in base alle indicazioni dei legali interni ed

esterni;
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- Aitri fondi rischi e oneri futuri, pari 2.424 milioni di euro, si riferiscono a rischi e
oneri di varia natura, connessi principalmente a controversie di carattere regolatorio, a
contenziosi con enti locali per tributi e canoni di varia natura;

- Fondo oneri per incentivo all’esodo, pari a 2.220 milioni di euro (con un
decremento rispetto all’'esercizio precedente del -6,8%), che accoglie la stima degli
oneri connessi alle offerte per risoluzioni consensuali anticipate del rapporto di lavoro
derivanti da esigenze organizzative;

- Passivita per imposte differite, pari a 11.147 milioni di euro al 31 dicembre
2010 (11.107 milioni di euro al 31 dicembre 2009) accolgono essenzialmente la
determinazione degli effetti fiscali sugli adeguamenti di valore delle attivita acquisite
nette in sede di allocazione definitiva del costo delle acquisizioni effettuate nei vari
esercizi, e la fiscalita differita sulle differenze tra gli ammortamenti calcolati in base
alle aliquote fiscali, inclusi gli ammortamenti anticipati, e quelli determinati in base alla
vita utile dei beni. La posta in argomento & da collegarsi con le attivita per imposte
anticipate, riportate in precedenza, in quanto connesse per le eventuali compensazioni
tra dette poste, ove consentito;

- Passivita finanziarie non correnti presentano un saldo, al 31 dicembre 2010,
pari a 2.591 milioni di euro con un decremento, rispetto all’esercizio precedente, del
12,6%. La voce accoglie la valutazione a fair value dei contratti derivati di cash flow
hedge, fair value hedge e trading. 1 contratti derivati di cash flow hedge su tasso di
interesse in essere al 31 dicembre 2010, riguardano essenzialmente la copertura del
rischio di tasso di interesse su alcuni finanziamenti a lungo termine a tasso variabile. I
derivati di cash flow hedge su tasso di cambio sono relativi essenzialmente alle
operazioni di copertura (mediante cross currency interest rate swap) delle emissioni
obbligazionarie in sterline e dollari statunitensi. I derivati di trading si riferiscono
principalmente a operazioni in derivati poste in essere con l'intento di copertura e per
le quali non si ravvisa l'opportunita di designazione quali operazioni di cash flow
hedge/fair value hedge o per le quali non sono soddisfatti i requisiti formali richiesti
dallo IAS 39.

Tra le passivita correnti si evidenziano:

- | Finanziamenti a breve termine, pari a 8.209 milioni di euro e in aumento di
667 milioni di euro rispetto al precedente esercizio 2009. Tali finanziamenti sono
rappresentati essenzialmente da commercial paper che si riferiscono alle emissioni
effettuate nell’ambito del programma di 6.000 milioni di euro lanciato da Enel Finance
International con la garanzia di Enel SpA, del programma di Endesa Latinoameérica di
3.000 milioni di euro, nonché del programma di Pagares di Endesa Capital per 2.000
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milioni di euro. Le emissioni riferite ai suddetti programmi sono pari, al 31 dicembre
2010, a 7.405 milioni di euro. Le commercial paper emesse in divise diverse dail’euro
sono interamente coperte dal rischio cambio mediante operazioni di currency swap,;

- i Debiti commerciali ammontano a 12.373 milioni di euro ed accolgono i debiti
per forniture di energia, combustibili, materiali, apparecchi relativi ad appalti e
prestazioni diverse, registrando un incremento di 1.199 milioni di euro rispetto al 31
dicembre 2009 (+10,7%);

- le Altre passivitd correnti, pari a 8.052 milioni di euro con un decremento
rispetto all’esercizio precedente dell’l,2%, rilevano prevalentemente: (i) i Debiti
diversi verso clienti che includono i depositi cauzionali (per 882 milioni di euro) relativi
a importi ricevuti dai clienti in forza del contratto di somministrazione dell’energia
elettrica e del gas, (ii) i “Debiti verso Cassa Conguaglio Settore Elettrico e organismi
assimilati”, pari a 2.519 milioni di euro, che includono i debiti relativi all’applicazione
dei meccanismi di perequazione sull'acquisto di energia elettrica nei mercati elettrici
italiano e spagnolo; e (iii) la voce “Altri Debiti”, per 1.942 mil. euro.

Sono da segnalare, altresi, le passivita possedute per la vendita, pari, al 31
dicembre 2010, a 998 milioni di euro che includono le passivita relative alle societa
bulgare (482 milioni di euro), quelle relative a Enel Union Fenosa Renovables (328
milioni di euro) noncheé talune passivita detenute in Irlanda e America Latina (188
milioni di euro).

Il raccordo tra il patrimonio netto e il risultato di Enel SpA ed i corrispondenti dati
consolidati, & sintetizzato nel seguente prospetto:
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Prospetto n. 24

(milioni di euro)

. . Patrimonio
Patrimonio netto al
Utile netto al Utile (1) 31.12.2009
31.12.2010 Ry
1)
es. 2010 es. 2009
Saldi da Bilancio della Capogruppo 3.117 24.516 3.460 23.722
Effgtti‘del Consolidamento dei bilanci delle 5.049 13.110 2,760 9.383
societa controllate
Eliminazione utili infragruppo -776 235 - 634 163
Totale Gruppo 4.390 37.861 5.586 33.268
Totale Terzi 1.283 15.684 1.004 12.665
Saldi da Bilancio Consolidato 5.673 53.545 6.590 45.933

(1) Vedi nota (1) del prospetto 21

8.4 Il conto economico consolidato

1

Il conto economico e redatto in forma scalare - con i dati comparati a quelli
dell’esercizio precedente 2009 - e si conforma, per la rappresentazione dei fatti economici,
ai principi contabili IFRS/EU. Il risultato operativo, pari a 11.258 milioni di euro, si
incrementa di 226 milioni di euro (+2,0% rispetto all’anno 2009), ed & determinato dalla
differenza ricavi/costi a cui vanno aggiunti i proventi netti da gestione rischio commodity
{280 milioni di eurc). I ricavi, pari a 73.377 milioni di euro, presentano un incremento del
+14,0% rispetto al precedente esercizio; i costi, pari a 62.399 milioni di euro, si
incrementano del +16,4% rispetto all’'anno precedente 2009.

1l risultato prima delle imposte, pari a 8.074 milioni di euro, diminuisce di 1.271
mitioni di euro (-13,6% rispetto all‘esercizio precedente), con il decremento dei
proventi finanziari (-1.017 milioni di euro pari al -28,3%) e l'incremento degli oneri
finanziari (+440 milioni di euro pari al +8,2%). Le imposte ammontano a 2.401
milioni di euro (in diminuzione del -7,5% rispetto all'esercizio precedente) e
presentano un'incidenza del 29,7% sul risultato ante imposte. Il Risultato netto
(Gruppo e terzi) diminuisce del -13,9% ed & pari a 5.673 milioni di euro.
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Prospetto n. 25

(milioni di euro)

dal bilancio consolidato 2010 2010 2009 (1) | 2010/2009
Ricavi
- Ricavi delle vendite e delle prestazioni 71.943 62.498 +15,1
- Altri ricavi 1.434 1.864 -23,1
Totale ricavi 73.377 64.362 +14,0
Costi
- Materie prime e materiali di consumo 36.457 32.638 +11,7
- Servizi 13.628 10.004 +36,2
- Costo del personale 4.907 4.908 -
- Ammortamenti e perdite di valore 6.222 5.339 +16,5
- Altri costi operativi 2.950 2.298 +28,4
- Costi per lavori interni capitalizzati -1.765 -1.593] (-)+ 10,8
Totale costi 62.399 53.594 +16,4
Proventi/(oneri) netti da gestione rischio commodity 280 264 +6,1
Risultato operativo 11.258 11.032 +2,0
Proventi finanziari 2.576 3.593 -28,3
Oneri finanziari 5.774 5.334 +8,2
Quota dei Prqventi/(oneri) derivanti da partecipazioni 14 54 741
valutate con il metodo del patr. Netto !
Risultato prima delle imposte 8.074 9.345 -13,6
Imposte 2.401 2.597 -7,5
Risultato delle continuing operations 5.673 6.748 -15,9
Risultato delle discontinued operations - -158 -
Risultato netto (Gruppo e terzi) 5.673 6.590 -13,9
Quota di pertinenza di terzi 1.283 1.004 +27,8
Quota di pertinenza del Gruppo 4.390 5.586 -21,4

(1) Vedi nota (1) del prospetto 21

Per un esame piu analitico, si procede ad evidenziare nel seguito le variazioni

piu significative intervenute nelle componenti economiche.

RICAVI

I ricavi, al 31 dicembre 2010, risultano pari a 73.377 milioni di euro con un

incremento, rispetto all’esercizio precedente,

+14,0%). Essi sono costituiti, in prevalenza, da:

9.015 milioni di

-A) Ricavi delle vendite e delle prestazioni per 71.943 milioni di euro:

euro (pari al

1) i “Ricavi da vendita e trasporto di energia elettrica e contributi da Cassa

Conguaglio e organismi assimilati” ammontano a 64.045 milioni di euro (+7.760
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milioni di euro rispetto all’'esercizio 2009, pari al +13,8%). Tale incremento & da
ricondurre prevalentemente: (i) alla crescita di 8.448 milioni di euro dei ricavi
conseguiti da Endesa e dalle societa in America Latina della Divisione Energie
Rinnovabili, (ii) alla riduzione, per 1.581 milioni di euro, dei ricavi di vendita e
trasporto di e.e. in Italia sul mercato libero e su guello di maggior tutela per effetto
della diminuzione delle quantita vendute e dei prezzi medi di vendita, parzialmente
compensata dall'incremento, per 1.430 milioni di euro, dei ricavi da vendita e
trasporto di energia elettrica verso altri rivenditori, (iii) alla diminuzione, per 1.040
milioni di euro, dei ricavi di vendita sulla Borsa dell’energia elettrica e sul Mercato per
il Servizio di dispacciamento e (iv) al decremento per 162 milioni di euro dei ricavi per
vendite all'ingrosso;

2) i “Ricavi per vendite e trasporto di gas ai clienti finali": ammontano a 3.574
milioni di euro con un incremento di 578 milioni di euro (+19,3% rispetto al
precedente esercizio). Tale incremento & riferibile al cambio del metodo di
consolidamento di Endesa (+178 milioni di euro) ed ai maggiori ricavi sui mercati
italiano e spagnolo (+400 millioni di euro) per effetto dell’incremento dei prezzi medi
di vendita e delle quantita vendute;

3) i “Ricavi da vendita di combustibili": ammontano a 449 milioni di euro con un
incremento di 148 milioni di euro (+49,2% rispetto al precedente esercizio). Tale
variazione consegue agli incrementi nelle vendite di gas naturale e di altri
combustibili;

4) i “Contributi di allacciamento alle reti elettriche e del gas”: ammontano a
1.429 milioni di euro con un incremento di 417 milioni di euro (+41,2% rispetto al
precedente esercizio) per l'effetto dell’applicazione dell'IFRIC 18 dal 2° semestre
2009;

5) i “Ricavi per lavori in corso su ordinazione ed altre vendite e prestazioni”:
ammontano complessivamente a 2.446 milioni di euro con un incremento di 542
milioni di euro (+28,5% rispetto al precedente esercizio).

I “Ricavi delle vendite e delle prestazioni” del Gruppo Enel pari a 71.943 milioni
di euro, risultano conseguiti nelle seguenti aree geografiche:
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Prospetto n. 26

(milioni di euro)

PROVENIENZA GEOGRAFICA DEI RICAVI 2010 2009
DELLE VENDITE E DELLE PRESTAZIONI | 7,010 % Importo %

Ttalia 30.767 42,8 30.770 49,2
Europa 27.586 38,3 21.548 34,5
America 9.907 13,8 8.374 13,4
Russia 3.492 4,9 1.746 2,8
Altre 191 0,2 60 0,1

Totale| 71.943 | 100,0 62.498 | 100,0

B) gli Altri ricavi pari a 1.434 milioni di euro presentano un decremento, rispetto
all'esercizio precedente, di 430 milioni di euro (-23,1%) e riguardano i contributi a
preventivo ed altri contributi, i rimborsi vari, le plusvalenze da cessione di attivita e da

alienazione di attivitd materiali nonche i premi per continuita del servizio ed aitri ricavi.

COSTI

I costi ammontano a 62.399 milioni di euro e presentano un incremento, rispetto
al precedente esercizio, di 8.805 milioni di euro (+16,4%). In particolare, essi si
riferiscono a:

a) “Materie prime e materiali di consumo, per 36.457 milioni di euro, con un
incremento di 3.819 milioni di euro rispetto al precedente esercizio (+11,7%). In tale
voce sono ricompresi i costi per gli acquisti di energia elettrica che includono, tra gli
altri, gli acquisti effettuati dall’Acquirente Unico per 6.066 milioni di euro (6.770
milioni di euro nel 2009) e dal Gestore dei Mercati Energetici per 3.347 milioni di euro
(4.456 milioni di euro nel 2009). Si evidenzia, inoltre, che i costi per acquisto energia,
risentono dell’effetto, per 743 milioni di euro, derivante dall’applicazione, a partire dal
1° luglio 2009, della gia citata “Tarifa de Ultimo Recurso (TUR)”,

I costi per gli acquisti di "Combustibili e gas”, anch’essi inclusi in tale voce, si
riferiscono agli acquisti di gas naturale per 4.844 milioni di euro (3.907 milioni di euro
nel 2009) e agli acquisti di altri combustibili per 4.578 milioni di euro (3.663 milioni di
euro nel 2009);

b) “Servizi”, per 13.628 milioni di euro con un incremento di 3.624 milioni di euro
rispetto all’esercizio precedente (+36,2%). Tale voce include la contribuzione di
Endesa per 8.255 milioni di euro e risente dei cambiamenti regolatori in Spagna
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derivanti dall’applicazione della Tarifa de Ultimo Recurso nonché dal cambiamento del
metodo di consolidamento di Endesa;

c) “Costo del personale”, pari a 4.907 milioni di euro per l'esercizio 2010 e rimane
sostanzialmente stabile rispetto all’esercizio 2009 (4.908 milioni di euro). Si rinvia per
maggiore analisi al capitolo dedicato all’'argomento (rif. capitolo 4.1);

d) Ammortamenti e perdite di valore, pari a 6.222 milioni di euro, presentano un
incremento di 883 milioni di euro rispetto al precedente esercizio (+16,5%). Tra ie
poste piu significative si segnalano gli "Ammortamenti delle attivitd materiali”, pari a
4.407 milioni di euro, includono la contribuzione di Endesa pari a 2.216 milioni di euro
(1.886 milioni di euro nel 2009). Nela voce “Perdite di valore” nel 2010 sono rilevati
717 milioni di euro (547 milioni di euro nel 2009) la svalutazione di crediti
commerciali, oltre all'adeguamento di valore rilevato sull’avviamento di Endesa Ireland
per 115 milioni di euro sulla base dellio stato delle trattative aila data della chiusura del
bilancio;

e) Altri costi operativi, pari a 2.950 milioni di euro, presentano un incremento pari a
652 milioni di euro rispetto al precedente esercizio 2009 (+28,4%). Tali costi
riguardano, in particolare,: (i) gli accantonamenti per rischi ed oneri diversi per 393
milioni di euro, (ii) le imposte e tasse per 1.057 milioni di euro, (iii) altri costi per
1.274 milioni di euro e (iv) gli oneri per acquisto di certificati verdi pari a 223 milioni di
euro;

f) Costi per lavori interni capitalizzati, sono pari a 1.765 milioni di euro e si riferiscono
per 708 milioni di euro ai costi del personale e per 1.057 milioni di euro ai costi per
materiali;

g) 1 Proventi netti da gestione rischio commodity ammontano a 280 milioni di euro e si
riferiscono per 342 milioni di euro a proventi netti realizzati su posizioni chiuse nel
corso dell'esercizio parzialmente compensati da oneri netti da valutazione dei contratti
derivati in essere al 31 dicembre 2010 per 62 milioni di euro.

h) Gli Oneri finanziari netti ammontano a 3.198 milioni di euro (1.741 milioni di euro

nel 2009). Essi sono rappresentati da:

- proventi finanziari, pari a 2.576 milioni di euro, in diminuzione di 1.017 milioni
euro rispetto alt’esercizio precedente. In particolare, i proventi da strumenti finanziari
derivati inclusi nella voce per 1.134 milioni di euro, si riferiscono per 247 milioni di
euro a proventi realizzati (240 milioni di euro nell’esercizio 2009) e per 887 milioni di
euro a proventi da valutazione (1.406 milioni di euro nel 2009);

- oneri finanziari, pari a 5.774 milioni di euro, in aumento di 440 milioni di euro
rispetto al 2009. In particolare, sono inclusi nella voce:
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- gli “interessi e altri oneri su debiti finanziari”, pari a 2.682 milioni di euro, il cui
andamento risente essenzialmente del consolidamento integrale del debito di
Endesa conseguente al cambio di metodo, da integrale a proporzionale, nonché
della strategia di rifinanziamento del debito intrapresa |'ultimo trimestre del 2009
e continuata nel 2010 volta ad allungare la vita media residua del debito e
sostituire I'esposizione derivante dal Credit Agreement;
- le differenze negative di cambio, pari a 1.244 milioni di euro nel 2010 (954
milioni di euro nel 2009) risentono principalmente della conversione
dell’indebitamento espresso in valuta diversa dall’euro e coperto da analoghe
operazioni di cross currency interest rate swap;
- gli oneri da strumenti derivati, pari a 1.009 milioni di euro, riferibili per 599
milioni di euro ad oneri realizzati (540 milioni di euro nell’'esercizio 2009) e per
410 milioni di euro a oneri da valutazione (499 milioni di euro nel 2009).
i) Le imposte dell'esercizio 2010 ammontano a 2.401 milioni di euro con
un’incidenza sul risultato ante imposte del 29,7% a fronte di un’incidenza del 27,8%
nell’esercizio 2009. Le imposte dell’esercizio stimate sulle societa estere sono pari a

804 milioni di euro (830 milioni di euro nell'esercizio 2009).

8.5 Dati riclassificati

Nelle pagine che seguono, i dati del conto economico e dello stato patrimoniale
sono esposti sulla base di classificazioni (e/0 aggregazioni) che permettono, attraverso
appositi indicatori di performance alternativi a quelli risultanti dagli schemi di bilancio,
I'analisi della struttura economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo con modalita
pil attinenti a quelle utilizzate dal management aziendale per il monitoraggio
dell'andamento dei risultati.

Risultati economici per area di attivita

Nell'ambito dell’analisi dei risultati per segmento di attivita (area di business), si
evidenzia la rilevanza delle Divisioni “Iberia ed America Latina”, “Generazione ed
Energy Management”, “"Mercato” ed “Infrastrutture e Reti”. In particolare, i risultati di
tali divisioni rappresentano complessivamente - non tenendo conto del valore delle
“elisioni e rettifiche” ~ 1'88% circa del totale ricavi, I'83% circa del margine operativo
lordo (MOL) e 1'84% circa del risultato operativo.
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Prospetto n. 27

(milioni di euro)

RIEPILOGO DEI RISULTATI ECONOMICI PER AREA DI ATTIVITA":

Dati riclassificati 2010 2009 (1) 2010/2009 %

Ricavi | MOL gg‘;“rgf/i% Ricavi | MoL g;‘gf/% Ricavi | MoL gg’e‘gga

- Mercato 18.697 483 58| 20.330 393 10 -8,0 +22,9 +480,0
- Generazione ed Energy Management 17.540 2.392 1.832 18.377 3.024 2.482 -4,6 -20,9 -26,2
- Ingegneria ed Innovazione 608 14 10 903 17 14 -32,7 -17,7 -28,6
- Infrastrutture e reti Italia 7.427 3.813 2,911 7.273 4,017 3.137 +2,1 -5,1 -7,2
- Iberia ed America fatina 31.263 7.896 4.643| 21.800 6.196 3.659| +43,4 +27,4 +26,9
- Internazionale 6.360 1.520 903 5.568 1.452 808 | +14,2 +4,7 +11,8
- Energie Rinnovabili 2.179 1.310 966 1,751 1.178 938 | +24,0 +11,2 +3,0
- Capogruppo 679 -68 -75 637 -25 -34 +6,6 +(-)172,5]| +(-)120,6
- Servizi e altre Attivita 1.133 136 26 1.092 124 23 +3,7 +9,7 +13,0-
- Elisioni e rettifiche -12.509 -16 -16 | - 13.369 -5 -5 - - -
TOTALE GRUPPO | 73.377 | 17.480 11.258 | 64.362| 16.371 11.032| +14,0 +6,7 +2,0

(1) Vedi nota (1) del prospetto 21

Un’analisi piu specifica evidenzia, peraitro, che:

- crescono i ricavi per 9.015 milioni di euro (+14,0%), principalmente per
{'apporto delle divisioni “Iberia ed America Latina” (+9.463 milioni di euro),
“Internazionale” (+792 milioni di euro), “Energie rinnovabili” (+428 milioni di
euro) e “Infrastrutture e Reti” (+154 milioni di euro). Tali effetti positivi sono in
parte bilanciati dalla diminuzione dei ricavi delle divisioni: “Mercato” (-1.633
milioni di euro) e “Generazione ed Energy Management” (-837 milioni di
euro);

- il MOL (Margine operativo lordo) si incrementa di 1.109 milioni di euro (+6,7%)
per effetto essenzialmente degli aumenti relativi alle divisioni “Iberia ed America
Latina”, “Internazionale” ed “Energie Rinnovabili”;

- il risultato operativo cresce di 226 milioni di euro (+2,0%), in linea con
I‘andamento del margine operativo.
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8.5.1 La gestione economica

Con riferimento ai sottostante prospetto riepilogativo (n.28), si evidenzia che:

a) il margine operativo lordo (EBITDA) si incrementa per 1.109 milioni di euro,
per effetto essenzialmente dei miglioramenti ottenuti dalle divisioni: “Iberia
e America Latina” e “"Energie rinnovabili”;

b) il risultato operativo (EBIT), corrispondente al 15,3% dei ricavi, in crescita di
226 milioni di euro rispetto al precedente esercizio, in ragione
prevalentemente del miglioramento dei risultati nelle citate divisioni;

¢) il risultato ante imposte (EBT) presenta una riduzione pari a 1.271 milioni di

Senato della Repubblica

euro (-13,6%) riferibile essenzialmente all'incremento degli oneri finanziari

netti;

d) il risultato delle continuing operations, al netto delle relative imposte di

competenza, evidenzia una diminuzione pari a 1.075 milioni di euro (-15,9%).

Prospetto n. 28

(milioni di euro)

2010 2009(1) |2010/2009
%
- Ricavi 73.377 64.362 +14,0
- Costi 56.177 48.255 +16,4
- Proventi/(Oneri) netti da gestione rischio commodity 280 264 +6,1
Margine operativo lordo (EBITDA) 17.480 16.371 +6,7
- Ammortamenti e accantonamenti 6.222 5.339 +16,5
Risultato operativo (EBIT) 11.258 11.032 +2,0
- Proventi finanziari 2.576 3.593 -28,3
- Oneri finanziari 5.774 5.334 +8,2
Totale proventi/oneri finanziari -3.198 -1.741 | +(-)83,7
- Quota proventi/(oneri) derivanti da partecipazioni 14 54 -74.1
valutate con il metodo del patrimonio netto !
Risultato prima delle imposte (EBT) 8.074 9.345 -13,6
- Imposte 2.401 2.597 -7,5
Risultato delle continuing operations 5.673 6.748 -15,9
Risultato delle discontinued operations - -158 -
Risultato netto (Gruppo e terzi) 5.673 6.590 -13,9
- (Utili)/Perdite di pertinenza di terzi -1.283 -1.004 | +(-) 27,8
Risultato netto del Gruppo 4.390 5.586 -21,4

(1) Vedi nota (1) del prospetto 21
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Dal seguente prospetto (n. 29) si rileva il complessivo incremento, pari a 9.015
milioni di euro (+14,0%), dei Ricavi di Gruppo determinati essenzialmente dai
maggiori ricavi da “vendita di energia elettrica e contributi da Cassa Conguaglio
Settore Elettrico e organismi assimilati” (+13,8%) e dai ricavi da "“vendita e trasporto
di gas ai clienti finali” (+19,3%).

Prospetto n. 29

(milioni di euro)

RICAVI DEL GRUPPO ENEL: DATI RICLASSIFICATI
2010/2009
2010 2009 (1)
%
Conguaglio Settore Hletrico ¢ organismi ssrmist: 64.045 | 56.285 |  +13.8
- Vendite e trasporto di gas ai clienti finali 3.574 2.996 +19,3
- Plusvalenze da cessione attivita 127 363 -65,0
- Altri servizi, vendite e proventi diversi 5.631 4,718 +19,4
Totale ricavi 73.377 64.362 +14,0

(1) Vedi nota (1) del prospetto 21

1 costi operativi del Gruppo (prospetto n. 30) si presentano, nel complesso, in
crescita di 7.922 milioni di euro (+16,4%). Sono da evidenziare, in particolare, gli
incrementi registrati, rispetto al precedente esercizio, nei “servizi e godimento beni di
terzi”, “materiali, “acquisto di energia elettrica e consumi di combustibili per
generazione e trading” ed “altri costi operativi” per il cui commento si rimanda a
quanto riportato al paragrafo 8.4.

Prospetto n. 30

(milioni di euro)

COSTI OPERATIVI DEL GRUPPO ENEL: DATI RICLASSIFICATI
2010 2009 201072009

- Acquisto di energia elettrica 24.714 23.660 +4,5
- Consumi di combustibili per generazione di energia
elettrica 6.892 5.835 +18,1
~ Combustibili per trading e gas per vendita ai clienti finali 2.655 2.003 +32,6
- Materiali 2.321 1.408 +64,8
- Costo del personale 4.907 4.908 -
- Servizi e godimento beni di terzi 13.503 9.757 +38,4
- Oneri per emissioni di CO2 80 1 -
- Altri costi operativi 2.870 2.276 +26,1
- Costi capitalizzati -1.765 -1.593 +(-)10,8

Totale costi operativi 56.177 48.255 +16,4
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8.5.2 La gestione patrimoniale
Il patrimonio netto complessivo (del Gruppo e di terzi) si incrementa di 7.612
milioni di euro (+16,6% rispetto all’'esercizio precedente 2009).
Prospetto n. 31

(milioni di euro)

SINTESI STRUTTURA PATRIMONIALE DEL GRUPPO ENEL: DATI RICLASSIFICATI
2010/2009
2010 2009(1)
%

- Attivita immobilizzate nette 117.858 114.364 +3,1
- Capitale circolante netto -2.784 -1.084| +(-)156,8
Capitale investito lordo 115.074 113.280 +1,6
- Fondi diversi -17.225 - 16.825 +(-)2,4
-Attivita nette destinate alla vendita 620 348 +78,2
Capitale investito netto 98.469 96.803 +1,7
- Patrimonio netto del Gruppo 37.861 33.268 +13,8
- Patrimonio netto di terzi 15.684 12.665 +23,8
Patrimonio netto complessivo 53.545 45,933 +16,6
- Indebitamento finanziario netto 44.924 50.870 -11,7
Totale 98.469 96.803 +1,7

(1) Vedi nota (1) del prospetto 21

Risulta variato il rapporto di copertura del fabbisogno di capitali ("capitale
investito netto") costituito per il 54,4% dal patrimonio netto (nell'anno precedente
uguale al 47,4%) e per il restante 45,6% (rispetto al 52,6% dei 2009)
dall'indebitamento finanziario netto; quest’ultimo, a fine dicembre 2010, presenta
un’‘incidenza sul patrimonio netto complessivo pari allo 0,84% (nel 2009 = 1,11%).

8.5.3 La gestione finanziaria

I flussi finanziari dell’esercizio 2010 (rif. prospetto 32) evidenziano un
andamento alquanto differenziato rispetto al precedente esercizio.

1l cash flow da attivita operativa nell’esercizio 2010 & positivo per 11.725 milioni
di euro, in aumento di 2.799 milioni di euro rispetto all’'esercizio precedente
(+31,4%). Tale variazione positiva risente del minor fabbisogno connesso alla
variazione del capitale circolante netto nei due esercizi a confronto, nonché della
crescita del margine operativo lordo conseguente sia al cambio del metodo di
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consolidamento di Endesa sia al miglioramento del margine da vendita e trasporto di
energia elettrica all’estero.

i cash flow da attivita di investimento/disinvestimento nell’esercizio 2010 ha
assorbito liquidita per 4.910 milioni di euro mentre nel 2009 ne aveva assorbita per
complessivi 12.676 milioni di euro. In particolare, gli investimenti in attivita materiali e
immateriali, pari a 7.187 milioni di euro, non presentano variazioni significative
rispetto all’esercizio precedente. Gli investimenti in imprese o rami di imprese,
espressi al netto delle disponibilita liquide e mezzi equivalenti acquisiti, ammontano a
282 milioni di euro e si riferiscono sostanzialmente all’acquisizione da parte di Enel
Green Power di alcune societa operanti nella generazione da fonti rinnovabili in Italia,
all'acquisto da parte di Enel Trade della societa Enel Longanesi Development, operante
nel campo dell’estrazione di gas naturale in Italia, all‘acquisizione da parte di Enel
North America della societda Padoma Wind Power, specializzata nello sviluppo di
impianti eolici in California e ad alcune acquisizioni di societd minori effettuate da
Endesa. Le operazioni di cessione di imprese o rami di imprese, al netto delle
disponibilita liquide e mezzi equivalenti ceduti, hanno generato un flusso di 2.610
milioni di euro che & riferito essenzialmente all'incasso del saldo dell’‘operazione di
vendita del 51% del pacchetto azionario detenuto nella societa russa SeverEnergia,
agli incassi dei corrispettivi per la vendita del 50,01% del capitale di Endesa Hellas per
la cessione dell’'80% de! capitale di Nubia 2000, societa titolare delle attivita (acquisite
da Endesa Gas) ne! settore del trasporto e della distribuzione di gas in Spagna e per la
cessione delle reti di trasmissione di energia elettrica spagnole. Il fabbisogno generato
dalle altre attivita di investimento nel 2010, pari a 51 milioni di euro, & essenzialmente
correlato al pagamento a saldo della partecipazione in Bayan Resources (acquistata
nel corso dell’esercizio 2008), il cui effetto & stato parzialmente compensato
dallincasso ricevuto per la cessione di una quota pari al 39% della partecipazione
detenuta in Idrosicilia SpA e dai disinvestimenti dell’esercizio.

Il cash flow da attivita di finanziamento ha assorbito liquidita per complessivi
5.976 milioni di euro mentre aveva generato liquidita per 2.669 milioni di euro
nell’esercizio precedente. Il flusso del 2010 risente sostanzialmente del fabbisogno
connesso al pagamento dei dividendi per 3.147 milioni di euro e della variazione dei
debiti finanziari per 5.251 milioni di euro; tali effetti sono parzialmente compensati
dalla cessione (senza perdita di controllo) del 30,8% delle azioni di Enel Green Power
guale risultato dell’offerta globale di vendita delle stesse sul mercato MTA di Borsa
[taliana e sui mercati regolamentati spagnoli (2.422 milioni di euro).
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Prospetto n. 32

(milioni di euro)

SINTESI GESTIONE FINANZIARIA DEL GRUPPO ENEL: DATI RICLASSIFICATI
2010 2009 201072009
(]

- Liquidita generata da gestione corrente (cash flow operativo) 11.725 8.926 +31,4
- Liquidita generata (impiegata) in attivita di investimento -4.910 -12.676 -(-) 61,3
- Liquidita generata (impiegata) in attivita di finanziamento -5.976 2.669 -
- Effetto variazione cambi su disponibilita e mezzi equivalenti 214 159 +34,6
- Incremento (decremento) disponibilita liquide e mezzi equivalenti 1.053 -922 -
- Disponibilita liquide iniziali 4.289 5.211 -17,7

L'indebitamento finanziario netto (rif. prospetto 33) e pari, al 31 dicembre 2010,
a 44.924 milioni di euro, con una sensibile diminuzione (-5.946 milioni di euro rispetto
al 31 dicembre 2009 e pari al -11,7%). Tale decremento risente essenzialmente delle
dismissioni di asset realizzate nel corso del 2010 e del buon andamento dei flussi di
cassa generati dalla gestione operativa. Tali effetti positivi sono stati parzialmente
ridimensionati dal pagamento dei dividendi e dagli effetti negativi delle differenze
cambio attribuibili, quest’ultime, alla valutazione al cambio corrente degli strumenti di
debito emessi da societa che adottano l'euro come valuta locale nonché alla
conversione in euro dallindebitamento delle societa del Gruppo che hanno una moneta
di conto diversa dall’euro stesso.

L'indebitamento finanziario netto a lungo termine registra un incremento di 2.067
milioni di euro (+4,3%), quale saldo della riduzione del debito lordo a lungo termine di
3.410 milioni di euro e della riduzione dei crediti finanziari a lungo termine di 5.477
milioni di euro. In particolare, i finanziamenti bancari, pari a 15.584 milioni di euro,
evidenziano una riduzione pari a 6.048 milioni di euro.

L’indebitamento finanziario netto a breve termine, pari a una posizione creditoria
netta di 4.949 milioni di euro al 31 dicembre 2010 e si riduce di 8.013 milioni di euro
rispetto a fine 2009, quale risultante di una riduzione nei debiti bancari a breve
termine per 1.155 milioni di euro, dell'incremento dei debiti verso altri finanziatori per

1.912 milioni di euro e delle maggiori disponibilitad liquide e dei crediti finanziari a
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breve per 8.770 milioni di euro. Tra i debiti verso altri finanziatori a breve termine,
pari a 9.978 milioni di euro, sono incluse le emissioni di Commercial Paper, in capo a
Enel Finance International, International Endesa, Endesa Capital, Térmica Portuguesa,
per 7.405 milioni di euro, nonché le obbligazioni in scadenza entro i 12 mesi successivi
per 1.854 milioni di euro, delle quali circa 716 milioni di euro riferite ai prestiti
obbligazionari emessi dal Gruppo Endesa, circa 805 milioni di euro a prestiti
obbligazionari emessi da Enel SpA, 195 milioni di euro al prestito obbligazionario

emesso da Slovenské Eléktrarne.

Prospetto n. 33

(milioni di euro

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO COMPLESSIVO: DATI
RICLASSIFICATI
. . . Var. %
dal bilancio consolidato 2010 2009 2010/2009
A - Indebitamento netto a lungo termine 49.873 47.806 +4,3
B - Indebitamento a breve termine 11.208 10.451 +7,2
C - Crediti finanziari e disponibilita liquide -16.157 -7.387| +(-)118,7
D - Indebitamento netto a breve termine -4.949 3.064 -
Netto complessivo (A+D) 44.924 50.870 -11,7

Nel seguente prospetto n.34 viene evidenziato /indebitamento verso le banche ed il
mercato obbligazionario. E' costituito prevalentemente da obbligazioni e finanziamenti a
lungo termine i quali rappresentano 1'85,9% del totale indebitamento. Il confronto tra gli
esercizi 2010 e 2009, evidenzia un decremento del -5,8% determinato dal decremento
del -6,1% delle obbligazioni e finanziamenti bancari a lungo termine e da quello del -3,6%
dei finanziamenti a breve verso il sistema bancario.

Le obbligazioni, pari a 34.401 milioni di euro e in aumento di 2.512 milioni di
euro, accolgono, tra l'altro, I'emissione da parte di Enel SpA, avvenuta in data 26
febbraio 2010, di

ammontare di complessivi 3 miliardi di euro con scadenza nel 2016, dei quali 2

prestiti obbligazionari rivolti ai piccoli risparmiatori per un

miliardi di euro a tasso fisso ed 1 miliardo di euro a tasso variabile.
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Prospetto n. 34

(milioni di euro)

INDEBITAMENTO VERSO BANCHE E MERCATO OBBLIGAZIONARIO

dal bilancio consolidato 2010 2010 | 2009 |2010/09
%
- obbligazioni e finanziamenti bancari a lungo termine 52.440 55.850 -6,1

- finanziamento a breve termine v/s sistema bancario ed emissione

commercial paper 8.635| 8.958 -3,6

Totale | 61.075 | 64.808 -5,8

8.6 Relazione finanziaria semestrale del Gruppo Enel al 30 giugno 2011:
Bilancio consolidato semestrale abbreviato

Al fine di fornire dati piu recenti, si riportano quelli contenuti nella Relazione
finanziaria semestrale - bilancio consolidato abbreviato del Gruppo Enel al. 30 giugno
2011. Nel primo semestre 2011 (relazione approvata dal Consiglio di Amministrazione
di Enel S.p.A. il 3 Agosto 2011) si registra un incremento del risultato netto del
Gruppo ed un incremento dei ricavi, dei costi, del margine operativo lordo con una
lieve flessione del risultato operativo, come appresso specificato:

1 - i ricavi, pari a 38.391 milioni di euro, presentano un incremento del +10,3%
rispetto al 30 giugno 2010 riferibile allincremento dei ricavi da vendita di energia
elettrica ai clienti finali ed alla crescita dei ricavi da generazione e trading di energia
elettrica. In particolare, le maggiori quantita vendute in America Latina e Russia,
associate alla crescita dei prezzi medi di vendita, hanno piu che compensato Ila
riduzione delle vendite in Italia;

2 — i costi, pari a 29.580 milioni di euro, presentano un incremento del +13,7%
rispetto al 30 giugno 2010 riferibile ai maggiori acquisti di energia elettrica correlati
all'incremento della domanda;

3- il margine operativo lordo (ebitda) & pari a 8.929 milioni di euro, con un
incremento del +0,6% rispetto al 30 giugno 2010, conseguente ai proventi da
cessione di partecipazioni e da misurazioni di fair value, & connesso essenzialmente al
miglioramento del margine operativo lordo delle divisioni Mercato, Infrastrutture e Reti
ed Energie Rinnovabili, compensati in parte dalla diminuzione del margine operativo
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lordo della divisione Generazione in Italia e della divisione Iberia ed America Latina;

4 - il risultato operativo (ebit) & pari a 6.072 milioni di euro con un lieve decremento
del -0,2% rispetto al 30 giugno 2010, in conseguenza dei maggiori ammortamenti e
perdite di valore intervenuti;

5 - il risultato netto del Gruppo (utile netto) pari a 2.552 milioni di euro presenta,
rispetto alla situazione al 30 giugno 2010, un incremento pari al +5,2%. Tale
incremento risente dei benefici derivanti da cessioni di partecipazioni e da
rimisurazioni di fair value al netto dell’effetto fiscale e, essenzialmente, della riduzione
degli oneri finanziari netti compensati parzialmente dal maggior carico fiscale del 1°
semestre 2011;

6 - il capitale investito netto ammonta a 100.372 milioni di euroc (98.790 milioni di
euro al 31.12.2010) ed e coperto per 54.237 milioni di euro dal patrimonio netto del
Gruppo e di terzi e per 46.135 milioni di euro dall'indebitamento finanziario netto;

7 - lindebitamento finanziario netto ammonta a 46.135 milioni di euro in aumento di
1.211 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2010 (pari a 44.924 milioni di euro);

8 - gli investimenti, pari a 2.846 milioni di euro, si incrementano di 217 milioni di euro
rispetto al 30 giugno 2010 (incremento prevalentemente concentrato sulla divisione
Energie Rinnovabili);

9 - le imposte, stimate al 30 giugno 2011 per un ammontare di 1.536 milioni di euro,
presentano un’incidenza sul risultato ante imposte del 32,5% a fronte di una incidenza
del 29,3% del primo semestre 2010;

10 - I'energia richiesta in Italia risulta, nel primo semestre 2011, in lieve aumento
(pari al +0.1%) rispetto al primo semestre dell’anno 2010 attestandosi a 162,9 TWh.
Tale richiesta & stata soddisfatta per 1'86,0% dalla produzione netta nazionale
destinata al consumo (85,9% nel primo semestre 2010) e per il restante 14,0% dalle
importazioni nette (14,1% nel primo semestre 2010); la domanda di gas in Italia nel
primo semestre 2011 registra un decremento del -3,8% rispetto allo stesso periodo
dell’'anno 2010;

11 - la produzione netta di energia elettrica del Gruppo & pari a 141,3 TWh (-0,8%
rispetto all’analogo periodo dell'esercizio precedente) per effetto della riduzione della
fonte idroelettrica ed eolica parzialmente compensata dalla maggiore produzione
fotovoltaica e termoelettrica.
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9. Conclusioni

9.1 L’Enel spa, nel corso dell'esercizio 2010, ha proseguito nell’aggiornamento ed
integrazione dell’organizzazione, complessa e strutturata, del Gruppo Enel, che ha
ormai raggiunto, con la completa acquisizione di Endesa, una notevole dimensione
prevalentemente internazionale.

Il modello organizzativo del Gruppo, gia ampiamente descritto nelle relazioni
precedenti, prevede un assetto suddiviso in “aree di business” (Divisioni), in cui sono
raggruppate le societa controllate. Quest’ultime operano nell’'ambito del processo di
business generalmente con una societa “capofila. Enel S.p.A., nella sua funzione di
holding industriale, definisce gli obiettivi strategici e fornisce assistenza in tutti gli
ambiti di attivita del Gruppo, con l'obiettivo di valorizzare le sinergie e di ottimizzare la
gestione dei servizi a supporto del “core business”. Enel spa presenta una struttura
organizzativa che prevede laffidamento delle attivita operative a “Funzioni” che
riportano gerarchicamente e funzionalmente alllAmministratore Delegato/Direttore
Generale.

9.2 Gli organi di governance della Societa continuano ad operare con regolarita e
proficuita in un produttivo clima coilaborativo, in cui € ben radicata la centralita
decisionale dell’Amministratore Delegato.

Le quindici adunanze del Consiglio di amministrazione tenute nel corso dell’anno
2010, hanno evidenziato unanimi convergenze sulle strategie aziendali e sulle
iniziative da intraprendere proposte dall’Amministratore Delegato.

Il Collegio Sindacale, da parte sua, ha seguito lo sviluppo della gestione con
costante e competente impegno attraverso ventidue riunioni tecniche, a cui sono stati
invitati a riferire esponenti della societa di revisione e del top management; i
componenti il Coilegio Sindacale hanno sempre partecipato assiduamente alle
adunanze consiliari ed il Presidente del Collegio ha sempre partecipato alle riunioni del
Comitato per il Controllo Interno. Al Collegio Sindacale & stato riservato, dal D.Lgs.
n.39 del 27 gennaio 2010, il ruolo di coordinamento e di controllo per le attivita, svolte
nel corso dell’'anno 2010, connesse con la gara per la scelta della nuova societa di
revisione per il novennio 2011/2019, e cio in linea con i compiti di vigilanza ad esso
assegnati dalla nuova normativa di riferimento.

Anche i Comitati previsti dal codice di autodisciplina, Comitato per il Controllo
interno e Comitato per le remunerazioni, hanno operato con costanza e con pieno

assolvimento dei compiti agli stessi affidati. Con riferimento alla normativa Consob in



Camera dei Deputati — 130 — Senato della Repubblica

XVI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

materia di “operazioni con parti correlate”, il CdA di Enel spa ha deliberato di (i)
approvare la procedura Enel per [a disciplina delle operazioni con parti correlate, (ii)
costituire il "Comitato Parti Correlate” e (iii) approvare il regolamento organzzativo
inteso a disciplinare il funzionamento di quest’ultimo la relativa Procedura che contiene
le principali disposizioni operative in merito, con inizio delle attivitd a far data dal 1°
gennaio 2011.

9.3 Quanto ai compensi dei vertici societari, € da evidenziare che nel 2010, il
Presidente del CdA ha maturato un emolumento complessivo di euro 1.275.000,
mentre I'’Amministratore Delegato (e Direttore Generale), ha maturato nell’anno 2010
un emolumento complessivo di euro 3.252.000.

Riguardo ai compensi corrisposti agli altri componenti gli organi societari, il
confronto con l'esercizio precedente presenta valori sostanzialmente immutati.

9.4 Lla consistenza del personale dipendente, al 31 dicembre 2010, & pari a n.78.313
risorse; il decremento, rispetto al 31 dicembre 2009, € stato di 2.895 unita (pari al -3,56%)
dovuto prevalentemente al saldo negativo tra assunzioni e cessazioni (-2.560). In merito si
segnala che risultano in diminuzione le cessazioni consensuali dal servizio per gli esodi
incentivati; limporto medio totale del costo degli esodi incentivati presenta una
diminuzione del -8,2%, con eccezione per la categoria dei dirigenti per la quale si
evidenzia un incremento del +12,4% (da 453.619 euro del 2009 a 510.000 euro per
I'esercizio 2010). Il costo complessivo del personale del Gruppo (Italia + Estero) rimane
sostanzialmente invariato rispetto all'esercizio precedente 2009, e pari a 4.907 milioni di
euro. Il costo unitario medio totale, calcolato con riferimento alla forza media, si
incrementa (dipendenti Italia+Estero) del +5,4% ed il costo unitario medio del personale
estero del gruppo Enel presenta un incremento del +12,6%.

Per il management del Gruppo, il C.d.A. di Enel spa gia dall’esercizio 2009 aveva
operato la sostituzione del Piano di Restricted Share Units (RSU) con un piano di
incentivazione Long Term Incentive (LTI) non legato all’andamento del titolo e non
soggetto all'approvazione dell’Assemblea e che prevede lI'erogazione di un
controvalore in denaro senza |I'emissione di nuove azioni. La previsione del costo totale
del piano, rivolto a n. 491 manager del Gruppo, era stimata in 36 milioni di euro,
aumentabile nel massimo a 54 milioni di euro in caso di esercizio a fine piano
(nell'anno 2015). II Piano LTI 2010 é stato elaborato secondo criteri di continuita
rispetto a quello del 2009; il costo totale, per i previsti n.686 manager, era stimato
pari a 40 milioni di euro (aumentabili nef massimo a 60 milioni di euro in caso di
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esercizio a fine piano 2016), oltre al Piano cash Endesa previsto pari a 41 milioni di
euro.

Il Piano LTI 2011, di cui alla riunione del CdA di Enel Spa del 14 marzo 2011,
prevede due schemi di piani cash, da varare con cadenza annuale, rivolti: (i) ai primi
riporti del’lAmministratore Delegato/Direttore Generale del Gruppo ed (ii) al resto del
Management del Gruppo stesso.

Va rilevato comunque che, ove si continui ad adottare l'attuale sistema di
incentivazione, si ritiene opportuno un continuo monitoraggio del livello complessivo
dei costi e delle retribuzioni individuali, in particolare, dei top managers. Ancorché
guesti nuovi piani non presentino quei particolari eccessi che hanno caratterizzato altri
contesti aziendali in Italia ed all’'estero, la cautela consiglia, quanto alla misura
complessiva del trattamento, una costante attenzione agli sviluppi di un sistema
comunque dissociato dal valore di mercato delle azioni.

Il costante impegno rivolto alla sicurezza sul lavoro, anche nei confronti delle
ditte appaltatrici, ha determinato per gli infortuni sul lavoro, un tasso di frequenza
(numero infortuni/milioni di ore lavorate) che per 'esercizio 2010 & diminuito da 3,59
(2009) a 2,77 ed un tasso di gravita (giorni di assenza/1.000 ore lavorate), anch’esso
in diminuzione, risultante pari a 0,13 (nel 2009 era pari a 0,14).

9.5 1l costo delle consulenze contrattualizzate nel 2010 ammonta a 66,2 milioni di euro,
con un decremento del -45,5% rispetto all'esercizio 2009 (pari a 121,5 milioni di euro).
Prevalentemente, le consulenze vengono richieste per “Merger & Acquisition”, che
rappresentano circa il 49,0% del costo totale attribuito nel 2010; seguono le consulenze
“Strategiche/organizzative/Direzionali” e quelle “Amministrative/fiscali/finanziarie”, che
rappresentano, rispettivamente, il 35% ed il 7,0% del complessivo.

Nel prendere atto della significativa diminuzione di tale costo, € sempre e
comunque auspicabile un contenimento nel ricorso a tali prestazioni esterne, da
limitare allorché necessiti l'acquisizione di pareri “indipendenti” ovvero manchino
adeguate professionalita dell’apparato, cui anche a tal fine occorre fornire i necessari
strumenti di aggiornamento e di formazione continua.

9.6 Risultano rilevanti gli impegni assunti in sede di piano industriale e di
programmazione degli investimenti. Nel corso della riunione del 17 marzo 2010, il
Consiglio di Amministrazione di Enel Spa ha approvato il Piano industriale e gli
investimenti 2010/2014 per un ammontare complessivo di 29.704 milioni di euro. Le

priorita strategiche del piano dovevano essere conseguite con alcuni principali progetti
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riportati al capitolo 5.1. della Relazione. Gli investimenti effettuati nel 2010 rappresentano
il 90,7 % dell'importo previsto per tale anno nel Piano degli investimenti. In particolare,
gli investimenti in impianti di produzione di enegia elettrica, che rappresentano il 59,0%
del totale investimenti evidenziano un incremento del +7,0% rispetto all’esercizio
precedente; la potenza netta installata (MW) nell’esercizio 2010 & aumentata del +4,4%
rispetto alla situazioni dell’esercizio 2009.

Nel corso della riunione del 2 marzo 2011 e successive, il Consiglio di
Amministrazione di Enel s.p.a. ha approvato il Piano industriale e gli investimenti
2011/2015 e cumulato 2011/2020 per un importo complessivo pari a 75.795 milioni di
euro. Gli obiettivi strategici e le prioritd possono essere sinteticamente rappresentati
come segue:

- Obiettivi strategici: (i) Stabilita finanziaria e nuovo modello di management, (i)
Leadership nei mercati maturi e (iii) Sviluppo del business e geografie di crescita;

- Priorita del Piano: (i) Consolidamento della posizione nel mercato, (ii) Integrazione
Upstream/Midstream, (ii) Nuovi servizi al cliente, (iv) Ricerca, Innovazione e Nuleare, (v)
Integrazione delie realta acquisite, (vi) Eccellenza operativa, (vii) Sviluppo pianc di
crescita attuale, (viii) Sviluppo pipeline rinnovabili e (ix) Sviluppo portafoglio progetti Est
Europa e America Latina.

Riguardo al Piano degli investimenti cumulato 2011/2015 (per 30.870 miiioni di
euro) l‘area “Iberia ed America Latina” e destinataria di circa il 33,3% degli
investimenti previsti nel quinquennio ed & seguita dall’area “Rinnovabili” per il 20,6%.

9.7 1 dati di sintesi riferiti al mercato elettrico, quello finanziario ed economico
mondiale al fine della valutazione e comparazione con gli indici riferiti al Gruppo Enel
sono stati illustrati neli'apposito paragrafo quali elementi di contesto.

In particolare, & da segnalare che nel corso dell’anno 2010 ii prezzo medio del brent
ha segnato un significativo incremento del +29% come, peraltro, anche il prezzo medio
del carbone e quello spot del gas che sono aumentati, rispettivamente, del 30% e del
38%. Con riferimento ai dati di sintesi, si evidenzia che: i consumi nazionali di energia
elettrica sono aumentati del +1,8%, la produzione di energia elettrica di Enel in Italia &
aumentata del +1,9%, le importazioni nette sono diminuite del -2,35%, la quota
complessiva del mercato Enel & diminuita del -4,6% cosi come & diminuita (-2,9%) la
vendita complessiva nel mercato Enel.

L'efficienza e la qualita del servizio, che si desumono dagli “indicatori di continuita
del servizio elettrico”, determinati secondo la nuova normativa AEEG 76/09, rilevano un
miglioramento del numero medio di interruzioni per i clienti BT (bassa tensione) risultato
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nell'esercizio 2010 pari a 4,13 rispetto a 4,97 dell’'esercizio precedente 2009. Anche la
durata media delle interruzioni per clienti BT & migliorata passando da 48,25 (2009) a
45,21 per l'anno 2010, risultando al di sotto del target previsto dall’Autority {durata = 54
min.) per tutte le regioni tranne: Sicilia (69 min.), Trentino Alto Adige (66 min), Sardegna
(65 min), Campania (63 min.), Calabria(61 min.) e Lazio {56 min.).

9.8 Il Gruppo Enel ha svolto attivita di ricerca per lo sviluppo e la dimostrazione di
tecnologie innovative per un valore di circa 87 milioni di euro (nel 2009 pari a 86
milioni di euro). Dette attivita hanno riguardato: la generazione fossile, le fonti
rinnovabili, l'efficienza energetica, le smart grid, la generazione distribuita e la

mobilita elettrica.

9.9 Nel corso dell'anno 2010 le tariffe per I'energia elettrica hanno presentato un
andamento decrescente, mentre quelle riferite alla fornitura di gas sono risultate in
progressivo aumento. Dal 1° gennaio 2011 le tariffe per la fornitura di energia
elettrica e gas hanno fatto registrare un continuo incremento trimestrale. E da
evidenziare, inoltre, la notevole incidenza percentuale nel prezzo medio dell’energia
elettrica e del gas della componente riferita all'imposizione fiscale pari,
rispettivamente, al 14,11% e al 35,94% (con riferimento al 2° trimestre 2011).

9.10 Al 31 dicembre 2010 i crediti commerciali verso clienti del Gruppo Enel
ammontano a 12.505 milioni di euro e presentano un decremento di 505 milioni di
euro rispetto al 31 dicembre 2009 (pari a circa il -3,9%). I valori sopra riportati sono
al netto del relativo fondo svalutazione crediti che a fine esercizio 2010 & di 1.349
milioni di euro.

Per un’analisi pit specifica si ritiene di segnalare alcuni aspetti: (i) il fondo
svalutazione crediti ha registrato un aumento pari al +44,4% (accantonamento per
I'esercizio 2010 pari 717 milioni di euro), (ii) i ricavi per vendite e trasporto di energia
elettrica e di gas sul mercato nazionale sono diminuiti sul mercato libero e su quelio di
maggior tutela (-1.581 milioni di euro) e (iii) alla data del 30 giugno 2011
I'ammontare dei crediti commerciali & pari a 12.481 milioni di euro con un decremento
del -0,2% rispetto al 31.12.2010 (-24 milioni di euro).

Con riferimento alla composizione dei crediti commerciali per anno di formazione,
sono state esaminate le situazioni delle Societa controllate che presentano i saldi dei
crediti piu significativi. In merito si evidenzia: (i) Enel Produzione presenta crediti
arretrati riferiti all'anno 2009 e precedenti pari al 29,0% del totale crediti, (ii) Enel
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Energia presenta crediti arretrati, riferiti all’anno 2009 e precedenti, pari al 24,6%
del totale crediti, (iii) Enel Servizio Elettrico presenta crediti riferiti all’anno 2009 e
precedenti pari al 14,9% del totale crediti mentre (iv) Endesa presenta il totale dei
crediti riferiti all'anno 2009 e precedenti pari al 5,5%.

La Corte, nelle precedenti relazioni aveva segnalato la necessita di “un
accertamento dell’esigibilita dei crediti verso la clientela, con particolare riguardo a
quelli pregressi ed in particolare a quelli insoluti ed oggetto di contestazione o coinvolti
in procedure concorsuali”.

Prendendo atto dell'impegno che Enel sta riservando al problema, a seguito delle
segnalazioni della Corte dei conti, mediante il rafforzamento della struttura dedicata
alla riscossione e |'adozione di nuove strategie, si invita comunque la Societa a
continuare a riservare all’argomento sempre maggiore attenzione anche per gli aspetti
economici e finanziari connessi.

9.11 Continua ad essere di notevole portata il contenzioso del Gruppo Enel, di varia
tipologia e contenuto, caratterizzato talvolta da procedure di urgenza in via cautelare,
peraltro subito impugnate se accoite.

Nel rinviare al precedente capitolo 6.3.2 per I'esame dell'argomento, si
richiamano alcuni procedimenti in corso:
- Centrale termoelettrica di Porto Tolle: procedimento penale a carico di
amministratori e dipendenti Enel per inquinamento atmosferico e risarcimento danno
ambientale;
- Contenzioso stragiudiziale e giudiziale connesso al black-out del 28 settembre 2003;
- Contenzioso in tema di modalita gratuite di pagamento della bolletta;
- Contenzioso FinmeK/Enel Factor;
- Procedimento penale dinanzi al Tribunale di Milano e pronunce della Corte dei Conti
su ex dirigenti della societa Enelpower;
- Contenzioso con BEG spa.

9.12 Con riferimento alla crisi dei mercati finanziari ed al conseguente impatto
sull’indebitamento del Gruppo Enel, la Societa ha assicurato che nel corso dell'anno
2011 if Gruppo Enel & stato in grado di emettere obbligazioni per un ammontare
complessivo pari a 4,5 miliardi di euro ad un tasso medio in linea con il costo medio
ponderato dell'indebitamento di Gruppo. Ne risulta quindi che, al momento, I'attuale
peggioramento dei mercati ha impattato solo marginalmente il costo di funding del
Gruppo: questo si € reso evidente in particolare nel corso dell’ultima operazione,
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portata sul mercato obbligazionario nel mese di ottobre, comungue eseguita
nell‘ultima finestra temporale. Al proposito la Corte ritiene necessaria una particolare
attenzione all’'estrema mutevolezza ed alla ricorrente volatilitad della situazione dei
mercati, che ha l'idoneita di incidere sul rilevante indebitamento del Gruppo, come
costantemente segnalato da questa Corte nelle precedenti relazioni.

e di relativa stabilita.

9.13 Per soddisfare le esigenze di comunicazione sul piano della promozione e su quello
dei rapporti con le Istituzioni, sono state organizzate dalla Societa nel 2010 campagne
pubblicitarie con i seguenti impegni economici in milioni di euro: Corporate per 22,4,
Offerte commerciali Enel Energia per 18,7, Offerte Enelsi per 2,2, Enel Sole per 1,2,
Campagne GEM per 0,3, Enel Green Power per 0,5, Operazioni finanziarie per 33,3.

La ripartizione degli investimenti per mezzi pubblicitari vede la televisione al
56%, la stampa al 22%, 'affissione/outdoor al 6,0%, la radio al 5%, internet al 10,0%
ed il cinema all’'1%.

Cosi come auspicato da questa Corte nella precedente Relazione, a seguito di
bando di gara europea (GU/S S15 23369-2011-IT), pubblicato in data 22 gennaio
2011, lincarico per lideazione, la strategia, la progettazione, la realizzazione e la
produzione di campagne pubblicitarie above the line su media classici e new media a
favore di Enel SpA e societa da essa direttamente o indirettamente controllate
(nell'ambito di un accordo quadro), & stato aggiudicato in data 1 settembre 2011, sulla
base ai punteggi conseguiti per la prova tecnica e per l'offerta economica presentate
dalle societa concorrenti, a primaria agenzia pubblicitaria, che ha realizzato il
punteggio complessivo pil alto rispetto a tutti gli altri concorrenti.

9.14 Dai dati di sintesi del Bilancio di esercizio 2010 di Enel S.p.A. si rileva da un lato la
contrazione dei ricavi (-4,1%) a fronte di un contenuto incremento dei costi (+2,2%); i
proventi da partecipazioni, pari a 3.369 milioni di euro, sono inferiori a quelli dell’'esercizio
precedente (-24,8%), cosi come i proventi finanziari e gli oneri finanziari che evidenziano
una diminuzione, rispettivamente, del -16,9% e del -15,1%. 1l risultato netto
dell'esercizio, pari a 3.117 milioni di euro, risulta inferiore a quello dell’'esercizio
precedente di 343 milioni di euro (-9,9%). I finanziamenti a lungo termine ammontano a
22.326 milioni di euro ed evidenziano una significativa diminuzione rispetto all’esercizio
precedente (-25,7%) cosi come i finanziamenti a breve che presentano, rispetto al
precedente esercizio, una diminuzione pari al -23,6%. L'indebitamento finanziario netto

complessivo, pari a 13.314 milioni di euro, evidenzia un incremento di 1.350 milioni di
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euro rispettc al 31 dicembre 2009 (+11,3%) e consegue alla diminuzione
dell'indebitamento finanziario netto a lungo termine per 7.673 milioni di euro piU che
compensata da minori disponibilitd nette a breve termine per 9.023 milioni di euro.
Per un‘analisi delle poste patrimoniali ed economiche piu significative si rimanda al
precedente capitolo 7.

9.15 Quanto ai risultati economici-finanziari del Gruppo Enel 2010 si segnala che i
ricavi per vendite e prestazioni sono'aumentati di 9.015 milioni di euro (+14,0%)
principalmente per I'apporto della divisione Iberia e America Latina (+43,4%) e della
divisione Internazionale (+14,2%), mentre i costi, pari a 62.399 milioni di euro,
presentano un incremento del +16,4%. Il Margine Operativo Lordo (MOL) ed il
Risultato operativo si incrementano, rispettivamente, del +6,7% e del +2,0%. Si
registrano incrementi nelle attivitd patrimoniali correnti e non correnti (+5.721 milioni
di euro pari al +3,5%) e decrementi nelle passivita patrimoniali correnti e non correnti
(-2.665 milioni di euro pari al -2,3%). 1i risultato netto complessivo del Gruppo e di
terzi si decrementa complessivamente di -917 milioni di euro (pari al -13,9%) mentre
il patrimonio netto complessivo (del Gruppo e terzi) presenta un incremento di +7.616
milioni di euro (+16,6%). Valori superiori al precedente esercizio 2009 presentano i
finanziamenti a breve termine (+657 milioni di euro e pari al +6,3%) e le attivita
finanziarie correnti (+7.736 pari a +184,8%) mentre i finanziamenti a lungo termine,
pari a 52.440 milioni di euro, diminuiscono del -6,1%. L'indebitamento finanziario
netto complessivo del Gruppo si attesta a 44.924 milioni di euro con un sostanziale
decremento di 5.946 milioni di euro e pari al -11,7% rispetto all’esercizio 2009; anche
I'indebitamento verso le banche e mercato obbligazionario, pari a 61.075 milioni di
euro, evidenzia un decremento di 3.723 milioni di euro, pari al -5,8%, rispetto al
precedente esercizio 2009. Dalla “Relazione finanziaria semestrale del Gruppo Enel” al
30 giugno 2011 (approvata dal Consiglioc di amministrazione i{ 3 agosto 2011), si
evidenziano risultanze positive per la crescita del margine operativo lordo (+0,6%) e
del risultato netto del Gruppo (+5,2%), rispetto al 30 giugno 2010; Iindebitamento
finanziario netto si incrementa (+1.211 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2010)
raggiungendo, al 30 giugno 2011, Yimporto di 46.135 milioni di euro.

9.16 Al termine delle attivitd di controlio eseguite sulla gestione deli’'Enel S.p.A. quale
capogruppo del Gruppo Enel, riferite all’esercizio 2010 ed agli eventi piu rilevanti
avvenuti nel corso della prima parte dell'anno 2011, si osserva, a conferma anche di

analoghi giudizi manifestati dalla Corte negli anni precedenti, che la Societa e le sue
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controllate appartenenti al gruppo Enel hanno impostato la gestione su una
razionalizzazione ed innovazione dei processi operativi, una riduzione dei costi e
massimizzazione dei profitti, consolidata attraverso una politica di espansione ed
assestamento nel mercato internazionale, con investimenti in linea con i piani
quinquennali predisposti.

Si evidenzia che I'’Assemblea degli azionisti dell’Enel, nella riunione tenuta il 29
aprile 2011, ha proceduto alla nomina del nuovo Consiglio di Amministrazione ed ha
approvato il dividendo ordinario dell’esercizio 2010 prevedendo un importo
complessivo lordo di euro 0,28 per azione (con acconto di 0,10 euro a novembre 2010
e saldo di ulteriori 0,18 euro al giugno 2011), con un incremento rispetto all’esercizio
2009 pari al +4%.

L'indebitamento del Gruppo stesso é stato attenuato, come auspicato da questa
Corte nelle precedenti relazioni, anche attraverso l'alienazione di partecipazioni in
societa ritenute non strategiche, accompagnata da una costante attenzione verso le
opportunita offerte dal mercato finanziario, che ha comportato, da ultimo, la
rimodulazione del debito stesso e |I'adozione di diversi strumenti finanziari. Infatti, con
riferimento alla crisi dei mercati finanziari ed al conseguente impatto
sull'indebitamento del Gruppo Enel, quest’ultimo nel corso dell’anno 2011 e stato in
grado di emettere obbligazioni per un ammontare complessivo pari a 4,5 miliardi di
euro ad un tasso medio in linea con il costo medio ponderato dell'indebitamento del
Gruppo.

Cio deve spingere la Societa a intraprendere con sempre maggiore impegno,
specie in un periodo di volatilita dei mercati finanziari, 'opera di progressiva riduzione
del cospicuo indebitamento del Gruppo anche con I‘eventuale dismissione delle
partecipazioni in societa non strategiche e la limitazione di nuove acquisizioni se non
indispensabili sul piano industriale, nonché con un attento monitoraggio e controllo di

costi del personale, specie dirigenziale.

Q//LL/ /WCA
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Enel Energia
Vallenergie

Enel Produzione
Enel Trade

Enel Trade Hungary
Enel Trade Romania
Nuove Energie
Hydro Dolomiti Enel
SE Hydro Power
Enel Stoccaggi

Enel Longanesi Development
Sviluppo Nucleare Italia

Enel Ingegneria
e Innovazione

Enel Distribuzione
Enel Sole

Deval

Enel M@p
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Iberia e America
Latina

Endesa

(1) Include nel 2010 i dati di International Wind Parks of Thrace, Internationa! Wind Power, Wind Parks of Thrace, Hydro Constructional, International Wind Parks

Internazionale

Slovenské elektrarne

Enel Maritza East 3

Enel Operations Buigaria
Enel Distributie Muntenia
Enel Distributie Banat
Enel Distributie Dobrogea
Enel Energie Muntenia
Enel Energie

Enel Productie

Enel Romania

Enel Servicii Comune
RusEnergoSbyt

Enel OGK-5

Enel France

Enelco

Marcinelle Energie

Energie Rinnovabili

Enel Green Power
Enel.si
Enel Latin America

Enel Green Power Espafia
{gia Endesa Cogeneracion
y Renovables)

Enel Unién Fenosa Renovables
Enel Green Power Romania
Enel North America

Enel Green Power Bulgaria

Enel Green Power France
(gia Enel Erelis)

Enel Green Power Hellas

of Crete, International Wind Parks of Rhodes, Internationat Wind Parks of Achaia e Glafkos Hydroelectric Station.

(2) Include nel 2010 i dati di Sfera.

Servizi e Altre attivita

Enel Servizi?
Enelpower
Enel.NewHydro
Enel.Factor
Enel.Re
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@)

La Divisione Mercato

La Divisione Generazione ed Energy Management

La Divisione Infrastrutture e Reti

La Divisione loeria e America Latina

La Divisione Ingegneria e Innovazione

La Divisione Internazionale

La Divisione Energie Rinnovaboili

Le attivita delle Divisioni operative
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@

ha la missione di presidiare il mercato finale dell'energia elettrica e del gas sul
territorio nazionale, di sviluppare un’offerta integrata di prodotti e di servizi
indirizzata alle diverse tipologie di clienti e di assicurare il rispetto dei livelli di
qualita del servizio commerciale.

ha la missione di produrre energia elettrica a costi competitivi, nel rispetto

dell’ambiente.

<‘

ha la missione di garantire la distribuzione di energia elettrica e di gas, otti-

mizzando la gestione delle reti, nonché di assicurare I'efficienza dei sistemi di
misura e di garantire il rispetto dei livelli di qualita del servizio tecnico.

@

si occupa dello sviluppo, della presenza e del coordinamento delle attivita di

Enel nei mercati dell’energia elettrica e del gas in Spagna, Portogallo e America
Latina, elaborando la strategia di sviluppo nei mercati regionali di interesse.

@

ha la missione di gestire per il Gruppo i processi di ingegneria relativi allo svilup-

po e alla realizzazione di impianti di generazione assicurando il conseguimento
degli obiettivi qualitativi, temporali ed economici assegnati. Inoltre, ha il com-
pito di coordinare e integrare le attivita di ricerca del Gruppo assicurando lo
scouting, lo sviluppo e la valorizzazione di opportunita di innovazione in tutte
le aree di business del Gruppo, con particolare riguardo allo sviluppo di iniziati-

ve a forte valenza ambientale.

ha la missione di supportare la strategia di crescita internazionale di Enel, di

consolidare |la gestione e integrazione delle attivita estere (a eccezione dei
mercati spagnolo, portoghese e latinoamericano e delle attivita relative alle
energie rinnovabili incluse nella Divisione Energie Rinnovabili), monitorando le
opportunita di acquisizione che si presenteranno sui mercati dell’energia elet-

trica e del gas.

@

ha la missione di sviluppare e gestire le attivita di generazione dell’energia da

fonti rinnovabili, garantendone I'integrazione nel Gruppo in coerenza con le

strategie di Enel.

4.

sono supportate dalle aree “Capogruppo” e “Servizi e Altre attivita” che opera-

no con l'obiettivo di valorizzare le sinergie del Gruppo e di ottimizzare la ge-
stione dei servizi a supporto del core business.

Nel Bilancio consolidato 2010 i risultati delle Divisioni sono, pertanto, presenta-
ti secondo |'attuale struttura e sono comparabili con i valori relativi all'esercizio
2009, tenuto conto degli effetti relativi al cambio di perimetro, analizzati in

dettaglio nelle note di commento.
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Organi social

Consiglio di Amministrazione

Presidente Amministratore Consiglieri Segretario
Delegato e Direttore del Consiglio
Piero Gnudi Generale Giulio Ballio
Lorenzo Codogno Claudio Sartorelti
) ] Renzo Costi
Fulvio Conti Augusto Fantozzi
Alessandro Luciano
Fernando Napolitano
Gianfranco Tosi
Collegio Sindacale
Presidente Sindaci effettivi Sindaci supplenti
Sergio Duca Carlo Conte Antonia Francesca Salsone

Gennaro Mariconda Franco Tutino

Societa di revisione

KPMG SpA
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Assetto dei poter

Consiglio di Amministrazione

il Consiglio & investito per statuto dei pii 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 raggiungimento dell’og-
getto sociale.

Presidente del Consiglio
di Amministrazione

Il Presidente ha per statuto i poteri di rappresentanza legale della Societa e
la firma sociale, presiede I'Assemblea, convoca e presiede il Consiglio di Am-
ministrazione e verifica I'attuazione delle deliberazioni del Consiglio stesso.
Al Presidente sono inoltre riconosciute, in base a deliberazione consiliare del
18 giugno 2008, alcune ulteriori attribuzioni di carattere non gestionale.

Amministratore Delegato

LAmministratore Delegato ha anch’egli per statuto i poteri di rappresentan-
za legale della Societa e la firma sociale ed € inoltre investito, in base a delibe-
razione consiliare del 18 giugno 2008, di tutti i poteri per I'amministrazione
della Societa, a eccezione di quelli diversamente attribuiti dalla legge, dallo
statuto o riservati al Consiglio di Amministrazione ai sensi della medesima

deliberazione.



Camera dei Deputati — 152 — Senato della Repubblica

XVI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

Lettera agli azionist
e agli altri stakeholder

Cari azionisti e stakeholder,

nel 2010 Enel ha raggiunto importanti traguardi che consolidano il suo ruolo di p/ayer di riferimento
a livello internazionale nel settore elettrico. Nonostante la perdurante situazione di instabilita e in-
certezza mondiale dal punto di vista etonomico e finanziario, Enel ¢ riuscita a generare flussi di cassa -
elevati e crescenti, superando i risultati record del 2009 grazie anche alla diversificazione dei mercati
di presenza e al contributo determinante dell’/America Latina e di tutto il perimetro internazionale.
Nel 2010, anche per merito dei programmi di efficientamento e di sinergie operative post-acquisizio-
ne, Enel si & aggiudicata il primato a livello europeo nel segmento delle utility per margine operativo
lordo, portato a 17,5 miliardi di euro, e ha realizzato un risultato netto di Gruppo pari a circa 4,4 mi-
liardi di euro. Il profilo patrimoniale & stato ulteriormente rafforzato con la quotazione presso le Borse
di Milano e spagnole di Enel Green Power, societa con cui il Gruppo Enel opera nel business delle
rinnovabili. Questa operazione si & rivelata la pili grande initial public offering realizzata dal 2007 in
Italia e in Europa. Inoltre, un'attenta gestione della cassa operativa e la valorizzazione di alcuni asset
non strategici attraverso un selettivo piano di cessioni, tra cui la rete di trasmissione ad alta tensione
e la rete di distribuzione del gas di Endesa in Spagna, hanno contribuito al pieno raggiungimento del
target di riduzione dell'indebitamento netto, attestatosi a fine 2010 a un valore inferiore a 45 miliardi
di euro, ridotto quindi di circa 6 miliardi di euro rispetto al precedente esercizio. Con questi risultati a
fine 2010 il rapporto debito/margine operativo lordo si attesta a 2,6, ratio fra i piti solidi del settore.
Il profilo finanziario del Gruppo & stato inoltre rinforzato grazie al successo, con una domanda quasi
cinque volte superiore all‘offerta, della pit grande emissione obbligazionaria paneuropea mai realiz-
zata da un’entita italiana, destinata agli investitori retail privati di Italia, Francia, Belgio, Lussemburgo
e Germania. A fine 2010 la durata media del debito & pari a quasi sette anni e, tenuto conto delie
coperture, il 93% di tale debito risulta essere a tasso fisso: la solidita del rapporto patrimoniale & il
risultato della rigorosa disciplina finanziaria del Gruppo, attuata senza alcun impatto negativo sulle
opportunita di sviluppo dell’Azienda.
Sulla base degli eccellenti risultati conseguiti, il piano industriale di Enel conferma la validita delle
priorita strategiche adottate dopo la fase di espansione internazionale, owero:
> leadership nei mercati “core” di presenza;
> rafforzamento e crescita organica nel settore delle rinnovabili nonché in America Latina, Russia e in
Europa orientale;
> consolidamento, integrazione ed eccellenza operativa;
> leadership nell'innovazione.
Tali priorita potranno assicurare il conseguimento di risultati operativi in crescita, mantenendo sempre
un solido equilibrio patrimoniale e finanziario.
Questa strategia, integrata con un'attenta politica di responsabilita sociale d'impresa, consentira a
Enel di valorizzare la potenzialita del suo portafoglio di asset e continuare a creare valore per tutti gl
stakeholder.
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Il contributo delle diverse Divisioni operative all‘ottimo risultato di Gruppo @ sinteticamente illu-
strato di seguito.

Divisione Mercato

La Divisione Mercato si & focalizzata nel corso dell’anno sui segmenti ad alta redditivita, con una
forte attivita acquisitiva nel mass market, elettrico e gas.

Con 3,2 milioni di clienti nel settore elettrico e 2,9 milioni nel settore gas, Enel si conferma il primo
gruppo in ltalia nella fornitura di energia elettrica sul mercato libero con una quota del 21% dell‘e-
nergia consumata, e il secondo gruppo nella vendita di gas naturale con una quota dell'11% dei
volumi totali consegnati. Inoltre, Enel fornisce energia elettrica anche a 26,2 milioni di clienti del
servizio di maggior tutela.

La strategia della Divisione & volta a massimizzare il valore generato sia per Enel sia per il cliente,
attraverso I'eccellenza nella qualita del servizio, I'innovazione delle offerte commerciali, |ottimiz-
zazione dei canali di vendita e |'efficienza gestionale.

Divisione Generazione ed Energy Management

Nell'anno si sono concluse le attivita di riconversione a carbone pulito nella centrale di Torrevalda-
liga Nord a Civitavecchia: il 31 gennaio e il 14 settembre, previo esito positivo dei collaudi presta-
zionali delle sezioni e verifica della rispondenza al codice di rete, ha avuto inizio I'esercizio commer-
ciale delle unita 3 e 4, portando la capacita installata complessiva dell'impianto a circa 1.900 MW.
E proseguito inoltre I''mpegno di riduzione dei costi e di miglioramento della gestione operativa del
parco impianti, attraverso progetti volti ad aumentarne I'efficienza operativa, I'affidabilita e la sicurezza.
Nel 2010 la Divisione Generazione ed Energy Management ha prodotto in Italia circa 69,4 TWh,
pari a circa il 24% del mercato italiano al netto delle importazioni, in leggera diminuzione rispetto
all'anno precedente (-4%) anche a causa di una minore idraulicita.

I risultati economici dell’anno, rispetto al 2009, risentono principalmente di questa minore produ-
zione e di altre partite non ricorrenti come la cessazione del rimborso degli stranded cost relativi alle

forniture di gas liquefatto nigeriano.

Divisione Ingegneria e Innovazione

Nell'esercizio 2010 la Divisione Ingegneria e Innovazione ha condotto diversi progetti di sviluppo e
realizzazione impianti. In Italia in particolare, oltre alla conclusione dei lavori di conversione a car-
bone pulito della centrale di Torrevaldaliga Nord (Civitavecchia), & stato sviluppato il progetto per il
futuro impianto di Porto Tolle (Rovigo).

All'estero si registrano il montaggio e commissioning dell'impianto di Nevinnomysskaya (400 MW
CCGT) e l'avvio del progetto dell'impianto di evacuazione ceneri a secco della centrale di Reftinska-
ya (3.800 MW a carbone) in Russia, il completamento dell'ingegneria per il revamping e 'ambien-
talizzazione del gruppo 5 dello stesso impianto e il commissioning, per conto di E.ON, dell'impianto
di Algeciras (800 MW CCGT) in Spagna. Sono proseguite le attivita di costruzione e commissioning
sull’impianto di Marcinelle in Belgio (400 MW CCGT).

Per quanto riguarda le attivita in ambito nucleare, un team di circa 60 tecnici e ingegneri Enel parteci-
pa con EDF al progetto e alla realizzazione della centrale nucleare di terza generazione avanzata EPR
di Flamanville, in Francia. In Slovacchia sono in corso di completamento le opere civili delle due unita
dell'impianto nucleare di Mochovce 3 e 4 e in [talia avanzano le attivita del programma di sviluppo
nucleare, che prevede la costruzione di quattro nuove unita di tecnologia EPR nei prossimi anni.
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E stato inoltre definito il Piano per I'lnnovazione Tecnologica del Gruppo, che integra le attivita di
ricerca e sviluppo di Endesa con |'obiettivo di massimizzare le sinergie. In questo ambito & stato
completato e posto in esercizio il nuovo impianto pilota di separazione della CO, dai fumi di com-
bustione presso la centrale a carbone Federico Il di Brindisi, che consentira di mettere a punto la
tecnologia post-combustione in vista della realizzazione di un impianto dimostrativo su scala indu-
striale presso la futura centrale di Porto Tolle.

Sono inoltre stati inaugurati gli impianti di Fusina (Venezia), un ciclo combinato alimentato a idro-
geno, e di Archimede (Siracusa), un innovativo impianto solare termodinamico (5 MW) a sali fusi
che integra la produzione con lo stoccaggio di energia elettrica ad alta efficienza.

Continua infine I'impegno di Enel nello sviluppo di sistemi di mobilita sostenibile per la diffusione
delie auto elettriche. Nel 2010 & stato avviato il progetto pilota con Daimler-Mercedes, che prevede
la fornitura di 100 Smart “Electric Drive” a clienti di Roma, Pisa e Milano e I'installazione di 400 infra-
strutture di ricarica, mentre in Spagna é stato awviato il progetto Smartcity con la citta di Malaga e
sono stati realizzati accordi con case automobilistiche per la diffusione di vetture elettriche.

Divisione Infrastrutture e Ret;

I risultati tecnico-economici della Divisione Infrastrutture e Reti nonché la gestione ottimale della
rete di distribuzione e dell'infrastruttura di illuminazione pubblica confermana la leadership di Enel
in ltalia e la posizionano come benchmark europeo di settore.

in particolare, la qualita del servizio tecnico in termini di durata cumulata e numero delle interruzioni
medie per cliente riporta un ulteriore importante avanzamento con risultati rispettivamente di 46
minuti e 4,3 interruzioni, valori che si posizionano tra i primi posti in Europa su reti di tale estensione.
Il Telegestore, il sistema automatico Enel di gestione dei contatori elettronici installati presso tutti i
clienti italiani, ha eseguito nel 2010 oltre 14 milioni di operazioni contrattuali e pit di 330 milioni di
letture da remoto. In Spagna il progetto Cervantes, avviato nel 2010, prevede I'installazione di pi
di 13 milioni di nuovi contatori entro il 2015.

Nel campo delle smart grid, le reti elettriche del futuro, Enel ha una /eadership riconosciuta e pre-
siede I'Associazione "EDSO (European Distribution System Operators) for smart grid” che raccoglie i
maggiori distributori di energia in Europa.

Sul fronte delle fonti rinnovabili, nel 2010 Enel Distribuzione ha connesso alla propria rete 2.500
MW di potenza per oltre 70.000 impianti, concentrati in particolare nel Sud Italia.

Prosegue inoltre il percorso di sviluppo dell’eccelienza operativa attraverso i progetti di migliora-
mento continuo e sostenibile di tutti i processi della Divisione.

L'area di business llluminazione Pubblica ha migliorato i gia positivi risultati dell’anno precedente e
ha consolidato, grazie al progetto Archilede, la sua posizione di feadership sia in Italia sia in Spagna
nel settore dei nuovi sistemi di illuminazione stradale a LED (Light Emitting Diode).

Divisione lberia e America Latina

Anche il 2010 & stato un anno di importanti risultati per la Divisione Iberia e America Latina. Endesa
ha registrato risultati in crescita rispetto a quelli gia brillanti conseguiti nel 2008 e nel 2009, in un
contesto economico complicato.

A parita di metodo di consolidamento, nell’anno i ricavi della Divisione sono cresciuti del 15% rag-
giungendo 31,3 miliardi di euro con circa 25 milioni di clienti serviti in Iberia e America Latina nel
settore elettrico e circa 1 milione in Iberia nel settore gas. LEBITDA ha raggiunto i 7.896 milioni di
euro, un incremento del 7% rispetto ai valori record del 2009.

Al raggiungimento di questi importanti risultati hanno contribuito in modo determinante i
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progetti di efficientamento e le sinergie messe in atto dalla Divisione e dal resto del Gruppo Enel.
Il mercato spagnolo & stato caratterizzato da una inversione di tendenza della domanda elettrica
continentale evidenziando una crescita del 2,9% circa rispetto al 2009. A questo fattore positivo si &
accompagnata una ripresa dei prezzi wholesale, che ha contribuito alla buona performance della Divi-
sione unitamente a un’attenta strategia di energy management, alle performance nel mercato libero,
alle vendite a termine, alla ottimizzazione dei costi fissi e all'incremento della tariffa di distribuzione.
In America Latina — dove la domanda elettrica dei cinque Paesi di presenza di Endesa € cresciuta in
media del 6,3% rispetto al 2009 - i risultati di Endesa sono stati, anche quest'anno, particolarmente
brillanti, pur in presenza di eventi eccezionali e tragici, come il terremoto in Cile e le alluvioni in Brasile.
In un contesto di modesta riduzione della produzione, dovuto anche a minore idraulicita, questi
risultati sono stati sostenuti principalmente dalla strategia di vendita a termine e dalle attivita di
distribuzione (in particolare quelle brasiliane) che hanno visto aumentare i propri volumi di vendita
del 5,5% rispetto al 2009. Grazie allo sviluppo organico che caratterizza questa area, Endesa ha au-
mentato nel 2010 la sua base clienti di 382.000 nuove unita. A parita di metodo di consolidamento,
il margine operativo lordo ha raggiunto, per il secondo anno consecutivo, un livello record con un
aumento del 7% rispetto all'anno precedente, confermando la solidita raggiunta dalle economie
dei Paesi in cui la Divisione € presente.

112010 & stato un anno importante anche sul fronte dei programmi di efficienza e delle sinergie. A
un saving conseguito di 740 milioni di euro si & aggiunto un ulteriore risparmio legato all’awio del
progetto Zenith Endesa di 108 milioni di euro. E proseguito inoltre il lavoro per il conseguimento
di ulteriori sinergie per il futuro, che, sommate a quelle gia individuate, consentiranno di ottenere
benefici superiori al miliardo di euro per I'anno 2012,

Nel 2010 sono state completate le cessioni di asset non strategici, come la rete di trasmissione
elettrica ad alta tensione e 1'80% della rete di distribuzione del gas in Spagna, quest'ultima ceduta
con opzione di riacquisto, le partecipazioni del 50,01% in Endesa Hellas (Grecia) e nei rigassificatori
spagnoli di Sagunto e Reganosa, rispettivamente del 20% e del 21%. Queste cessioni hanno contri-
buito a una riduzione del debito di oltre 2 miliardi di euro a livelio di Gruppo.

E stato inoltre realizzato il trasferimento degli asset rinnovabili di Endesa nella penisola iberica a
Enel Green Power Espafia per valorizzarli pienamente all’interno del Gruppo.

Relativamente all'annc 2011 in Spagna, oltre a un miglioramento del quadro regolatorio e al gia
citato aumento della retribuzione della distribuzione, si stanno effettuando, a partire dal mese di
gennaio, emissioni a copertura del deficit tariffario, che hanno gia determinato per Endesa un in-
casso di oltre 2 miliardi di euro. Si tratta di segnali positivi che pongono le basi per una nuova fase
caratterizzata da maggiore stabilita del settore elettrico nel Paese.

Funzione Upstream Gas

Le recenti dinamiche dei mercati delle commodity hanno dimostrato I'efficacia della strategia del
Gruppo Enel di integrazione verticale nel settore gas finalizzata ad aumentare la competitivita, la
sicurezza e la flessibilita degli approvvigionamenti strategici nel lungo termine.

Attraverso una selettiva politica di investimenti e stato possibile costruire un portafoglio esplorativo
con un potenziale di riserve superiore a 1 miliardo di barili equivalenti di petrolio in Russia, Algeria,
Egitto e ltalia.

Lo sviluppo degli asset in portafoglio & proseguito nel 2010 in linea con i programmi. La novita prin-
cipale in tema di partnership & I'ingresso nel capitale di SeverEnergia di Novatek e Gazpromneft, che
hanno rilevato la quota di Gazprom. Una partnership che garantisce ulteriore efficienza industriale,
eccellenza delle competenze e che potrebbe imprimere un‘accelerazione alle attivita operative che al

momento sonoin linea con I'obiettivo di avviare la produzione commerciale entro i prossimi due anni.
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Divisione Internazionale

Nel contesto internazionale il 2010 & stato un anno di ripresa della crescita economica e dei consumi
energetici sebbene, in molti casi, questi ultimi siano ancora distanti dai valori registrati solo due annifa.
Cid nonostante le societa all’estero hanno contribuito al risultato del Gruppo con un’ottima perfor-
mance, grazie soprattutto alla continua attenzione al miglioramento della gestione operativa degli
asset. Costante anche I'impegno per il completamento degli investimenti organici in corso.

Nel 2010 Slovenské elektrarne ha conseguito un margine operativo lordo pari a 712 milioni di euro.
Tale risultato € stato raggiunto grazie all'incremento della produzione, in particolare nucleare e
idroelettrica, e all’'ottimizzazione dei costi. La capacita netta complessiva installata in Slovacchia
pari a 5.401 MW, a seguito del potenziamento di 152 MW della centrale nucleare di Bohunice, e
verra ulteriormente incrementata di 880 MW a partire dal 2013 grazie all'ingresso in servizio delle
unita 3 e 4 della centrale nucleare di Mochovce.

In Russia, nel corso dell’anno, I'attivita di Enel, indirizzata all'integrazione e all'efficientamento di impian-
ti, strutture e processi, ha posto le basi per un incremento del 72% dell EBITDA rispetto al 2009. Sono inol-
tre giunti in fase conclusiva i progetti di costruzione delle due nuove centrali CCGT da 400 MW di Nevin-
nomysskaya e Sredneuralskaya, che entreranno in funzione nel secondo trimestre del 2011, e sono stati
awviati i progetti di ammodernamento e di ambientalizzazione della centrale a carbone di Reftinskaya.
In Romania, nell’anno, Enel ha incrementato gli investimenti nella rete dedicati alla modernizzazione
degli asset, alla riduzione delle perdite commerciali e all'aumento della qualita del servizio, rispettan-
do pienamente gli impegni assunti con il regolatore, per un importo complessivo di circa 220 milioni
di euro. If nostro obiettivo principale & migliorare |'efficienza e incrementare il numero di clienti finali.
In Francia, parallelamente alla collaborazione con EDF per la realizzazione di impianti nucleari di
terza generazione, prosegue |'ampliamento di una piattaforma per la vendita di energia sul merca-
to del Paese, nel quale Enel France ha venduto 7,1 TWh di energia elettrica grazie alla disponibilita
di ulteriori 200 MW derivanti dal contratto di anticipated capacity con EDF.

Enel & preparata a rafforzare la propria posizione, sfruttando al meglio le opportunita offerte dalla
progressiva liberalizzazione del mercato nel corso del 2011, prevista a seguito dell’introduzione
della nuova iegge NOME.

In Belgio sono in fase conclusiva le attivita di costruzione dell'impianto CCGT di Marcinelle, per il
quale si prevede I'entrata in funzione nel secondo semestre del 2011.

Infine, in Bulgaria nel corso del 2010 & stato awviato il processo di cessione dell'impianto di Enel
Maritza East 3.

Divisione Energie Rinnovabili

Enel Green Power chiude |'anno con una capacita installata di 6.102 MW, di cui 2.539 MW (42%)
idroelettrica, 2.654 MW (43%) eolica, 775 MW (13%) geotermica e 134 MW (2%) riferibili ad al-
tre tecnologie rinnovabili (solare, biomassa e cogenerazione). Con oltre 600 impianti operativi nel
continente europeo e americano, la produzione netta del Gruppo nel 2010 é stata paria 21,8 TWh.
Questa produzione copre i consumi di oltre 8 milioni di famiglie, evitando ogni anno I'emissione di
oltre 15 milioni di tonnellate di CO,.

Nel corso del 2010 & stata costituita e avviata Enel Green Power Espafia, che integra le attivita rinno-
vabili nella penisola iberica di Enel Green Power e di Endesa. Nel corso dell’anno Enel Green Power
Espana ha inoltre firmato un accordo con la societa Gas Natural Fenosa per la suddivisione degli as-
set della joint venture Enel Unién Fenosa Renovables (EUFER). Alla conclusione dell’operazione, nel
corso del 2011, ciascuna delle due societa diventerd titolare esclusiva di circa 550 MW di capacita
installata, una pipeline di progetti per circa 2.000 MW e si accollera meta del debito netto di EUFER.
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Nel 2010 si & anche conclusa positivamente I'offerta globale di azioni di Enel Green Power. In se-
guito a questa operazione il 30,8% delle azioni & quotato presso le Borse di Milano e spagnole.
L'offerta di vendita & stata interamente sottoscritta con una domanda del 25% superiore alt'offerta.
In Europa Enel Green Power & presente in Spagna, Grecia, Francia, Romania e Bulgaria con 1.869
MW installati. In Italia, con un totale di circa 2.776 MW installati e 12,2 TWh di energia prodotta,
Enel Green Power & leader nelle tecnologie rinnovabili. Nel corso dell’anno ha avuto inizio la costru-
zione, in joint venture con Sharp e STMicroelectronics, dello stabilimento catanese per la produzio-
ne di innovativi pannelli fotovoltaici a film sottile.

Negli Stati Uniti e in Canada la societa & presente in 20 Stati americani e due Province canadesi, con
una potenza installata pari a 788 MW e una produzione a fine 2010 di 2,6 TWh. '

In America Latina Enel Green Power & presente con 33 impianti in Messico, Costa Rica, Guatemala,
Nicaragua, Panama, El Salvador, Cile e Brasile. Complessivamente, nel continente, Enel Green Power
dispone di 669 MW di capacita rinnovabile e 3,6 TWh di energia prodotta nel 2010 con tecnologia
idroelettrica, eolica e geotermica.

Infine, Enel.si, societa interamente di proprieta di Enel Green Power che si avvale diuna rete di oltre
550 franchisee, nel 2010, in Italia, ha installato per il mercato retail oltre 160 MW di impianti foto-
voltaici, triplicando cosi la base installata, e raggiungendo circa 12.000 clienti.

Previsioni

Gliimportanti traguardi raggiunti in termini di dimensione di scala, efficienza e diversificazione del mix,
e una rafforzata struttura patrimoniale consentiranno a Enel di cogliere efficacemente le opportunita
offerte da un nuovo ciclo di ripresa organica dei mercati e dallo sviluppo dei Paesi in rapida crescita.
Enel, confermando il proprio percorso strategico, continuera a perseguire la stabilita finanziaria e
la leadership nei mercati di presenza, proseguendo e intensificando le iniziative di eccellenza ope-
rativa lungo tutta la catena del valore. In tal senso, il consolidamento e I'integrazione delle attivita
estere consentiranno di diffondere una cultura di eccellenza e di efficienza comune a tutto il Grup-
po e di conseguire maggiori sinergie operative.

Enel proseguira con determinazione I'attuazione dei programmi di sviluppo delle fonti rinnovabili,
confermandole come elemento essenziale delle strategie di sviluppo sostenibile nel settore energe-
tico, esercitando, grazie alle competenze, al presidio delle tecnologie e alla dimensione geografica
raggiunta, un ruolo di leader mondiale in un settore che si prevede in forte espansione.

Proseguira parimenti I'impegno nella ricerca e nell'innovazione tecnologica, con particolare at-
tenzione allo sviluppo di tecnologie termoelettriche eco-compatibili, delle reti intelligenti e della
diffusione della mobilita elettrica, nonché ai programmi volti a rafforzare I'accesso diretto ai com-
bustibili fossili perseguendo una selettiva strategia di integrazione verticale.

Enel intende altresi consolidare il proprio ruolo di riferimento nel campo della responsabilita sociale
d'impresa, settore in cui ha gia ottenuto i piu importanti riconoscimenti a livello mondiale.

Su queste basi si prevede che la sempre maggiore integrazione delle attivita internazionali unitamen-
te ai programmi di sviluppo e alle azioni di efficienza operativa produrranno effetti positivi anche sui
risultati det 2011 contribuendo al raggiungimento degli obiettivi economico-finanziari del Gruppo
comunicati al mercato.

L'Amministratore Delegato
Fulvio Conti

Lok~
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Sintesi del risy

Datl economic

Milioni di euro

2009

2010 restated "

Ricavi 73.377 64.362

Eéine operativo lordo 17.480 16.371

Risultato operativo 11.258 11.032

Risultato netto del Gruppo e di terzi 5.673 6.590

Risultato netto del Gruppo 4.390 5.586
Risultato netto del Gruppo per azione in

essere alla fine dell’esercizio (euro) 047 0,59

(1) | dati sono stati rideterminati {restated) per effetto dell’applicazione retro-
attiva di alcuni principi contabili, nonché per effetto della conclusione del
processo di allocazione del costo alie attivita acquisite e alle passivita assunte
relativamente all’acquisizione del 25,01% del capitale sociale di Endesa.

| ricavi del 2010 sono pari a 73.377 milioni di euro, con un
incremento pari a 9.015 milioni di euro (+14,0%) rispetto
al 2009. La variazione positiva € sostanzialmente riferibile
ai maggiori ricavi da vendita e trasporto di energia elet-
trica della Divisione Iberia e America Latina, che beneficia
del diverso metodo di consolidamento di Endesa {da pro-
porzionale a integrale) applicato a seguito dell’acquisizio-
ne dell’ ulteriore quota azionaria del 25,01% nel capitale
della societa spagnola, e della Divisione Internazionale,

tat]

con particolare riferimento alle attivita di generazione e
vendita di energia elettrica in Russia. Tali effetti positivi
sono stati solo parzialmente compensati dai minori rica-
vi da vendita di energia elettrica sul mercato domestico,
per effetto principalmente delle minori quantita vendute,
oltre che dalle minori plusvalenze da cessioni di attivita,
sostanzialmente riferibili nel 2009 a Enel Linee Alta Ten-
sione e SeverEnergia e nel 2010 alle reti di trasmissione di
energia elettrica e di trasporto di gas naturale in Spagna.
It margine operativo lordo, pari a 17.480 milioni di euro,
si incrementa di 1.109 milioni di euro (+6,8%). La crescita
risente essenzialmente degli effetti connessi al citato cam-
bio del metodo di consolidamento di Endesa, nonché del
miglioramento del margine da vendita e trasporto di ener-
gia elettrica sul mercato iberico; tale variazione € in parte
compensata dal minor margine realizzato nei mercati do-
mestici e dalle citate minori plusvalenze rilevate.

Il risuftato operativo ammonta a 11.258 milioni di euro,
con un aumento del 2,0% rispetto al 2009 (11.032 milioni
dieuro).

Wl risuftato netto del Gruppo del 2010 ammonta a 4.390 mi-
lioni di euro rispetto ai 5.586 milioni di euro dell’esercizio

Senato della Repubblica
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precedente (-21,4%). In particolare, i risultati positivi della
gestione operativa sono stati pit che compensati dai mag-
giori oneri finanziari netti, a sequito sia del citato diverso
metodo di consolidamento di Endesa sia della flessione dei

proventi finanziari che beneficiavano nel 2009 della rilevazio-
ne del provento (970 milioni di euro) derivante dall’esercizio
anticipato della put option concessa da Enel ad Acciona sul
25,01% delle azioni di Endesa.

Dati patrimoniali e finanziari

Milioni di euro
2009

2010 restated "
Capitale investito netto 98.469 96.803
Indebitamento finanziario netto 44924 50.870
Patrimonio netto (incluse guote di terzi) 53.545 45933
Patrimonio netto del Gruppo per azione
in essere alla fine dell’esercizio (euro) 4,03 3,54
Cash flow da attivita operativa 11.725 8.926
Investimenti in immobilizzazioni materiali
e immateriali @ 7.090 6.825

(1) 1 dati sono stati rideterminati (restated) per effetto dellapplicazione retro-
attiva di alcuni principi contabili, nonché per effetto della conclusione del
processo di allocazione del costo alle attivita acquisite € alle passivita assunte
relativamente all‘acquisizione del 25,01% del capitale sociale di Endesa.

(2) Il dato non include 97 milioni di euro relativi al perimetro classificato come
“posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2010 {197 milioni di euro al 31
dicembre 2009}

Il capitale investito netto, inclusivo delle attivita nette
possedute per la vendita pari a 620 milioni di euro, am-
monta a 98.469 milioni di euro al 31 dicembre 2010 ed
& coperto dal patrimonio netto del Gruppo e di terzi per
53.545 milioni di euro e dall'indebitamento finanziario
netto per 44.924 milioni di euro. Quest'ultimo, al 31
dicembre 2010, presenta un’incidenza sul patrimonio

netto complessivo di 0,84 (1,11 al 31 dicembre 2009).
L'indebitamento finanziario netto, non inclusivo dell'impor-
to riferibile alle attivita possedute per la vendita pari a 636
milioni di euro al 31 dicembre 2010 (63 milioni di euro al
31 dicembre 2009), si attesta a 44.924 milioni di euro, regi-
strando un decremento di 5.946 milioni di euro rispetto al
31 dicembre 2009. Tale decremento risente essenzialmente
delle dismissioni di asset realizzate nel corso del 2010 e del
buon andamento dei flussi di cassa generati dalla gestione
operativa. Tali effetti positivi sono stati parzialmente com-
pensati dal pagamento dei dividendi e dagli effetti nega-
tivi delle differenze cambio, attribuibili, queste ultime, alla
valutazione al cambio corrente degli strumenti di debito
emessi in valuta estera da societa che adottano I'euro come
moneta di conto {peraltro coperti da analoghe operazioni
di cross currency interest rate swap), nonché alla conversio-
ne in euro dell'indebitamento delle societa del Gruppo che
hanno una moneta di conto diversa dall'euro stesso.

Gli investimenti, pari a 7.090 milioni di euro nel 2010 (di
cui 6.375 milioni di euro riferibili a immobili, impianti e
macchinari), si incrementano di 265 milioni di euro rispet-
to all'esercizio 2009.
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Italia Estero Totale Italia Estero Totale
2010 2009

Energia netta prodotta da Enel (TWh) 816 208,6 290,2 84,0 183,8 267.8
Energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel (TWh) 245,9 184,6 430,5 2411 152,6 393,7
Energia venduta da Enel (TWh) (" 1134 195,6 309,0 1274 160,6 288,0
Vendite di gas alla clientela finale (miliardi di m?) 5.5 34 8,9 52 2,5 7.7
Dipendenti alla fine dell’esercizio (n.) ¥ 37.383 40.930 78.313 38.121 43.087 81.208

(1} Escluse cessioni ai rivenditori.

(2) Include 2.324 unita riferite al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2010 (1.330 unita al 31 dicembre 2009).

L'energia netta prodotta da Enel nel 2010 aumenta di 22,4
TWh (+8,4%), sostanzialmente per effetto del cambio di
metodo di consolidamento di Endesa a partire dal mese di
giugno 2009 (+23,2 TWh) e per la maggiore produzione
effettuata dalla Divisione Internazionale (+5,7 TWh); tali
effetti sono stati parzialmente compensati dalla minor
produzione in Spagna e ltalia.

L'energia trasportata sulla rete di distribuzione di Enel &
paria430,5 TWh, con un incremento di 36,8 TWh (+9,3%),
che riflette il cambio del metodo di consolidamento di En-
desa (+27,1 TWh), oltre alla maggior energia richiesta nei
mercati italiano e latinoamericano.

Lenergia venduta da Enel registra un aumento di
21,0 TWh (+7,3%) con vendite complessive per 309,0
TWh; I'aumento & sostanzialmente riferibile ai maggiori

quantitativi venduti all’estero (+35,0 TWh, di cui 24,8
TWh riferiti al cambio di metodo di consolidamento di
Endesa cui si associano le maggiori vendite effettuate in
Francia, Russia e nei Paesi latinoamericani), parzialmente
compensato dalle minori quantita vendute sul territorio
italiano (-14,0 TWh) a sequito dell'apertura del mercato.
Le vendite di gas alla clientela finale ammontano nel 2010
a 8,9 miliardi di metri cubi, con un incremento su tutti i
mercati di riferimento.

Al 31 dicembre 2010 i dipendenti sono pari a 78.313 uni-
ta (81.208 unita a fine 2009). Hl decremento dell’esercizio,
pari a 2.895 unitd, € da riferire sostanzialmente al saldo
netto tra assunzioni e cessazioni. Al 31 dicembre 2010 i
dipendenti impegnati nelle societa del Gruppo con sede
all’estero sono pari a 40.930 unita.

Dati economici e patrimoniali per area di attivita

Milioni di euro Ricavi Margine operativo lordo Risultato operativo
2009 2009 2009
2010  restated ™ 2010  restated 2010  restated
Mercato 18.697 20.330 483 393 58 10
Generazione ed Energy Management 17.540 18.377 2.392 3.024 1.832 2.482
Ingegneria e Innovazione - 608 903 14 17 10 14
infrastrutture eReti 7.427 7.273 3813 4017 2911 3.137
Iberia e America Latina 31.263 21.800 7.896 6.196 4.643 3.659
Interna;ionale 6.360 5.568 1.520 1.452 903 808
Energie Rinnovabili 2179 1.751 1.310 1.178 966 938
Capogruppo 679 637 (68) (25) (75) Nery
Servizi e Altre attivita 7 1133 1002 136 124 6 23
Elisioni e rettifiche (12.509) (13.369) (16) (5) (16) (5)
Totale 73377 64362 17480 16371 11258 11.032

(1) 1dati sono stati rideterminati (restated) per effetto dell'applicazione retroattiva di alcuni principi contabili, nonché per effetto della conclusione del processo di
allocazione del costo alle attivita acquisite e alle passivita assunte relativamente all'acquisizione del 25,01% del capitale sociale di Endesa.
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Milioni di euro Attivita operative Passivita operative Investimenti
2009 2009 2009

2010 restated (" 2010 restated " 2010 restated "
Mercato 6.162 6.598 5.673 5.471 62 80
Generazione ed Energy Management 14.934 15.054 4.467 4.218 648 78?
I-néegneria e [nnovazione 316 342 374 363 5 577
Infrastruftﬁ;e e Reti 17.680 17.272 5.825 5.651 1.147 1.112 n
Iberia eAn;erica Latina 77.764 @ 80.799 13.500 & 13.034 2.866 ® 2.962
Internazionale 13.103 @ 12.292 5184 ® 4.786 1210 @ 1.014
Energie Rinnovabili 9.654 @ 6.423 1.235 @ 804 1.065 00 Yzl
Capogruppo o 1.075 1.229 1.166 1.090 7 6
Servizi e Altre attivita 2.529 2.197 1.543 1.612 80 92
Elisioni e rettifiche (5.732) (6.142) (5.734) (4.981) - -

Totale 137.485 136.064 33.233 32.048 7.090 6.825

(1) I dati sono stati rideterminati (restated) per effetto dell’applicazione retroattiva di alcuni principi contabili, nonché per effetto della conclusione del processo di
allocazione del costo alle attivita acquisite e alle passivita assunte relativamente all’acquisizione del 25,01% del capitale sociale di Endesa.

(2) Di cui 484 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2010 (485 milioni di euro al 31 dicembre 2009).

(3) Dicui 592 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2010.

(4)  Dicui 399 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2010,

(5) Di cui 145 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre {102 milioni di euro al 31 dicembre 2009).

(6) Dicui 26 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2010.

{7) Dicui 14 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2010.

(8) 1l dato non include 76 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2010 (134 milioni di euro al 31 dicembre
2009).

(9) Il dato non include 10 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2010.

{10) Il dato non include 11 milioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2010

(11) It dato non include 63 mitioni di euro riferiti al perimetro classificato come “posseduto per la vendita” al 31 dicembre 2009,

Dipendenti (n.)
al 31.12.2010 al 31.12.2009

Mercato 3.823 3.962
Generazione ed E;ergy Management 6.601 6.703
Ingegneria e Innovazione a 1.339 1.202
Infrastrutture e Reti 19.152 19.700
Iberia e America Latina " 24731 26.305
Internazionale @ 14.876 7157?
Energie Rinnovabili @ 2.955 2‘6857
Capogruppo 803 731
séwizi e Altre attivita 4.033 4.168

Totale 78.313 81.208

(1) Indude 1.809 unita riferite al perimetro classificato come “posseduto per la
vendita” al 31 dicembre 2010 (1.330 unita al 31 dicembre 2009).

{2) Include 503 unita riferite al perimetro classificato come “posseduto per la
vendita” al 31 dicembre 2010.

(3) Include 12 unita riferite al perimetro classificato come “posseduto per la ven-
dita” al 31 dicembre 2010.
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Fatti dirilievo del 2010

gennaio

Accordo Enel Green Power-Sharp-
STMicroelectronics per la produzione
di pannelli fotovoltaici

in data 4 gennaio 2010 Enel Green Power, Sharp e STMi-
croelectronics hanno firmato un accordo finalizzato alla
realizzazione della piti grande fabbrica di pannelli fotovol-
taici in ltalia. Limpianto sara realizzato a Catania e pro-
durra pannelli a film sottile a tripla giunzione. Il progetto,
che prevede una capacita produttiva iniziale di 160 MW,
richiedera un investimento totale di 320 milioni di euro.
Contemporaneamente Enel Green Power e la societa
giapponese hanno siglato un‘ulteriore intesa per lo svilup-
po congiunto di campi fotovoltaici entro il 2016, per una
capadcita installata totale di circa 500 MW.

gennaio

Esplorazione e sfruttamento di un
giacimento di gas in Algeria

In data 18 gennaio 2010 un consorzio formato da Enel
(27,5%), Repsol (52,5%) e GDF-SUEZ (20%) ha firmato un
contratto con I'’Agenzia nazionale algerina e con la socie-
ta petrolifera Sonatrach finalizzato all'esplorazione e allo
sfruttamento di un giacimento di gas in Algeria (“South-
East Illizi").

Senato della Repubblica
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gennaio

Acquisto di Padoma Wind Power

In data 21 gennaio 2010 Enel North America e NRG Ener-
gy hanno raggiunto un accordo che ha consentito di
acquisire, da NRG, Padoma Wind Power, societa specia-
lizzata nello sviluppo di impianti eolici. Padoma sta svilup-
pando circa 4.000 MW di progetti potenziali in California,
che una volta realizzati contribuiranno al raggiungimento,
entro il 2020, dell'obiettivo del 33% di vendita di energia
rinnovabile ai consumatori finali, fissato dal “Renewable
Portfolio Standard” dello Stato della California.

Infine, le due societa hanno raggiunto un accordo in base
al quale NRG manterra un diritto di prelazione nel caso
in cui Enel North America voglia ampliare la compagine
societaria nei progetti Padoma.

febbraio

Emissione di un prestito obbligazionario
per 3 miliardi di euro

In data 10 febbraio 2010 la CONSOB ha autorizzato la
pubblicazione del prospetto informativo relativo all’of-
ferta pubblica e quotazione sul Mercato Telematico delle
Obbligazioni (MOT) delle obbligazioni Enel a tasso fisso e
a tasso variabile riservate ai risparmiatori italiani e di altri
Paesi europei (in particolare: Francia, Germania, Belgio e
Lussemburgo), per un valore complessivo massimo origi-
nario di 2 miliardi di euro, aumentato a 3 miliardi di euro
in data 18 febbraio 2010 a seguito della richiesta degli
investitori.

La durata di entrambi i titoli, sia quello a tasso fisso sia
quello a tasso variabile, & di sei anni (scadenza marzo
2016). In particolare, le obbligazioni a tasso fisso, emes-
se per un controvalore di 2 miliardi di euro, prevedono un
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rendimento annuo lordo effettivo pari al 3,52% (determi-
nato sommando un margine di 73 punti base al tasso mid
swap a sei anni), mentre le obbligazioni a tasso variabile,
emesse per un controvalore di 1 miliardo di euro, sono re-
munerate in maniera indicizzata rispetto al tasso Euribor a
6 mesi, maggiorato di un ulteriore margine di rendimento,
pari a 73 punti base.

15

marzo

Riorganizzazione delle attivita rinnovabili
in Spagna

| consigli di amministrazione di Endesa e di Enel hanno ap-
provato, rispettivamente il 15 marzo 2010 e il 17 marzo
2010, un‘operazione che prevede l'integrazione delle attivi-
ta di Endesa Cogeneracion y Renovables (ECyR - societa di
Endesa in cui sono ricomprese le attivita rinnovabili operanti
nella penisola iberica e oggi ridenominata Enel Green Power
Espafia) e di Enel Green Power (EGP) nel settore delle ener-
gie rinnovabili in Spagna e Portogallo. L'obiettivo dell’'ope-
razione & di garantire, all'interno del perimetro di EGP, una
gestione unitaria allo sviluppo nella penisola iberica di tutte
le attivita di EGP e di Endesa nel campo delle fonti rinnovabili.
Tale obiettivo & stato perseguito attraverso Enel Green Po-
wer Espana, il cui capitale, al termine della suddetta opera-
zione, & posseduto per il 60% da EGP e per il 40% da Endesa.
l'integrazione & stata realizzata attraverso le seguenti
tappe:
> acquisizione da parte di Enel Green Power Internatio-
nal (EGPI) del 30% di ECyR per un corrispettivo pari a
circa 326 milioni di euro;
> aumento di capitale di Enel Green Power Espafia riser-
vato a EGPI, che I'ha sottoscritto mediante il conferi-
mento della propria partecipazione nel capitale di Enel
Unidn Fenosa Renovables e un versamento in contanti
pari a circa 534 milioni di euro.
L’aéquisizione della partecipazione e la successiva sotto-
scrizione dell’aumento di capitale di Enel Green Power
Espafia sono state effettuate sulla base di valori di merca-
to, che hanno formato oggetto di valutazione da parte di
alcune banche di investimento indipendenti, le quali han-
no emesso in merito una “fairness opinion”.

16

marzo

Cessione di Endesa Hellas

In data 16 marzo 2010 Endesa ha raggiunto un accordo
con il partner Mytilineos Holding (Mytilineos) per la ces-
sione di Endesa Hellas; successivamente, in data 1° luglio
2010, la transazione, che era soggetta all’'ottenimento di
alcuni permessi autorizzativi, si € perfezionata. In partico-
lare, Mytilineos ha acquisito la partecipazione di Endesa in
Endesa Hellas, pari al 50,01%, per un corrispettivo di 140
milioni di euro. A sua volta, Enel ha rilevato da Mytilineos
per 20 milioni di euro alcuni impianti idroelettrici ed eolici
(in parte operativi, in parte in costruzione) per una capaci-
ta complessiva di 15 MW,

S

marzo

Gazprom completa il pagamento per il 51%
di SeverEnergia

Il 31 marzo 2010 Gazprom ha versato a Eni ed Enel 1.182
milioni di dollari statunitensi (di cui 473 milioni di dollari
statunitensi pagati a Enel) quale seconda e ultima tranche
dovuta ai sensi dell’accordo siglato il 5 giugno 2009 per
la compravendita del 51% del capitale di SeverEnergia,
societa detenuta al 60% da Eni e al 40% da Enel. Consi-
derando la prima tranche versata il 23 settembre 2009, il
corrispettivo globale versato da Gazprom ammonta a cir-
ca 1,6 miliardi di dollari statunitensi.
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9

aprile

Nuovo accordo per il nucleare in Italia

In data 9 aprile 2010 Enel, EDF e le societa Finmeccanica,
Ansaldo Energia e Ansaldo Nudleare, hanno firmato un
importante Memorandum of Understanding. Obiettivo
dell’accordo ¢ la definizione delle aree di potenziale co-
operazione tra Enel, EDF e Ansaldo Energia, che control-
la al 100% Ansaldo Nucleare, nell’'ambito dello sviluppo
e della costruzione di almeno quattro unita nucleari con
tecnologia EPR (Evolutionary Pressurized Reactor) - Areva
che Enel ed EDF intendono realizzare in Italia. Enel ed EDF
avranno il ruolo di investitori e di Architect Engineer, ov-
vero avranno la responsabilita complessiva del progetto,
della gestione, della realizzazione e del commissioning de-
gli impianti. Le due societa beneficeranno dell’esperienza
di Ansaldo negli studi, nella progettazione e nelle attivita
di commissioning dei sistemi nucleari, e nel supporto alle
attivita di licensing.

19

aprile

Linea di credito rotativa da 10 miliardi
di euro

In data 19 aprile 2010 Enel ha firmato una linea di credito
rotativa dellimporto di 10 miliardi di euro caratterizzata
da una durata di cinque anni, che sostituisce un prestito
sindacato di complessivi 5 miliardi di euro. Tale nuova li-
nea di credito, che potra essere utilizzata direttamente da
Enel e/o da parte della controllata Enel Finance interna-
tional, intende dotare la tesoreria del Gruppo di uno stru-
mento caratterizzato da elevata flessibilita, fruibile per la
gestione del capitale circolante, non risultando connessa
al programma di rifinanziamento del debito in essere. Tale
linea di credito, al 31 dicembre 2010, non risulta utilizzata.

/0

aprile

Acquisto di licenze esplorative e di asset
nel gas in Nord italia

In data 20 aprile 2010 Enel Trade ha finalizzato I'acquisto
degli asset (oggi Enel Longanesi Development) nel setto-
re gas dalla societa canadese Stratic Energy Corporation,
in esecuzione deil'accordo firmato a novembre 2009. Tali
asset comprendono riserve per circa 0,7 miliardi di metri
cubi e alcune licenze esplorative per un valore comples-
sivo di 33 milioni di euro. |l prezzo pagato sara soggetto
a un eventuale aggiustamento determinato in funzione
dell’entrata in produzione dei giacimenti.

20

aprile

Accordo con INTER RAQ UES per lo sviluppo
di attivita in Russia

In data 26 aprile 2010 Enel e INTER RAQ UES hanno fir-
mato un Memorandum of Understanding per la coopera-
zione nei settori nucleare, costruzione di nuovi impianti,
innovazione tecnica, efficienza energetica e distribuzione,
sia in Russia sia nei Paesi dell’Est Europa. Di particolare rile-
vanza & |'intenzione di analizzare if progetto di sviluppo di
una nuova centrale nucleare a Kaliningrad, che costituisce
di fatto la prima partnership pubblico-privata nel settore
nucleare in Russia. La centrale sard composta da due grup-
pida 1.170 MW I'uno e utilizzera la tecnologia di terza ge-
nerazione VVER 1200. L'entrata in produzione & prevista
tra il 2016 e il 2018; una quota rilevante dell'energia pro-
dotta sara destinata ai vicini mercati europei. INTER RAO
UES fornira i termini e le condizioni per la partecipazione
di investitori esteri al nuovo progetto di reattore nucleare
cosi come le caratteristiche tecniche per la distribuzione
dell’energia prodotta, mentre Enel studiera gli aspetti tec-
nici, economici e normativi del progetto per valutare con-
dizioni e modalita della sua possibile partecipazione.

Senato della Repubblica
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1

giugno

Accordo tra Enel Produzione e SEL
per il settore idroelettrico nella provincia
di Bolzano

In data 1° giugno 2010, in attuazione dell’Accordo De-
finitivo sottoscritto in data 20 ottobre 2009, Enel Pro-
duzione e Societa Elettrica Altoatesina (SEL) hanno
costituito SE Hydro Power, in cui Enel Produzione e SEL
possiedono rispettivamente quote di partecipazione pari
al 40% e al 60% del capitale. Sino al 31 dicembre 2010
la societa ha gestito tutte le 12 concessioni di grande
derivazione idroelettrica in scadenza a fine anno di cui
Enel Produzione & stata finora titolare nel territorio della
provincia di Bolzano.

A partire dal 1° gennaio 2011, nell'ambito delle conces-
sioni sopra indicate, SE Hydro Power provvedera a gestire
10 concessioni caratterizzate da una durata trentennale e
una potenza complessiva pari a circa 600 MW, che, all’e-
sito dell’'espletamento dei procedimenti amministrativi
provinciali, sono state rilasciate a SEL con decorrenza dalla
data sopra indicata. Il perfezionamento dell’operazione &
avvenuto in seguito al verificarsi delle condizioni cui era
sottoposta |'efficacia dell’Accordo e, in particolare, in se-
guito all’'ottenimento (i) di un prowedimento non ostati-
vo da parte dell’Autorita Garante della Concorrenza e del
Mercato, nonché (ii) del nulla osta da parte della Provincia
al trasferimento in capo a SE Hydro Power della titolarita
delle concessioni idroelettriche interessate.

A seqguito dell’Accordo, negli ultimi mesi del 2010 SE
Hydro Power ha acquisito da Enel Produzione per un cor-
rispettivo di 20 milioni di euro il ramo di azienda relativo
alle concessioni di piccola derivazione idroelettrica di cui
quest'ultima era titolare nella provincia di Bolzano.

IS

giugno

Offerta globale di vendita di azioni di Enel
Green Power

In data 18 giugno 2010 Enel Green Power SpA (EGP) ha
presentato a Borsa italiana la domanda di ammissione a
quotazione delle azioni della Societa sul Mercato Telema-
tico Azionario (MTA) e alla CONSOB |a richiesta di autoriz-
zazione alla pubblicazione del prospetto informativo rela-
tivo all'offerta pubblica di vendita e alla quotazione delle
azioni medesime.

1113 ottobre 2010 EGP ha ricevuto dalla CONSOB l'autoriz-
zazione alla pubblicazione del prospetto informativo rela-
tivo all‘offerta pubblica di vendita e alla quotazione delle
proprie azioni. Tale autorizzazione fa seguito al provvedi-
mento, rilasciato 1'11 ottobre 2010 da Borsa italiana, di
avvenuta ammissione a quotazione delle azioni di EGP sul
MTA. Per poter effettuare I'offerta pubblica di vendita an-
che in Spagna - in relazione alla prevista quotazione delle
azioni di EGP su mercati regolamentati spagnoli — EGP ed
Enel hanno inoltre richiesto alla CONSOB di trasmettere
alla Comisidn Nacional del Mercado de Valores (CNMV) il
certificato di approvazione attestante che il prospetto in-
formativo & stato redatto in conformita alle disposizioni
della direttiva 2003/71/CE.

Successivamente, il 15 ottobre 2010, al fine di consentire
la raccolta delle manifestazioni di interesse da parte degli
investitori istituzionali nell’ambito della citata offerta, Enel
ha informato di avere individuato I'intervallo di valorizza-
zione indicativa (c.d. "forchetta di prezzo”) del capitale
economico di EGP; tale forchetta di prezzo é stata fissata
tra un minimo di 9 miliardi di euro e un massimo di 10,5
miliardi di euro (pari a un minimo non vincolante di 1,80
euro per azione e a un massimo vincolante di 2,10 euro
per azione, quest’uitimo pari al prezzo massimo di collo-
camento).

In data 28 ottobre Enel, fermo restando I'intervallo di valo-
rizzazione indicativa sopra citato, ha reso pubblica I'inten-
zione di considerare manifestazioni d‘interesse a partire
da euro 1,60 per azione al fine di consentire la migliore
valorizzazione di un asset di rilievo quale EGP.

Il 30 ottobre 2010 Enel, sentiti i Joint Global Coordinator
e Joint Bookrunner, ha fissato il prezzo definitivo di
offerta in misura pari a euro 1,60 per azione. Tale prezzo
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definitivo — che risulta identico sia per I'offerta pubblica
sia per I'offerta istituzionale — & stato individuato tenendo
conto, tra I'altro, delle condizioni dei mercati finanziari
in Italia e all'estero, della quantitad e della qualita delle
manifestazioni di interesse ricevute dagli investitori
istituzionali e della quantita della domanda ricevuta
nell’ambito dell'offerta pubblica.

L'offerta ha generato una domanda complessiva lorda
di circa 1.780 milioni di titoli (di cui 1.260 milioni di titoli
dal mercato retail in Italia e Spagna e circa 520 milioni di
azioni da investitori istituzionali) rispetto ai 1.415 milioni
di azioni EGP oggetto dell'offerta globale di vendita, alle
quali potevano aggiungersi ulteriori massime 210 milio-
ni di azioni che i Global Coordinator, entro trenta giorni
dall'awio delle negoziazioni, potevano acquistare me-
diante esercizio di un'apposita opzione loro riservata (c.d.
“greenshoe”). All'esito della conclusione dell'offerta glo-
bale di vendita, a far data dal 4 novembre 2010 le azioni di
EGP sono quotate sul mercato MTA di Borsa Italiana e sui
mercati regolamentati spagnoli.

In data 3 dicembre 2010 i Joint Global Coordinator han-
no comunicato, in conformita a quanto previsto nel pro-
spetto informativo, I'esercizio dell’opzione di acquisto per
126 milioni circa di azioni, pari al 9% dell'offerta globale
di vendita. A seguito dell'esercizio della greenshoe la quo-
ta di partecipazione di Enel in EGP si attesta al €9,2% del
capitale sociale.

W

luglio

Cessione delle reti elettriche di trasmissione
in Spagna

Il 1° luglio 2010 Endesa ha raggiunto un accordo con Red
Eléctrica de Espafia (REE) relativo alla cessione a una so-
cieta controllata da REE delle reti di trasmissione di ener-
gia elettrica di cui risulta titolare Endesa Distribucién
Eléctrica, societa a sua volta interamente posseduta da
Endesa. Tale cessione avviene in conformita con quanto
disposto dalla legge n. 17/07, che individua REE come uni-
co soggetto destinato a svolgere le attivita di trasmissio-
ne. 'accordo, che ha per oggetto sia asset in servizio sia
asset in fase di costruzione e la cui efficacia & subordinata

all’ottenimento delle necessarie autorizzazioni ammini-
strative, prevede un corrispettivo di circa 1,4 miliardi di
euro. In data 13 dicembre 2010 si & perfezionata tale
cessione ed Endesa Distribucién Eléctrica ha proceduto
all'incasso di ulteriori 66 milioni di euro quale corrispetti-

vo per la manutenzione delle reti elettriche cedute.

S0

luglio

Accordo con Gas Natural per la suddivisione
degli asset di Enel Unién Fenosa Renovables

In data 30 luglio 2010 Enel Green Power e la sua control-
lata Enel Green Power Espafia (EGPE) hanno sottoscritto
un accordo con la societa Gas Natural per la suddivisione
degli asset facenti capo a Enel Unién Fenosa Renovables
(EUFER), una joint venture paritetica tra EGPE e Gas Na-
tural Fenosa. Obiettivo dell’operazione e di consentire a
ciascuna delle parti di perseguire in maniera piu efficace la
propria strategia sul mercato iberico della produzione di
energia elettrica da fonti rinnovabili.

L'accordo & soggetto ad alcune condizioni sospensive il cui
verificarsi & previsto entro la fine dell’anno e, tra queste,
all'approvazione da parte delle competenti autorita (re-
golatoria e antitrust). In attesa di perfezionare ['accordo
tra le parti, gli asset di EUFER sono stati suddivisi in due
gruppi ben bilanciati {Lotto A e Lotto B): il Lotto A sara
mantenuto dal Gruppo Enel che possiedera interamente
EUFER e il Lotto B sara ceduto a Gas Natural Fenosa. Con-
seguentemente, le attivita e le passivita associate al Lotto
B sono state coerentemente classificate, nel presente Bi-
lancio consolidato, rispettivamente come "Attivita posse-
dute per la vendita” e “Passivita possedute per la vendita”
in quanto rispondenti ai requisiti previsti dal principio con-
tabile di riferimento IFRS 5.
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24

settembre

Cessione delle reti di trasporto
e distribuzione del gas in Spagna

Il 24 settembre 2010 Endesa, nell’ambito del progetto di
valorizzazione delle proprie attivita nel settore del traspor-
to e della distribuzione di gas in Spagna, ha raggiunto un
accordo per la cessione di una partecipazione di controllo
dell’80% del capitale della controllata Nubia 2000, socie-
ta costituita nel corso del 2010 cui sono stati conferiti gli
asset di Endesa Gas (societa operante nel settore della di-
stribuzione di gas), a due fondi infrastrutturali gestiti da
Goldman Sachs, riservandosi la possibilita di riacquistare
tale partecipazione in caso di esercizio di una specifica op-
zione call tra il quinto e il settimo anno dalla conclusione
dell’'operazione. Endesa manterra comunque una presen-
za nel settore del trasporto e della distribuzione di gas in
Spagna, anche attraverso la residua partecipazione del
20% in Nubia 2000, cui continuera a prestare alcuni servi-
zi di supporto. Le attivita di cui Nubia 2000 risulta titolare
sono costituite da circa 3.800 chilometri di reti di distribu-
zione, 600 chilometri di reti di trasporto e 355.000 punti di
consegna con un consumo annuo pari a 7.500 GWh.

In data 17 dicembre 2010 Endesa ha perfezionato la ces-
sione della partecipazione di controllo dell’80% del capi-
tale della controllata Nubia 2000, in cui rientra anche una
partecipazione del 35% in Gas Aragon, precedentemente
ceduta da Gas Natural a Nubia 2000.

2Y

settembre

Acconto sul dividendo 2010

Il 29 settembre 2010 il Consiglio di Amministrazione di
Enel SpA ha approvato il prospetto contabile di Enel SpA
al 30 giugno 2010 e la relazione da cui risulta che la situa-
zione patrimoniale, economica e finanziaria della Societa
e del Gruppo consente la distribuzione di un acconto sul
dividendo per I'esercizio 2010 pari a 0,10 euro per azione.

L'acconto sul dividendo, al lordo delle eventuali ritenute
di legge, & stato posto in pagamento a decorrere dal 25
novembre 2010, previo stacco cedola in data 22 novem-
bre 2010.

14

ottobre

Memorandum d'intesa per lo sviluppo
e la realizzazione delle tecnologie per la rete
intelligente in Russia

In data 14 ottobre 2010 Enel e IDGC Holding hanno sigla-
to un Memorandum d'intesa finalizzato alla cooperazione
e allo sviluppo nel settore delle tecnologie innovative per
le reti intelligenti. Le due aziende lavoreranno a progetti
congiunti collegati allo sviluppo e alla realizzazione di reti
intelligenti, tra cui i contatori intelligenti, in Russia. Le due
societa stanno inoltre valutando varie opzioni di collabo-
razione nella gestione degli asset, compresa la possibilita
di costituire una societa comune. Enel e IDGC Holding in-
tendono anche perseguire lo scambio di migliori pratiche
in materia di progettazione, sviluppo di una politica tecni-
ca standardizzata, unificazione e attuazione delle norme
di gestione della qualita.

Entro tre mesi dalla firma del Memorandum, Enel e IDGC
Holding costituiranno un comitato per assicurare |'orga-
nizzazione e il coordinamento delle attivita.

20

ottobre

Accordo con la Tennessee Valley Authority

1120 ottobre 2010 Enel Green Power e il suo partner di svi-
luppo TradeWind Energy hanno stipulato un accordo trail
Caney River Wind Project e la Tennessee Valley Authority
per |'acquisto della produzione annuale di energia gene-
rata dal parco eolico di 200 MW che sara costruito e gesti-
to da Enel Green Power a Elk County, Kansas.
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/]

ottobre

Adeguamento dello statuto alla nuova
normativa sui diritti degli azionisti

Il 21 ottobre 2010 il Consiglio di Amministrazione ha de-
liberato alcune modifiche allo statuto sociale al fine di
adeguarne pienamente i contenuti alle novita introdotte
dal decreto legislativo n. 27/10 (che ha recepito nell’or-
dinamento italiano la direttiva 2007/36/CE, intesa ad
agevolare la partecipazione alle Assemblee da parte degli
azionisti di societa quotate). Le modifiche approvate com-
pletano un processo di adeguamento dello statuto avvia-
to in occasione dell’Assemblea straordinaria degli azioni-
sti svoltasi in data 29 aprile 2010, la quale ha deliberato
alcune modifiche statutarie di natura “facoltativa”, la cui
adozione é rimessa, in base a quanto previsto dal decreto
legislativo n. 27/10, alla libera determinazione di ogni sin-
gola societa quotata.

Tali modifiche statutarie adottate dal Consiglio di Am-
ministrazione, analogamente a quelle deliberate dall'As-
semblea straordinaria del 29 aprile 2010, troveranno
applicazione a decorrere dalle Assemblee il cui awiso di

convocazione verra pubblicato dopo il 31 ottobre 2010.

11

novembre

Enel e Kepco firmano accordi di
collaborazione per lo sviluppo delle reti
intelligenti e della cattura e sequestro
della CO,

In data 11 novembre 2010 Enel e Korean Electric Power
Corporation (Kepco) hanno firmato a Seoul una Lettera di
Intenti, sequita da specifici Memorandum of Understan-
ding, per sviluppare la cooperazione nei settori dei siste-
mi di rete, in particolare delle reti intelligenti (smart grid),
e delle tecnologie per la riduzione delle emissioni di gas
serra attraverso attivita di cattura e sequestro dell’anidride
carbonica {(CCS).

Le parti si sono impegnate alla cooperazione e allo scam-
bio di informazioni nello sviluppo di queste due tecnolo-
gie, cansiderate da entrambe fondamentali per il futuro
dell’efficienza energetica e per una societa a basso conte-
nuto di anidride carbonica.

10

dicembre

Accordo con BEI per il finanziamento di
investimenti nelle fonti rinnovabili

In data 10 dicembre 2010 Enel Green Power ha firmato
un accordo con la Banca Europea per gli Investimenti (BEI)
per la concessione di un prestito per complessivi 440 mi-
lioni di euro che potra essere incrementato, a seguito di
ulteriori accordi tra le parti, fino a 600 milioni di euro. Il
prestito, avente durata ventennale, & caratterizzato da un
tasso di interesse significativamente piu contenuto rispet-
to ai benchmark di mercato e contribuira al finanziamento
di un programma di installazione di nuovi impianti eolici
e fotovoltaici per complessivi 840 MW. E previsto un inve-
stimento complessivo da parte di Enel Green Power pari a
circa 1.300 milioni di euro.
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Scenario diriferimento

Enel e i mercati finanziari

2009

2010 restated
Margine operativo lordo per azione {euro) 1,86 1,74 ™
Risultato operativo per azione (euro) 1,20 1,17 @
Risultato netto del Gruppo per azione
(euro) 0,47 0,59 ™
Dividendo unitario (euro) 0,28 @ 0,25
Pay-out ratio ) (%) 60 42
Patrimonio netto del Gruppo per azione
(euro) 4,03 3,54
Prezzo massimo dell’anno (euro) 4,23 4,35
Prezzo minimo dell’anno (euro) 343 2,91
Prezzo medio del mese di dicembre (euro) 3,78 4,06
Capitalizzazione borsistica ¢
(milioni di euro) 35.543 38.176
Numero di azioni al 31 dicembre
(in milioni) 9.403 9.403

(1) Calcolato sul numero di azioni al 31 dicembre 2009, al fine di tener conto degli
effetti dell’aumento di capitale concluso il 9 luglio 2009.

(2) Dividendo proposto dal Consiglio di Amministrazione del 14 marzo 2011,

(3) Calcolato sul risultato netto del Gruppo.

{4) Calcolata sul prezzo medio del mese di dicembre.

Corrente " al 31.12.2010 al 31.12.2009 al 31.12.2008
Peso azioni Enel:

j;u indice MiB30 @ n.d. nd. n.d. 9,34%
- su indice FTSE Italia All Share © 9,30% 8,97% 8,88% n.d.
- su indice STOXX Europe 600 Utilities 8,89% 8,07% 8,26% 6,33%
- su indice Bloomberg World Electric 3,55% 3,16% 3,58% 2,84%
Rating Corrente al 31.12.2010 al 31.12.2009 al31.1 2,207(7)787
Standard & Poor’s Outlook Stable Stable Stable Negative
M/L termine A- A- A- A-

7 Breve termine A-2 A-2 i A-2 A-2

Moody's Outlook Negative Negative Negative Negative
M/L termine o A2 A2 A2 A2

Breve termine 7 P1 P1 P1 P1

Fitch Outlook Stable Stable Stable n.d.
M/Ltermine A- A- A- i n.d.

Breve termine F2 F2 F2 nd.

(1) Dati aggiornati al 1° marzo 2011
(2) Dal 1° giugno 2009 non sono pili disponibili i valori relativi all'indice MIB 30.

(3) Ivalori storici per il nuovo indice FTSE Italia All Share sono disponibili a partire dal 26 maggio 2009.

Il 2010 & stato caratterizzato da un parziale recupero del-
le economie mondiali. La crescita economica ha investi-
to i Paesi interessati in modo difforme. Lincremento &

stato robusto nelle economie emergenti (in particolar

modo in Cina, India e Brasile) e in alcuni Paesi industria-

lizzati (come Germania, Giappone e Stati Uniti), mentre
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€ stato pit modesto nelle altre economie avanzate.
Le banche centrali dei principali Paesi sviluppati hanno con-
fermato per il 2010 una politica monetaria espansiva. Per
tutto I'anno i tassi di interesse nell‘area euro e negli Stati
Uniti si sono mantenuti ai minimi storici (la Banca Centrale
Europea ha mantenuto i tassi ufficiali di sconto all’ 1%, men-
tre la FED ha lasciato i tassi allo 0,25%).

Con riferimento ai mercati finanziari, le differenti perfor-
mance a livello economico nei vari Paesi europei si sono
riflesse sulle quotazioni dei rispettivi mercati mobiliari.
L'area euro € stata caratterizzata, infatti, da un andamen-
to discordante delle variazioni degli indici azionari. In par-
ticolare, il 2010 si e chiuso con un incremento significa-
tivo in Germania (I'indice DAX ha chiuso I'anno con una
variazione di circa il +16% rispetto all'anno precedente),
mentre ha fatto registrare una performance decisamente
peggiore nei Paesi del bacino mediterraneo (I'indice ita-
liano FTSE Italia All Share ha chiuso I'anno con una varia-
zione negativa dell’11,5% mentre I'IBEX spagnolo & sceso
del 17,4%).

Dividendo unitario
0i 0,28 euro

al 371 dicembre
2010

In questo contesto il settore delle utility si & posizionato
tra i comparti meno performanti del 2010. L'indice delle
utility nel mercato europeo & stato I'unico — insieme all'in-
dice del séttore bancario — a segnare una performance
negativa (lo STOXX 600 Utilities Index ha registrato una
performance negativa pari a circa |'8% nel corso del 2010).

La forte correlazione percepita dal mercato tra il settore
delle utility e il rischio paese associato alla percezione del
rischio sovrano ha contribuito a trascinare al ribasso la per-
formance del comparto.

In questo contesto, il titolo Enel ha registrato una perfor-
mance nel corso del 2010 in linea con l'indice settoriale
europeo (il titolo Enel ha chiuso il 2010 a quota 3,74 euro
con una variazione annuale pari al -7,6%) ma decisamen-
te migliore rispetto a tutti i principali competitor europei
(ta performance del titolo Enel & stata migliore rispetto a
quanto registrato nello stesso lasso temporale da RWE,
EDF, E.ON, Iberdrola, EDP e GDF).

11 25 novembre 2010 ¢ stato pagato I'acconto sul dividen-
do relativo agli utili 2010 pari a 10 centesimi di euro che,
sommato a quanto gia distribuito il 24 giugno 2010, porta
I'ammontare complessivo pagato nel corso dell’'anno a 25

centesimi di euro per azione.

Al 31 dicembre 2010 I'azionariato Enel & composto per il
31,2% dal Ministero dell’Economia e delle Finanze, per il
37,0% da investitori istituzionali e per il 31,8% da investi-
tori individuali.

Per ulteriori informazioni si invita a visitare il sito web isti-
tuzionale (www.enel.com) alla sezione Investor Relations
(http://www.enel.com/it-IT/investor/) dove sono dispo-
nibili dati economico-finanziari, presentazioni, aggior-
namenti in tempo reale sull’andamento del titolo, infor-
mazioni relative alla composizione degli organi sociali e
il regolamento delle Assemblee, oltre che aggiornamenti

periodici sui temi di corporate governance.

Sono anche disponibili punti di contatto specificamente
dedicati agli azionisti individuali (numero telefonico: +39-
0683054000;indirizzodipostaelettronica:azionisti.retail@
enel.com) e agliinvestitori istituzionali (numero telefonico:
+39-0683057975; indirizzo di posta elettronica: investor.

relations@enel.com).

Senato d