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Determinazione n. 121/2019 

 

SEZIONE DEL CONTROLLO SUGLI ENTI 

 

 

 

Nell’adunanza del 12 novembre 2019; 

visto l’art 100, comma secondo, della Costituzione; 

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

viste le leggi 21 marzo 1958, n. 259 e 14 gennaio 1994, n. 20; 

visto l’art. 1 della legge 6 dicembre 1962, n. 1643 con il quale l’Enel è stato sottoposto al 

controllo della Corte dei conti con le modalità previste dall’art. 12 della citata legge n. 259 del 

1958; 

visto il decreto legge 11 luglio 1992, n. 333, convertito con modificazioni nella legge 8 agosto 

1992, n. 359 che ha disposto la trasformazione di Enel in società per azioni (Enel S.p.A.); 

visti i bilanci di esercizio e consolidato di Enel S.p.a. al 31 dicembre 2018, nonché le annesse 

relazioni del Consiglio di amministrazione e del Collegio sindacale, trasmessi alla Corte in 

adempimento dell’art. 4 della citata legge n. 259 del 1958; 

esaminati gli atti; 

udito il relatore, Consigliere Carlo Alberto Manfredi Selvaggi e, sulla sua proposta, discussa e 

deliberata la relazione con la quale la Corte, in base agli atti e agli elementi acquisiti, riferisce 

alle Presidenze delle due Camere del Parlamento il risultato del controllo eseguito sulla 

gestione finanziaria della Società per l’esercizio 2018; 

ritenuto che, assolte  così le prescrizioni di legge, possano, a norma dell’art. 7 della citata legge 

n. 259 del 1958, comunicarsi alle dette Presidenze i bilanci di esercizio e consolidato – corredati 

delle relazioni degli organi amministrativi e di revisione – e la relazione come innanzi 

deliberata, che alla presente si unisce quale parte integrante;  



 

 

 

 

 

P. Q. M. 

 

comunica, a norma dell’art. 7 della n. 259 del 1958, alle Presidenze delle due Camere del 

Parlamento, insieme con i bilanci di esercizio e consolidato per l’esercizio 2018 - corredati dalle 

relazioni degli organi amministrativi e di revisione - l’unita relazione con la quale la Corte 

riferisce il risultato del controllo eseguito sulla gestione finanziaria della medesima. 

 

 

 

ESTENSORE  PRESIDENTE 

Carlo Alberto Manfredi Selvaggi  Enrica Laterza 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Depositata in segreteria  il 25 novembre 2019 
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1 
Corte dei conti-Relazione Enel esercizio 2018 

PREMESSA 

Con la presente relazione, la Corte dei conti riferisce al Parlamento, a norma dell’art. 7 della 

legge 21 marzo 1958, n. 259, il risultato del controllo eseguito, con le modalità di cui all’art. 12 

della stessa legge, sulla gestione finanziaria di Enel S.p.A. per l’esercizio 2018, dando altresì 

notizia dei fatti di gestione più rilevanti intervenuti sino alla data corrente.  

Per le questioni per le quali non si sono verificati mutamenti si fa rinvio alle relazioni 

precedenti1. 

 

  

                                                 
1 Cfr., da ultimo, Relazione concernente l’esercizio 2017, approvata con Determinazione n. 101 in data 25 ottobre 2018 (in Atti 
parlamentari, XVIII Legislatura, Camera dei Deputati – Senato della Repubblica - Doc. XV n. 80).  
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1.- AMBITO DI AZIONE, ASSETTI PROPRIETARI E STRUTTURA 

ORGANIZZATIVA DEL GRUPPO ENEL 

1.1 - L’ambito di azione e gli assetti proprietari 

Enel S.p.A. (di seguito, anche “la Società” o “Enel”) opera, principalmente, come Holding di 

partecipazioni, nei settori dell’energia elettrica, dell’idrico, della tutela dell’ambiente, delle 

comunicazioni, dei servizi multimediali e interattivi, delle strutture a rete, nonché negli altri 

settori a questi attinenti, contigui o connessi, mediante l’assunzione e la gestione di 

partecipazioni e interessenze in società e imprese italiane o straniere (art. 4 dello Statuto 

sociale). 

Il Gruppo Enel è presente, attraverso quasi 1.000 società controllate o partecipate, in 55 Paesi 

di 5 continenti, dove conta complessivamente circa 72,9 milioni di clienti2; nel 2018 ha gestito 

impianti per oltre 85 GW3 di capacità installata, che hanno generato 250,3 TWh4 di energia 

elettrica, collocandosi fra le principali aziende elettriche europee in termini di capacità 

installata, numero di clienti ed EBITDA5. 

In Italia Enel detiene la leadership nel mercato dell’energia elettrica, con una capacità installata di 

circa 28 GW, una produzione di 53,2 TWh e circa 26 milioni di clienti; si colloca, altresì, in posizione 

rilevante nel mercato della vendita al dettaglio di gas naturale tramite Enel Energia S.p.A. con una 

quota del 7,8 per cento6, pari a 4,4 miliardi di metri cubi di gas venduto e a 4,1 milioni di clienti 

circa. Analoghe posizioni riveste nel mercato elettrico e del gas in Spagna, attraverso Endesa S.A. 

(d’ora in poi, soltanto Endesa)7. 

La durata della Società è fissata al 31 dicembre 2100, salvo proroghe.  

Al 31 dicembre 2018 il capitale sociale, interamente versato, era rappresentato da n. 

10.166.679.946 azioni ordinarie nominative del valore nominale di 1 euro ciascuna, interamente 

                                                 
2 Dato aggiornato al 31 dicembre 2018, riferito ai clienti finali della rete. 
3 Giga Watt (miliardi di watt). 
4 Terawattora (miliardi di kilowattora). 
5 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization – cfr. infra paragrafo 8.2 e seguenti. 
6 Ove si consideri anche Enel Trade, la quota di mercato sale all’11 per cento. 
7 Trattasi della Holding di partecipazioni che opera nel mercato iberico (Spagna e Portogallo), controllata, con una quota del 
70,10 per cento, da Enel Iberoamérica S.r.l., a sua volta integralmente posseduta da Enel.  
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liberate e assistite dal diritto di voto, con una quota in capo al mercato (il c.d. “flottante”) pari al 

76,4 per cento circa, tra investitori istituzionali e privati8. 

Significativa è la presenza di numerosi piccoli risparmiatori (circa 800.000), i quali possedevano, 

alla suddetta data, una quota complessiva pari al 18,8 per cento circa del capitale. 

In relazione alla clausola statutaria (art. 6.1) che prevede il limite di possesso azionario (e di 

voto) al 3 per cento del capitale sociale9, salvo che per lo Stato italiano e gli enti pubblici da 

questo controllati10, va evidenziato che dalle risultanze del libro dei soci e dalle comunicazioni 

effettuate alla Consob è risultato, alla suddetta data, un solo investitore istituzionale in possesso 

di una partecipazione superiore a tale limite, pari al 4,8 per cento circa del capitale sociale. 

A norma dell’art. 3, ultimo comma, del decreto legge n. 332 del 1994 convertito dalla legge n. 

474 del 1994, detta clausola statutaria è destinata a decadere laddove il suddetto limite 

percentuale sia superato in seguito all’effettuazione di un’offerta pubblica di acquisto (OPA), 

in conseguenza della quale l’offerente venga a detenere una partecipazione almeno pari al 75 

per cento del capitale sociale con diritto di voto nelle deliberazioni riguardanti la nomina o la 

revoca degli amministratori.  

Assume, dunque, particolare rilievo la circostanza che, a partire dall’aprile 2016, a seguito 

dell’operazione di integrazione di Enel Green Power, la partecipazione del Ministero 

dell’economia e delle finanze – pur essendo rimasto invariato il numero complessivo di azioni 

ordinarie con diritto di voto detenute (n. 2.397.856.331) – si è ridotta dal 25,50 per cento al 

23,585 per cento del capitale sociale.  

Si evidenzia, infine, che a decorrere dal 7 giugno 201411, non trova più applicazione nei riguardi 

di Enel la disciplina dei “poteri speciali” dello Stato italiano nei settori strategici (c.d. golden 

share), con conseguente cessazione automatica degli effetti della clausola, ormai soppressa, in 

materia di “poteri speciali” inserita nello Statuto sociale. 

                                                 
8 Al 31 dicembre 2017 il capitale sociale era ugualmente pari ad euro 10.166.679.946 anch’esso suddiviso in pari numero di 
azioni ordinarie da 1 euro ciascuna (cfr. Relazione relativa all’esercizio 2017 cit., paragrafo n.1.1). 
9 Il diritto di voto inerente alle azioni possedute in eccedenza rispetto a tale limite non può essere esercitato e si riduce 
proporzionalmente il diritto di voto che sarebbe spettato a ciascuno dei soggetti ai quali sia riferibile il limite di possesso 
azionario, salvo preventive indicazioni congiunte dei soci interessati. In caso di inosservanza, la deliberazione assembleare è 
impugnabile qualora risulti che la maggioranza richiesta non sarebbe stata raggiunta senza i voti espressi in eccedenza rispetto 
al limite massimo sopra indicato. 
10 In attuazione di quanto disposto dall’art. 3 del decreto-legge 31 maggio 1994, n. 332, convertito con modificazioni dalla 
legge 30 luglio 1994, n. 474. 
11 Data di entrata in vigore del decreto del Presidente della Repubblica 25 marzo 2014, n. 85, attuativo delle disposizioni recate 
dal decreto-legge 15 marzo 2012, n. 21, convertito, con modificazioni, dalla legge 11 maggio 2012, n. 56. 
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1.2 - La struttura organizzativa 

La struttura organizzativa del Gruppo Enel, basata su una matrice di “Divisioni” e “Geografie” 

e focalizzata sugli obiettivi industriali perseguiti, si articola in:  

- 5 Divisioni o “Global Business Line” (“Global Infrastructure and Networks”, “Global Thermal 

Generation”, “Enel Green Power”, “Global Trading” ed “Enel X”), a cui è affidato il compito di 

gestire e sviluppare gli asset nelle varie aree geografiche, ottimizzandone le prestazioni e il 

ritorno sul capitale investito; 

- 6 Paesi e Regioni (“Italy”, “Iberia”, “Europe and Euro-Mediterranean Affairs”, “South America” 

“North and Central America”, “Africa, Asia and Oceania”), a cui è affidato il compito di gestire, 

nell’ambito di ciascun Paese in cui il Gruppo è presente, le relazioni con gli organi 

istituzionali e le autorità regolatorie locali, nonché le attività di vendita di energia elettrica e 

gas, fornendo altresì supporto in termini di attività di staff e altri servizi alle Divisioni;  

- 2 Funzioni Globali di Servizio (“Global Procurement” e “Global Digital Solutions”), a cui è 

affidato il compito di gestire, rispettivamente, gli acquisti a livello di Gruppo e le attività di 

Information and Communication Technology; 

- 6 Funzioni di Holding (“Administration, Finance and Control”, “People and Organization”, 

“Communications”, “Legal and Corporate Affairs”, “Audit”, “Innovability (Innovation and 

Sustainability)”), a cui è affidato il compito di gestire i processi di governance a livello di 

Gruppo12. 

 

   

                                                 
12 Tale modello organizzativo, approvato dal Consiglio di amministrazione, risulta dalle modifiche deliberate l’11 ottobre 
2018, con le quali: 
 è stata ottimizzata la gestione dell’intero perimetro africano scorporando l’area nordafricana dalla Regione “Europe and 

North Africa” e trasferendola nella Regione “Sub-Saharan Africa, Asia and Australia” che ha assunto la denominazione 
“Africa, Asia and Oceania”; 

- è stata incorporata la Funzione “European Affairs” nella Regione “Europe and North Africa” che, anche in conseguenza del 
punto precedente, ha assunto la denominazione “Europe and Euro-Mediterranean Affairs”.  
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2. - IL GOVERNO SOCIETARIO E GLI ORGANI  

2.1 - Il sistema di Corporate Governance  

Il sistema di governo societario di Enel si conforma, in linea generale, alle disposizioni del 

Testo Unico della Finanza (TUF)13, alle raccomandazioni contenute nel Codice di 

Autodisciplina delle società quotate promosso da Borsa Italiana14, ed è inoltre ispirato alle best 

practice internazionali. 

A norma dell’art. 6 del decreto legislativo 8 giugno 2001, n. 231, Enel si è dotata di un “Modello 

organizzativo e gestionale”, che è stato aggiornato nel corso del 2018 per tener conto di specifici 

adeguamenti normativi e delle modifiche organizzative intervenute. Tale aggiornamento ha 

riguardato, in particolare, la parte generale e le parti speciali relative ai reati contro la 

personalità individuale, ai reati di criminalità organizzata ed al reato di corruzione tra privati. 

Nel mese di febbraio del 2019 ulteriori aggiornamenti hanno inoltre riguardato la parte 

generale, nonché le parti speciali relative ai reati di terrorismo o di eversione dell’ordine 

democratico, ai reati e illeciti amministrativi in materia di abusi di mercato e al reato di 

corruzione tra privati. 

Per la gestione delle relazioni con gli azionisti, la Società ha istituito un’unità “Investor 

Relations”, collocata nell’ambito della Funzione “Amministrazione Finanza e Controllo”, e 

un’area preposta ai rapporti con gli azionisti retail nell’unità Affari societari, collocata a sua 

volta all’interno della Funzione “Affari legali e Societari”. 

Coerentemente con la disciplina comunitaria in materia di market abuse, sono state adottate – e 

vengono regolarmente aggiornate – peculiari procedure aziendali in materia; inoltre, Enel ha 

istituito – e mantiene regolarmente aggiornato – un registro nel quale risultano iscritte le 

persone fisiche o giuridiche che hanno accesso a informazioni privilegiate in ragione 

dell’attività lavorativa o professionale, ovvero delle funzioni svolte, anche per conto di altre 

società controllate del Gruppo.  

 

                                                 
13 Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58. 
14 La cui ultima edizione è stata approvata nel mese di luglio 2018. 
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2.2 - L’Assemblea degli azionisti 

L’ultima Assemblea degli azionisti si è svolta a Roma il 16 maggio 2019; in sede ordinaria della 

stessa: 

- è stato approvato il Bilancio di esercizio 2018 di Enel S.p.A.; 

- è stato preso atto del Bilancio consolidato del Gruppo Enel relativo allo stesso esercizio; 

- è stata approvata la proposta formulata dal Consiglio di amministrazione per la destinazione 

dell’utile dell’esercizio; 

- il Consiglio di amministrazione è stato autorizzato, previa revoca della precedente 

autorizzazione conferita dall’Assemblea ordinaria del 24 maggio 2018, a procedere 

all’acquisto – in una o più volte ed entro diciotto mesi dalla data della deliberazione 

assembleare – di un massimo di n. 500 milioni di azioni ordinarie della Società, 

rappresentative del 4,92 per cento circa del capitale sociale, per un esborso complessivo fino 

a 2 miliardi di euro, nonché a disporre – in una o più volte e senza limiti temporali – di tutte 

o parte delle azioni proprie in portafoglio (anche prima di aver esaurito il quantitativo 

massimo di azioni acquistabile) ed, eventualmente, al riacquisto delle azioni stesse in misura 

tale per cui le azioni proprie detenute dalla Società e, se del caso, dalle società dalla stessa 

controllate, non superino il limite sopra indicato concernente l’autorizzazione all’acquisto; 

- è stato nominato il nuovo Collegio Sindacale con mandato destinato a scadere in occasione 

dell’approvazione del bilancio di esercizio 2021; 

- è stata determinata la retribuzione dei componenti effettivi del Collegio sindacale; 

- è stato approvato, in conformità alla proposta formulata dal Collegio sindacale, il 

conferimento dell’incarico di revisione legale dei conti per il periodo 2020-2028 a una società 

di revisione ed è stato determinato il relativo corrispettivo; 

- è stato approvato il Piano di incentivazione di lungo termine (LTI) per il 2019 destinato al 

management di Enel S.p.A. e di società da questa controllate ai sensi dell’art. 2359 del codice 

civile;  

- è stato espresso voto consultivo favorevole sulla I^ Sezione della Relazione sulla 

remunerazione redatta ai sensi dell’art. 123-ter del TUF e dell’art. 84-quater del Regolamento 

Emittenti adottato dalla Consob con delibera n. 11971 del 1999, contenente l’illustrazione della 

politica per la remunerazione dei componenti del Consiglio di amministrazione, del Direttore 

generale e dei Dirigenti con responsabilità strategiche, adottata dalla Società per l’esercizio 
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2019, nonché delle procedure utilizzate per l’adozione e l’attuazione della politica 

medesima15; 

- è stato deliberato, in conformità alla proposta formulata dal Consiglio di amministrazione, di 

destinare come segue l’utile netto ordinario dell’esercizio 2018, pari a 3.456.161.520,41 euro16: 

alla distribuzione in favore degli azionisti nella misura di 0,14 euro per ognuna delle 

10.166.679.946 azioni ordinarie in circolazione alla data di “stacco cedola” (21 gennaio 2019), a 

copertura dell’acconto sul dividendo messo in pagamento a decorrere dal 23 gennaio 2019, per 

un importo complessivo di 1.423.335.192,44 euro, nonché di ulteriori 0,14 euro per ognuna delle 

10.166.679.946 azioni ordinarie in circolazione alla data di “stacco cedola” (22 luglio 2019), a 

titolo di saldo del dividendo, per un importo complessivo di 1.423.335.192,44 euro; a “utili 

accumulati” la parte residua dell’utile stesso, per un importo complessivo di 609.491.135,53 

euro17. 

In tale Assemblea la partecipazione del Ministero dell’economia e delle finanze (MEF) è 

risultata nuovamente18 inferiore a quella degli altri azionisti presenti, essendovi rappresentato 

il 64,2 per cento circa del capitale sociale e detenendo, a quella data, il MEF – come detto19 – il 

23,585 per cento del capitale sociale.  

 

2.3 - Il Consiglio di amministrazione 

Il Consiglio di amministrazione in carica nel 2018 risulta composto da 9 membri (il Presidente 

e 8 Consiglieri, di cui uno con funzioni di Amministratore delegato).  

Nei mesi di gennaio 2018 e, da ultimo, nel mese di gennaio 2019, il Consiglio di 

amministrazione ha accertato la sussistenza dei requisiti di indipendenza di cui al combinato 

                                                 
15 Cfr. infra, paragrafo n. 2.6.5.  
16 Cfr. infra capitolo n. 8. 
17 Il dividendo distribuito è stato, quindi, pari a 0,28 euro complessivi per azione. Il dividendo dell’esercizio 2017 era stato 
pari, invece, a complessivi 0,237 euro per azione, di cui 0,223 euro tratti dall’utile netto ordinario (per un importo complessivo 
di 2.267.169.627,96 euro) e 0,014 euro tratti dalla riserva “utili accumulati”, per un importo complessivo di 142.333.519,24 euro. 
18 Analoga situazione si è verificata, infatti, nelle precedenti cinque assemblee del 28 maggio 2015 (di approvazione del 
bilancio relativo all’esercizio 2014), dell’11 gennaio 2016 (convocata per l’approvazione dell’operazione di scissione di Enel 
Green Power), del 26 maggio 2016 (di approvazione del bilancio relativo all’esercizio 2015), del 4 maggio 2017 (di 
approvazione del bilancio relativo all’esercizio 2016) e del 24 maggio 2018 (di approvazione del bilancio relativo all’esercizio 
2017): nella prima occasione, a fronte di una quota pari al 25,5 per cento detenuta dal MEF, era rappresentato il 52,2 per cento 
del capitale sociale; nella seconda occasione, a fronte di una quota pari al 25,5 per cento detenuta dal MEF, era rappresentato 
circa il 53 per cento del capitale sociale; nelle ultime tre occasioni, invece, a fronte di una quota del 23,585 per cento detenuta 
dal MEF, era rappresentato, rispettivamente, il 53,7, il 58,8 e il 61,4 per cento del capitale sociale.  
19 Cfr. supra paragrafo n. 1.1. 
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disposto dell’art. 147-ter, comma 4, e dell’art. 148, comma 3, del TUF, nonché dell’art. 3 del 

Codice di Autodisciplina, in capo a 7 degli 8 Amministratori non esecutivi20.  

Il Collegio sindacale, per parte sua, ha attestato 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 specifica procedura di accertamento. 

Nel corso dell’esercizio 2018, il Consiglio di amministrazione ha tenuto 18 riunioni, che hanno 

visto la regolare partecipazione dei Consiglieri, nonché la presenza dei componenti il Collegio 

sindacale. 

  

2.4 - I Comitati 

Nell’ambito del Consiglio di amministrazione risultano istituiti, in attuazione delle 

raccomandazioni del Codice di Autodisciplina e del Regolamento Consob in materia di 

operazioni con parti correlate21, un “Comitato per le Nomine e le Remunerazioni”, un 

“Comitato Controllo e Rischi”, un “Comitato Parti Correlate” e un “Comitato per la Corporate 

Governance e la Sostenibilità”. 

Tutti i suddetti Comitati sono dotati di appositi regolamenti organizzativi che ne disciplinano 

la composizione, i compiti e le modalità di funzionamento.  

Nel corso del 2018, il Comitato per le Nomine e Remunerazioni e il Comitato Controllo e Rischi 

hanno tenuto, rispettivamente, sei e quattordici riunioni, mentre il Comitato Parti Correlate ne 

ha tenute quattro e quello per la Corporate Governance e la Sostenibilità sei.  

Le riunioni dei Comitati sono state caratterizzate dalla regolare partecipazione dei relativi 

componenti, nonché del Presidente del Collegio sindacale, che vi è ammesso per specifica 

disposizione regolamentare22. 

                                                 
20 L’unico Consigliere a rivestire un ruolo esecutivo ai sensi dell’art. 2 del Codice di Autodisciplina è l’Amministratore 
delegato. Con riferimento alla figura del Presidente, il Consiglio di amministrazione ha riconosciuto e attestato la sussistenza 
dei requisiti di indipendenza di cui alle sopra richiamate norme del TUF, ma non anche quelli di cui all’art. 3 del Codice di 
Autodisciplina, in quanto il Codice stesso prevede, all’art. 3, comma 1, che, in linea di principio, non è considerato 
indipendente chi è “…esponente di rilievo dell’emittente…”, precisandosi, al comma successivo, che rientra tra gli “…esponenti di 
rilievo…” anche il Presidente dell’Organo amministrativo. 
21 Approvato, in attuazione dell’art. 2391-bis del codice civile, con deliberazione n. 17221 del 12 marzo 2010. 
22 Alle riunioni possono, comunque, partecipare anche gli altri Sindaci. 
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2.5 - I controlli 

2.5.1 - Il sistema di controllo interno e di gestione dei rischi 

Il Gruppo Enel è dotato di un sistema di controllo interno e di gestione dei rischi (SCIGR), 

costituito dall’insieme delle regole, delle procedure e delle strutture organizzative volte a 

consentire l’identificazione, la misurazione, la gestione e il monitoraggio dei principali rischi 

aziendali. 

Il sistema di controllo interno e di gestione dei rischi si articola in tre distinte tipologie di attività: 

- il “controllo di linea” o di “primo livello”, costituito dall’insieme delle attività di controllo che le 

singole unità operative o le società del Gruppo svolgono sui propri processi al fine di assicurare 

il corretto svolgimento delle operazioni; tali attività di controllo sono demandate alla 

responsabilità primaria del management operativo e sono considerate parte integrante di ogni 

processo aziendale; 

- i controlli di “secondo livello”, affidati a specifiche funzioni aziendali e volti a gestire e 

monitorare categorie tipiche di rischi, tra cui, a titolo meramente esemplificativo, i rischi 

operativi, i rischi di mercato (quali il rischio commodity e i rischi finanziari), i rischi di credito, i 

rischi strategici, il rischio legale e il rischio di (non) conformità; 

- l’attività di internal audit (controlli di “terzo livello”), avente ad oggetto la verifica della struttura 

e della funzionalità del SCIGR nel suo complesso, anche mediante un’azione di monitoraggio dei 

controlli di linea nonché delle attività di controllo di secondo livello. 

Il Consiglio di amministrazione – che si avvale, a tal fine, del Comitato Controllo e Rischi – svolge 

un ruolo di indirizzo e di valutazione dell’adeguatezza del sistema di controllo interno e di 

gestione dei rischi. 

Le principali strutture aziendali attualmente preposte all’effettuazione dei controlli di secondo 

livello sono: 

- l’Unità Pianificazione e Controllo di Gestione, incaricata del monitoraggio dell’andamento 

operativo ed economico-finanziario della Società e del Gruppo, nonché del controllo e della 

gestione del processo di autorizzazione alla spesa concernente gli investimenti proposti dalle 

diverse unità di business e della verifica dello stato di avanzamento dei medesimi;  

- l’Unità Risk Control, che assicura l’implementazione, a livello di Gruppo, del processo di 

identificazione, quantificazione, analisi, “prioritizzazione”, reporting e controllo dei rischi 

finanziari, di commodity e di credito, nonché la coerenza e l’omogeneità, a livello di Gruppo, 
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nell’attuazione di policy e procedure volte ad assicurare il rispetto della regolamentazione 

finanziaria (relativa alla negoziazione di strumenti finanziari o finalizzata a garantire la 

trasparenza e l’integrità dei mercati), anche mediante il coordinamento dell’apposito comitato di 

Gruppo di cui in appresso; 

- il Comitato Rischi di Gruppo (Financial Regulation Committee), presieduto dall’Amministratore 

delegato, che ha la responsabilità di approvare le policy e i limiti di Gruppo e delle singole Regioni-

Country-Business Line per i rischi finanziari, commodity e di credito, nonché di autorizzare 

l’eventuale superamento di detti limiti oltre determinate soglie; tale stesso Comitato definisce, 

inoltre, gli indirizzi per la gestione dei rischi in questione, individuando azioni di intervento, 

nonché prodotti o strumenti di mitigazione, a seguito di operazioni straordinarie o rilevanti o di 

particolare complessità o criticità, ovvero di operatività su nuovi mercati, provvedendo ad 

analizzare le principali risultanze sulla complessiva esposizione del Gruppo e supervisionando 

le relative attività di gestione e controllo. 

Infine, il Dirigente preposto, la cui attività si iscrive nell’ambito dei controlli di secondo livello, è 

responsabile della definizione e dell’implementazione di un idoneo sistema di controllo interno 

sull’informativa finanziaria nell’ambito della Società e del Gruppo, e predispone, a tal fine, 

procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio d’esercizio e del bilancio 

consolidato e fornisce ogni altra informazione di carattere finanziario. 

 

2.5.2 - La revisione legale 

La revisione legale del bilancio di esercizio di Enel S.p.A. e del bilancio consolidato del Gruppo 

ad essa facente capo è stata affidata, per il novennio 2011-2019, a una società di revisione, 

individuata all’esito di una procedura a evidenza pubblica svoltasi sotto la direzione e la 

vigilanza del Collegio sindacale, per un corrispettivo annuo che, tenuto altresì conto delle 

attività di revisione legale svolte sui bilanci delle società controllate nonché della clausola di 

adeguamento al costo della vita inserita nella documentazione contrattuale e delle variazioni 

che hanno interessato il Gruppo dalla data di affidamento (cessioni, acquisizioni, operazioni 

di riorganizzazione, applicazione di nuovi principi contabili et similia), ammonta, all’attualità, 

a 10 milioni di euro annui, a fronte dei 6,4 milioni di euro circa iniziali, con un incremento 

determinato in gran parte dalla variazione del perimetro.  
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Fin dal 2009, trova applicazione un’apposita procedura volta a disciplinare l’affidamento di 

incarichi aggiuntivi alla società di revisione che opera nell’ambito del Gruppo. 

A seguito delle modifiche intervenute nella normativa comunitaria e nazionale di riferimento, 

in data 20 novembre 2017 il Collegio sindacale di Enel ha provveduto, nella sua qualità di 

“Comitato per il controllo interno e la revisione contabile” ai sensi dell’art. 19 del decreto 

legislativo 27 gennaio 2010, n. 39, ad aggiornare i contenuti della procedura in questione, con 

effetto a decorrere dal 1° gennaio 2018. In base a tale procedura il medesimo Collegio sindacale 

è chiamato ad approvare preventivamente l’affidamento da parte di società del Gruppo di ogni 

incarico aggiuntivo – che sia diverso dalla revisione legale dei conti e per il quale non ricorrano 

fattispecie di incompatibilità previste dalla legge – in favore del revisore principale del Gruppo 

ovvero di entità appartenenti al relativo network. In relazione ad alcune tipologie di incarichi 

aggiuntivi aventi caratteristiche ritenute inidonee a minare l’indipendenza del revisore 

principale, il Collegio sindacale è semplicemente destinatario di un’informativa successiva al 

loro affidamento.  

Gli incarichi aggiuntivi assegnati a entità del network del revisore principale da parte di società 

del Gruppo – diverse da Enel – con azioni od obbligazioni quotate in mercati regolamentati, 

ovvero da parte di società da queste ultime controllate, formano oggetto di preventiva 

approvazione da parte dell’organo di tali società quotate che svolge funzioni analoghe a quelle 

del Collegio sindacale di Enel per quanto riguarda il monitoraggio dell’indipendenza del 

revisore, ovvero di informativa periodica ex post all’organo medesimo, nel rispetto della 

normativa applicabile alle società quotate interessate e dell’autonomia gestionale di queste 

ultime. 

Alla società di revisione e alle entità appartenenti al relativo network sono stati 

complessivamente riconosciuti, nel 2018, 18,4 milioni di euro a tale titolo, di cui 13,7 milioni di 

euro per servizi di revisione contabile, 4,0 milioni di euro per servizi di attestazione e 0,7 

milioni di euro per altri servizi. 

 

2.5.3 - Il Collegio sindacale 

Il Collegio sindacale in carica nell’esercizio 2018 è stato nominato dall’Assemblea ordinaria 

svoltasi in data 26 maggio 2016 e si compone di tre Sindaci effettivi e di tre Sindaci supplenti. 
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Il mandato di detto Collegio sindacale è scaduto in occasione dell’approvazione del bilancio 

dell’esercizio 2018. L’Assemblea ordinaria degli azionisti di Enel S.p.A. svoltasi in data 16 

maggio 2019 ha deliberato la nomina del nuovo Collegio sindacale, che resterà in carica fino 

all’approvazione del bilancio dell’esercizio 2021. 

In aggiunta ai compiti attribuiti dal TUF e dal Codice di Autodisciplina, il Collegio sindacale, 

ai sensi dell’art. 19 del decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 39, vigila:  

- sul processo di informativa finanziaria; 

- sull’efficacia dei sistemi di controllo interno e di gestione del rischio; 

- sulla revisione legale dei conti annuali e dei conti consolidati; 

- sull’indipendenza della società di revisione legale, con particolare riferimento alla 

prestazione di servizi non di revisione forniti alle società del Gruppo. 

Nel corso del mese di marzo 2018 nonché, da ultimo, nel marzo 2019, il Collegio sindacale, 

nella composizione in carica fino al 16 maggio 2019, ha proceduto alla valutazione circa la 

permanenza in capo ai sindaci effettivi dei requisiti di indipendenza previsti dalla legge e dal 

Codice di Autodisciplina. Il Collegio sindacale ha verificato in capo al Presidente e a un 

Sindaco effettivo il possesso dei requisiti di indipendenza previsti tanto dal Testo Unico della 

Finanza quanto dal Codice di Autodisciplina con riferimento agli amministratori. Per quanto 

concerne l’altro Sindaco effettivo, il Collegio sindacale ha avuto modo di accertare che egli, pur 

avendo perduto i requisiti di indipendenza previsti dal Codice di Autodisciplina con 

riferimento agli amministratori (a seguito dell’assunzione del coniuge quale responsabile 

dell’unità “Global brand and advertising management” presso la funzione Comunicazione di 

Enel), continua a possedere le caratteristiche di indipendenza previste dal Testo Unico della 

Finanza con riguardo ai sindaci di società con azioni quotate. 

Si segnala che, successivamente alla nomina da parte dell’Assemblea del 16 maggio 2019, in 

occasione della seduta di insediamento (tenutasi alla fine del mese di maggio 2019), il nuovo 

Collegio sindacale ha proceduto alla valutazione circa la sussistenza in capo ai sindaci effettivi 

dei requisiti di indipendenza, verificando in capo a tutti i componenti effettivi del Collegio 

Sindacale il possesso dei requisiti di indipendenza previsti tanto dal Testo Unico della Finanza 

quanto dal Codice di Autodisciplina con riferimento agli amministratori. 

Inoltre, nel corso del 2018 il Collegio Sindacale ha vigilato sull’espletamento di un’apposita 

procedura di selezione volta al conferimento dell’incarico di revisione legale dei conti di Enel 
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S.p.A. per il periodo 2020-2028, alla quale hanno preso parte qualificate società di revisione. 

Nel rispetto della normativa di riferimento, tale procedura si è conclusa con l’elaborazione da 

parte del Collegio stesso di una proposta motivata, presentata all’Assemblea degli Azionisti e 

contenente due possibili alternative di conferimento tra le società di revisione che hanno 

partecipato alla procedura, accompagnata da una preferenza debitamente giustificata per una 

delle due, cui poi l’Assemblea ha conferito l’incarico.  

Infine, si segnala che non sono stati rilevati da parte del Collegio sindacale fatti censurabili, 

omissioni e irregolarità o, comunque, fatti significativi tali da meritare di essere segnalati alle 

Autorità di vigilanza, ovvero di essere menzionati nella relazione all’Assemblea dei soci.  

Nel corso dell’esercizio 2018, il Collegio sindacale ha tenuto 23 riunioni che hanno visto la 

regolare partecipazione dei Sindaci effettivi. 

 

2.6 - I compensi 

2.6.1 - Compensi dei componenti non esecutivi del Consiglio di amministrazione 

Il compenso spettante ai componenti del Consiglio di amministrazione in carica nel 2018 è stato 

determinato dall’Assemblea dei soci del 4 maggio 2017 nella misura di 90.000 euro lordi annui 

per il Presidente e di 80.000 euro lordi annui per ciascuno degli altri Consiglieri. 

Il compenso aggiuntivo per i Consiglieri chiamati a far parte dei Comitati costituiti nell’ambito 

del Consiglio di amministrazione è stato successivamente fissato da quest’ultimo – con 

delibera adottata il 13 luglio 2017, su proposta del Comitato per le Nomine e le Remunerazioni 

e sentito il parere del Collegio sindacale – nella misura di 30.000 euro lordi annui per il 

Presidente di ciascun Comitato e di 20.000 euro lordi annui per gli altri componenti, 

unitamente a un gettone di presenza, per tutti i componenti, pari a 1.000 euro a seduta23; il 

compenso complessivo riconosciuto a ciascun Consigliere per la partecipazione ai Comitati 

non può superare, tuttavia, la soglia di 70.000 euro lordi annui.  

I Consiglieri non esecutivi hanno maturato nel 2018 compensi per un importo complessivo di 

1.435.685 euro24, a fronte di quello di 1.343.342 euro maturato nel 2017 (+6,8 per cento circa). 

 

                                                 
23 Un gettone di pari importo è altresì previsto per il Magistrato della Corte dei conti delegato al controllo per la partecipazione 
alle riunioni del Consiglio di amministrazione e del Collegio sindacale. 
24 L’importo non include l’emolumento fisso pari a 207.244 euro maturato nel 2018 dal Presidente del Consiglio di 
amministrazione di Enel per la carica di Consigliere di amministrazione della società controllata quotata Endesa S.A. 
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2.6.2 - Compensi del Presidente e dell’Amministratore delegato-Direttore generale 

Il trattamento economico del Presidente del Consiglio di amministrazione e 

dell’Amministratore delegato-Direttore generale per il mandato 2017-2019 è stato definito dal 

Consiglio di amministrazione, su proposta del Comitato per le Nomine e le Remunerazioni, 

previo parere del Comitato parti correlate e sentito il parere del Collegio sindacale. 

Al riguardo, la proposta del Comitato per le Nomine e le Remunerazioni è stata formulata sulla 

base delle analisi di benchmark effettuate da un consulente indipendente e delle opinion da 

quest’ultimo rilasciate; la società di consulenza è stata individuata all’esito di un’apposita 

indagine di mercato e previa verifica del possesso, in capo alla stessa, dei necessari requisiti di 

indipendenza. In particolare, detta società ha rilasciato le predette opinion alla luce dell’analisi 

di un peer group composto da una selezione di aziende europee del settore utilities individuate, 

oltre che per analogia di business, anche secondo criteri dimensionali. 

Per il Presidente del Consiglio di amministrazione è stato previsto un emolumento fisso 

omnicomprensivo di 450.000 euro lordi annui, che assorbe (i) l’emolumento base di 90.000 euro 

deliberato dall’Assemblea dei soci; (ii) l’emolumento e i gettoni di presenza spettanti per la 

partecipazione a Comitati costituiti nell’ambito del medesimo Consiglio di amministrazione; (iii) 

i compensi eventualmente spettanti per la partecipazione a Consigli di amministrazione di società 

non quotate controllate e partecipate da Enel e società non quotate o enti che rivestano interesse 

per il Gruppo, con conseguente rinuncia o riversamento degli stessi. 

Per l’Amministratore delegato-Direttore generale è stato, invece, previsto: 

- un emolumento fisso di 690.000 euro lordi annui quale compenso per la carica di 

Amministratore delegato (che assorbe quello di 80.000 euro spettante quale componente del 

Consiglio di amministrazione, nonché quelli spettanti per l’eventuale partecipazione ai 

Consigli di amministrazione di società controllate o partecipate da Enel) e di 780.000 euro 

lordi annui quale retribuzione per la funzione di Direttore generale, per un totale di 1.470.000 

euro lordi annui; 

- un compenso variabile di breve termine da 0 fino a un massimo del 120 per cento della 

remunerazione fissa annuale, relativa sia al rapporto di amministrazione che al rapporto 

dirigenziale, in funzione del raggiungimento di obiettivi di performance annuali; 

- un compenso variabile di lungo termine derivante dalla partecipazione, in qualità di 

Amministratore delegato-Direttore generale, ai piani di incentivazione di lungo termine 
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(piani di Long Term Incentive – “LTI” – di tipo cash) varati periodicamente dalla Società nei 

confronti del top management del Gruppo, con un tetto massimo pari al 280 per cento della 

retribuzione fissa annuale, relativa sia al rapporto di amministrazione che al rapporto 

dirigenziale. 

Quanto ai compensi maturati nel 2018 dai vertici societari, si evidenzia che: 

- il Presidente del Consiglio di amministrazione ha maturato un compenso complessivo di 

458.685 euro di cui: 

- 450.000 euro25 a titolo di emolumento fisso26; 

- 8.685 euro pari alla valorizzazione di benefici non monetari fruiti per la copertura 

assicurativa del rischio di infortuni extraprofessionali e vita e dei contributi versati da Enel 

all’ASEM (Associazione Assistenza Sanitaria Integrativa Dirigenza Energia e 

Multiservizi)27; 

- l’Amministratore delegato-Direttore generale ha maturato un compenso complessivo di 

5.105.536 euro di cui: 

- 690.000 euro28 a titolo di emolumento fisso per l’incarico di Amministratore delegato; 

- 780.000 euro29 a titolo di emolumento fisso per l’incarico di Direttore generale; 

- 828.000 euro30 a titolo di remunerazione variabile per il raggiungimento degli obiettivi di 

breve termine relativamente alla carica di Amministratore delegato; 

- 936.000 euro31 a titolo di remunerazione variabile per il raggiungimento degli obiettivi di 

breve termine relativamente alla carica di Direttore generale32; 

                                                 
25 L’importo non include l’emolumento fisso pari a 207.244 euro maturato nel 2018 dal Presidente del Consiglio di 
amministrazione di Enel per la carica di Consigliere di amministrazione della società controllata quotata Endesa S.A. 
26 Importo pari a 377.978 euro nel 2017. 
27 Importo pari a 9.031 euro nel 2017. 
28 Importo pari a 640.740 euro nel 2017. 
29 Importo pari a 725.949 euro nel 2017. 
30 Importo pari a 828.000 euro nel 2017. 
31 Importo pari a 936.000 euro nel 2017. 
32 Entrambe le componenti variabili di breve termine sono state determinate dal Consiglio di amministrazione, su proposta 
del Comitato per le Remunerazioni, a seguito della verifica effettuata, nella seduta del 21 marzo 2019, sul livello di 
raggiungimento degli obiettivi annuali, oggettivi e specifici, che erano stati assegnati all’interessato dal Consiglio stesso in 
precedenza.  
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- 469.854 euro a titolo di remunerazione variabile per il raggiungimento degli obiettivi di 

lungo termine relativa al Piano LTI 201633; 

- 1.164.240 euro a titolo di remunerazione variabile per il raggiungimento degli obiettivi di 

lungo termine relativa al Piano LTI 201534; 

- 75.742 euro, pari alla valorizzazione di benefici non monetari fruiti per l’uso promiscuo di 

un autoveicolo di servizio, per la copertura assicurativa del rischio di infortunio 

extraprofessionale e per i contributi previdenziali versati da Enel al Fondo Pensione 

integrativo destinato ai dirigenti del Gruppo, nonché all’ASEM; 

- 161.700 euro, pari alla valorizzazione, per il 2018, del diritto di opzione concesso a Enel per 

l’attivazione del patto di non concorrenza35. 

  

                                                 
33 Con riguardo al Piano LTI 2016, l’interessato ha maturato un compenso di 1.566.180 euro, di cui il 30 per cento, pari a 469.854 
euro, erogabile nel 2019 e il restante 70 per cento, pari a 1.096.326 euro, differito al 2020.  
34 Con riguardo al Piano LTI 2015, l’interessato ha maturato un compenso di euro 1.663.200 euro, di cui il 30 per cento, pari a 
498.960 euro, è stato erogato nel 2018 e il restante 70 per cento, pari a 1.164.240 euro risulta erogabile nel 2019.  
35 La Determinazione relativa al trattamento economico e normativo dell’Amministratore delegato-Direttore generale per il 
mandato 2017-2019 prevede una clausola di non concorrenza in base alla quale è riconosciuto alla Società un diritto di opzione 
che consenta a quest’ultima di attivare il patto di non concorrenza a condizioni predeterminate, a fronte di uno specifico 
corrispettivo (pari a 485.100 euro) da riconoscere all’interessato in tre rate annuali. Ai sensi di tale opzione, entro la data di 
cessazione del rapporto (ovvero nei 10 giorni successivi in caso di dimissioni), il Consiglio di amministrazione potrà decidere 
se attivare o meno il patto in questione, erogando in caso positivo il residuo del corrispettivo previsto dal patto stesso (pari a 
2.748.900 euro), per un importo complessivo, in caso di attivazione del patto, pari a 3.234.000 euro (i.e., un’annualità della 
remunerazione fissa e variabile massima di breve termine per entrambi i rapporti). Qualora il diritto di opzione venga 
esercitato, l’obbligo di non concorrenza è destinato a valere per il periodo di un anno successivo alla cessazione del rapporto, 
con riferimento alle attività in concorrenza con quelle svolte dal Gruppo in Italia, Francia, Spagna, Germania, Cile e Brasile.  
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Tabella 1 - Compensi del Presidente e dell’Amministratore delegato-Direttore generale 

Compensi maturati nel 2018 
Presidente 

Emolumento fisso 450.000 
Valorizzazione di benefici non monetari                  8.685  

 Totale              458.685  
 Amministratore Delegato-Direttore generale 

Emolumento fisso AD              690.000  
 Emolumento fisso DG              780.000  
 Remunerazione variabile di breve termine AD               828.000  
 Remunerazione variabile di breve termine DG              936.000  
 Remunerazione variabile di lungo termine Piano LTI 2016              469.854  
 Remunerazione variabile di lungo termine Piano LTI 2015          1.164.240  
 Valorizzazione di benefici non monetari                75.742  
 Valorizzazione per il 2018 del patto di non concorrenza              161.700  
 Totale          5.105.536  

  

 

2.6.3 - Compensi dei componenti il Collegio sindacale 

Il compenso dei componenti il Collegio sindacale in carica nel 2018 (nominati dall’Assemblea 

dei soci del 26 maggio 2016 per il mandato 2016-2018) è stato determinato nella misura di 

85.000 euro annui per il Presidente e di 75.000 euro annui per ciascuno dei Sindaci effettivi, per 

un costo complessivo nell’esercizio di riferimento di 235.000 euro. 

Nel 2018, ai componenti dei Collegi Sindacali delle società controllate di diritto italiano è stato 

riconosciuto, quale emolumento per la carica ricoperta, un importo fisso onnicomprensivo, 

identico a quello previsto nel 2017, secondo le seguenti fasce: 

- 36.000 euro per i Presidenti e 27.000 euro per i sindaci effettivi nelle società di maggiori 

dimensioni; 

- 27.000 euro per i Presidenti e 18.000 euro per i sindaci effettivi nelle società di medie 

dimensioni; 

- 18.000 euro per i Presidenti e 9.000 euro per i sindaci effettivi nelle società di minori 

dimensioni. 

  



 

18 
Corte dei conti-Relazione Enel esercizio 2018 

Tabella 2 - Compensi dei componenti il Collegio sindacale 

Compensi maturati nel 2018 

Presidente del Collegio Sindacale di Enel S.p.A.  
 

               85.000  
 Sindaco effettivo di Enel S.p.A. 

 
               75.000  

 Presidente del Collegio Sindacale delle società controllate di maggiori dimensioni 
 

               36.000  
 Sindaco effettivo delle società controllate di maggiori dimensioni 

 
               27.000  

 Presidente del Collegio Sindacale delle società controllate di medie dimensioni 
 

               27.000  
 Sindaco effettivo delle società controllate di medie dimensioni 

 
               18.000  

 Presidente del Collegio Sindacale delle società controllate di minori dimensioni 
 

               18.000  
 Sindaco effettivo delle società controllate di minori dimensioni 

 
                 9.000  

   

2.6.4 - Compensi dei Dirigenti con responsabilità strategiche 

Ai 12 Dirigenti con responsabilità strategiche36 sono stati corrisposti nel 2018 emolumenti per 

complessivi 19.311.299 euro37.  

Per prassi aziendale, i dirigenti in servizio chiamati ad assumere la carica di Consiglieri di 

Amministrazione, nonché di Presidenti, ovvero di Amministratori Delegati delle società del 

Gruppo, hanno l’obbligo di rinunciare ai compensi deliberati in loro favore dalle predette 

società, ovvero di riversarli alla società di appartenenza.  

Sulla struttura e sull’entità della retribuzione dei Dirigenti con responsabilità strategiche si 

riferirà più dettagliatamente nel paragrafo n. 3.2 che segue, nel quale sarà sinteticamente 

illustrata anche la politica retributiva nei confronti dell’intero management. 

 

2.6.5 - La relazione sulla remunerazione ai sensi dell’art. 123-ter del TUF 

L’art. 123-ter del TUF, introdotto dal decreto legislativo 30 dicembre 2010 n. 259, che ha recepito 

le Raccomandazioni della Commissione europea n. 2004-913-CE e n. 2009-385-CE in materia 

di remunerazione degli amministratori delle società con azioni quotate, ha previsto, con effetto 

dal 2011, che tali società “…mettono a disposizione del pubblico...” almeno 21 giorni prima della 

data dell’assemblea convocata per l’approvazione del bilancio, “…una relazione sulla 

remunerazione…” predisposta sulla base delle indicazioni fornite dalla Consob, disponendo, 

                                                 
36 Per Dirigenti con responsabilità strategiche si intendono i diretti riporti dell’Amministratore delegato, che condividono con 
questi le scelte di maggiore rilevanza per il Gruppo. 
37 Tale importo si riferisce, pro rata temporis, a tutti i soggetti che nel corso dell’esercizio 2018 hanno ricoperto, anche per una 
frazione del periodo, la funzione di Dirigente con responsabilità strategiche (per un totale di 12 posizioni). Tale importo non 
comprende l’importo di 1.950.000 euro corrisposto nel 2018, a titolo di trattamento di fine rapporto, in linea con i criteri previsti 
nel contratto collettivo nazionale di lavoro per i dirigenti di aziende produttrici di beni e servizi. Nel 2017, a fronte sempre di 
12 posizioni, erano stati complessivamente corrisposti 16.797.637 euro. 
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altresì, che la prima sezione di tale relazione – illustrativa della politica adottata in materia di 

remunerazione dei componenti dell’organo di amministrazione, dei direttori generali e dei 

dirigenti con responsabilità strategiche, con riferimento almeno all’esercizio successivo a 

quello del bilancio sottoposto ad approvazione assembleare – deve essere sottoposta al voto 

consultivo degli azionisti.  

In attuazione di tale norma, è stata redatta un’apposita relazione in cui è stata esposta una 

dettagliata informativa al mercato e agli azionisti, sia sulla politica in materia di remunerazione 

dei componenti del Consiglio di amministrazione, del Direttore generale e dei Dirigenti con 

responsabilità strategiche da adottare per il 2019 (Sezione I^), sia sui compensi corrisposti, 

nell’esercizio 2018, agli stessi soggetti, nonché ai componenti del Collegio sindacale, quali 

sopra riportati (Sezione II^). 

La Sezione I^ della relazione sulla remunerazione è stata sottoposta – come già riferito38 – al 

voto consultivo dell’Assemblea tenutasi il 16 maggio 2019, che l’ha approvata con il voto 

favorevole del 94,98 per cento del capitale sociale rappresentato.  

                                                 
38 Cfr. supra, paragrafo n. 2.2.  
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3. - LE RISORSE UMANE 

3.1 - Consistenza e costo del personale 

La consistenza del personale del Gruppo Enel, come risulta dalla tabella sotto riportata, è 

aumentata, nel 2018, di 6.372 unità (+10,1 per cento circa), in conseguenza delle variazioni di 

perimetro (in particolare l’acquisizione della società brasiliana Enel Distribuição São Paulo - ex 

Eletropaulo) e del saldo negativo tra le cessazioni intervenute nel corso dell’esercizio (n. 4.746) 

e le assunzioni effettuate nel medesimo periodo (n. 3.415). 

 

Tabella 3 - Organico Gruppo Enel (Italia + Estero) 

  2018 2017 2016 
Consistenza al 1.1  62.900  62.080   67.914  
A) Variazioni perimetro operativo e acquisizioni:     
Cessione Slovenské elektráme   -4.426 
Cessione Enel France   -12 
Cessione Marcinelle Energie   -38 
Cessione Open Fiber   -79 
Cessione ramo di EGP Espana   -2 
Acquisizione EE Cundinamarca   +257 
Acquisizione Electrica del Ebro   +20 
Acquisizione Demand Energy in North America   +27  
Acquisizione Enel Distribuição Goiàs   +1.910  
Acquisizione EGP Sannio   +5  
Acquisizione EnerNoc   +933  
Acquisizione Electric Motor Werks   +31  
Consolidamento Endesa Comercialiçao S.A.   +25  
Acquisizione ramo d’azienda YouSave in Italia +41   
Acquisizione Enel Distribuição São Paulo in Brasile +7.599   
Acquisizione Empresa Ceuta in Spagna +11   
Acquisizione Empresa Ceuta Distribución in Spagna +55   
Cessione Enel Green Power Uruguay -2   
Saldo A +7704 +2931 -4280 
B) Assunzioni - Cessazioni:       
Assunzioni 3.415   2.302   3.360  
Cessazioni -4.746 -4.413 -4.914 
Saldo B -1.332 -2.111 -1.554 
Consistenza al 31.12  69.272   62.900   62.080  
Variazione % 10,1 1,3 -8,6 

 

 

Nella tabella seguente viene riportato il numero delle cessazioni in Italia conseguite attraverso 

lo strumento consensuale dell’esodo incentivato. A fine 2018 si registra un decremento di tali 

uscite rispetto all’esercizio precedente (passando dalle 119 registrate nel 2017 alle 94 del 2018). 

L’importo medio dell’incentivo, rispetto al 2017, passa da 50.396 euro a 75.387 euro (+49,6 per 

cento) per effetto prevalentemente della tipologia. 
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Tabella 4 - Esodo incentivato - Cessazioni consensuali incentivate 

 N. unità Costo esodo  Importo medio 
  (in milioni di euro) (in € arrot.) 

Categorie 2018 2017 2018 2017 2018 2017 
Manager 7  22  4,4  3,8  634.286  174.455  
Middle Manager 11  14  1,5  0,6  134.707  40.243  
White collar 55  64  0,9  1,4  15.948  21.198  
Blue collar 21  19  0,3  0,2  13.690  12.578  

Totale 94  119  7,1  6,0  75.387  50.396  
variazione % -21,0  18,2  49,6  

 

 

La seguente tabella riporta la distribuzione del personale per area geografica (Italia+Estero), 

sulla base dell’assetto organizzativo di Gruppo. 

 

Tabella 5 - Organico Gruppo Enel per area di attività (Italia + Estero) 

  n. risorse incid. % 
2018-2017 

var.% n. risorse incid. % 

al 31-12 2018 2017 
Italia 28.134 41 -1,9 28.684 46 
Iberia 9.763 14 0,5 9.711 15 
South America 20.858 30 50,0 13.903 22 
Europe and Euro Mediterranean Affairs 5.684 8 -0,9 5.733 9 
North and Central America 2.232 3 8,9 2.050 3 
Asia, Africa and Oceania 241 0 21,7 198 0 
Altro 2.360 3 -10,0 2.621 4 

Totale 69.272 100 10,1 62.900 100 
variazione % 10,1         

 

 

A fronte di un incremento del 10,1 per cento per cento del totale degli addetti, la distribuzione 

del personale presenta una diversa evoluzione nell’ambito delle varie aree; in particolare, 

risultano in diminuzione i dipendenti in Italia e in Europe and Euro Mediterranean Affairs; si 

incrementa, invece, il numero degli addetti in Iberia, per effetto dell’acquisizione delle società 

Empresa de Alumbrado Electrico de Ceuta ed Empresa de Alumbrado Electrico Distribución, 

e nel perimetro South America per effetto dell’acquisizione della società brasiliana Enel 

Distribuição São Paulo (ex Eletropaulo). 

Per ciò che concerne la composizione per categorie professionali (tabella seguente), si evidenzia 

che, alla fine dell’esercizio, su una consistenza complessiva di 69.272 dipendenti, i manager 

(dirigenti) erano 1.346, pari all’1,9 per cento dell’organico (2,0 per cento nel 2017), i middle manager 
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(quadri) erano 10.985, pari al 15,9 per cento (16,6 per cento nel 2017), il numero dei white collar 

(impiegati) ammontava a 34.710, pari al 50,1 per cento (51,9 per cento nel 2017), mentre i blue collar 

(operai) assommavano a 22.231, pari al 32,1 per cento (29,5 per cento nel 2017). 

In termini di “forza media” si registra una variazione in aumento dell’organico (+6,0 per cento). 

 

Tabella 6 - Organico Gruppo Enel per categorie professionali (Italia + Estero) 

 Forza Media1 Consistenza al 31-121 

(Italia + Estero) 2018 2017 2018 2017 
Manager 1.343  1.308  1.346  1.281  
Middle manager 10.614  10.073  10.985  10.416  
White collar 33.906  32.558  34.710  32.653  
Blue collar 20.834  18.956  22.231  18.550  

Totale 66.697  62.895  69.272  62.900  
variazione % 6,0   10,1   

1Per le società consolidate con il metodo proporzionale la consistenza corrisponde alla quota di competenza Enel 

 

 

Il costo complessivo di tutto il personale del Gruppo Enel nel 2018 (tabella a seguire) è stato 

pari a 4.581 milioni di euro, registrando un incremento dell’1,7 per cento rispetto all’esercizio 

precedente (4.504 milioni di euro).  

La variazione è dovuta principalmente alla predetta acquisizione della società brasiliana Enel 

Distribuição São Paulo (ex Eletropaulo). 

Si registra, inoltre, un lieve incremento del costo per stipendi e salari pari allo 0,2 per cento. 

 

Tabella 7 - Costo complessivo del personale Gruppo Enel (Italia + Estero) 

(milioni di euro) 

 2018 2017 
 Onere Totale  Stipendi e salari Onere Totale  Stipendi e salari 
  di cui   di cui  

Totale generale  4.581  3.157 4.504  3.152 
variazione % 1,7  0,2    

 

La tabella che segue evidenzia, invece, il costo complessivo del personale del Gruppo Enel in 

Italia. 

L’onere complessivo registrato nel 2018 è aumentato del 2,0 per cento, mentre l’onere relativo 

agli stipendi e ai salari registra altresì un decremento (-0,8 per cento), legato principalmente 

alla diminuzione dell’organico. 
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Tabella 8 - Costo complessivo del personale Gruppo Enel (Italia) 

(milioni di euro) 

  2018   2017  

  Onere Totale  Stipendi e salari Onere Totale  Stipendi e salari 
   di cui   di cui  

Totale generale  2.386  1.622 2.339  1.635 
variazione % 2,0  -0,8    

 

 

Con riferimento al comparto Estero (cfr. tabella seguente), si evidenzia ugualmente un incremento 

del costo complessivo pari all’1,4 per cento, per effetto soprattutto – come si è avuto modo di dire – 

dell’acquisizione della società brasiliana Enel Distribuição São Paulo (ex Eletropaulo); con 

riferimento ai soli stipendi e salari si registra altresì un incremento pari all’1,2 per cento. 

 

Tabella 9 - Costo complessivo del personale Gruppo Enel (Estero) 

(milioni di euro) 
  2018   2017  

  Onere Totale  Stipendi e salari Onere Totale  Stipendi e salari 
   di cui    di cui  

Totale generale  2.195  1.535  2.164     1.517  
variazione % 1,4  1,2    

 

 

Il costo unitario medio complessivo del personale del Gruppo Enel (cfr. la tabella riportata di 

seguito) registra, infine, un decremento pari al 4,1 per cento, a fronte di una diminuzione nel 

costo medio per salari e stipendi pari al 5,6 per cento. Tale variazione si è registrata 

prevalentemente nei Paesi del perimetro South America. 
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Tabella 10 - Costo unitario medio del personale Gruppo Enel (Italia + Estero) 

(migliaia di euro) 

2018 2017 

 Forza 
media n. 

Costo medio 
totale 

Costo medio per  
salari e stipendi 

Forza 
media n. 

Costo medio 
totale 

Costo medio per  
salari e stipendi 

Totale 66.697 68,7 47,3 62.895 71,6 50,1 
 

 

Per quanto riguarda la consistenza e il costo del personale della Capogruppo Enel S.p.A., si riportano 

le seguenti tabelle. 

 

Tabella 11 - Consistenza del personale Enel S.p.A. 

Evoluzione consistenze finali Enel S.p.A. 2017-2018 

Consistenza al 31.12.2017  1.246  

Assunzioni +53 
Cessazioni -31 
Mobilità infragruppo -501 

Consistenza al 31.12.2018 767 
variazione % 2018 vs 2017 -38,4 

 

 

Tabella 12 - Costo del personale Enel S.p.A. 

Costo del personale Enel S.p.A. 2017-2018 
  2018 2017 2018 vs 2017 % 
Consistenze medie 773 1.171 -34,0 
Costo totale [milioni di euro] 109 174 -37,3 
Costo medio [migliaia di euro] 141 148 -4,9 

 

 

3.2 - Remunerazione e sistema di incentivazione del management 

La politica retributiva adottata da Enel nei confronti del management del Gruppo contempla 

l’attribuzione di un emolumento strutturato su una componente fissa e due componenti 

variabili: una a breve termine e una a medio-lungo termine (c.d. pay-mix). 

La componente variabile di breve periodo è essenzialmente basata sull’MBO (Management By 

Objectives) e coinvolge la totalità dei manager del Gruppo.  

Essa retribuisce la performance in una prospettiva di merito e sostenibilità ed è caratterizzata 

dall’erogazione di un compenso annuo monetario, la cui misura varia in funzione del livello di 
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raggiungimento di obiettivi predefiniti di Gruppo, correlati al piano industriale, assegnati e 

misurati con riferimento al singolo esercizio. 

Nel corso del 2018 è stato, inoltre, varato, come nel 2017 e nel 2016, un unico piano di 

incentivazione a lungo termine (Long Term Incentive – LTI) riservato soltanto al top management 

(per un totale di circa 250 destinatari).  

Tale piano prevede la pre-assegnazione di un controvalore base correlato alla Retribuzione 

Annua Lorda (RAL) e la successiva attribuzione di un premio monetario che può variare 

rispetto a tale controvalore in funzione del livello di raggiungimento di obiettivi predefiniti 

che, a partire dal 2018, includono anche un obiettivo legato alle tematiche ambientali e di 

sostenibilità sociale, e di condizioni di performance di Gruppo39 misurati sul risultato cumulato 

relativo al triennio 2018-2020.  

 

3.3 - Salute e sicurezza dei lavoratori  

Le funzioni di indirizzo e coordinamento a tutela della salute e della sicurezza dei lavoratori 

del Gruppo Enel sono assicurate dall’unità Health & Safety (H&S) di Health, Safety, Enviromnent 

& Quality (HSEQ) di Holding.  

Le strutture organizzative HSEQ delle Global Business Line hanno poi la responsabilità di 

fornire supporto sui temi della salute e della sicurezza, di definire i piani di miglioramento e 

di monitorarne l’esecuzione. 

In Italia e in Spagna, che rappresentano le realtà territoriali più grandi e complesse del Gruppo, 

oltre che in Cile, operano anche delle unità H&S di Country, che gestiscono i relativi processi 

per il personale delle aree di staff, dei servizi e del mercato. Nelle altre regioni geografiche in 

cui opera Enel i processi H&S sono invece gestiti dalle funzioni HSEQ della Business Line 

prevalente. 

Le principali società del Gruppo Enel sono dotate, o si stanno dotando, di sistemi di gestione 

della salute e sicurezza conformi allo standard “OHSAS 18001:2007” o al nuovo standard “ISO 

45001:2018”, che sono verificati e certificati annualmente da organismi accreditati. 

Nel 2018 l’indice di frequenza combinato degli infortuni (numero infortuni dipendenti Enel e 

personale contrattista su milioni di ore lavorate) si è attestato a 0,87 (registrando una 

                                                 
39 Total Shareholders’ Return (TSR) e Return On Average Capital Employed (ROACE) e Riduzione delle emissioni di CO2. 
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diminuzione del 13,9 per cento rispetto al dato del 2017); l’indice di gravità combinato (giorni 

di assenza dipendenti Enel e personale contrattista su migliaia di ore lavorate) ha registrato 

una diminuzione del 21 per cento rispetto al dato del 2017, attestandosi a 0,040: nello specifico, 

si sono verificati 9 infortuni mortali (in diminuzione di 4 eventi rispetto al 2017), di cui uno ha 

riguardato dipendenti Enel. 

Nel 2018 sono proseguiti i numerosi progetti avviati negli anni precedenti e ne sono stati 

avviati di nuovi, mirati alla formazione e all’informazione dei lavoratori (anche delle ditte 

appaltatici) sui temi della sicurezza e della salute, nonché alla promozione di comportamenti 

sicuri e responsabili; sono stati, inoltre, introdotti nuovi dispositivi personali, 

tecnologicamente innovativi, che consentono di aumentare i livelli di sicurezza sul posto di 

lavoro. 

Nel 2018 Enel ha ottenuto un punteggio di 58 su100 nella categoria “Occupational H&S” del 

“Dow Jones Sustainability Index” relativamente al settore delle utilities elettriche; il valore medio 

di settore nel 2018 è stato pari a 35 su 100.  

Per quanto riguarda invece l’andamento delle riduzioni di infortuni fatali e LTIFR, tutti i 

parametri presi in considerazione sono diminuiti nel quadriennio 2014-2017 (con percentuali 

di miglioramento che vanno dal 5 al 30 per cento), ma al di sotto delle soglie stabilite da 

RobecoSAM; tali soglie sono identificate mediante benchmark e non sono note alle società 

esaminate. 

 

3.4 - Consulenze 

Il processo autorizzativo per l’affidamento delle consulenze in ambito aziendale (oggetto di 

specifica disciplina sin dal 2006) è disciplinato, al 31 dicembre 201840: 

- dalla Procedura Organizzativa n. 10 v.2 del 18 luglio 2018, che disciplina l’iter autorizzativo 

per i servizi di consulenza e prestazione professionale in ambito Institutional, Regulatory 

Affairs, Business Development e Merger & Acquisition; 

- dalla Policy n. 29 dell’8 ottobre 2015 che regolamenta l’iter autorizzativo delle consulenze di 

natura legale; 

                                                 
40 Le seguenti procedure sono state oggetto di aggiornamento nel corso del 2019:  

- Policy n. 29 v.2 del 23 aprile 2019; 
- Policy n. 56 v.3 del 23 aprile 2019; 
- Procedura Organizzativa n. 11 v.3 del 11 marzo 2019. 
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- dalla Policy n. 56 v.2 del 18 luglio 2018 che regolamenta l’iter autorizzativo dei servizi di 

consulenza e prestazione professionale di natura fiscale; 

- dalla Procedura Organizzativa n. 11 v.2 del 17 novembre 2017 che riguarda, infine, le 

consulenze nei restanti ambiti di attività, e prevede l’approvazione da parte 

dell’Amministratore delegato delle consulenze di ammontare complessivo superiore a 

200.000 euro. 

Limitatamente alle società italiane del Gruppo, il valore complessivo delle consulenze 

assegnate nel corso dell’esercizio 201841 ammonta a 35,61 milioni di euro, con una diminuzione 

di 31,37 milioni di euro circa rispetto al precedente esercizio, in buona parte derivante dalla 

riduzione delle consulenze “Strategiche-Organizzative-Direzionali”.  

L’importo contrattualizzato per tali tipologie di consulenze nel 2018 è stato pari a 11,98 milioni 

di euro, a fronte di circa 41 milioni di euro dell’esercizio precedente, relativi ad attività inerenti la 

trasformazione, integrazione, convergenza e digitalizzazione di processi e metodologie in ambito 

globale. 

Le consulenze “Legali e Societarie” si attestano nel 2018 a 3,66 milioni di euro, evidenziando un 

forte decremento rispetto al 2017, anno nel quale tale importo era stato pari a 10,98 milioni di euro. 

Relativamente ai processi di riassetto societario, le consulenze di tipo “Merger & Acquisition” 

risultano in aumento rispetto a quanto contrattualizzato nel 2017 (15,27 milioni di euro nel 2018 

rispetto a 11,81 milioni di euro nel 2017).  

Si segnala altresì una lieve diminuzione delle consulenze “Commerciali”, che passano da un 

importo di 1,65 milioni di euro nel 2017 a un importo di 0,97 milioni di euro nel 2018, e un 

aumento delle consulenze “Amministrative-fiscali-finanziarie”, che passano da circa 0,66 milioni 

di euro nel 2017 a un importo di 3,14 milioni di euro nel 2018.  

L’insieme delle restanti tipologie di consulenze è risultato sostanzialmente invariato rispetto 

all’esercizio precedente, registrando una diminuzione di 0,25 milioni di euro. 

  

                                                 
41 Il dato non comprende, quindi, le consulenze affidate dalle società estere del Gruppo e da quelle infra-gruppo. Per ragioni 
di uniformità, non sono incluse nemmeno le consulenze assegnate nel 2018 inserite nei sistemi SAP successivamente al 20 
gennaio 2019. 
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Tabella 13 - Consulenze per tipologia 

(milioni di euro) 
 2018 2017 

 
importo % del totale importo % del totale 

Merger & Acquisition 15,27 42,88 11,81 17,63 
Strategiche-organizzative-direzionali 11,98 33,65 41,04 61,27 
Legali e societarie 3,66 10,27 10,98 16,39 
Amministrative-fiscali-finanziarie 3,14 8,81 0,66 0,99 
Commerciali 0,97 2,71 1,65 2,46 
Comunicazione  0,45 1,26 0,61 0,91 
Personale 0,02 0,05 - - 
Information Technology - - 0,10 0,15 
Assicurative 0,13 0,36 0,13 0,19 

Totali 35,61 100 66,98 100 

 
 

Ripartendo le consulenze in funzione del loro numero e valore, si ricavano, invece, le evidenze 

riportate nella tabella che segue. 

 

Tabella 14 - Consulenze per importo 

(milioni di euro) 
 2018 2017 

Intervallo importi (euro) Numero 
ordini Importo  Numero 

ordini Importo  

<=75.000 125 3,17 123 3,61 
>75.000<=150.000 34 3,83 33 3,70 
>150.000<=1.000.000 40 13,98 62 22,53 
>1.000.000 7 14,63 12 37,14 

Totali 206 35,61 178 66,98 
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4. - IL PIANO INDUSTRIALE E DEGLI INVESTIMENTI 

4.1 - Linee guida del piano strategico 2019-2021 

In data 20 novembre 2018, il Gruppo Enel ha presentato alla comunità finanziaria il Piano 

Strategico relativo al periodo 2019-2021, contenente le nuove linee guida e gli obiettivi di 

crescita economica, finanziaria e patrimoniale. 

Il piano è stato redatto in continuità con quello precedente 2018-2020 e continua a focalizzarsi 

sull’aumento della redditività per gli azionisti, facendo leva sulla presenza globale del Gruppo 

Enel, sulla diversificazione delle linee di business e delle aree geografiche, sulla centralità dei 

clienti (customer focus) e sulla digitalizzazione. 

Le linee fondamentali del Piano Strategico possono riassumersi nei seguenti pilastri: 

a) il raggiungimento di elevati livelli di efficienza operativa, sostenuta dalla 

digitalizzazione. Il piano di efficienze porterà benefici economici per 1,2 miliardi di euro 

portando a una riduzione dei costi operativi dell’8% in tre anni, con l’obiettivo di 

raggiungere 8,1 miliardi di euro nel 2021;  

b) la conferma del percorso di crescita industriale incentrato sui business delle reti e delle 

fonti rinnovabili, con un investimento complessivo stimato in 27,5 miliardi di euro 

nell’arco di piano (incrementando quindi l’ammontare del piano precedente, pari a 24,6 

miliardi di euro), di cui quasi il 60 per cento dedicati alla crescita industriale; circa il 92 

per cento dei nuovi investimenti per la crescita, pari a 16,5 miliardi di euro, sarà 

finalizzato a rafforzare l’aumento dei ricavi in attività a basso profilo di rischio, quali le 

reti e le energie rinnovabili 42. I fattori di crescita specifici per linea di business sono i 

seguenti: 

 rinnovabili – Il posizionamento nel business delle rinnovabili consente di continuare 

a trarre vantaggio dalle prospettive di crescita globale grazie a un mix tecnologico e 

geografico diversificato. Il nuovo piano, che prosegue nel solco della precedente 

esperienza, prevede di investire nel periodo 2019-2021 10,6 miliardi euro di capex per 

lo sviluppo di capacità aggiuntiva per 7,8 GW, anche attraverso il modello BSO;  

                                                 
42 Anche attraverso l’adozione in tale settore di un modello di business c.d. “BSO” (Build, Sell and Operate) a minor intensità di 
capitale, in modo da ridurre i rischi e accelerare la creazione di valore. 
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 reti – Il Gruppo prevede di investire nelle reti nel periodo 2019-2021 circa 11,1 

miliardi di euro destinati a digitalizzazione, installazione di smart meter e resilienza 

climatica delle reti elettriche, oltre che all’aumento della qualità del servizio, sempre 

più importante nei Paesi dell’America Latina; 

 retail – La crescita nel mercato retail è principalmente riconducibile all’incremento 

della base clienti, anche all’esito del processo di liberalizzazione in Italia, nonché 

all’innovazione dell’offerta commerciale. Il Gruppo mira ad incrementare la base 

clienti retail sul mercato libero a oltre 36 milioni di clienti entro il 2021; 

c) l’ulteriore razionalizzazione e semplificazione della struttura societaria e la gestione 

attiva del portafoglio mediante la conferma dell’obiettivo di rotazione degli asset (Asset 

rotation)43. Ciò comporterà una significativa riduzione del numero di società, nonché un 

contestuale incremento dell’interessenza degli azionisti del Gruppo Enel nelle 

controllate, con l’obiettivo di ridurre la quota di utili da distribuire ai soci di minoranza 

fino a raggiungere, nel 2021, un rapporto dell’utile di Gruppo sul totale pari al 71%; 

d) il crescente impegno verso il capitale umano e la sostenibilità al fine di creare valore di 

lungo termine condiviso con le comunità in cui Enel opera, migliorandone le condizioni 

di vita e la disponibilità di energia. In questo quadro si segnalano: 

 il sostegno a progetti per garantire un’istruzione di qualità, equa e inclusiva, che ha 

riguardato 1 milione di beneficiari (SDG 4), con l’obiettivo di raggiungere 2,5 milioni 

di persone nel periodo 2015-2030; 

 i progressi nell’offrire accesso a energia economica, affidabile, sostenibile e moderna, 

che ha riguardato 6,3 milioni di beneficiari, di cui 3,3 in America latina, Asia e Africa 

(SDG 7), con un target di 10 milioni al 2030; 

 la promozione della crescita economica, duratura, inclusiva e sostenibile con progetti 

che hanno riguardato 1,8 milioni di beneficiari (SDG 8) per raggiungere quota 8 

milioni entro il 2030; 

 ulteriori progressi verso un portafoglio di generazione a zero emissioni, in linea con 

l’obiettivo di emissioni di CO2 pari a 0,23 g per kWhe al 2030 e l’impegno di 

decarbonizzazione al 2050, assunto di fronte alle Nazioni Unite nel settembre 2015 

                                                 
43 Dismissioni e reinvestimento di capitale. 
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(SDG 13). Durante il 2018, il 51% della generazione di Gruppo è risultato essere a 

emissioni zero e le emissioni specifiche di CO2 sono state pari a 0,356 g per KWhe. 

Nell’ultimo aggiornamento strategico, sono stati introdotti nuovi obiettivi che contribuiscono 

agli SDG 9 (Industria, innovazione e infrastrutture) e SDG 11 (Città e comunità sostenibili), 

come il numero di smart meter installati (circa 44 milioni, con un target al 2021 di 46,9 milioni) 

e i punti di ricarica per la mobilità elettrica (49 mila già installati, con un target al 2021 di 455 

mila). 

Il Gruppo ha confermato, dunque, i principi fondamentali della propria strategia con 

un’ulteriore evoluzione e accelerazione nell’attuazione. Relativamente alla digitalizzazione, è 

previsto un investimento nell’arco di piano pari a 5,4 miliardi di euro circa per digitalizzare gli 

asset e i processi legati alla gestione e all’interazione con i clienti, nonché le modalità di lavoro 

all’interno del Gruppo sia in termini di processi che di skills; sul fronte dell’attenzione al cliente 

il Gruppo ha fornito un impulso significativo anche grazie alla Global Business Line Enel X. 

Infine, il Piano Strategico prevede un’attrattiva politica di remunerazione degli azionisti, vista 

la capacità e la confidenza nel raggiungimento dei target economico-finanziari, con 

l’introduzione di un dividendo minimo garantito (0,28 euro per azione nel 2018, 0,32 euro per 

azione nel 2019, 0,34 euro per azione nel 2020 e 0,36 euro per azione nel 2021) con un dividend 

payout ratio del 70% nel periodo 2019-2021. 

 

4.2 - I fatti di gestione più rilevanti  

4.2.1 - Fatti di rilievo del 2018 

Tra le molteplici attività poste in essere dal Gruppo Enel nel corso dell’esercizio 2018, meritano 

di essere segnalate, per il loro rilievo, quelle di seguito riportate. 

Business 

Enel Green Power España S.L., la società per le rinnovabili di Endesa, ha avviato i lavori di 

costruzione del parco solare fotovoltaico di Totana da 84,7 MW, il più grande della società in 

Spagna. L’investimento complessivo nella costruzione dell’impianto ammonta a circa 59 

milioni di euro. A regime, l’impianto solare, composto da 248.000 pannelli fotovoltaici, sarà in 

grado di generare circa 150 GWh l’anno, evitando l’emissione annuale in atmosfera di circa 

105.000 tonnellate di CO2. Totana è il primo di sette impianti solari, con una capacità totale di 
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339 MW, aggiudicati a EGPE nella terza asta per le rinnovabili indetta dal Governo spagnolo 

nel luglio 2017. 

Il 22 ottobre 2018 Enel Green Power Brasil Participações Ltda ha avviato la costruzione del 

parco solare São Gonçalo da 475 MW a São Gonçalo do Gurguéia, nello Stato brasiliano 

nordorientale di Piauí. São Gonçalo, che dovrebbe entrare in esercizio nel 2020, è il più grande 

impianto fotovoltaico attualmente in corso di costruzione del Sud America. Il Gruppo investirà 

circa 1,4 miliardi di real brasiliani per la costruzione di São Gonçalo, pari a circa 390 milioni di 

dollari statunitensi. Una volta entrato a regime, l’impianto sarà in grado di generare oltre 1.200 

GWh l’anno, evitando l’emissione in atmosfera di oltre 600.000 tonnellate di CO2. Dei 475 MW 

di capacità installata di São Gonçalo, 388 MW sono stati assegnati al Gruppo Enel all’esito 

dell’asta pubblica brasiliana A-4 del dicembre 2017 e verranno commercializzati nel quadro di 

contratti ventennali di fornitura a un pool di società di distribuzione operanti sul mercato 

regolamentato del Paese. I restanti 87 MW produrranno energia per il mercato libero. 

Il 5 novembre 2018 l’utility marocchina ONEE (Office National de l’Electricité et de l’Eau 

Potable), l’agenzia marocchina per l’energia sostenibile (Moroccan Agency for Sustainable 

Energy, MASEN) e Midelt Wind Farm S.A., società veicolo detenuta dalla stessa ONEE e dal 

consorzio costituito da Enel Green Power S.p.A. con Nareva, la principale azienda elettrica 

indipendente in Marocco, hanno firmato il cosiddetto “financial close” per avviare la 

costruzione a Midelt del primo dei parchi eolici inclusi nel Projet Eolien Intégré da 850 MW. I 

lavori di costruzione del nuovo parco, che avrà una capacità di 180 MW, dovrebbero terminare 

in 24 mesi. Il Projet Eolien Intégré da 850 MW è stato aggiudicato al consorzio formato da EGP 

e Nareva a seguito di una gara internazionale. L’investimento totale nel parco eolico di Midelt 

ammonta a 2,5 miliardi di dirham marocchini, equivalenti a circa 230 milioni di euro, ed è 

finanziato dagli azionisti tramite equity e da ONEE tramite debito. 

Il 28 novembre 2018 Enel Green Power España S.L., la società a capo della business line per le 

rinnovabili di Endesa, ha avviato i lavori di costruzione di tre parchi solari per una capacità 

totale di circa 127 MW nelle municipalità di Casas de Don Pedro e Talarrubias, i primi della 

società nella provincia di Badajoz, nell’Estremadura spagnola. I tre impianti fotovoltaici, 

Navalvillar, Valdecaballero e Castilblanco, avranno una capacità installata di oltre 42 MW 

ciascuno e richiederanno un investimento complessivo di circa 100 milioni di euro. A regime, 

gli impianti, che comprendono più di 372.000 pannelli fotovoltaici, saranno in grado di 
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generare circa 250 GWh l’anno, evitando l’emissione in atmosfera di oltre 165.000 tonnellate di 

CO2. I lavori di costruzione si svolgeranno secondo il modello “Sustainable Construction Site” 

di Enel Green Power, con uso di energia rinnovabile per soddisfare il fabbisogno energetico 

dei lavori grazie a un impianto fotovoltaico da 20 kW per alimentare i tre cantieri, oltre alle 

iniziative mirate al coinvolgimento della popolazione locale in questa fase. 

L’11 dicembre 2018 il Gruppo Enel, tramite la controllata per le rinnovabili Enel Green Power 

México S.r.l. de C.V., ha avviato i lavori di costruzione del parco eolico Dolores (244 MW) nella 

municipalità di China. L’impianto, il primo che Enel costruisce nello Stato di Nuevo León, 

richiederà un investimento complessivo di circa 280 milioni di dollari statunitensi, in linea con 

il Piano Strategico della Società. Si prevede che il parco eolico Dolores entrerà in servizio nella 

prima metà del 2020. 

Enel, attraverso la sua controllata statunitense per le rinnovabili Enel Green Power North 

America, Inc., il 12 dicembre 2018 ha avviato le attività del parco eolico HillTopper da 185 MW, 

il primo di sua proprietà nello Stato dell’Illinois. La costruzione di HillTopper ha richiesto un 

investimento di circa 325 milioni di dollari statunitensi. 

 

Aggiudicazioni 

e-distribuzione S.p.A., la società del Gruppo Enel operante in Italia nel settore della 

distribuzione e misura dell’energia elettrica, si è aggiudicata il bando nazionale sulle 

infrastrutture elettriche per la realizzazione di reti intelligenti di distribuzione dell’energia nei 

territori delle Regioni meno sviluppate, per il quale il Ministero dello Sviluppo Economico ha 

stanziato 80 milioni di euro del Programma Operativo Nazionale (PON) “Imprese e 

Competitività” 2014-2020. Il bando prevede la realizzazione di interventi di costruzione, 

adeguamento, efficientamento e potenziamento di infrastrutture elettriche per la 

distribuzione, o smart grid, finalizzati a incrementare direttamente la quota di fabbisogno 

energetico coperto da generazione distribuita da fonti rinnovabili. Per raggiungere questo 

obiettivo, e-distribuzione si è aggiudicata tutte le risorse attualmente destinate dal Ministero 

dello Sviluppo Economico a finanziare il bando, con 21 progetti ammessi a finanziamento 

(100% dei costi a fondo perduto) per un ammontare di 80 milioni di euro, con due progetti del 

valore di 7 milioni di euro per la Basilicata, sette progetti per un ammontare di 29 milioni di 

euro in Campania e 12 progetti in Sicilia per il valore di 44 milioni di euro. 
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L’8 febbraio 2018 Enel X si è aggiudicata, tramite la controllata statunitense di servizi di demand 

response EnerNOC, la fornitura di 165 MW di risorse per la gestione della domanda in 

Giappone, a seguito della gara per riserve di bilanciamento indetta da un gruppo di utility 

giapponesi. Con questa aggiudicazione, che conferma Enel quale maggior aggregatore 

indipendente di demand response in Giappone, il Gruppo arriva a quasi triplicare il proprio 

impianto virtuale sul mercato giapponese, passando da 60 a circa 165 MW, pari a una quota di 

mercato del 17%, a partire da luglio 2018. 

Enel, tramite la controllata indiana per le rinnovabili Enel Green Power India Private Limited, 

il 6 aprile 2018 si è aggiudicata la prima asta sulle rinnovabili in India, assicurandosi il diritto 

di firmare un contratto venticinquennale per la fornitura dell’energia generata da un impianto 

eolico da 285 MW nello Stato di Gujarat. L’impianto è stato aggiudicato in una gara nazionale 

per 2 GW di capacità eolica indetta dalla società pubblica Solar Energy Corporation of India 

(“SECI”). Enel investirà oltre 290 milioni di dollari statunitensi per la costruzione dell’impianto 

eolico, supportato da un contratto venticinquennale che prevede la vendita di determinati 

volumi dell’energia generata a SECI. L’impianto, che dovrebbe entrare in funzione nel secondo 

semestre 2019, potrà generare oltre 1.000 GWh di energia rinnovabile l’anno, offrendo una 

risposta significativa sia alla domanda indiana di nuova capacità di generazione, sia 

all’impegno del Paese a conseguire i propri obiettivi ambientali. L’attuale Governo indiano si 

è fissato l’obiettivo di dotarsi di 100 GW di capacità di generazione solare e di 60 GW di energia 

eolica entro il 2022, aumentando l’attuale capacità che è, rispettivamente, di 20 GW e di 33 GW. 
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Accordi strategici 

Enel S.p.A. e il Ministero dei Beni Culturali hanno firmato il 15 febbraio 2018 un Protocollo 

d’intesa per la promozione e lo sviluppo dell’uso dell’energia elettrica per la mobilità 

sostenibile nel settore turistico. Il Protocollo rappresenta una leva strategica per aumentare la 

consapevolezza dei cittadini sui benefici derivanti dalla diffusione della mobilità elettrica. 

Inoltre, consentirà la creazione di un quadro istituzionale di riferimento propedeutico ad 

accordi commerciali con le associazioni di categoria per l’installazione delle infrastrutture di 

ricarica elettrica nelle strutture turistico-ricettive, nonché per l’avvio di progetti nelle principali 

città a vocazione turistica. Enel, attraverso Enel X, la divisione del Gruppo dedicata allo 

sviluppo di prodotti e servizi innovativi, collaborerà con le associazioni di categoria e gli enti 

del settore turistico per installare punti di ricarica elettrica nelle strutture ricettive attraverso 

soluzioni commerciali ad hoc e nella ricerca e progettazione di soluzioni replicabili da estendere 

ad altre realtà della penisola. Enel, inoltre, sperimenterà sistemi di mobilità elettrica nelle aree 

metropolitane e nelle città a maggiore vocazione turistica, anche in partnership con altri 

operatori della filiera.  

In data 24 ottobre 2018 Enel S.p.A., tramite RusEnergoSbyt LLC, la joint venture russa tra Enel 

e il Gruppo ESN, ha siglato un accordo di cooperazione strategica e ampliamento della 

partnership con la società per azioni Russian Railways, che include un’estensione del contratto 

di fornitura energetica che lega le due società dal 2008. 

 

Acquisizioni e cessioni 

Nel mese di aprile 2018 Enel Brasil Investimentos Sudeste S.A. (“Enel Sudeste”), società 

interamente posseduta dalla controllata brasiliana Enel Brasil S.A., ha lanciato un’offerta 

pubblica volontaria per l’acquisizione dell’intero capitale della società di distribuzione elettrica 

brasiliana Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de São Paulo S.A. (“Eletropaulo”) per un 

corrispettivo di 28,0 real brasiliani per azione, condizionata all’acquisizione di un numero 

totale di azioni rappresentative di oltre il 50% del capitale stesso. Il 31 maggio 2018 Enel 

Sudeste ha migliorato i termini dell’offerta incrementando il corrispettivo a 45,22 real brasiliani 

per azione. In data 5 giugno 2018 Enel Sudeste ha ricevuto conferma dalle autorità brasiliane 

circa l’adesione alla propria offerta di 122.799.289 azioni, pari al 73,38% del capitale della 

società, il cui corrispettivo è stato pagato il 7 giugno 2018. Enel, il 16 luglio 2018, ha annunciato 
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che Enel Sudeste, società controllata da Enel, ha ricevuto conferma che nel periodo compreso 

tra il 5 giugno e il 4 luglio 2018, secondo quanto previsto dalla normativa della Borsa brasiliana, 

gli azionisti di Eletropaulo le hanno venduto ulteriori 33.359.292 azioni della società, pari al 

19,9% del capitale sociale, per il medesimo corrispettivo di 45,22 real brasiliani per azione 

previsto per l’offerta pubblica volontaria effettuata da Enel Sudeste per acquistare l’intero 

capitale di Eletropaulo. La partecipazione complessiva posseduta da Enel Sudeste aumenta 

quindi al 93,31% del capitale di Eletropaulo dal precedente 73,38%. Tenendo in considerazione 

le azioni proprie già possedute dalla società, la partecipazione ammonta al 95,05% del capitale 

di Eletropaulo ed è stata, nel corso del mese di settembre 2018, ulteriormente aumentata al 

95,88% per la sottoscrizione da parte di Enel Sudeste dell’aumento di capitale di Eletropaulo. 

L’investimento complessivo di Enel Sudeste per l’acquisto di tale partecipazione ammonta a 

1.541 milioni di euro. 

Enel, tramite Enel X International S.r.l., società interamente controllata da Enel X, la società per 

soluzioni energetiche avanzate del Gruppo, il 3 luglio 2018 ha finalizzato l’acquisizione da una 

holding controllata da Sixth Cinven Fund (fondo gestito dalla società di private equity 

internazionale Cinven), a fronte di un investimento di 150 milioni di euro, di circa il 21% del 

capitale di una società veicolo (“NewCo”), nella quale è confluito il 100% di Ufinet 

International, operatore wholesale di reti in fibra ottica leader in America Latina. Sixth Cinven 

Fund, a sua volta, detiene circa il 79% del capitale della NewCo. Enel X International e Sixth 

Cinven Fund detengono il controllo congiunto di Ufinet International, ciascuno esercitando il 

50% dei diritti di voto nell’assemblea degli azionisti della NewCo. In base agli accordi tra le 

parti, con il closing dell’operazione Enel X International ha un’opzione call per acquisire la 

partecipazione di Sixth Cinven Fund, che potrà esercitare tra il 31 dicembre 2020 e il 31 

dicembre 2021, con un investimento aggiuntivo compreso fra 1.320 milioni di euro e 2.100 

milioni di euro e definito sulla base di determinati indicatori di performance. Nel caso in cui 

Enel X International non eserciti l’opzione call entro il 31 dicembre 2021, verrà meno il suo 

controllo congiunto sulla NewCo. In tale ipotesi, Sixth Cinven Fund potrà vendere la sua 

partecipazione con diritto di drag along su quella di Enel X International, mentre quest’ultima 

avrà un diritto di tag along nel caso in cui Sixth Cinven Fund riduca la propria partecipazione 

al di sotto del 50% del capitale della NewCo. Ufinet International, per la dimensione delle sue 

attività, per il modello di business sviluppato e per il footprint geografico, rappresenta per il 
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Gruppo Enel una significativa opportunità per accelerare lo sviluppo nel settore della banda 

ultralarga in America Latina, che, in linea con il Piano Strategico 2018-2020 del Gruppo, è parte 

degli obiettivi di business di Enel X. Con questa operazione, il Gruppo raggiunge un 

posizionamento immediato nel mercato latino-americano dei servizi a valore aggiunto, 

accelerandone lo sviluppo tramite competenze e tecnologie già consolidate da Ufinet 

International e accedendo a un vasto portafoglio di clienti in un’area geografica caratterizzata 

da elevati tassi di crescita e di urbanizzazione. 

Il 4 settembre 2018 Enel Produzione S.p.A., società controllata al 100% da Enel S.p.A., e la 

società ceca Energetický a Pru°myslový Holding A.S. (“EPH”) hanno firmato un accordo che 

modifica alcuni termini e condizioni del contratto (il “Contratto”) sottoscritto in data 18 

dicembre 2015 concernente la vendita della partecipazione detenuta da Enel Produzione in 

Slovenské elektrárne a.s., in linea con quanto concordato nel Term Sheet firmato dalle parti nel 

mese di maggio 2017. Tale accordo è divenuto efficace a seguito del soddisfacimento delle 

condizioni sospensive previste dal finanziamento subordinato indicato di seguito. Per effetto 

delle modifiche concordate tra Enel Produzione ed EPH, e contenute nell’accordo sopracitato, 

il Contratto disciplina anche i rapporti tra le parti per quanto riguarda il relativo supporto 

finanziario che le stesse forniranno a Slovenské elektrárne a servizio del completamento delle 

unità 3 e 4 della centrale nucleare di Mochovce. In particolare, il Term Sheet prevede che Enel 

Produzione provvederà a concedere, direttamente o attraverso altra società del Gruppo Enel, 

un finanziamento subordinato alla HoldCo, che dovrà renderlo disponibile a Slovenské 

elektrárne, per un importo massimo di 700 milioni di euro e con scadenza nel gennaio 2027. Il 

Contratto – che contempla la cessione da parte di Enel Produzione a EP Slovakia del restante 

50% del capitale della HoldCo mediante l’esercizio delle rispettive opzioni put o call – è stato, 

inoltre, aggiornato per indicare che il rimborso anticipato del finanziamento (o la sua scadenza) 

rappresenta una condizione aggiuntiva per l’esercizio delle opzioni sopra indicate. Ciò 

significa che l’esercizio di tali opzioni potrà aver luogo in concomitanza con la prima tra le 

seguenti date: (a) 12 mesi dall’ottenimento del Trial Operation Permit dell’unità 4 della centrale 

nucleare di Mochovce; o (b) la cosiddetta “Long Stop Date”44 e, in entrambi i casi, solo una volta 

che la condizione aggiuntiva di cui sopra si sia verificata. Sulla base dell’attuale programma 

                                                 
44 La Long Stop Date è la data decorsa la quale è consentito sia a Enel Produzione sia a EP Slovakia di esercitare le rispettive 
opzioni put e call, anche in assenza del completamento delle unità 3 e 4 della centrale nucleare di Mochovce. 
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di lavoro e in linea con le modifiche apportate al Contratto, si prevede che le indicate opzioni 

put e call diventino esercitabili entro la prima metà del 2021. Inoltre, la Long Stop Date, 

inizialmente fissata al 30 giugno 2022, è stata posticipata di 12 mesi rispetto al termine 

originario. Il Contratto, infine, prevede ora che il già contemplato meccanismo di conguaglio 

del corrispettivo complessivo delle due fasi dell’operazione, da applicare al perfezionamento 

della seconda di tali fasi sulla base di vari parametri, venga integrato con un meccanismo di 

compensazione di ogni importo eventualmente dovuto da Enel Produzione a EP Slovakia con 

quanto dovuto da quest’ultima o da EPH in favore di società del Gruppo Enel a titolo di 

capitale e interessi nel caso in cui EP Slovakia o EPH subentrino nel finanziamento al momento 

del closing della seconda fase dell’operazione. 

Enel, attraverso la controllata per le rinnovabili Enel Green Power S.p.A. (“EGP”), ha 

perfezionato, in data 28 settembre 2018, l’operazione con Caisse de dépôt et placement du 

Québec (“CDPQ”), un investitore istituzionale di lungo termine, e il veicolo di investimento 

dei principali fondi pensione messicani CKD Infraestructura México S.A. de C.V. (“CKD IM”), 

relativa alla cessione dell’80% del capitale di otto società veicolo (“SPV”), proprietarie in 

Messico di altrettanti impianti in esercizio e in costruzione, per una capacità complessiva di 

1,8 GW. A seguito del perfezionamento dell’operazione EGP e CDPQ possiedono 

rispettivamente il 20% e il 40,8% del capitale delle SPV tramite una holding di nuova 

costituzione, mentre CKD IM possiede il 39,2% del capitale delle stesse SPV tramite nuove sub-

holding. EGP manterrà la gestione operativa degli impianti di cui sono titolari le società veicolo 

e completerà quelli ancora in costruzione tramite due controllate di nuova costituzione. Inoltre, 

a partire dal 1° gennaio 2020, EGP potrà conferire o cedere ulteriori impianti, incrementando 

la sua partecipazione indiretta nelle società veicolo e divenendone azionista di maggioranza. 

L’enterprise value del 100% delle SPV è pari a circa 2,6 miliardi di dollari statunitensi, con equity 

value pari a circa 0,3 miliardi, project financing per circa 0,8 miliardi e finanziamenti tra parti 

correlate per un totale di 1,5 miliardi. A seguito del perfezionamento dell’operazione, CDPQ e 

CKD IM hanno pagato 1,4 miliardi di dollari statunitensi, di cui un corrispettivo di circa 0,2 

miliardi per la partecipazione di maggioranza nelle SPV e circa 1,2 miliardi per finanziamenti 

tra parti correlate concessi alle SPV. Il corrispettivo pagato è soggetto agli adeguamenti usuali 

per questa tipologia di operazioni, principalmente legati a variazioni del capitale circolante 
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netto delle società veicolo. L’operazione è stata realizzata applicando il modello Build, Sell and 

Operate (“BSO”), in linea con il Piano Strategico di Gruppo. 

In data 18 ottobre 2018 Enel Green Power S.p.A. ha perfezionato al prezzo di 59 milioni di euro 

la cessione dell’impianto in esercizio di produzione di energia elettrica da biomasse di Finale 

Emilia. La cessione si inquadra all’interno di un accordo firmato dal Gruppo Enel con F2i SGR 

S.p.A. per la cessione dell’intero portafoglio di impianti di produzione di energia elettrica da 

biomasse in Italia per una potenza installata complessiva netta pari a circa 108 MW. L’accordo 

riguarda in particolare gli impianti in esercizio di Mercure e Finale Emilia, situati 

rispettivamente in Calabria e in Emilia-Romagna, il 50% di PowerCrop S.p.A. – la joint venture 

paritetica Enel Maccaferri – che detiene gli impianti in costruzione di Russi e Macchiareddu, 

ubicati rispettivamente in Emilia-Romagna e in Sardegna, e il progetto per la costruzione 

dell’impianto in fase di autorizzazione di Casei Gerola, in Lombardia. L’operazione, che si 

colloca nell’ambito della strategia del Gruppo di gestione attiva e rotazione degli asset, ha 

comportato un corrispettivo per la cessione dell’intero portafoglio di impianti pari a circa 335 

milioni di euro. 

Enel Green Power S.p.A. il 14 dicembre 2018 ha perfezionato un accordo con la società 

energetica Atlantica Yield relativo alla cessione della controllata al 100% Enel GreenPower 

Uruguay S.A., a sua volta proprietaria tramite la società veicolo Estrellada S.A. del parco eolico 

di Melowind da 50 MW a Cerro Largo, a circa 320 km da Montevideo. Enel Green Power ha 

venduto la sua controllata in Uruguay per circa 120 milioni di dollari statunitensi, l’equivalente 

dell’enterprise value della società. 

Enel Green Power S.p.A. il 21 dicembre 2018 ha venduto la sua quota del 50% nella joint venture 

EF Solare Italia S.p.A., detenuta tramite Marte S.r.l., una società interamente controllata da 

EGP, all’altro partner della joint venture, F2i SGR S.p.A., per un corrispettivo di 214 milioni di 

euro. Secondo quanto previsto dall’accordo di compravendita, EFSI, che acquista e gestisce 

impianti solari in esercizio in Italia, ha un enterprise value di circa 1,3 miliardi di euro, di cui 

circa 430 milioni di euro di equity value e circa 900 milioni di euro di indebitamento verso terzi. 
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Operazioni finanziarie 

In data 9 gennaio 2018 Enel Finance International N.V. ha collocato con successo sul mercato 

europeo il suo secondo green bond, destinato a investitori istituzionali e assistito da una 

garanzia rilasciata dalla stessa Enel. L’emissione ammonta a complessivi 1.250 milioni di euro 

e prevede il rimborso in unica soluzione a scadenza in data 16 settembre 2026, e il pagamento 

di una cedola a tasso fisso pari all’1,125%, pagabile ogni anno in via posticipata nel mese di 

settembre, a partire da settembre 2018. Il prezzo di emissione è stato fissato in 99,184% e il 

rendimento effettivo a scadenza è pari all’1,225%. L’operazione ha raccolto adesioni per un 

importo superiore a 3 miliardi di euro, con una partecipazione significativa di cosiddetti 

“Investitori Socialmente Responsabili” (“SRI”) e ha permesso al Gruppo Enel di continuare a 

diversificare la propria base di investitori. Le risorse finanziarie nette rivenienti dall’emissione 

– effettuata nell’ambito del programma di emissioni obbligazionarie denominato 

“€35,000,000,000 Euro Medium Term Notes Programme” – saranno utilizzate per finanziare, in 

tutto o in parte, i cosiddetti “eligible green projects” del Gruppo Enel individuati in conformità 

ai cosiddetti “Green Bond Principles” pubblicati dall’ICMA - International Capital Market 

Association. 

Il 15 maggio 2018 Enel ha lanciato con successo sul mercato europeo un’emissione multi-tranche 

di prestiti obbligazionari non convertibili subordinati ibridi denominati in euro, destinati a 

investitori istituzionali e aventi una durata media di circa sette anni, per un ammontare 

complessivo pari a 1,250 miliardi di euro. L’operazione ha raccolto adesioni per un importo 

superiore a 3 miliardi di euro. L’emissione è effettuata in esecuzione di quanto deliberato il 9 

maggio scorso dal Consiglio di Amministrazione della Società, il quale ha autorizzato 

l’emissione da parte di Enel, entro il 31 dicembre 2019, di uno o più nuovi prestiti 

obbligazionari non convertibili subordinati ibridi, per un importo massimo pari al 

controvalore di 3,5 miliardi di euro. L’operazione è strutturata nelle seguenti tranche: 

 500 milioni di euro, con scadenza 24 novembre 2078 e cedola fissa annuale del 2,500% 

fino alla prima data di rimborso anticipato, prevista il 24 novembre 2023. A partire da tale data 

e fino alla data di scadenza, il tasso applicato sarà pari al tasso Euro Mid Swap di riferimento 

incrementato di un margine di 209,6 punti base, incrementato di un ulteriore margine di 25 

punti base a partire dal 24 novembre 2028 e di un successivo aumento di ulteriori 75 punti base 

a partire dal 24 novembre 2043. La cedola fissa è pagabile ogni anno in via posticipata nel mese 
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di novembre, a partire dal 24 novembre 2018. Il prezzo di emissione è stato fissato al 99,375% 

e il rendimento effettivo alla prima data di rimborso anticipato è pari al 2,625%; 

 750 milioni di euro, con scadenza 24 novembre 2081 e cedola fissa annuale del 3,375% fino 

alla prima data di rimborso anticipato, prevista il 24 novembre 2026. A partire da tale data 

e fino alla data di scadenza, il tasso applicato sarà pari al tasso Euro Mid Swap di 

riferimento, incrementato di un margine di 258 punti base, incrementato di un ulteriore 

margine di 25 punti base a partire dal 24 novembre 2031 e di un successivo aumento di 

ulteriori 75 punti base a partire dal 24 novembre 2046. La cedola fissa è pagabile ogni anno 

in via posticipata nel mese di novembre, a partire dal 24 novembre 2018. Il prezzo di 

emissione è stato fissato al 99,108% e il rendimento effettivo alla prima data di rimborso 

anticipato è pari al 3,500%. 

L’operazione si è conclusa in data 24 maggio 2018. Inoltre, nel corso del mese di maggio 

2018 sono state realizzate ulteriori operazioni: 

 un’offerta di scambio volontaria non vincolante (Exchange Offer), promossa dal 14 maggio 

2018 al 18 maggio 2018, attraverso la quale Enel ha acquistato 250,019 milioni di euro 

dell’obbligazione ibrida da 1.000 milioni di euro, emessa dalla stessa Enel nel mese di 

gennaio 2014 con scadenza 15 gennaio 2075. Il corrispettivo di tale acquisto è costituito da: 

 un incremento di 250,019 milioni di euro dell’ammontare della tranche sopra descritta con 

scadenza 24 novembre 2078 che passa da 500 milioni di euro a 750,019 milioni di euro; 

 una componente in denaro per un ammontare complessivo pari a 20.909.088,97 euro; 

 un’offerta volontaria non vincolante (Tender Offer) promossa dal 14 maggio 2018 al 18 

maggio 2018, attraverso la quale Enel ha acquistato per cassa 731,744 milioni di euro 

dell’obbligazione ibrida da 1.250 milioni di euro emessa dalla stessa Enel nel mese di 

settembre 2013 con scadenza 10 gennaio 2074. 

Le operazioni sopra descritte sono in linea con la strategia finanziaria del Gruppo Enel 

delineata nel Piano Strategico 2018-2020. 

Il 1° agosto 2018 Enel Green Power RSA (Pty) Ltd, la controllata sudafricana del Gruppo Enel 

per le energie rinnovabili, ha sottoscritto con due importanti finanziatori, Nedbank Limited e 

Absa, tutti gli accordi di project finance per un importo massimo di 950 milioni di euro, ovvero 

fino all’80% dell’investimento totale di circa 1,2 miliardi di euro relativo a un portafoglio di 

cinque nuovi progetti eolici per una capacità totale di circa 700 MW. I cinque impianti – Nxuba, 
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Oyster Bay, Garob, Karusa e Soetwater – hanno una capacità di circa 140 MW ciascuno. Il 

Gruppo Enel conferirà circa 230 milioni di euro in capitale per la costruzione dei cinque parchi 

eolici. Dopo la firma di questi accordi, che sancisce il cosiddetto “financial close”, i lavori di 

costruzione del primo progetto, quello di Nxuba, dovrebbero iniziare entro la fine del 2018. 

Dopo l’avvio dei lavori di Nxuba, la costruzione di Oyster Bay e Garob dovrebbe iniziare entro 

il primo semestre del 2019, mentre quella di Soetwater e Karusa dovrebbe avvenire nel secondo 

semestre dello stesso anno. Nxuba dovrebbe entrare in esercizio nel secondo semestre del 2020, 

Oyster Bay nel primo semestre del 2021, mentre Garob, Soetwater e Karusa nel secondo 

semestre del 2021. Entro il 2021 dovrebbero entrare a regime tutti e cinque i parchi eolici. 

Enel Finance International N.V., la società finanziaria del Gruppo controllata da Enel, il 12 

settembre 2018 ha lanciato sul mercato statunitense e sui mercati internazionali un’emissione 

obbligazionaria multi-tranche destinata a investitori istituzionali per un totale di 4 miliardi di 

dollari statunitensi, pari a un controvalore complessivo in euro di circa 3,5 miliardi. 

L’emissione, garantita da Enel, ha ricevuto richieste in esubero per circa tre volte, totalizzando 

ordini per un ammontare pari a circa 11 miliardi di dollari statunitensi. L’emissione 

obbligazionaria rientra nella strategia di finanziamento del Gruppo Enel e di rifinanziamento 

del debito consolidato in scadenza. L’elevata domanda da parte degli investitori per questa 

terza emissione lanciata sul mercato statunitense da Enel dal 2017 a oggi conferma ancora una 

volta l’apprezzamento dei mercati finanziari per la solidità dei fondamentali, dei risultati 

economici e della struttura finanziaria del Gruppo. L’operazione è strutturata nelle seguenti 

tranche: 

 1.250 milioni di dollari statunitensi a tasso fisso 4,250% con scadenza 2023; 

 1.500 milioni di dollari statunitensi a tasso fisso 4,625% con scadenza 2025; 

 1.250 milioni di dollari statunitensi a tasso fisso 4,875% con scadenza 2029. 

Alle tranche sopra indicate, in considerazione delle relative caratteristiche, è stato assegnato un 

rating provvisorio pari a BBB+ da parte di Standard & Poor’s, a Baa2 da parte di Moody’s e a 

BBB+ da parte di Fitch. Il rating di Enel è BBB+ (stable) per Standard & Poor’s, Baa2 (stable) per 

Moody’s e BBB+ (stable) per Fitch. 
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Operazioni societarie 

Il 26 marzo si è conclusa con successo l’OPA lanciata da Enel Chile S.A. sulla totalità delle 

azioni della controllata Enel Generación Chile S.A. detenute dai soci di minoranza di 

quest’ultima, la cui efficacia risultava subordinata all’acquisizione di un numero complessivo 

di azioni tale da consentire a Enel Chile di incrementare la propria partecipazione a oltre il 75% 

del capitale di Enel Generación Chile da circa il 60% precedente l’operazione. Infatti, l’OPA ha 

raggiunto adesioni per un numero di azioni corrispondente a circa il 33,6% del capitale di Enel 

Generación Chile, consentendo così a Enel Chile di incrementare la propria partecipazione 

nella stessa Enel Generación Chile al 93,55% del capitale. L’operazione è parte del processo di 

semplificazione del Gruppo, uno dei cinque princìpi fondamentali del Piano Strategico. Enel 

prevede di proseguire nella riduzione del numero di società operative in Sud America, con 

l’obiettivo di raggiungere meno di 30 società operative nella regione entro il 2020, a fronte delle 

53 società presenti a fine 2017. In particolare, il 25 marzo 2018, data di pubblicazione dell’avviso 

concernente gli esiti dell’OPA (aviso de resultado), è divenuta efficace l’accettazione dell’OPA di 

Enel Chile da parte dei soci di minoranza di Enel Generación Chile che vi hanno aderito. 

All’esito della riorganizzazione societaria sopra descritta, la partecipazione posseduta, 

direttamente e indirettamente, da Enel in Enel Chile si è attestata a circa il 62% del capitale di 

quest’ultima dal precedente 60,6%. 

Il 2 aprile 2018 sono diventate efficaci la fusione per incorporazione della società per le 

rinnovabili Enel Green Power Latin America S.A. in Enel Chile S.A. e l’aumento di capitale di 

quest’ultima a servizio della stessa fusione. Nella medesima data, ai soci di Enel Chile che 

hanno esercitato in relazione a tale fusione il diritto di recesso è stato liquidato il valore delle 

loro azioni.  

Enel, il 16 luglio 2018, ha annunciato che è stato depositato presso il Registro delle Imprese di 

Roma il progetto di fusione per incorporazione in Enel di Enel Holding Chile S.r.l., società 

interamente partecipata da Enel in via diretta, e Hydromac Energy S.r.l., società interamente 

partecipata da Enel per il tramite di Enel Holding Chile, approvato dagli organi di 

amministrazione delle suddette società. L’operazione si inquadra nell’ambito del processo di 

semplificazione della struttura societaria del Gruppo, che rappresenta uno dei princìpi 

fondamentali del Piano Strategico 2018-2020 di Enel. In particolare, l’operazione consentirà di 

consolidare in capo a Enel la partecipazione del Gruppo in Enel Chile S.A., pari al 61,93%, 
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attualmente detenuta, in via diretta, dalla stessa Enel per il 43,03% e, in via indiretta, tramite 

Hydromac Energy per il 18,88% ed Enel Holding Chile per lo 0,02%. Il 20 settembre 2018 il 

Consiglio di Amministrazione di Enel ha approvato la fusione per incorporazione delle società 

interamente controllate Enel Holding Chile e Hydromac Energy in Enel. 

Il 16 ottobre 2018 Enel ha annunciato di aver stipulato due contratti di share swap (le 

“Operazioni di Share Swap”) con un istituto finanziario, al fine di incrementare la propria 

partecipazione nella controllata cilena quotata Enel Américas S.A. In base a quanto previsto 

dalle Operazioni di Share Swap, Enel può acquistare, in date che si prevede ricorrano entro il 

quarto trimestre del 2019: (i) fino a 1.895.936.970 azioni ordinarie di Enel Américas, e (ii) fino 

a 19.533.894 American depositary shares (“ADS”) di Enel Américas, ognuna delle quali è 

equivalente a 50 delle predette azioni ordinarie. Le suddette azioni rappresentano 

complessivamente fino al 5,0% del capitale di Enel Américas. Il numero complessivo di azioni 

ordinarie e di ADS di Enel Américas effettivamente acquistate da Enel nell’ambito delle 

indicate Operazioni di Share Swap dipenderà dalla capacità dell’istituto finanziario che agisce 

quale controparte di effettuare le previste coperture nell’ambito delle operazioni stesse. 

L’incremento della partecipazione di Enel in Enel Américas risulta in linea con il Piano 

Strategico 2018-2020 del Gruppo Enel, che risulta focalizzato sulla riduzione della presenza 

delle partecipazioni di minoranza nelle società del Gruppo che operano in Sud America. Alla 

data del 31 dicembre 2018 l’ulteriore quota di interessenza del Gruppo in Enel Américas è pari 

al 2,43%. 

 

4.2.2 - Fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura dell’esercizio 

Tra le molteplici attività poste in essere successivamente alla chiusura dell’esercizio 2018, nel 

corso dell’esercizio 2019, meritano di essere segnalate, per il loro rilievo, le seguenti. 

 

Business 

Enel, attraverso la controllata cilena Enel Generación Chile S.A., e la multinazionale mineraria 

AngloAmerican hanno siglato un accordo in base al quale la controllata cilena di Enel fornirà 

per dieci anni fino a 3 TWh l'anno di energia rinnovabile ad AngloAmerican, per soddisfare il 

consumo energetico dell'azienda mineraria nel Paese. Si tratta del più grande contratto di 

fornitura di energia da fonte rinnovabile per volumi annui mai siglato dal Gruppo Enel oltre 
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che il più grande contratto di questo tipo in Cile. L'energia rinnovabile fornita da Enel 

Generación Chile consentirà ad AngloAmerican di ridurre di oltre il 70% le emissioni totali di 

CO2 in Cile. L'accordo sarà attivo a partire dal 2021. 

 

Acquisizioni e cessioni 

Enel, attraverso la sua controllata per le rinnovabili Enel Green Power North America, Inc., il 

14 marzo 2019 ha perfezionato l’acquisizione del 100% di sette impianti operativi nel settore 

delle rinnovabili per un totale di 650 MW da Enel Green Power North America Renewable 

Energy Partners, LLC , una joint venture controllata al 50% da Enel Green Power North America 

e per il restante 50% da GE Capital’s Energy Financial Services, il ramo di General Electric per 

gli investimenti nel settore energetico. Il corrispettivo totale pagato per l’operazione è pari a 

circa 256 milioni di dollari statunitensi, a fronte di un enterprise value di circa 900 milioni di 

dollari statunitensi. 

Il 26 marzo 2019, Enel Green Power S.p.A. ha acquisito Tradewind Energy, società di sviluppo 

di progetti rinnovabili. Enel Green Power ha incorporato l’intera piattaforma di sviluppo di 

Tradewind che comprende 13 GW tra progetti eolici, solari e di storage situati negli Stati Uniti. 

L’accordo, inoltre, prevede la cessione al Gruppo Green Investment, parte della multinazionale 

australiana Macquarie, di Savion, società controllata al 100% da Tradewind, che dispone di 

una piattaforma di sviluppo di progetti solari e di storage da 6 GW. 

Il 31 maggio Enel, attraverso la sua controllata Enel Green Power Brasil Participações Ltda, ha 

perfezionato la vendita del 100% di tre impianti rinnovabili in esercizio, per una capacità 

complessiva di 540 MW, alla società cinese CGN Energy International Holdings Co. Limited. 

Il corrispettivo totale dell’operazione, pagato a Enel al closing, è pari all’enterprise value degli 

impianti e ammonta a 2,9 miliardi di real brasiliani, equivalenti a circa 660 milioni di euro. 

Il 23 luglio 2019 l’Assemblea straordinaria degli azionisti della controllata russa Enel Russia 

PJSC ha deliberato di approvare la vendita dell’impianto a carbone di Reftinskaya GRES a JSC 

Kuzbassenergo, società controllata da Siberian Generating Company. Il corrispettivo è 

confermato in un importo non inferiore a 21 miliardi di rubli (equivalenti a circa 297 milioni di 

euro al cambio corrente), al netto dell’Iva e soggetto ad aggiustamenti fino al 5%; è inoltre 

prevista un’eventuale componente per un massimo di 3 miliardi di rubli (equivalenti a circa 
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42 milioni di euro al cambio corrente) da versare entro cinque anni dal perfezionamento della 

transazione, al verificarsi di determinate condizioni. 

 

Operazioni finanziarie 

In data 14 gennaio 2019 Enel Finance International N.V., società finanziaria del Gruppo 

controllata da Enel (rating BBB+ per S&P, Baa2 per Moody’s, BBB+ per Fitch), ha collocato con 

successo sul mercato europeo il suo terzo green bond, destinato a investitori istituzionali e 

assistito da una garanzia rilasciata dalla stessa Enel. L’emissione ammonta a complessivi 1.000 

milioni di euro e prevede il rimborso in unica soluzione a scadenza, in data 21 luglio 2025 e il 

pagamento di una cedola a tasso fisso pari a 1,500%, pagabile ogni anno in via posticipata nel 

mese di luglio, a partire da luglio 2019. Il prezzo di emissione è stato fissato in 98,565% e il 

rendimento effettivo a scadenza è pari a 1,736%.  

Il 15 maggio 2019 Enel ha lanciato con successo sul mercato europeo un’emissione di un 

prestito obbligazionario non convertibile subordinato ibrido denominato in euro per un 

ammontare complessivo pari a euro 300 milioni. L’operazione ha ricevuto richieste in esubero 

di 4 volte l’offerta, per un ammontare superiore a 1,2 miliardi di euro. 

L’operazione è strutturata come segue: 

 300 milioni di euro, con scadenza 24 maggio 2080 e cedola fissa annuale del 3,500% fino 

alla prima data di rimborso anticipato, prevista il 24 maggio 2025. A partire da tale data e 

fino alla data di scadenza, il tasso applicato sarà pari al tasso Euro Mid Swap a cinque anni 

di riferimento incrementato di un margine iniziale di 356,4 punti base, incrementato di un 

ulteriore margine di 25 punti base a partire dal 24 maggio 2030 e di un successivo aumento 

di ulteriori 75 punti base a partire dal 24 maggio 2045. La cedola fissa è pagabile ogni anno 

in via posticipata nel mese di maggio, a partire dal 24 maggio 2020. Il prezzo di emissione 

è stato fissato al 99,337% e il rendimento effettivo alla prima data di rimborso anticipato è 

pari a 3,625%. 

Inoltre, Enel ha annunciato il lancio, con periodo di offerta dal 15 maggio 2019 al 21 maggio 

2019, di un’offerta di scambio volontaria non vincolante (“Exchange Offer”).  

Con la conclusione dell’Exchange Offer, la Società ha acquistato un ammontare complessivo 

pari a: 
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 340,2 milioni di euro dell’obbligazione ibrida con importo nominale ancora in circolazione 

di 749.981.000 euro, emessa dalla stessa Enel, con scadenza 15 gennaio 2075 (XS1014997073) 

e prima data di rimborso anticipato il 15 gennaio 2020; 

 215,8 milioni di euro dell’obbligazione ibrida con importo nominale ancora in circolazione 

di 513.256.000 euro, emessa dalla stessa Enel, con scadenza 10 gennaio 2074 e prossima data 

di rimborso anticipato il 10 gennaio 2024. 

Il 5 settembre 2019 Enel Finance International N.V. ha lanciato sul mercato dei capitali il primo 

strumento obbligazionario al mondo legato al raggiungimento di un obiettivo sostenibile, 

parte della strategia aziendale di Gruppo e in linea con l’impegno di Enel al raggiungimento 

dei Sustainable Development Goals delle Nazioni Unite. L’emissione obbligazionaria 

“sostenibile” single-tranche, destinata a investitori istituzionali, è stata effettuata per un totale 

di 1,5 miliardi di dollari statunitensi, pari a un controvalore complessivo in euro di circa 1,4 

miliardi. Questa emissione obbligazionaria, prima nel suo genere e destinata a soddisfare 

l’ordinario fabbisogno finanziario della Società, è legata alla capacità del Gruppo di 

raggiungere, al 31 dicembre 2021, una percentuale di capacità installata da fonti rinnovabili 

(su base consolidata) pari o superiore al 55% della capacità installata totale consolidata. Per 

assicurare e garantire la trasparenza dei risultati, il raggiungimento di tale obiettivo (al 30 

giugno 2019 già pari al 45,9%) sarà oggetto di specifico assurance report rilasciato dal revisore 

contabile incaricato. In particolare, l’operazione è strutturata in una singola tranche di 1,5 

miliardi di dollari USA a tasso 2,650% con scadenza 10 settembre 2024. Il prezzo di emissione 

è stato fissato in 99,879% e il rendimento effettivo a scadenza è pari a 2,676%. 

 

Operazioni societarie 

Enel, nel mese di aprile 2019, ha incrementato la propria partecipazione al capitale della 

controllata cilena Enel Américas S.A. (“Enel Américas”) al 56,42% dal precedente 51,8%, a 

seguito del regolamento di due operazioni di share swap (le “Operazioni di Share Swap”) 

stipulate con un istituto finanziario nell’ottobre 2018 per acquisire fino a un massimo del 5% 

del capitale di Enel Américas. Enel ha poi acquisito effettivamente l’intero 5% entro gli inizi 

del mese di maggio 2019. 

Il corrispettivo pagato per le azioni ordinarie e gli ADS (diritti cumulati su azioni - American 

Depositary Shares), in linea con le Operazioni di Share Swap, è pari rispettivamente a 346,1 
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milioni di dollari statunitensi e 164,7 milioni di dollari statunitensi (8,7 dollari statunitensi per 

ADS), per un totale di 510,8 milioni di dollari statunitensi.  

Il 30 aprile 2019 l’assemblea degli azionisti della controllata cilena Enel Américas ha approvato 

un aumento del capitale sociale pari a 3 miliardi di dollari statunitensi da realizzarsi attraverso 

l’emissione di nuove azioni, da offrire in opzione ai soci in proporzione al numero di azioni da 

essi possedute e da sottoscrivere interamente in denaro. Attraverso tale aumento di capitale, 

Enel Américas intende potenziare la propria posizione finanziaria per perseguire nuove 

opportunità di crescita organiche e inorganiche, sia attraverso minority buyout sia tramite 

attività di M&A, ottimizzando i flussi di cassa e migliorando il livello di indebitamento. Inoltre, 

l’aumento di capitale consentirà un incremento del flottante e della capitalizzazione di Enel 

Américas. In relazione a tale aumento di capitale, Enel ha comunicato la propria intenzione di 

sottoscrivere, subordinatamente alle condizioni di mercato, azioni di Enel Américas 

corrispondenti alla sua partecipazione nella società, esercitando il proprio diritto di opzione. 

Il 28 giugno Enel ha annunciato che prevede di aumentare fino a un massimo del 5% la propria 

partecipazione nella controllata quotata cilena Enel Américas, pari al 56,8% alla data 

dell’annuncio. A tal fine, Enel ha stipulato due nuove operazioni di share swap con un istituto 

finanziario per acquisire, in date che si prevede ricorrano entro il terzo trimestre 2020, ulteriori 

azioni ordinarie e ADS di Enel Américas. 

Il 29 agosto 2019, con il termine del secondo periodo di offerta, si è concluso l’aumento di 

capitale di Enel Américas; le azioni complessivamente sottoscritte rappresentano il 99,49% dei 

3 miliardi di dollari statunitensi. A seguito di tale aumento di capitale e della sottoscrizione di 

parte delle azioni inoptate da parte di Enel S.p.A., la percentuale di possesso in Enel Américas 

si è incrementata fino al 57,19%.  

 

Altri eventi 

Con riferimento alle novità introdotte con il decreto-legge 14 dicembre 2018, n. 135, in materia 

di semplificazione e sostegno allo sviluppo (“Decreto legge Semplificazione”), convertito in 

legge nel febbraio 2019, si segnala l’introduzione di alcune modifiche al quadro normativo 

delle concessioni idroelettriche. Le principali modifiche riguardano: i) la proroga onerosa delle 

concessioni già scadute (fenomeno riguardante soggetti non appartenenti al Gruppo Enel) fino 

al 2023, ii) la regolamentazione della riassegnazione delle concessioni alla loro scadenza; iii) il 
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regime di indennizzo del concessionario uscente per il trasferimento degli asset legati alla 

concessione idroelettrica. 

Si tratta di norme che fissano una serie di princìpi di ordine generale e che saranno oggetto di 

provvedimenti attuativi da parte delle regioni e delle autorità competenti al fine di disciplinare 

in dettaglio i rinnovi delle concessioni nel rispetto dei princìpi dettati della Costituzione. 

Si rammenta che le concessioni idroelettriche attualmente detenute dal Gruppo che rientrano 

nell’ambito di applicazione del presente provvedimento avranno la loro naturale scadenza a 

partire dal 2029. 

Il 17 maggio 2019 la controllata argentina Empresa Distribuidora Sur S.A. (“Edesur”) ha 

sottoscritto con lo Stato nazionale argentino due accordi che consentono di risolvere alcuni 

temi regolatori pregressi e ancora pendenti. 

Il primo accordo prevede il trasferimento dallo Stato argentino alla Provincia e alla città 

autonoma di Buenos Aires della qualità di concedente del servizio di distribuzione di energia 

elettrica svolto da Edesur, stabilendo che il medesimo servizio continuerà a essere gestito da 

Edesur agli stessi termini e condizioni previsti dal vigente contratto. 

Il secondo accordo sancisce la positiva conclusione della negoziazione con le autorità argentine 

in relazione a partite regolatorie pregresse, consentendo al Gruppo Enel di operare in un 

contesto stabile e pienamente definito. In particolare, in base al secondo accordo, lo Stato 

nazionale argentino si impegna a rimettere, in favore di Edesur, i debiti originati da prestiti e 

da attività di compravendita di energia, nonché quelli derivanti dall’applicazione di 

agevolazioni tariffarie degli anni 2017 e 2018, e a condonare le sanzioni applicate nei confronti 

della stessa Edesur. Quest’ultima, inoltre, provvederà a estinguere i debiti maturati tra il 2006 

e il 2016. 
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5. - IL MERCATO DELL’ENERGIA ELETTRICA IN ITALIA 

5.1 - Il mercato dell’energia elettrica 

La seguente tabella espone i dati della produzione (suddivisa per fonte) e della domanda di 

energia elettrica in Italia nel 2018, rapportati a quelli dell’esercizio precedente, con 

evidenziazione di quelli relativi alla produzione, al trasporto e alla vendita di energia elettrica, 

nonché alla potenza netta installata, riferiti al gruppo Enel in Italia45. 
 

Tabella 15 - Il mercato dell’energia elettrica 

(1) Include le vendite sul mercato di salvaguardia per il 2018 per complessivi 2.028 milioni di kWh e per l’anno 2017 per 
complessivi 2.052 milioni di kWh 

(2) Dato 2017 ricalcolato. 

                                                 
45 Fonte: Enel e T.E.R.N.A. 

PRODUZIONE E DOMANDA DI ENERGIA 
ELETTRICA IN ITALIA 

2018 2017 var. % 
milioni di KWh milioni di kWh 2018-17 

produzione lorda    
 termoelettrica 192.730 209.485 -8,0 
 idroelettrica 50.503 38.025 32,8 
 geotermica e da altre fonti 46.476 48.321 -3,8 

Totale produzione lorda 289.709 295.831 -2,1 

 - consumi servizi ausiliari -9.864 -10.564 -6,6 
 - produzione netta       
 termoelettrica 184.336 200.305 -8,0 
 idroelettrica 49.929 37.557 32,9 
 geotermica e da altre fonti 45.580 47.404 -3,8 

 Totale produzione netta 279.845 285.266 -1,9 

 - importazioni nette 43.899 37.761 16,3 
 - energia immessa in rete 323.743 323.026 0,2 
 - consumi per pompaggi -2.312 -2.478 -6,7 
 - energia richiesta sulla rete 321.431 320.548 0,3 

FLUSSI DI ENERGIA ELETTRICA DI ENEL IN ITALIA milioni di kWh milioni di kWh   

 - produzione netta     
 termoelettrica 27.866 32.421 -14,0 
 idroelettrica 18.395 14.025 31,2 
 geotermica e da altre fonti 6.974 7.072 -1,4 

Totale produzione netta 53.235 53.518 -0,5 

 - acquisti di energia 111.604 119.472 -6,6 

 - vendite di energia     
 vendite all’ingrosso 34.756 64.749 -46,3 
 vendite sul mercato regolato (maggior tutela) 39.818 43.958 -9,4 
 vendite sul mercato libero (1) 64.500 59.262 8,8 

 Totale vendite 139.074 167.969 -17,2 
 - energia trasportata sulla rete di distribuzione Enel (2) 227.660 228.460 -0,4 
 - potenza efficiente netta installata (MW)  27.624 27.652 -0,1 
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Per ciò che concerne, più in particolare, l’incidenza nel mercato nazionale del Gruppo Enel, si 

riporta, invece, la seguente tabella46.  

 

Tabella 16 - Sintesi dei dati elettrici in Italia 

SINTESI DATI ELETTRICI in ITALIA  
(milioni di KWh) 2018 2017 

%  
2018-2017 

consumi nazionali di energia elettrica 303.444 301.881  0,5 

produzione elettrica netta Enel  53.235 53.518 -0,5 
acquisti complessivi Enel di energia elettrica 111.604 119.472 -6,6 
produzione elettrica netta nazionale 279.844 285.118 -1,8 
quota percentuale di produzione Enel sul totale nazionale 19,02 18,77 1,3 

quota percentuale di vendita Enel di energia elettrica ai clienti 
finali su consumi nazionali 34,38 34,19 0,5 

vendita complessiva Enel di energia elettrica (1) 139.074 167.969 -17,2 

energia trasportata sulla rete di distribuzione Enel  227.660 228.460 -0,4 
(1) Include le vendite all’ingrosso. 

 

Con riferimento, infine, ai prezzi di vendita dell’energia elettrica in Italia, si evidenzia che nel 

2018 il prezzo medio unico nazionale (PUN) sulla Borsa dell’energia elettrica è aumentato di 

circa il 14 per cento rispetto al valore medio 2017. 

Il prezzo medio annuo nel 2018 (al lordo delle imposte) per l’utenza domestica stabilito 

dall’Autorità di Regolazione per Energia Reti e Ambiente (ARERA) è incrementato di circa il 

6 per cento rispetto all’anno precedente. 

Nella tabella seguente sono riportati i relativi importi47. 

 

Tabella 17 - Andamento dei prezzi di vendita dell’energia elettrica in Italia 

Trimestre I  II  III  IV  I  II  III  IV  
 2018 2017 

Borsa dell’energia elettrica - 
PUN IPEX (€ per MWh) (1) 

54,3 53,4 68,9 68,6 
57,5 44,9 51,6 61,8 

Utente domestico con consumo 
annuo di 2.700 kWh – prezzo al 
lordo di imposte (centesimi di 
euro per kWh) (2) 

20,6 19,0 20,2 21,8 18,6 19,2 19,7 19,6 

(1) Prezzo medio annuo. 
(2) Consumo rappresentativo della famiglia media italiana con contratto 3 kW – residente. 

                                                 
46 Fonte: Enel e Terna. 
47 Fonte: elaborazioni Enel su dati del Gestore dei Mercati Energetici e dell’AEEGSI. 
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5.2 - Le tariffe 

Si riporta di seguito la composizione percentuale dei prezzi medi di riferimento per il cliente 

tipo:  

- componente energia: 50 per cento, per costi di approvvigionamento dell’energia e 

commercializzazione al dettaglio; 

- costi di rete e di misura: 19 per cento, per i servizi tariffati a rete (trasmissione, distribuzione 

e misura); 

- oneri generali di sistema: 18 per cento, per la copertura degli oneri relativi al decommissioning 

nucleare, all’incentivazione delle fonti rinnovabili e assimilate, ai regimi tariffari speciali, 

alle compensazioni per le imprese elettriche minori, al sostegno alla ricerca di sistema, alle 

agevolazioni alle imprese a forte consumo di energia, alla copertura del bonus elettrico e alla 

promozione dell’efficienza energetica; 

- imposte: 13 per cento, per Iva e altre imposte erariali (o accise) e locali. 
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6. - IL CONTENZIOSO DEL GRUPPO ENEL 

Sul contenzioso di maggior rilievo che interessa il Gruppo Enel, si è già avuto modo di riferire 

ampiamente, da ultimo, con la relazione relativa all’esercizio 2017.  

In questa sede ci si limiterà, pertanto, a illustrare gli eventuali aggiornamenti, nonché a riferire sulle 

principali controversie insorte in Italia e all’estero, sino alla data corrente. 

 

6.1 - Contenzioso in materia ambientale  

Centrale Termoelettrica di Porto Tolle 

Sentenza del Tribunale penale di Adria in data 31 marzo 2006 

Nel corso del 2013 è stata conclusa una transazione - senza alcun riconoscimento di 

responsabilità di Enel e di Enel Produzione - con alcune delle controparti (Enti locali emiliani) 

del processo civile, dinanzi alla Corte di Appello di Venezia, in ordine al risarcimento del 

danno patrimoniale e ambientale e al suo riparto tra gli imputati condannati con la suddetta 

sentenza per taluni episodi di inquinamento atmosferico riconducibile alle emissioni della 

centrale termoelettrica di Porto Tolle.  

Con sentenza depositata in data 10 luglio 2014, la Corte di Appello di Venezia ha condannato 

gli imputati, in solido con Enel ed Enel Produzione, a risarcire alle parti civili private rimaste 

nel processo (privati cittadini e associazioni ambientalistiche) una somma complessiva di 

312.500 euro, oltre a 55.000 euro per spese legali, mentre ha dichiarato inammissibile, per le 

preclusioni intervenute nel corso del processo penale, la domanda proposta dal Ministero 

dell’ambiente tesa a ottenere un risarcimento di 100 milioni di euro (è stata, tuttavia, disposta 

una condanna risarcitoria generica con danno da liquidarsi in separato giudizio).  

Enel ha proposto ricorso in Cassazione nel febbraio 2015 avverso la sentenza della Corte 

d’Appello di Venezia del 10 luglio 2014. Il 25 settembre 2018 la Corte di Cassazione ha accolto 

uno dei motivi di ricorso delle difese, annullando la condanna generica pronunciata a favore 

del Ministero e rinviando il giudizio alla Corte d’Appello di Venezia affinché si pronunci 

specificamente sull’eventuale risarcimento del danno. Al settembre 2019, il Ministero non ha 

ancora riassunto la causa dinanzi alla Corte di Appello di Venezia. 
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Centrale Termoelettrica di Brindisi Sud  

Procedimenti penali a carico di dipendenti Enel 

In relazione alla centrale termoelettrica di Brindisi Sud, si è svolto davanti il Tribunale di 

Brindisi un procedimento penale nei confronti di alcuni dipendenti di Enel Produzione – citata 

quale responsabile civile nel corso del 2013 – per i reati di danneggiamento e getto pericoloso 

di cose riguardo a presunte contaminazioni di polveri di carbone su terreni adiacenti l’area 

della centrale con riferimento a condotte che si sarebbero verificate dal 1999 al 2011. A fine 

2013, l’accusa è stata estesa anche ai due anni successivi al 2011. Nell’ambito di detto 

procedimento sono state presentate le richieste delle parti civili costituite, tra le quali la 

Provincia e il Comune di Brindisi, per il pagamento di una somma complessiva di circa 1,4 

miliardi di euro. Con sentenza del 26 ottobre 2016, il Tribunale di Brindisi ha disposto nei 

confronti dei tredici imputati dipendenti-dirigenti di Enel Produzione: (i) l’assoluzione di nove 

di essi per non aver commesso il fatto; (ii) il non doversi procedere per intervenuta prescrizione 

dei reati contestati per due imputati; (iii) la condanna dei restanti due imputati, con tutti i 

benefici di legge, a 9 mesi di reclusione. Nell’ambito della stessa sentenza, con riferimento alle 

richieste di risarcimento del danno, il Tribunale ha disposto altresì: (i) il rigetto di tutte le 

domande delle parti civili pubbliche e delle associazioni costituitesi parte civile; (ii) 

l’accoglimento della maggior parte delle domande presentate dalle parti private, rinviando 

queste ultime dinanzi al giudice civile per la quantificazione, senza disporre il riconoscimento 

di provvisionali. Avverso la sentenza di condanna è stato proposto appello dai dipendenti 

condannati e da Enel Produzione S.p.A.; analogo appello è stato proposto dal dipendente per 

il quale era stata dichiarata la prescrizione. L’8 febbraio 2019, la Corte di Appello di Lecce ha: 

(i) confermato la sentenza di primo grado quanto alle condanne penali per due dirigenti di 

Enel Produzione; (ii) rigettato le domande di risarcimento del danno di alcune parti private 

appellanti; (iii) accolto alcune domande di risarcimento danni, in primo grado rigettate, 

rinviando le parti, come le altre – la cui domanda era stata accolta in primo grado - dinanzi al 

giudice civile per la quantificazione, senza riconoscere provvisionali; (iv) confermato per il 

resto la sentenza del Tribunale di Brindisi fatta eccezione per l’estensione delle spese di lite 

anche alla Provincia di Brindisi, cui non era stato riconosciuto alcun risarcimento del danno né 

in primo, né in secondo grado. 
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Inoltre, alcuni dipendenti di Enel Produzione sono stati coinvolti in processi penali presso i 

Tribunali di Reggio Calabria e Vibo Valentia per il reato di illecito smaltimento dei rifiuti a 

seguito di presunte violazioni in merito allo smaltimento dei rifiuti della centrale 

termoelettrica di Brindisi. Enel Produzione non è stata citata quale responsabile civile.  

Con riferimento ai suddetti processi, il procedimento dinanzi al Tribunale di Reggio Calabria 

si è concluso all’udienza del 23 giugno 2016. Con questa sentenza il Tribunale ha assolto la 

quasi totalità degli imputati Enel dai principali reati, perché il fatto non sussiste. In un solo 

caso ha dichiarato la prescrizione. Parimenti è stata dichiarata la prescrizione per tutti i restanti 

reati, di minore rilevanza penale. Il procedimento dinanzi al Tribunale di Vibo Valentia, invece 

è tuttora pendente e si trova in fase dibattimentale. 

 

Sequestro della Centrale 

Il 28 settembre 2017 è stato notificato a Enel Produzione il provvedimento con il quale il giudice 

per le indagini preliminari di Lecce dispone il sequestro della centrale termoelettrica di 

Brindisi-Cerano.  

Detto provvedimento si inserisce nel contesto di una indagine penale avviata dalla Procura 

presso il Tribunale di Lecce afferente ai processi di riutilizzo, nell’ambito dell’industria 

cementiera, delle ceneri cosiddette “leggere”, ovvero prodotte dalla combustione del carbone 

e captate dai sistemi di abbattimento dei fumi della suddetta centrale. L’indagine coinvolge 

anche Cementir, impresa cementiera alla quale erano destinate le ceneri per la produzione del 

cemento, e la società ILVA che forniva a Cementir altri residui per la produzione di cemento. 

Nell’ambito di detta indagine, alcuni dirigenti-dipendenti della società sono indagati per 

traffico illecito di rifiuti e miscelazione non autorizzata degli stessi. 

Il provvedimento di sequestro, al fine di garantire la continuità aziendale, ha autorizzato la 

Centrale di Brindisi a proseguire la produzione per 60 giorni (successivamente prorogati fino 

al 24 febbraio 2018) nel rispetto di alcune prescrizioni tecniche volte – secondo l’ipotesi 

accusatoria – alla rimozione delle presunte carenze gestionali nella gestione delle ceneri 

contestate. Alla società Enel Produzione, ai sensi del decreto legislativo n. 231 del 2001, sono 

contestati i medesimi reati per i quali sono indagati i dirigenti-dipendenti della società. In 

considerazione di detta contestazione, come previsto dalla normativa, il Giudice per le 

indagini preliminari di Lecce, contestualmente al sequestro della centrale, ha disposto anche il 
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sequestro per equivalente per un valore di circa 523 milioni di euro, che rappresenterebbe il 

profitto che la Procura della Repubblica di Lecce titolare delle indagini ritiene sia stato 

conseguito in virtù dell’asserito illecito trattamento delle ceneri.  

Nel provvedimento di sequestro sono stati nominati due custodi-amministratori al fine di 

monitorare l’adempimento delle prescrizioni tecniche già menzionate.  

Enel Produzione, pur senza condividere le tesi accusatorie, ha comunque manifestato la 

propria piena disponibilità a definire in tempi brevi, d’intesa con la magistratura inquirente e 

con gli amministratori giudiziari, soluzioni tecniche per l’esecuzione delle prescrizioni imposte 

dal decreto di sequestro che tengano nel contempo conto delle complessità gestionali e 

logistiche connesse alla loro attuazione e dei relativi rischi per il sistema elettrico nazionale.  

A tal riguardo, con la richiesta di proroga della facoltà d’uso della centrale in data 15 novembre 

2017, Enel Produzione ha chiesto di essere autorizzata a sperimentare un’ipotesi gestoria 

finalizzata ad attuare una separazione delle ceneri per fasi di funzionamento, di modo da poter 

costituire attuazione delle prescrizioni imposte dal Decreto. Successivamente, all’esito di detta 

sperimentazione, ha ottenuto la proroga di esercizio per ulteriori 90 giorni a partire dal 24 

febbraio 2018. 

Nel frattempo, il PM ritenuta la necessità di procedere con incidente probatorio a perizia 

tecnica sui fatti oggetto di indagine ha chiesto al GIP – che ha aderito alla richiesta- di 

procedere in tal senso. All’udienza del 2 febbraio 2018 il Giudice ha conferito l’incarico ai periti 

assegnando loro un termine di 150 giorni, a decorrere dal 13 febbraio 2018, per il deposito della 

loro relazione. 

Successivamente, a seguito di istanza di Enel Produzione in data 19 aprile 2018 e, tenuto conto 

delle esigenze connesse alla necessità di assicurare il funzionamento della centrale, il Gip ha 

autorizzato la società all’” utilizzo” della richiamata soluzione gestoria, finalizzata ad attuare 

una separazione delle ceneri per fasi di funzionamento, quale misura attuativa delle 

prescrizioni imposte dal Decreto di sequestro. A seguito di detta autorizzazione e nelle more 

dell’espletamento dell’incidente probatorio, il Gip ha successivamente disposto, ad istanza di 

Enel Produzione una nuova autorizzazione provvisoria di 90 giorni a decorrere dal 24 maggio 

2018. 

In data 16 luglio 2018 i periti nominati dal GIP hanno depositato la “Relazione Tecnica 

preliminare” i cui esiti confermano la validità dell’operato di Enel Produzione circa la 
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classificazione delle ceneri come “rifiuto non pericoloso” e la loro idoneità all’utilizzo in 

processi produttivi secondari come la produzione di cemento.  

Il 19 luglio 2018 Enel Produzione ha, pertanto, depositato all’Autorità Giudiziaria istanza di 

dissequestro dell’impianto e delle somme oggetto di sequestro preventivo.  

Il 23 luglio 2018, inoltre, Enel Produzione ha depositato la richiesta di ulteriore proroga di 90 

giorni, a decorrere dal 22 agosto 2018, per l’uso dell’impianto.  

Successivamente, il 1° agosto 2018, la Procura di Lecce ha proceduto al dissequestro della 

centrale che ha comportato il venir meno della custodia-amministrazione giudiziaria 

dell’impianto ed il riaccredito della somma (circa 523 milioni di euro) ad Enel Produzione. 

Tuttavia, la fase delle indagini preliminari risulta comunque pendente sia nei confronti degli 

indagati persone fisiche che della Società ai sensi del D. lgs. n. 231 del 2001. 

In data 10 ottobre 2018 è stata depositata la “Relazione Tecnica definitiva”, concernente 

un’integrazione relativa ad una parte degli esiti analitici, dipesa dal fatto che essi non 

risultavano ancora disponibili in luglio, all’atto del deposito della relazione preliminare. 

Il 6 dicembre 2018 il GIP presso il Tribunale di Lecce, su richiesta della Procura, aveva disposto 

per il 22 gennaio 2019 la fissazione dell’udienza per l’esame dei periti sulla consulenza 

depositata, successivamente rinviata. 

 

6.2 - Contenzioso in materia previdenziale 

Nel 2015 l’INPS ha avviato un’attività ispettiva presso le altre società italiane del Gruppo Enel, 

relativamente alle cessazioni per risoluzione consensuale del rapporto di lavoro verificatesi nel 

periodo 2010-2014, conclusasi con la notifica, nel gennaio del 2016, di 19 verbali di 

accertamento con cui è stata contestata l’omissione contributiva sulle somme erogate a titolo 

di "mensilità aggiuntive" e di "integrazione TFR" per un importo complessivo, compresi gli 

oneri aggiuntivi e le sanzioni, di 35,4 milioni di euro circa. 

Essendo stati, questa volta, respinti i ricorsi amministrativi presentati al Comitato 

Amministratore del Fondo Pensioni Lavoratori Dipendenti, sono stati notificati, nel dicembre 

2016, i conseguenti avvisi di addebito (per un importo onnicomprensivo di 38,5 milioni di 

euro), che sono stati, a loro volta, impugnati presso i Tribunali di Roma e di Milano. 

Dopo una prima sentenza emessa dal Tribunale di Milano, che ha accolto integralmente 

l’opposizione di Enel, il Tribunale di Roma, con decisioni di identico contenuto emesse 
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all’inizio del 2018, ha accolto parzialmente le opposizioni di Enel, ritenendo dovuti i soli 

contributi sulle mensilità aggiuntive corrisposte (per un importo di circa 9 milioni di euro). 

Una successiva sentenza emessa da diverso Giudice del Tribunale di Roma ha invece accolto 

la posizione di Enel in modo integrale.  

L’INPS ha già provveduto a impugnare le sentenze emesse dai giudici di primo grado ed Enel 

ha proposto appello incidentale impugnando i punti che l’hanno vista parzialmente 

soccombente. 

Il 13 maggio u.s. è stata emessa dalla Corte di Appello di Milano la prima sentenza di II grado 

(solo dispositivo) nel giudizio che riguarda la società Enel Energia: è stata accolta 

l’impugnazione dell’Inps, per cui risultano interamente dovuti i contributi di cui ai due Avvisi 

di addebito notificati a Enel Energia, per complessivi 502.000 euro circa, oltre accessori. 

 

6.3 - Contenzioso con la clientela 

Contenzioso connesso al blackout del 28 settembre 2003 

Risulta pendente il giudizio introdotto nel 2008 contro la Compagnia assicuratrice Cattolica 

per l’accertamento del diritto a ottenere il rimborso di quanto pagato in esecuzione delle 

sentenze sfavorevoli, a norma della polizza di responsabilità civile a suo tempo stipulata. 

Infatti, la sentenza del 21 ottobre 2013 con la quale Tribunale di Roma ha dichiarato 

l’operatività della copertura assicurativa, disponendo l’obbligo della Compagnia assicuratrice 

di tenere indenne Enel rispetto a quanto pagato o da pagarsi agli utenti, nonché, nei limiti del 

massimale di polizza, per le spese legali di difesa.  

Successivamente, la Compagnia  ha impugnato la citata sentenza di primo grado avanti alla 

Corte d’Appello di Roma, chiedendone l’integrale riforma. Con sentenza pubblicata il 9 ottobre 

2018, la Corte d’Appello di Roma ha rigettato l’appello di Cattolica, confermando per l’effetto 

la sentenza di primo grado.  

Nell’ottobre del 2014, comunque, Enel ha citato in giudizio la Compagnia assicuratrice per 

l’accertamento delle somme da questa dovute in esecuzione della suddetta pronuncia di primo 

grado e per ottenerne il pagamento (anche questo giudizio è tuttora pendente).  

All’udienza del 3 ottobre 2016, il giudice ha dichiarato inammissibile la richiesta delle 

controparti di sospendere il processo in attesa della definizione di quello di appello e ha 

rinviato la causa al 4 luglio 2017 per l’esame delle richieste istruttorie. Con ordinanza del 12 
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luglio 2017, il giudice ha sciolto la riserva sulle istanze istruttorie e ha rinviato la causa 

all’udienza del 25 novembre 2019 per la decisione. 

 

Contenzioso in tema di modalità di pagamento della bolletta elettrica 

Alla data del 31 dicembre 2018, i giudizi pendenti dinanzi Giudici di Pace promossi dai clienti 

di Enel Distribuzione S.p.A., al fine di ottenere il risarcimento dei presunti danni subiti, 

assommavano a circa 7.100, a fronte dei 51.500 circa pendenti all’inizio del 2013.  

Permane, tuttavia, prevalente l’orientamento negativo del giudice d’appello in ordine alla 

spettanza di tale risarcimento. 

 

6.4 - Contenzioso con partner commerciali, fornitori e concorrenti 

Contenzioso BEG  

Trattasi di un contenzioso rilevante, stante l’entità dell’esborso che ne potrebbe derivare in 

caso di soccombenza (450 milioni di euro circa) e l’introduzione di numerosi giudizi presso 

varie giurisdizioni estere. 

Il tutto origina da un procedimento arbitrale avviato in Italia da BEG S.p.A. (BEG) in relazione 

a un presunto inadempimento di un accordo per la costruzione di una centrale idroelettrica in 

Albania da parte Enelpower S.p.A. (Enelpower). Infatti, dopo che tale procedimento si è 

concluso, nel 2002, con un lodo favorevole per Enelpower, confermato nel 2010 da una 

pronuncia della Corte di cassazione, BEG, attraverso la controllata Albania BEG Ambient Shpk 

(BEG Ambient), ha avviato, in relazione alla medesima vicenda, un giudizio in Albania, 

ottenendo una sentenza di condanna di Enelpower e di Enel, confermata dalla Corte di 

cassazione albanese, in esecuzione della quale è stato preteso il pagamento di oltre 430 milioni 

di euro. 

Successivamente, BEG Ambient ha introdotto distinti giudizi per il riconoscimento della 

sentenza albanese a essa favorevole (quasi sempre accompagnati da contestuali azioni 

cautelari di sequestro conservativo) in Francia, negli Stati Uniti, in Olanda, in Irlanda e in 

Lussemburgo.  

In Francia, il 29 gennaio 2018, il Tribunal de Grande Instance ha emesso una decisione favorevole 

a Enel ed Enelpower negando a BEG Ambient il riconoscimento e l’esecuzione in Francia della 

sentenza del Tribunale di Tirana per insussistenza dei requisiti richiesti dal diritto francese ai 



 

60 
Corte dei conti-Relazione Enel esercizio 2018 

fini dell’exequatur. In particolare, fra l’altro, il Tribunal de Grande Instance ha statuito che: (i) la 

sentenza albanese contrasti con un giudicato preesistente, nella specie, il lodo arbitrale del 2002 

e (ii) costituisca una frode alla legge la circostanza che BEG abbia cercato di ottenere in Albania 

ciò che non è riuscita a ottenere nel giudizio arbitrale italiano, riproponendo la medesima 

domanda tramite BEG Ambient. BEG Ambient Shpk ha proposto appello avverso la citata 

sentenza ed è in corso la fase dello scambio di memorie tra le parti. L’udienza dinanzi la Corte 

di Appello di Parigi è fissata il 9 giugno 2020. 

Nello stato di New York, in data 8 febbraio 2018, l’Appellate Division di New York ha accolto 

l’appello di Enel ed Enelpower e dichiarato il proprio difetto di giurisdizione sulle domande 

presentate da BEG Ambient. In considerazione della decisione dell’8 febbraio 2018, la Supreme 

Court dello Stato di New York ha, fra l’atro, rigettato in data 23 febbraio 2018 la domanda 

promossa da BEG Ambient per ottenere l’exequatur della sentenza albanese nello Stato di New 

York. 

In Irlanda, l’8 novembre 2017 si è tenuta l’udienza di discussione dell’appello presentato da 

BEG Ambient avverso la sentenza della High Court che ha negato la propria giurisdizione sulla 

domanda di exequatur della sentenza albanese in Irlanda. In data 26 febbraio 2018 è stata resa 

nota la decisione della suddetta Corte che ha respinto l’appello proposto da BEG Ambient e ha 

pertanto confermato la carenza di giurisdizione del giudice irlandese. Enel ed Enelpower 

hanno avviato le azioni da intraprendere per il recupero delle spese riconosciute in sentenza. 

Prosegue il procedimento in Lussemburgo con lo scambio di memorie tra le parti. 

In Olanda, con decisione del 17 luglio 2018, la Corte d’appello di Amsterdam ha accolto 

l’appello proposto da Enel ed Enelpower e ha quindi dichiarato che la sentenza albanese non 

può essere riconosciuta ed eseguita nei Paesi Bassi. La Corte di Appello ha ritenuto la decisione 

albanese arbitraria e manifestamente irragionevole e pertanto contraria all’ordine pubblico 

olandese. Per questi motivi, la Corte non ha considerato necessario analizzare gli ulteriori 

argomenti di Enel ed Enelpower. 

Il procedimento dinanzi alla Corte di Appello prosegue relativamente alla domanda 

subordinata avanzata da BEG Ambient nell’ambito del procedimento di appello, volta a 

ottenere che la Corte accerti il merito della controversia oggetto del contenzioso in Albania e 

in particolare l’asserita responsabilità extracontrattuale di Enel ed Enelpower in merito alla 

mancata costruzione della centrale in Albania.  
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BEG Ambient ha depositato la propria memoria il 9 ottobre 2018, alla quale Enel ed Enelpower 

hanno replicato, il 6 dicembre 2018, eccependo il difetto di giurisdizione dei giudici olandesi 

e, comunque, contestando in toto il merito ribandendo la totale infondatezza delle pretese. 

L’udienza di discussione si è svolta l’8 aprile 2019. 

Nel frattempo, si sono concluse sfavorevolmente per Enelpower e Enel (con pronunce, tuttavia, 

di mero rito) le azioni introdotte presso la Corte Europea dei Diritti dell’Uomo e il Tribunale 

di Roma per l’accertamento, rispettivamente, della violazione del diritto all’equo processo e 

del principio di legalità da parte della Repubblica di Albania e della responsabilità di BEG per 

avere aggirato la pronuncia del lodo reso in Italia mediante le predette iniziative giudiziali 

assunte dalla controllata BEG Ambiente (avverso la sentenza del Tribunale di Roma, 

depositata il 16 giugno 2015, è stato proposto appello e il relativo giudizio è ancora pendente). 

Inoltre, il 5 novembre 2016, Enel S.p.A. ed Enelpower S.p.A. hanno promosso un giudizio 

dinanzi alla Corte di Cassazione albanese, chiedendo la revocazione della sentenza emessa dal 

Tribunale distrettuale di Tirana in data 24 marzo 2009. Il procedimento è tuttora pendente. 

 

6.5 - Contenzioso con produttori di energia elettrica  

Contenzioso per mancata o ritardata connessione alla rete elettrica 

Si riporta qui di seguito la situazione dei giudizi introdotti dai produttori Asja Ambiente Italia, 

P.E.G. S.r.l. e Consorzio Enerlive (dinanzi al giudice ordinario).  

Contenzioso Asja Ambiente: tutti i giudizi di merito (quattro) introdotti dal produttore sono 

stati decisi col rigetto della domanda anche innanzi alla Corte di Appello di Roma. In 

particolare, oltre le tre sentenze già depositate negli anni precedenti, si segnala la decisione del 

17 aprile 2019 che ha condannato Asja Ambiente Italia al pagamento anche delle spese del 

secondo grado di giudizio liquidate in 39.129,90 euro oltre accessori, nonché al versamento di 

un ulteriore importo a titolo di contributo unificato pari a quello dovuto per la stessa 

impugnazione ai sensi dell’art. 13 comma 1 quater del D.P.R. n. 115 del 2002. 

Contenzioso P.E.G.: la sentenza del Tribunale di Ancona del 1° marzo 2012, con cui è stata 

rigettata la domanda della controparte, è stata appellata. All’udienza del 15 maggio 2018 la 

Corte ha trattenuto la causa in decisione concedendo i termini di 60 giorni e 20 giorni, 

rispettivamente per il deposito di conclusionali e repliche.  
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6.6 - Contenzioso in materia di responsabilità amministrativa delle persone 

giuridiche  

Il processo a carico di Enel Produzione per presunta violazione del d.lgs. n. 231 del 2001, per 

omissione di cautele antinfortunistiche in relazione a un infortunio occorso a un dipendente di 

un’impresa appaltatrice nel 2009 presso la centrale Federico II di Brindisi, si è concluso in 

primo grado (sentenza dell’8 marzo 2016) con pronuncia di assoluzione (sono stati altresì 

assolti i dipendenti della Centrale che erano stati imputati del delitto di lesioni colpose).  

In data 29 marzo 2017, si è concluso con formula assolutoria “per non aver commesso il fatto” 

un giudizio per ipotesi di violazioni del decreto legislativo n. 231 del 2001 in materia di 

responsabilità amministrativa delle persone giuridiche a carico di e-distribuzione, per 

omissione di cautele antinfortunistiche e in particolare per un infortunio mortale di un 

dipendente di un’impresa appaltatrice occorso a Palermo nel 2008, in cui è stata contestata la 

responsabilità amministrativa in relazione al delitto di omicidio colposo.  

In data 14 luglio 2017, è stato notificato a Enel Green Power S.p.A. il decreto di citazione a 

giudizio innanzi al Tribunale di Ancona per ipotesi di violazioni del d.lgs. n. 231 del 2001 in 

materia di responsabilità amministrativa delle persone giuridiche. Il relativo procedimento è 

stato avviato per la presunta commissione da parte di un procuratore della Società, 

nell’interesse della stessa, del reato di distruzione di habitat naturale in un sito protetto. Il 

procedimento risulta riunito ad un altro autonomo procedimento che, in parallelo, pende a 

carico dello stesso procuratore e di altri due imputati per le stesse ipotizzate violazioni. Il 

Giudice sinora ha escusso i testi dell’accusa ed i consulenti delle due parti civili; per l’udienza 

del 13 marzo 2019 è previsto l’esame di alcuni dei testi e dei consulenti delle difese.  

In data 10 agosto 2018, è stato notificato ad e-distribuzione il decreto di citazione diretta a 

giudizio dinanzi al Tribunale di Milano per il 22 novembre 2018 (data rinviata inizialmente al 

7 febbraio 2019, e successivamente al 23 maggio 2019., per difetti di notifica). Il procedimento 

coinvolge, oltre che e-distribuzione S.p.A., per ipotesi di violazioni del d.lgs. n.231 del 2001 in 

materia di responsabilità amministrativa delle persone giuridiche, anche un suo dipendente, 

nonché alcune società terze e loro esponenti. Il procedimento è stato avviato per la presunta 

commissione del reato di gestione di rifiuti non autorizzata (art. 256 TUA) e per la violazione 

di alcune prescrizioni del Codice dei Beni Culturali (d. lgs. 42 del 2004), in relazione ad alcuni 
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lavori di rimozione di una linea elettrica. Per l’udienza del 23 maggio 2019 è fissato l’esame di 

alcuni testi del Pubblico Ministero. 

 

6.7 – Procedimenti antitrust  

Procedimento antitrust Enel Energia e Servizio Elettrico Nazionale 

 In data 11 maggio 2017, l’Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato (AGCM) ha 

notificato l’avvio di un procedimento per presunto abuso di posizione dominante ai sensi 

dell’art. 102 del Trattato sul Funzionamento dell’Unione Europea (TFUE) nei confronti di Enel 

S.p.A. (Enel), Enel Energia S.p.A. (EE) e Servizio Elettrico Nazionale S.p.A. (SEN) contestando, 

tra l’altro, una strategia escludente per aver posto in essere alcune condotte commerciali non 

replicabili, suscettibili di ostacolare i propri concorrenti non integrati e di avvantaggiare la 

propria società attiva sul mercato libero (EE). 

In data 20 dicembre 2018 l’AGCM ha adottato il provvedimento finale, successivamente 

notificato alle parti in data 8 gennaio 2019, con il quale ha disposto l’irrogazione nei confronti 

delle società Enel, SEN ed EE di una sanzione amministrativa pecuniaria di 93.084.790,50 euro, 

per abuso di posizione dominante in violazione dell’art. 102 del TFUE.  

La condotta contestata consisterebbe nell’adozione di una strategia escludente realizzata 

mediante l’utilizzo illegittimo dei dati della base clienti tutelata, acquisiti con il meccanismo 

del consenso privacy per finalità commerciali.  

Relativamente alle ulteriori contestazioni mosse con il provvedimento di avvio del 

procedimento e riguardanti l’organizzazione e lo svolgimento delle attività di vendita 

all’interno dei punti fisici sul territorio (Punti Enel e Punti Enel Negozi Partner) e alle politiche 

di winback, l’AGCM è giunta alla conclusione che le evidenze istruttorie non hanno fornito un 

quadro probatorio sufficiente a imputare alle società del Gruppo Enel alcuna condotta abusiva. 

Avverso il provvedimento, SEN, EE ed Enel hanno presentato ricorso al TAR Lazio, 

rispettivamente, in data 15 e 18 febbraio 2019 e 5 marzo 2019. 

 

6.8 - Contenzioso relativo a società estere 

Contenzioso SAPE, già ELECTRICA (Romania)  

In data 18 luglio 2016 è stato notificato il lodo con il quale Tribunale Arbitrale presso la Camera 

di Commercio Internazionale di Parigi (in linea con la precedente pronuncia del 16 agosto 2013 
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concernente una analoga controversia) ha rigettato la domanda proposta da ELECTRICA (ora 

SAPE) intesa a ottenere il pagamento di penali per circa 800 milioni di euro per asserite 

violazioni del Privatization Agreement stipulato in data 11 giugno 2007, avente ad oggetto la 

cessione a Enel del 67,5 per cento del capitale della società Electrica Muntenia Sud (EMS), poi 

scissasi (a seguito delle sopravvenute previsioni in tema di unbundling) nelle due nuove società 

Enel Distributie Muntenia S.A. e Enel Energie Muntenia S.A., il cui capitale è stato 

successivamente ceduto a Enel Investment Holding B.V. (EIH). 

Medio tempore, in data 29 settembre 2014 e 20 aprile 2016, SAPE ha notificato a Enel e a EIH due 

ulteriori domande presso la stessa Autorità arbitrale, con una richiesta di pagamento di 

complessivi 560 milioni di euro circa, aventi ad oggetto, rispettivamente, l’esercizio di 

un’opzione di tipo put prevista nel sopra richiamato Privatization Agreement, relativamente a 

una quota pari al 13,57 per cento delle azioni detenute nelle società Enel Distributie Muntenia 

ed Enel Energie Muntenia, e la pretesa mancata distribuzione di dividendi. 

Il primo procedimento è stato definito con lodo depositato in data 3 febbraio 2017, con il quale 

il prezzo delle azioni oggetto della put option è stato stabilito in circa 400 milioni di euro, con 

rigetto della domanda (pari a circa 60 milioni di euro) intesa a ottenere il pagamento degli 

interessi. 

Con lodo del 3 maggio 2019, il Tribunale Arbitrale ha rigettato tutte le pretese di SAPE, 

ordinandole di corrispondere alle società convenute 400.000 dollari statunitensi a copertura 

delle spese arbitrali. 
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7. – OPEN FIBER 

7.1 - Evoluzione e mission di Open Fiber S.p.A. 

Open Fiber S.p.A. (“OF”) nasce nel dicembre 2015, come “Enel Open Fiber”, interamente 

partecipata da Enel S.p.A., per la realizzazione e la gestione dell’infrastruttura nazionale di 

telecomunicazioni a banda ultra-larga.  

La missione di OF è quella di supportare lo sviluppo digitale del nostro Paese a costi 

competitivi e con tempi di esecuzione brevi, in linea con gli obiettivi strategici fissati, tanto a 

livello nazionale quanto a livello europeo. In proposito, basti ricordare il “Piano nazionale della 

Banda ultra larga e il Piano di crescita digitale 2014-2020”, approvato dal Consiglio dei Ministri 

nel marzo 2015 con l’obiettivo di colmare il significativo ritardo digitale dell’Italia sul fronte 

infrastrutturale e nel settore dei servizi digitali, in coerenza con l’Agenda Digitale Europea, 

che fissa gli obiettivi per la crescita digitale degli Stati dell’Unione al 2020.  

Come player infrastrutturale, OF si occupa della realizzazione, gestione e manutenzione della 

rete in fibra ottica attraverso la tecnologia “Fiber to the Home” (FTTH), in grado di garantire una 

connessione ultraveloce. Secondo il proprio modello di business, OF non offre servizi in fibra 

ottica direttamente alla clientela finale, ma opera esclusivamente nel mercato all’ingrosso 

“wholesale only”, realizzando quindi un’infrastruttura aperta all’utilizzo da parte di altri 

operatori autorizzati.  

OF garantisce pertanto l’accesso a tutti gli operatori di mercato interessati che, operando quali 

partners, possono a loro volta offrire servizi di connessione in favore degli utilizzatori finali 

attraverso la rete in fibra ottica messa a disposizione dalla stessa OF. 

 

7.2 - Integrazione tra OF e Metroweb 

In linea con le iniziative di sviluppo del business di OF, nel giugno 2016 hanno preso avvio le 

trattative in esclusiva tra Enel e F2i SGR S.p.A. e CDP Equity S.p.A. (già Fondo Strategico 

Italiano Investimenti S.p.A., società controllata da Cassa Depositi e Prestiti S.p.A.), soci di 

Metroweb Italia S.p.A. (“Metroweb”), volte a un’integrazione tra OF e la stessa Metroweb 

(l’“Operazione”). 
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In particolare, il Gruppo Metroweb rappresentava un complesso aziendale costituito da 

diverse società, con capofila Metroweb Italia, operante da oltre 20 anni nel campo della 

connettività, nel quale aveva ormai acquisito un’esperienza ed un know-how rilevanti. 

Nel corso del periodo di esclusiva, le parti coinvolte hanno svolto una specifica attività di due 

diligence, con contestuale negoziazione della struttura dell’Operazione sulla base di una 

valorizzazione dell’enterprise value di Metroweb pari a 814 milioni di euro. 

L’operazione, conclusasi poi definitivamente nel corso del primo trimestre del 2017, ha 

previsto nell’ordine: 

(i) un aumento di capitale di OF, riservato a Enel e a CDPE, volto a far sì che la stessa OF 

disponesse delle risorse necessarie, in misura pari a 714 milioni di euro, per l’acquisto della 

totalità del capitale di Metroweb. Ad esito di tale aumento di capitale, Enel e CDPE 

avrebbero poi detenuto – come ancora oggi detengono – una partecipazione paritetica 

(50%) nel capitale di OF;  

(ii) l’acquisto da parte di OF della totalità del capitale di Metroweb, perfezionatosi poi il 

successivo 20 dicembre 2016, per un corrispettivo di 714 milioni di euro, calcolato sulla 

base della suddetta valorizzazione del 100% dell’enterprise value di Metroweb, pari a 814 

milioni di euro, che teneva conto dell’acquisto da parte di Metroweb di tutte le 

partecipazioni di minoranza nelle proprie controllate; 

(iii) la fusione per incorporazione di Metroweb in OF, approvata dal Consiglio di 

Amministrazione della stessa OF in data 13 gennaio 2017 e finalizzata a ottenere un 

maggior grado di integrazione e flessibilità a livello di governance, con conseguente 

riduzione dei tempi relativi ai processi decisionali e contestuale eliminazione di 

duplicazioni societarie e amministrative. 

La finalità dell’operazione era, quindi, quella di consentire a OF di: 

(i) accelerare lo sviluppo del progetto di realizzazione della rete in fibra ottica;  

(ii) ampliare il perimetro di cablaggio, incrementando un’offerta commerciale volta 

all’inclusione delle più importanti città italiane e, quindi, d’interesse per tutti gli operatori 

alternativi in grado di apprezzare il progetto su scala nazionale;  

(iii) sfruttare le competenze industriali e il know-how già sviluppati dal gruppo Metroweb; 

(iv) migliorare il profilo finanziario del progetto di realizzazione della rete in fibra ottica e, 

quindi, le relative opportunità di finanziamento. 
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7.3 – Assetto attuale  

Come indicato in precedenza, OF è una società per azioni il cui capitale sociale è detenuto in 

misura paritetica (50%) da Enel S.p.A. e CDP Equity S.p.A. (“CDPE”), società del Gruppo 

Cassa Depositi e Prestiti.  

Essendo dunque OF una joint venture paritetica controllata congiuntamente da Enel e CDPE, 

essa non rientra nel perimetro di consolidamento in senso stretto e la partecipazione in OF nel 

bilancio consolidato di Enel è rilevata applicando il metodo del patrimonio netto. Al 31 

dicembre 2018 il valore di tale partecipazione nel bilancio consolidato di Enel ammonta a 394 

milioni di euro, così come riportato nel paragrafo 23 della Relazione Finanziaria Annuale. 

L’incremento del valore della partecipazione (pari a 343 milioni di euro al 31 dicembre 2017) 

risente di un aumento delle riserve conto futuro aumento capitale sociale in quota Enel per 125 

milioni di euro, in parte compensato dalle perdite del periodo (56 milioni di euro) e dalla 

riduzione della riserva other comprehensive income (per 18 milioni di euro). 

Fin dalla sua costituzione nel 2015, OF persegue l’obiettivo di realizzare l’installazione, la 

fornitura e l’esercizio di reti di comunicazione elettronica ad alta velocità in fibra ottica sul 

territorio nazionale, in linea con il proprio oggetto sociale. OF non detiene partecipazioni in 

altre società.  

In conformità allo Statuto Sociale – che prevede che il Consiglio di Amministrazione sia 

composto da 6 membri, nominati sulla base di liste presentate dai soci anche al fine di 

assicurare la rappresentanza di generi diversi – in data 18 aprile 2019 l’Assemblea degli 

azionisti di OF ha nominato il Consiglio di Amministrazione destinato a rimanere in carica 

fino all'approvazione del bilancio 2021.  

Sempre in conformità allo Statuto Sociale la medesima Assemblea degli azionisti di OF del 18 

aprile 2019 ha nominato il Collegio Sindacale attualmente in carica.  

 

7.4 - Aspetti rilevanti dell’attività di OF  

7.4.1 - I Piani industriali di OF 

 Il primo Piano industriale 

Il primo Piano industriale di OF, approvato nel marzo 2016, nel confermare la gestione da parte 

di quest’ultima società della fibra ottica a banda ultra-larga in qualità di operatore “wholesale 

only”, ha previsto che la stessa OF realizzasse, attraverso varie fasi da rilasciare in sequenza, la 
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rete di telecomunicazioni in fibra ottica in 224 città italiane situate nelle aree a successo di 

mercato (c.d. cluster A e B48). Tale rete sarà posta in essere interamente in fibra ottica, fino a 

casa del cliente, in modalità FTTH. 

Il Piano industriale di OF è stato poi aggiornato nel successivo mese di luglio 2016, 

prevedendo, per l’arco di piano 2016-2030, i seguenti ulteriori driver di investimento:  

(i) la copertura con fibra ad altissima velocità di circa 9,5 milioni di case (rispetto alle 

precedenti 7,5 milioni di case) nel periodo 2016-2021, con la finalità di supportare lo 

sviluppo digitale dell’Italia; 

(ii) un incremento progressivo degli investimenti dedicati allo sviluppo della rete da circa 2,5 

miliardi di euro a circa 3,7 miliardi di euro, di cui circa l’85% nel periodo 2016-2021.  

È stato altresì previsto il cablaggio delle prime 10 città individuate all’interno dello stesso Piano 

Industriale 2016 (ovverosia: Bari, Cagliari, Catania, Firenze, Genova, Napoli, Padova, Palermo, 

Perugia e Venezia), a partire dal secondo trimestre del 2017, progredendo via via fino alla 

conclusione dell’ultima città nel primo trimestre del 2019. 

 

 Piano industriale 2017-2026 

Nell’agosto 2017, OF dava avvio all’operazione di finanziamento del Piano industriale 2017-

2026, che ha previsto il cablaggio di 271 città dei cluster A e B, nonché di 6.753 comuni inclusi 

nelle aree bianche dei cluster C e D, oggetto di specifiche gare pubbliche poste in essere dalla 

stazione appaltante Infratel Italia, società inhouse del Ministero dello Sviluppo Economico. 

L’operazione di finanziamento ha previsto un project financing di circa 3,5 miliardi di euro, 

strutturato con l’apporto di BNP Paribas, Société Générale e di UniCredit. L’operazione di 

finanziamento ha previsto inoltre lo stanziamento di un ulteriore finanziamento da parte della 

Banca per gli Investimenti Europei (BEI). 

                                                 
48  Al fine di associare l’intervento pubblico in modo mirato, il Progetto strategico nazionale per la banda ultra larga 

prevede l’individuazione, a livello nazionale, di quattro tipologie di cluster (A, B, C e D), aventi caratteristiche simili, ma 
costi e complessità di infrastrutturazione crescenti. In particolare, il cluster A è costituito dalle aree con il miglior rapporto 
costi-benefici, dove è più probabile l’interesse degli operatori privati a investire. Il cluster B è formato dalle aree in cui gli 
operatori hanno realizzato o realizzeranno reti con collegamenti ad almeno 30 Mbps, ma nelle quali le condizioni di mercato 
non sono sufficienti a garantire ritorni accettabili per investire in reti ad almeno 100 Mbps. Il cluster C è costituito da aree 
marginali attualmente a fallimento di mercato, per le quali si stima che gli operatori possano maturare l’interesse a investire 
in reti con più di 100 Mbps soltanto grazie a un sostegno statale. Il cluster D è costituito da aree tipicamente a fallimento di 
mercato per le quali solo l’intervento pubblico può garantire alla popolazione residente un servizio di connettività a più di 
30 Mbps. 
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 Piano industriale 2018-2027 

Il 13 aprile 2018, il Consiglio di amministrazione di OF ha approvato il Piano industriale per il 

periodo 2018-2027, con la previsione di una copertura di circa 19 milioni di unità immobiliari 

su tutto il territorio nazionale.  

Il Piano interessa 271 città e circa 7.000 comuni italiani, con una aspettativa di investimento 

superiore a 6,5 miliardi di euro. 

Tale Piano industriale prevede che OF prosegua nella realizzazione di una infrastruttura 

interamente in fibra ottica in modalità FTTH su tutto il territorio nazionale. Tra gli obiettivi 

2018, si segnala l’estensione del perimetro delle attività industriali nelle aree di cluster A e B 

fino a circa 100 comuni, di cui 65 già con attività in corso e 700 cantieri già in essere.  

Il Piano prevede l’investimento complessivo di circa 1 miliardo di euro l’anno nel triennio 

2018-2020. 

 

7.4.2 - Principali finanziamenti a servizio dei Piani industriali  

Nell’agosto 2018, OF ha sottoscritto con un pool di banche commerciali, Cassa Depositi e 

Prestiti S.p.A. e la Banca Europea per gli Investimenti (BEI), un’operazione di finanziamento 

di durata pari a sette anni per un importo fino a 3,5 miliardi di euro, finalizzata alla 

realizzazione del proprio Piano Industriale. Si tratta della più grande operazione di finanza 

strutturata nell’area EMEA (Europa, Medio Oriente e Africa) per lo sviluppo di una rete in 

fibra ottica. 

Nell’ambito della complessiva operazione di finanziamento, è inoltre previsto il supporto dei 

soci (CDPE ed Enel), per un ammontare complessivo fino ad un massimo di ulteriori 950 

milioni di euro. 

Nel contesto della suddetta operazione, si inserisce anche l’apporto finanziario concesso a OF 

dalla Banca Europea degli Investimenti (BEI), che ha deliberato una propria partecipazione 

economica per complessivi 350 milioni di euro. La decisione della BEI è arrivata dopo un 

processo dettagliato di due diligence sul progetto e sul modello di business di OF, confermando 

quindi la validità del Piano industriale della società stessa. 
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8. - RISULTATI ECONOMICO-FINANZIARI DI ENEL S.P.A. 

8.1 - Il bilancio d’esercizio 

Il Bilancio di esercizio 2018 di Enel S.p.A. – come già riferito – è stato approvato dall’Assemblea 

ordinaria dei soci il 16 maggio 2019. 

Esso è stato redatto in conformità ai principi contabili internazionali (International Accounting 

Standards - IAS e International Financial Reporting Standards – IFRS) emanati dall’International 

Accounting Standars Board (IASB) alle interpretazioni emesse dall’IFRIC49 e dal SIC50 al 

Regolamento Europeo n. 1606 del 2002, nonché ai provvedimenti attuativi dell’art. 9 del 

decreto legislativo n. 38 del 28 febbraio 2005, e risulta corredato dall’attestazione 

dell’Amministratore delegato e del Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili, 

ai sensi dell’art. 154-bis, comma 5, del decreto legislativo n. 58 del 1998 e dell’art. 81-ter del 

Regolamento Consob 14 maggio 1999, n. 11971. 

Il bilancio è stato sottoposto a revisione contabile da parte della Società di revisione, che ha 

rilasciato la prescritta certificazione con relazione in data 17 aprile 2019; è stato altresì esaminato 

dal Collegio sindacale, che ha rassegnato, senza osservazioni, la relazione di sua competenza, 

redatta ai sensi dell’art. 153 del decreto legislativo n. 58 del 1998 e in osservanza alla 

Comunicazione Consob del 6 aprile 2001.  

 

8.2 - Notazioni generali 

I principali risultati del bilancio di esercizio sono riportati nella tabella che segue. 

  

                                                 
49 International Financial Reporting Interpretations Committee.  
50 Standing Interpretations Committee. 
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Tabella 18 - Bilancio di esercizio - Dati di sintesi 

(milioni di euro) 

 2018 2017 
Var.%  

2018-2017 
Ricavi 53 133 -60,2 
Costi  276 360 -23,3 
Margine operativo lordo (223) (227) -1,8 
Risultato operativo 108 (242) -144,6 
Risultato netto 3.456 2.270 52,2 
Attività patrimoniali 51.705 52.676 -1,8 
Passività patrimoniali 23.762 25.440 -6,6 
Patrimonio netto 27.943 27.236 2,6 
Partecipazioni 45.715 42.811 6,8 
Disponibilità liquide e mezzi 
equivalenti 

2.007 2.489 -19,4 

Capitale circolante netto (1.744) (1.512) 15,3 
Capitale investito netto 43.433 40.487 7,3 
Attività finanziarie non correnti 929 1.472 -36,9 
Altre attività non correnti 134 148 -9,5 
Crediti commerciali 191 237 -19,4 
Attività finanziarie correnti 1.952 4.461 -56,2 
Altre attività correnti 268 453 -40,8 
Finanziamenti a breve termine 5.001 5.397 -7,3 
Finanziamenti a lungo termine 13.397 10.780 24,3 
Costo complessivo del personale  
(onere totale) 109 174 -37,4 
Costo complessivo del personale  
(stipendi e salari) 68 108 -37,0 

 

 

La gestione aziendale è stata, in estrema sintesi, caratterizzata: 

 dai ricavi in diminuzione, rispetto all’esercizio precedente, di 80 milioni di euro, 

essenzialmente per effetto della riduzione di quelli derivanti dalla prestazione di servizi 

tecnici e manageriali a seguito del riassetto organizzativo e societario, avvenuto all’inizio 

del 2018, delle “Strutture Globali” nell’ambito del quale le Linee di Business Globali, 

precedentemente incluse in Enel S.p.A., sono state oggetto di conferimento a società 

interamente controllate; 

 dal margine operativo lordo, negativo di 223 milioni di euro, in miglioramento di 4 milioni 

di euro rispetto al 2017. Tale variazione è da ricondurre principalmente all’effetto congiunto 

della riduzione dei ricavi, dei costi dei servizi e godimento beni di terzi, nonché del costo 

del personale;  
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 dal risultato operativo netto positivo per 108 milioni di euro, che presenta rispetto 

all’esercizio precedente un miglioramento di 350 milioni di euro, da ricondurre 

essenzialmente all’effetto congiunto della rilevazione nell’esercizio 2018 del ripristino del 

valore della partecipazione in Enel Produzione S.p.A. (403 milioni di euro), effettuato per 

tenere conto dell’adeguamento di valore della partecipazione in Slovenské elektrárne a.s., 

parzialmente compensato dall’adeguamento di valore delle partecipazioni detenute nelle 

società Enel Russia PJSC (40 milioni di euro) e Enel Investment Holding BV (15 milioni di 

euro);  

 dal risultato netto di 3.456 milioni di euro, in incremento di 1.186 milioni di euro rispetto al 

2017; 

 dal decremento delle attività patrimoniali (-1,8 per cento), in particolare delle attività 

finanziarie non correnti (36,9 per cento), delle altre attività non correnti (-9,5 per cento) e 

delle disponibilità liquide (-19,4 per cento); 

 dal decremento delle passività patrimoniali (-6,6 per cento) caratterizzato, in particolare, da 

un aumento dei finanziamenti a lungo termine (24,3 per cento), più che compensato dalla 

riduzione dei debiti commerciali (-40,15 per cento) e dei finanziamenti a breve termine (-7,3 

per cento); 

 dall’incremento del patrimonio netto (+2,6 per cento), in aumento di 707 milioni di euro 

rispetto al 31 dicembre 2017. Tale variazione è riferibile principalmente all’utile complessivo 

rilevato nell’esercizio (3.478 milioni di euro), alla distribuzione sia del saldo dividendo 

dell’esercizio 2017 nella misura di 0,132 euro per azione (complessivamente pari a 1.342 

milioni di euro), così come deliberato dall’Assemblea degli azionisti in data 24 maggio 2018, 

sia all’acconto sul dividendo dell’esercizio 2018 deliberato dal Consiglio di amministrazione 

del 6 novembre 2018 e messo in pagamento a decorrere dal 23 gennaio 2019 (0,14 euro per 

azione per complessivi 1.423 milioni di euro); 

 dall’incremento del capitale investito netto per 2.946 milioni (7,3 per cento), che risulta 

coperto dal patrimonio netto per 27.943 milioni di euro e dall’indebitamento finanziario 

netto per 15.490 milioni di euro. 
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8.2.1 - La gestione economica 

I risultati della gestione economica, posti a raffronto con quelli dell’esercizio precedente, sono 

riassunti nella seguente tabella. 

 

Tabella 19 - Sintesi della gestione economica 

(milioni di euro) 

 2018 2017 2018-2017 Var.% 
Ricavi 53 133 -60,2 
Costi  276 360 -23,3 

Margine operativo lordo (223) (227) -1,8 
Ammortamenti e impairment (331) 15 -2306,7 

Risultato operativo 108 (242) -144,6 
Proventi (perdite) da partecipazioni 3.567 3.033 17,6 
Proventi finanziari 1.946 3.093 -37,1 
Oneri finanziari 2.349 3.774 -37,8 

Risultato prima delle imposte 3.272 2.110 55,1 
Imposte  (184) (160) 15,0 

Utile netto dell’esercizio 3.456 2.270 52,2 
 

 

L’utile netto dell’esercizio, pari a 3.456 milioni di euro, evidenzia, come già segnalato, un 

incremento di 1.186 milioni di euro rispetto all’esercizio precedente, connesso essenzialmente 

alla variazione positiva dei proventi da partecipazioni e della voce “ammortamenti e 

impairment” e alla riduzione dei proventi e degli oneri finanziari.  

Il risultato prima delle imposte, pari a 3.272 milioni di euro, evidenzia un incremento di 1.162 

milioni di euro rispetto all’esercizio 2017. 

Le imposte sul reddito dell’esercizio risultano complessivamente pari a 184 milioni di euro, in 

leggero aumento rispetto al precedente esercizio, per effetto principalmente della riduzione 

della base imponibile Ires rispetto al risultato civilistico ante imposte, dovuta all’esclusione del 

95 per cento dei dividendi percepiti dalle società controllate e alla deducibilità degli interessi 

passivi di Enel S.p.A. in capo al consolidato fiscale di Gruppo, in base alle disposizioni in 

materia di Ires (art. 96 del decreto del Presidente della Repubblica 22 dicembre 1986 n. 917 – 

Testo unico delle imposte sui redditi, “Tuir”).  

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

positiva di 24 milioni di euro è dovuta essenzialmente al rimborso delle imposte sui redditi 

(Irpeg e Ilor) per le annualità 1996 e 1997, a seguito di due sentenze favorevoli della Corte di 
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Cassazione, per un importo di 90 milioni di euro, parzialmente compensato dalle minori 

imposte positive sul reddito corrente (pari a 65 milioni di euro).  

 

8.2.2 - La gestione patrimoniale 

La gestione patrimoniale è sintetizzata nella tabella che segue. 

 

Tabella 20 - Sintesi della gestione patrimoniale 

(milioni di euro) 

 2018 2017 
2018-2017 

Var.% 
 - Attività immobilizzate nette 45.299 42.185 7,4 
 - Capitale circolante netto (1.744) (1.512) 15,3 
Capitale investito lordo 43.555 40.673 7,1 
 - Fondi diversi (122) (186) -34,4 
Capitale investito netto 43.433 40.487 7,3 
- Patrimonio netto 27.943 27.236 2,6 
- Indebitamento finanziario netto 15.490 13.251 16,9 

TOTALE 43.433 40.487 7,3 
 

 

Le attività immobilizzate nette ammontano a 45.299 milioni di euro e presentano una variazione 

in aumento di 3.114 milioni di euro. Tale andamento è riferito: 

 per 2.904 milioni di euro, all’incremento del valore delle partecipazioni, sulle quali hanno 

influito sostanzialmente le seguenti operazioni: la ripatrimonializzazione delle società 

controllate e-distribuzione S.p.A. (2.275 milioni di euro) ed Enel X S.r.l. (518 milioni di euro); 

il versamento in conto capitale a favore della società a controllo congiunto Open Fiber S.p.A. 

(125 milioni di euro); l’acquisizione delle partecipazioni detenute da Enel Investment 

Holding B.V., società olandese interamente controllata, nelle società russe Enel Russia PSJC, 

Rusenergosbyt LLC, nelle società romene Enel Romania S.A., E-Distributie Banat S.A., E-

Distributie Dobrogea S.A., E-Distributie Muntenia S.A., Enel Energie S.A., Enel Energie 

Muntenia S.A. e nella società di diritto olandese Enel Insurance N.V. per un valore 

complessivo di 2.922 milioni di euro; la riduzione del valore della partecipazione di Enel 

Investment Holding B.V. di 4.002 milioni di euro a seguito del decremento del capitale 

sociale (1.592 milioni di euro) e della distribuzione della riserva sovrapprezzo azioni (2.410 
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milioni di euro). Hanno influito inoltre le rettifiche di valore delle partecipazioni detenute 

in Enel Produzione S.p.A., in Enel Investment Holding B.V. e in Enel Russia PJSC; 

 per 195 milioni di euro, all’incremento della voce “altre attività-(passività) non correnti 

nette” che al 31 dicembre 2018 accoglie una passività netta per 472 milioni di euro (altre 

passività non correnti nette per 667 milioni di euro al 31 dicembre 2017). Tale variazione è 

da collegare essenzialmente al decremento di valore dei contratti derivati passivi non 

correnti (875 milioni di euro) compensato in parte dal decremento del valore dei contratti 

derivati attivi non correnti (662 milioni di euro); 

 per 15 milioni di euro, alla movimentazione delle attività materiali e immateriali 

conseguente agli investimenti (complessivamente pari a 34 milioni di euro), agli 

ammortamenti (pari a 17 milioni di euro) dell’esercizio e al conferimento delle attività 

immateriali nelle società Enel Global Infrastructure & Network S.r.l., Enel Global Thermal 

Generation S.r.l. ed Enel Italia S.r.l. (2 milioni di euro). 

Il capitale circolante netto è negativo per 1.744 milioni di euro e registra un peggioramento di 

232 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2017. La variazione è riferibile: 

 per 241 milioni di euro, all’aumento delle “altre passività correnti nette” per effetto 

principalmente del debito verso gli azionisti per l’acconto sul dividendo 2018 deliberato dal 

Consiglio di amministrazione di Enel S.p.A. nella seduta del 6 novembre 2018 e messo in 

pagamento a decorrere dal 23 gennaio 2019 (nel 2018 pari a 1.423 milioni di euro e nel 2017 

pari a 1.068 milioni di euro); 

 per 46 milioni di euro, al decremento dei crediti commerciali, principalmente verso le società 

del Gruppo per i servizi di indirizzo e coordinamento svolti da Enel S.p.A.; 

 per 55 milioni di euro, alla diminuzione dei debiti commerciali. 

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2018 è pari a 43.433 milioni di euro ed è coperto dal 

patrimonio netto per 27.943 milioni di euro e dall’indebitamento finanziario netto per 15.490 

milioni di euro. 

Il patrimonio netto è pari a 27.943 milioni di euro al 31 dicembre 2018 e presenta un incremento 

di 707 milioni di euro rispetto al precedente esercizio. In particolare, tale variazione, come 

detto, è riferibile alla rilevazione dell’utile complessivo dell’esercizio 2018 (3.478 milioni di 

euro), alla distribuzione del saldo dividendo dell’esercizio 2017 (complessivamente pari a 
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1.342 milioni di euro), nonché all’acconto sul dividendo dell’esercizio 2018 (complessivamente 

pari a 1.423 milioni di euro). 

L’indebitamento finanziario netto a fine esercizio è pari a 15.490 milioni di euro, con un’incidenza 

sul patrimonio netto pari al 55,4 per cento (48,7 per cento a fine 2017). 

 

8.2.3 - La gestione finanziaria 

I risultati sintetici della gestione finanziaria sono riportati nella seguente tabella. 

 

Tabella 21 - Sintesi della gestione finanziaria 

(milioni di euro) 

  
2018 2017 2018-2017 

Var. %  
 - Liquidità generata da gestione corrente (cash flow 3.449 2.465 39,9 
 - Liquidità generata (impiegata) in attività di investimento (2.587) (48) 5289,6 
 - Liquidità generata (impiegata) in attività di finanziamento (1.344) (2.966) -54,7 
 - Incremento (decremento) disponibilità liquide e mezzi  (482) (549) -12,2 
 - Disponibilità liquide iniziali 2.489 3.038 -18,1 

Disponibilità liquide finali 2.007 2.489 -19,4 
 

 

Nel corso dell’esercizio 2018 il cash flow da attività di finanziamento ha assorbito liquidità per 1.344 

milioni di euro (pari a 2.966 milioni di euro nel 2017). In particolare, tale risultato risente sia dei 

rimborsi dei prestiti obbligazionari, sia del pagamento dei dividendi dell’esercizio 2017 (2.410 

milioni di euro). 

Il cash flow da attività di investimento ha assorbito liquidità per 2.587 milioni di euro (pari a 48 milioni 

di euro nel 2017) ed è stato essenzialmente generato sia dall’effetto netto dell’operazione che ha 

riguardato l’acquisto da parte di Enel S.p.A. delle partecipazioni detenute da Enel Investment 

Holding B.V., società olandese interamente controllata, nelle società romene, nelle società Enel 

Russia e Rusenergosbyt e nella società di diritto olandese Enel Insurance N.V., sia dalla 

ripatrimonializzazione delle società controllate e-distribuzione S.p.A. ed Enel X S.r.l. 

I citati fabbisogni, derivanti dall’attività di finanziamento e di investimento, sono stati fronteggiati 

sia dall’apporto del cash flow generato dall’attività operativa che, positivo per 3.449 milioni di euro 

(pari a 2.465 milioni di euro nel 2017), riflette essenzialmente l’incasso dei dividendi dalle società 

partecipate (3.510 milioni di euro), sia dall’utilizzo delle disponibilità liquide e mezzi equivalenti 
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che al 31 dicembre 2018 si attestano a 2.007 milioni di euro (2.489 milioni di euro al 1° gennaio 

2018). 

L’indebitamento finanziario netto al 31 dicembre 2018 risulta pari a 15.490 milioni di euro e registra 

un incremento di 2.239 milioni di euro, come risultato di una maggiore esposizione debitoria netta 

a lungo termine per 2.495 milioni di euro, parzialmente compensata da un decremento 

dell’indebitamento finanziario netto a breve termine per 256 milioni di euro. 

Le principali operazioni effettuate nel corso del 2018 che hanno avuto impatto sull’indebitamento 

sono state: 

 una diminuzione netta dei prestiti obbligazionari di 333 milioni di euro dovuta all’attuazione 

del programma di “ristrutturazione del portafoglio obbligazionario”, tramite rinegoziazione e 

contemporanea emissione di prestiti obbligazionari ibridi effettuata nel corso del mese di 

maggio; 

 l’incremento, rispetto a quanto rilevato al 31 dicembre 2017, dei finanziamenti a lungo termine 

ricevuti da società controllate, in particolare i Loan Agreement tra Enel S.p.A. ed Enel Finance 

International N.V., siglati nel mese di giugno e di dicembre, per un totale di 2.250 milioni di 

euro; nonché il prestito acquisito nei confronti della stessa Società in seguito alla fusione per 

incorporazione della società controllata Enel Holding Chile S.r.l. per 691 milioni di euro; 

 il decremento della quota a breve dei finanziamenti a lungo termine per 2.848 milioni di euro 

dovuti ai rimborsi per prestiti obbligazionari scaduti nel corso dell’anno, parzialmente 

compensati da nuove emissioni giunte a scadenza; 

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

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

 l'incremento per 1.491 milioni di euro dell'esposizione netta debitoria verso le società del 

Gruppo sul conto corrente intersocietario. 

Le disponibilità liquide e i mezzi equivalenti, pari a 2.007 milioni di euro, presentano, rispetto al 

31 dicembre 2017, un decremento di 482 milioni di euro, risentendo della normale operatività 

connessa alla funzione di tesoreria accentrata svolta da Enel S.p.A. 
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Tabella 22 - Indebitamento finanziario netto complessivo 
(milioni di euro) 

 2018 2017 2018-2017 Var.% 

 - Posizione finanziaria netta a lungo termine 13.269  10.774  23,2 
 - Posizione finanziaria netta a breve termine 2.221 2.477 -10,3 
Indebitamento finanziario netto 15.490 13.251 16,9 

 

 

8.3 - Lo stato patrimoniale 

Con riguardo allo stato patrimoniale, meritano di essere segnalate, in particolare, le seguenti 

evidenze:  

 le attività non correnti si incrementano di 2.351 milioni di euro rispetto al valore rilevato al 

31 dicembre 2017, principalmente per effetto dell’incremento del valore delle 

partecipazioni (+2.904 milioni di euro), parzialmente compensato dalla riduzione delle 

attività finanziarie non correnti (-543 milioni di euro); 

 le attività correnti rilevano una riduzione di 3.322 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 

2017, per effetto, principalmente, del decremento delle attività finanziarie correnti (-2.509 

milioni di euro) e delle disponibilità liquide e mezzi equivalenti (-482 milioni di euro); 

 le passività non correnti presentano, rispetto all’esercizio precedente, una variazione in aumento 

di 1.667 milioni di euro da ricondurre, essenzialmente, all’incremento dei finanziamenti a 

lungo termine (+2.617 milioni di euro), parzialmente compensato dalla riduzione delle 

passività finanziarie non correnti (-875 milioni di euro);  

 le passività correnti si decrementano di 3.345 milioni di euro per effetto principalmente della 

diminuzione delle quote correnti dei finanziamenti a lungo termine (-2.848 milioni di euro) e 

dei finanziamenti a breve termine (-396 milioni di euro); 

 il patrimonio netto registra – come già rilevato – un incremento del 2,6 per cento rispetto 

all’esercizio 2017, attestandosi a 27.943 milioni di euro. 

La seguente tabella espone le risultanze sintetiche dello stato patrimoniale di Enel S.p.A. al 31 

dicembre 2018 e al 31 dicembre 2017. 
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Tabella 23 - Stato patrimoniale - Enel S.p.A. 

(milioni di euro) 

 2018 2017 

A T T I V I T À     
Attività non correnti     
Attività materiali 9 10 
Attività immateriali 47 31 
Attività per imposte anticipate 288 299 
Partecipazioni 45.715 42.811 
Attività finanziarie non correnti 929 1.472 
Altre attività non correnti 134 148 
Totale Attività non correnti 47.122 44.771 
Attività correnti     
Crediti commerciali 191 237 
Crediti per imposte sul reddito 165 265 
Attività finanziarie correnti 1.952 4.461 
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 2.007 2.489 
Altre attività correnti 268 453 
Totale Attività correnti 4.583 7.905 
TOTALE ATTIVITÀ 51.705 52.676 
Variazione % -1,8 -3,2 
PATRIMONIO NETTO e PASSIVITÀ    
Patrimonio netto    
Capitale sociale 10.167 10.167 
Altre riserve 11.464 11.442 
Utile e perdite accumulate 4.279 4.424 
Risultato netto d’esercizio (*) 2.033 1.203 
Totale patrimonio netto 27.943 27.236 

Variazione % 2,6 1,2 
Passività non correnti    
Finanziamenti a lungo termine 13.397 10.780 
TFR e altri benefici ai dipendenti 231 273 
Fondo rischi e oneri 45 43 
Passività per imposte differite 133 168 
Passività finanziarie non correnti 1.395 2.270 
Altre passività non correnti 12 11 
Totale Passività non correnti 15.213 13.546 
Passività correnti     
Finanziamenti a breve termine 5.001 5.397 
Quote correnti dei finanziamenti a lungo termine 806 3.654 
Debiti commerciali 82 137 
Passività finanziarie correnti 631 641 
Altre passività correnti 2.029 2.065 

Totale Passività correnti 8.549 11.894 
TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ 51.705 52.676 
Variazione % -1,8 -3,2 

(*) Per l’esercizio 2018 al netto dell’acconto sul dividendo pari a 1.423 milioni di euro 
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Si forniscono, qui di seguito, alcune informazioni di maggior dettaglio sulle poste più 

rilevanti. 

 

ATTIVITÀ 

 

Tabella 24 – Partecipazioni 
(milioni di euro) 

 2018 2017 2018-2017 Var.% 
Imprese controllate 45.144 42.417 6,4 
 Imprese a controllo congiunto 531 365 45,5 
Imprese collegate 23 23 0,0 
Altre imprese 17 6 183,3 

Totale 45.715 42.811 6,8 
 

 

Nel corso dell’esercizio 2018 il valore delle partecipazioni in imprese controllate, a controllo 

congiunto, collegate e in altre imprese ha registrato un incremento di 2.904 milioni di euro a 

seguito: 

> dell’aumento, in data 1° gennaio 2018, del capitale sociale della controllata Enel Global 

Infrastructure & Network S.r.l. (già Enel M@p S.r.l.), per un importo di 10 milioni di euro, 

mediante conferimento del ramo d’azienda denominato “Global Infrastructure & Network”; 

> dell’aumento, in data 1° gennaio 2018, del capitale sociale della controllata Enel Global 

Thermal Generation S.r.l., per un importo di 10 milioni di euro, mediante conferimento del 

ramo d’azienda denominato “Global Thermal Generation”; 

> del conferimento alla controllata Enel Global Thermal Generation S.r.l. dell’intera 

partecipazione in Tynemouth Energy Storage Limited per 5 milioni di euro nell’ambito del 

descritto conferimento di ramo d’azienda; 

> della ripatrimonializzazione, in data 8 marzo 2018, della controllata e-distribuzione S.p.A. 

mediante rinuncia a parte del credito finanziario vantato nei confronti della stessa sul conto 

corrente intersocietario per un importo pari a 2.275 milioni di euro, destinato da 

quest’ultima a un’apposita riserva disponibile di patrimonio netto; 

> della ripatrimonializzazione, in data 30 marzo 2018, della controllata Enel X S.r.l. mediante 

rinuncia a parte del credito finanziario vantato nei confronti della stessa sul conto corrente 

intersocietario per un importo pari a 78 milioni di euro; 
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> della ripatrimonializzazione in data 20 giugno 2018 della controllata Enel X S.r.l. mediante 

un versamento in conto capitale di un importo pari a 290 milioni di euro, destinato da 

quest’ultima a un’apposita riserva disponibile di patrimonio netto; 

> della ripatrimonializzazione in data 18 luglio 2018 della controllata Enel X S.r.l. mediante 

un versamento in conto capitale per un importo pari a 150 milioni di euro, finalizzato 

all’integrazione del patrimonio netto di Enel X International S.r.l.; 

> della costituzione in data 9 luglio 2018 della società Enel Holding Finance S.r.l., tramite il 

conferimento di circa il 75% della partecipazione nella finanziaria olandese Enel Finance 

International N.V., interamente controllata da Enel S.p.A.; 

> dell’acquisizione, nell’ambito del processo di riorganizzazione della struttura societaria, 

delle partecipazioni detenute da Enel Investment Holding B.V., società olandese 

interamente controllata da Enel S.p.A., nelle società russe Enel Russia PJSC, Rusenergosbyt 

LLC, nelle società romene Enel Romania S.A., E-Distributie Banat S.A., E-Distributie 

Dobrogea S.A., E-Distributie Muntenia S.A., Enel Energie S.A., Enel Energie Muntenia 

S.A.e nella società di diritto olandese Enel Insurance N.V. per un valore complessivo di 

2.922 milioni di euro; 

> della riduzione del valore della partecipazione di Enel Investment Holding B.V. di 4.002 

milioni di euro a seguito della riduzione del capitale sociale di 1.592 milioni di euro e della 

distribuzione della riserva di sovrapprezzo azioni per 2.410 milioni di euro; 

> del versamento in conto capitale, in data 3 ottobre 2018, a favore di Open Fiber, società a 

controllo congiunto con CDP Equity S.p.A., di un importo pari a 125 milioni di euro, al fine 

di supportare gli investimenti necessari per la realizzazione del piano industriale 2018-2027 

della società medesima; 

> dell’incremento della valutazione al fair value della partecipazione detenuta in Empresa 

Proprietaria de la Red S.A., precedentemente valutata al costo, per un importo di 12 milioni 

di euro; 

> dell’adeguamento di valore, pari a 15 milioni di euro, della partecipazione detenuta in Enel 

Investment Holding B.V. per tenere conto della situazione economico patrimoniale mutata 

a seguito della sopra descritta operazione di cessione delle partecipazioni; 
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> del ripristino per 403 milioni di euro del valore della partecipazione detenuta in Enel 

Produzione S.p.A., per tenere conto dell’adeguamento di valore della partecipazione in 

Slovenské elektrárne a.s.; 

> dell’adeguamento di valore, pari a 40 milioni di euro della partecipazione detenuta in Enel 

Russia PJSC per tenere conto dell’attuale situazione economico patrimoniale. 

 

Tabella 25 - Attività finanziarie non correnti 

(milioni di euro) 
 2018 2017 2018-2017 Var.% 
 Crediti verso imprese controllate 793 1.456 -45,5 
 Contratti derivati 8 10 -20,0 
 Risconti attivi finanziari 128 6 2033,3 
 Altri crediti finanziari 929 1.472 -36,9 
Totale 793 1.456 -45,5 

 

 

Le attività finanziarie non correnti accolgono principalmente il fair value dei contratti derivati, 

stimato alla data di bilancio, per un importo pari a 793 milioni di euro.  

La tabella che segue espone per tipologia e per designazione i contratti derivati in essere al 31 

dicembre 2018, con evidenza del loro valore nozionale e del relativo fair value. 

 

Tabella 26 - Contratti derivati 

(milioni di euro) 
 Nozionale Fair value 
      
  31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 2018-2017 

Derivati di cash flow hedge:          
- cambi 1.751 2.327 468 501 (33) 

Totale 1.751 2.327 468 501 (33) 
Derivati di fair value hedge:           
- tassi di interesse - 800 - 15 (15) 

Totale - 800 - 15 (15) 
Derivati al FVTPL:           
- tassi di interesse 4.661 9.586 304 405 (101) 
- cambi 1.096 5.632 21 535 (514) 

Totale 5.757 15.218 325 940 (615) 
TOTALE 7.508 18.345 793 1.456 (663) 

 

 

I contratti derivati di cash flow hedge presentano, al 31 dicembre 2018, un valore nozionale di 

1.751 milioni di euro e un fair value di 468 milioni di euro. 
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La variazione del valore nozionale e del relativo fair value dei derivati risente principalmente 

dell’apprezzamento del cambio dell’euro rispetto alla sterlina inglese e del deprezzamento del 

cambio dell’euro rispetto al dollaro statunitense. 

I contratti derivati al fair value through profit or loss, sia su tassi d’interesse che su tassi di cambio, 

presentano, al 31 dicembre 2018, un valore nozionale complessivo di 5.757 milioni di euro e un 

fair value di 325 milioni di euro. 

I risconti attivi finanziari, pari a 8 milioni di euro, si riferiscono essenzialmente alla quota residua 

dei costi di transazione sulla linea di credito revolving di 10 miliardi di euro, di durata 

quinquennale, stipulata in data 18 dicembre 2017 tra Enel, Enel Finance International e 

Mediobanca, a seguito della chiusura della linea già esistente. La voce accoglie la quota non 

corrente di tali costi e il rilascio a conto economico è in funzione della tipologia delle fee e della 

durata della linea. 

 

Tabella 27 - Altre attività non correnti  

(milioni di euro)  

2018 2017 
2018-2017 

Var.% 
 - Crediti tributari 9 9 0,0 

 - Crediti verso società controllate per accollo PIA 125 139 -10,1 

Totale 134 148 -9,5 
 

 

La voce crediti tributari accoglie il credito residuo emerso in seguito alla presentazione delle 

istanze di rimborso per le maggiori imposte sui redditi versate, per effetto della mancata 

deduzione parziale dell’Irap nella determinazione del reddito imponibile Ires. Le suddette 

istanze sono state presentate da Enel S.p.A. per proprio conto per l’esercizio 2003, mentre per 

le annualità 2004-2011 sono state presentate sia per proprio conto sia in qualità di società 

consolidante.  

La voce crediti verso società controllate per accollo PIA, pari a 125 milioni di euro, si riferisce ai 

crediti derivanti dall’accollo da parte delle società del Gruppo delle rispettive quote di 

competenza della Previdenza Integrativa Aziendale (PIA). I termini dell’accordo prevedono 

che le società del Gruppo accollanti rimborseranno i costi per estinguere l’obbligazione a 

benefici definiti, che sorge in capo alla Capogruppo ed è iscritta alla voce benefici ai dipendenti. 
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Sulla base delle previsioni attuariali formulate in base alle correnti assunzioni, la quota 

esigibile oltre il 5° anno dei crediti verso società controllate per accollo PIA è stimata pari a 63 

milioni di euro (76 milioni di euro al 31 dicembre 2017). 

 

Tabella 28 - Attività correnti 

(milioni di euro) 

 
2018 2017 2018-2017 Var.% 

 Crediti commerciali 191 237 -19,4 

 Crediti per imposte sul reddito 165 265 -37,7 

 Attività finanziarie correnti 1.952 4.461 -56,2 

 Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 2.007 2.489 -19,4 

 Altre attività correnti 268 453 -40,7 

Totale 4.583 7.905 -42,0 

 

 

Le attività correnti diminuiscono complessivamente, rispetto all’esercizio precedente, di 3.322 

milioni di euro, in conseguenza, prevalentemente, del decremento delle attività finanziarie 

correnti (- 2.509 milioni di euro) e delle disponibilità liquide e mezzi equivalenti (-482 milioni di 

euro).51 In particolare: 

 le attività finanziarie correnti, pari a 1.952 milioni di euro (4.461 milioni di euro al 31 

dicembre 2017), sono riferibili, per 550 milioni di euro, ai crediti finanziari verso società 

del Gruppo e, per 1.402 milioni di euro, ai crediti finanziari verso terzi. I crediti finanziari 

verso società del Gruppo si decrementano, rispetto al 31 dicembre 2017, di 1.733 milioni di 

euro, essenzialmente per effetto dei minori crediti finanziari a breve termine vantati sul 

conto corrente intersocietario (-1.671 milioni di euro). I crediti finanziari verso terzi 

evidenziano un decremento di 776 milioni di euro, attribuibile sostanzialmente 

all’aumento dei cash collateral versati alle controparti per l’operatività su contratti derivati 

over the counter su tassi e cambi (-821 milioni di euro); 

                                                 
51 Come si è già avuto modo di riferire (cfr. supra paragrafo n. 8.2.3) il decremento delle disponibilità liquide è dovuto, 

principalmente, agli effetti del rimborso e del riacquisto dei prestiti obbligazionari, del pagamento dei dividendi dell’esercizio 

2017 nonché alla normale operatività connessa alla funzione di tesoreria accentrata svolta da Enel S.p.A. 
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 i crediti commerciali, complessivamente pari a 191 milioni di euro, sono rappresentati da 

crediti verso imprese controllate per 166 milioni di euro e da crediti verso clienti terzi per 

25 milioni di euro. I crediti commerciali verso imprese controllate si riferiscono principalmente 

ai servizi di indirizzo e coordinamento e alle altre attività svolte da Enel S.p.A. a favore 

delle società del Gruppo. Rispetto al 31 dicembre 2017, il decremento, pari a 42 milioni di 

euro, è correlato sia all’andamento dei ricavi connessi a tali servizi, sia al riassetto 

organizzativo e societario, avvenuto all’inizio del 2018, delle Strutture Globali, che ha 

comportato la riduzione dei ricavi per prestazioni tecniche. I crediti verso clienti terzi, riferiti 

a prestazioni di servizi di varia natura, sono pari a 25 milioni di euro e, rispetto a quanto 

rilevato al 31 dicembre 2017, presentano un decremento di 4 milioni di euro; 

 i crediti per imposte sul reddito al 31 dicembre 2018 ammontano a 165 milioni di euro e si 

riferiscono essenzialmente al credito Ires della Società per imposte correnti dell’esercizio 

(69 milioni di euro), nonché al credito risultante dalla Dichiarazione Consolidata Ires 2018 

(56 milioni di euro); 

 le altre attività correnti, complessivamente pari a 268 milioni di euro al 31 dicembre 2018 

(453 milioni di euro nel precedente esercizio), sono rappresentate dai crediti tributari (173 

milioni di euro), nonché dai crediti per l’acconto sul dividendo deliberato nel 2018 dalle 

società controllate Enel Americas S.A. e Enel Chile S.A. (rispettivamente pari a 24 milioni di 

euro e 33 milioni di euro). 

 

PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ 

Con riferimento alla voce “Patrimonio netto e Passività” si evidenzia, invece, quanto segue. 

Il patrimonio netto – come già osservato – presenta un incremento di 707 milioni di euro (+2,6 

per cento) rispetto al valore rilevato al 31 dicembre 2017. In particolare: 

 il capitale sociale, interamente sottoscritto e versato al 31 dicembre 2018, risulta pari a 

10.166.679.946 euro, ed è rappresentato da altrettante azioni ordinarie del valore nominale 

di 1 euro ciascuna. L’indicato importo del capitale di Enel S.p.A. risulta, quindi, invariato 

rispetto al precedente ammontare di euro 10.166.679.946 registrato al 31 dicembre 2017. Al 

31 dicembre 2018, in base alle risultanze del libro dei Soci e tenuto conto delle 

comunicazioni inviate alla Consob e pervenute alla Società ai sensi dell’art. 120 del decreto 

legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, nonché delle altre informazioni a disposizione, l’unico 
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azionista in possesso di una partecipazione superiore al 3 per cento del capitale della 

Società risultava essere il Ministero dell’Economia e delle Finanze (con il 23,585 per cento 

del capitale sociale); per completezza si segnala, inoltre, che BlackRock Inc. ha da ultimo 

comunicato il possesso tramite controllate di una “partecipazione aggregata” 

(rappresentata da azioni con diritto di voto, azioni oggetto di prestito titoli e altre posizioni 

lunghe con regolamento in contanti, concernenti contratti per differenza) pari 

complessivamente al 4,827% del capitale della Società, riferita alla data del 5 settembre 

2018 e posseduta a titolo di gestione del risparmio; a decorrere da tale momento BlackRock 

Inc. è risultata esente dagli obblighi di comunicazione delle partecipazioni rilevanti al 

capitale di Enel ai sensi dell’art. 119 bis, commi 7 e 8 del Regolamento Emittenti approvato 

con deliberazione Consob n. 11971 del 14 maggio 1999; 

 il valore della riserva da sovrapprezzo azioni al 31 dicembre 2018 non presenta variazioni 

rispetto al precedente esercizio; 

 la riserva legale, pari al 20 per cento del capitale sociale, non ha presentato variazioni 

rispetto al precedente esercizio; 

 utili e perdite accumulati presentano una variazione in diminuzione di 145 milioni di euro 

per effetto di quanto deliberato dall’Assemblea degli azionisti del 24 maggio 2018, che ha 

previsto l’utilizzo di tale riserva, per 142 milioni di euro, per la distribuzione di dividendi 

a favore degli azionisti e la destinazione a utili portati a nuovo di una quota parte, pari a 3 

milioni di euro, del risultato positivo dell’esercizio 2017; 

 l’utile dell’esercizio 2018, rilevato a conto economico, è pari a 3.456 milioni di euro, in 

aumento di 1.186 milioni di euro. 

Le passività non correnti, pari a 15.213 milioni di euro, rappresentano il 29,4 per cento della voce 

patrimonio netto e passività e si incrementano di 1.667 milioni di euro rispetto all’esercizio 

precedente.  

Nell’ambito delle passività non correnti i finanziamenti a lungo termine, che al 31 dicembre 2018 

ammontano a 13.397 milioni di euro, si incrementano di 2.617 milioni di euro (+24,28 per cento); 

detti finanziamenti, non inclusivi della quota avente scadenza entro i 12 mesi successivi alla data 

di bilancio, sono rappresentati da obbligazioni per 8.208 milioni di euro, da finanziamenti bancari 

per 1.048 milioni di euro e da finanziamenti da società del Gruppo per 4.141 milioni di euro.  

Nella seguente tabella sono riportati i dati relativi ai finanziamenti a lungo termine. 
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Tabella 29 - Finanziamenti a lungo termine 

(milioni di euro) 
 al 31.12.2018 al 31.12.2017 2018-2017 
Obbligazioni:       
- tasso fisso  7.199 7.302 (103) 
- tasso variabile  1.009 1.239 (230) 
Finanziamenti bancari:       
- tasso fisso   -     
- tasso variabile 1.048 1.039 9 
Finanziamenti da società del Gruppo:     
- tasso fisso  2.300  1.200 1.100  
- tasso variabile 1.841  -  1.841 

Totale 13.397 10.780 2.617 
  

 

 

 Il valore nozionale delle obbligazioni (incluse le quote in scadenza nei 12 mesi successivi) e la 

relativa movimentazione nel corso dell’esercizio sono sintetizzati nella seguente tabella. 

 

Tabella 30 - Movimentazione del valore nominale dei finanziamenti a lungo termine  

(milioni di euro) 
  2017 Rimborsi Nuove 

emissioni 
Altro Obbligazioni 

proprie 
riacquistate 

Differenze 
di cambio 

2018 

 Obbligazioni 12.252 (4.388) 1.250 - (38) 29 9.105 
 Finanziamenti bancari 1.039 - - - - 9 1.048 
 Finanz.nti da Soc. del Gruppo 1.200 - 2.250 691 - - 4.141 
Totale finanz.nti a lungo termine 14.491 (4.388) 3.500 691 (38) 38 14.294 

 

 

Rispetto al 31 dicembre 2017, il valore nominale dell’indebitamento a lungo termine presenta 

nel complesso un decremento di 197 milioni di euro, conseguente: 

> a rimborsi per 4.388 milioni di euro tra i quali si evidenziano due prestiti obbligazionari 

retail a tasso fisso e variabile per un ammontare totale di 3.000 milioni di euro scaduti a 

febbraio 2018, un prestito a tasso fisso in euro di 591 milioni di euro scaduto a giugno 2018 

ed il riacquisto di un’obbligazione ibrida in euro per 732 milioni di euro effettuato a maggio 

2018; 

> al riacquisto di obbligazioni proprie a tasso variabile non quotate “Serie speciale riservata 

al personale 1994-2019” per 38 milioni di euro; 

> alla rilevazione di differenze negative di cambio per 38 milioni di euro;  
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> all’emissione di due prestiti obbligazionari ibridi in euro per un valore totale di 1.250 

milioni di euro; 

> a nuovi finanziamenti intercompany concessi da Enel Finance International per un valore 

totale di 2.250 milioni di euro; 

> ad un finanziamento intercompany di 691 milioni di euro acquisito a dicembre 2018 a seguito 

della fusione per incorporazione della società Enel Holding Cile S.r.l. 

Nell’ambito delle passività non correnti sono inoltre da segnalare le voci: 

 altre passività non correnti, pari a 36 milioni di euro (pari importo al 31 dicembre 2017), 

riferita essenzialmente al debito residuo verso le società del Gruppo, inizialmente rilevato 

in seguito alla presentazione da parte di Enel S.p.A., in qualità di società consolidante, delle 

istanze di rimborso per le annualità 2004-2011, per le maggiori imposte sui redditi versate 

per effetto della mancata deduzione parziale dell’Irap nella determinazione del reddito 

imponibile Ires. La contropartita di tale debito verso le società controllate ha trovato 

rilevazione tra i crediti tributari non correnti inclusi nella voce di bilancio altre attività non 

correnti. L’ammontare del debito al 31 dicembre 2018 risente dell’aggiornamento della 

quota interesse di competenza maturata sul credito residuo; 

 passività finanziarie non correnti, pari al 31 dicembre 2018 a 1.395 milioni di euro; essa 

accoglie interamente la valutazione al fair value dei contratti derivati, il cui dettaglio, per 

natura e per destinazione, è evidenziato nella tabella seguente. 

 

Tabella 31 - Contratti derivati inclusi nelle Passività finanziarie non correnti  

(milioni di euro) 

 
Nozionale Fair value   

31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 2018-2017 
Derivati cash flow hedge:           
- tassi 1.440 390 159 135 24 
- cambi 1.876 2.501 912 1.192 (280) 
Totale 3.316 2.891 1.071 1.327 (256) 
Derivati al FVTPL:           
- tassi 4.661 9.624 302 408 (106) 
- cambi 1.096 5.632 22 535 (513) 

Totale 5.757 15.256 324 943 (619) 
Totale 9.073 18.147 1.395 2.270 (875) 

 

 

I derivati finanziari classificati tra le passività non correnti presentano un valore nozionale 
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complessivo pari a 9.073 milioni di euro, a fronte di un fair value pari a 1.395 milioni di euro, ed 

evidenziano, rispettivamente, un decremento di 9.074 milioni di euro e di 875 milioni di euro 

rispetto ai valori del 31 dicembre 2017. 

I contratti derivati di cash flow hedge evidenziano un valore nozionale di 3.316 milioni di euro e un 

fair value di 1.071 milioni di euro. 

I derivati su cambi di cash flow hedge sono riferiti essenzialmente alla copertura di prestiti 

obbligazionari in valuta estera a tasso fisso.  

I contratti derivati di fair value through profit or loss, sia su tassi d’interesse che su tassi di cambio, 

presentano un valore nozionale complessivo di 5.757 milioni di euro e un fair value di 324 

milioni di euro. 

Le passività correnti, pari complessivamente a 8.549 milioni di euro, evidenziano un decremento 

di 3.345 milioni di euro rispetto al corrispondente dato dell’esercizio precedente; tale 

variazione è riferibile al decremento delle quote correnti dei finanziamenti a lungo termine per 

2.848 milioni di euro, dei finanziamenti a breve termine per 396 milioni di euro e dei debiti 

commerciali per 55 milioni di euro.  

In particolare, i finanziamenti a breve termine ammontano a 5.001 milioni di euro (5.397 milioni 

di euro nel 2017) e presentano una variazione in diminuzione di 396 milioni di euro rispetto 

all’esercizio precedente a seguito principalmente: 

> del decremento, per 120 milioni di euro, dei debiti verso banche per finanziamenti a breve 

termine ricevuti; 

> del decremento, per 80 milioni di euro, dei debiti verso banche; 

> del decremento, per 180 milioni di euro, della voce finanziamenti a breve termine da società del 

Gruppo, da imputare al peggioramento della posizione debitoria sul conto corrente 

intersocietario intrattenuto con le società controllate. 

I debiti commerciali accolgono prevalentemente i debiti per forniture di servizi, nonché quelli 

relativi a prestazioni diverse per attività svolte nel corso dell’esercizio 2018, e sono costituiti 

da debiti verso terzi per 41 milioni di euro (66 milioni di euro al 31 dicembre 2017) e da debiti 

verso società del Gruppo per 41 milioni di euro (71 milioni di euro al 31 dicembre 2017). 

Le passività finanziarie correnti, pari a 631 milioni di euro, in diminuzione rispetto all’esercizio 

precedente di 10 milioni di euro (-1,56 per cento) sono riferite a passività finanziarie differite 

per 259 milioni di euro (450 milioni di euro al 31 dicembre 2017), a contratti derivati per 355 
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milioni di euro (176 milioni di euro al 31 dicembre 2017) e ad altre partite per 17 milioni di euro 

(15 milioni di euro al 31 dicembre 2017). In particolare, le passività finanziarie differite si 

riferiscono principalmente a interessi passivi di competenza dell’esercizio maturati sui debiti 

finanziari, mentre le altre partite accolgono essenzialmente i debiti verso le società del Gruppo 

maturati al 31 dicembre 2018, liquidabili nell’esercizio successivo, connessi sia a oneri 

finanziari realizzati su derivati di copertura su cambio commodity sia a interessi passivi 

maturati sui conti correnti intercompany. 

Le altre passività correnti, pari a 2.029 milioni di euro, si riferiscono principalmente al debito 

verso gli azionisti per l’acconto sul dividendo dell’esercizio 2018, pari a 1.423 milioni di euro, 

deliberato dal Consiglio di Amministrazione di Enel S.p.A. il 6 novembre 2018 e messo in 

pagamento a decorrere dal 23 gennaio 2019, nonché ai debiti verso l’Erario e verso le società 

del Gruppo per le imposte riferite alle Società aderenti al consolidato fiscale Ires e all’Iva di 

Gruppo. 

 

8.4 - Il conto economico 

Il conto economico, raffrontato ai risultati dell’esercizio precedente, è sintetizzato nella tabella 

seguente. 
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Tabella 32 - Conto economico - Enel S.p.A.  

(milioni di euro) 
CONTO ECONOMICO - Enel S.p.A. 
  2018 2017 

 Ricavi     
 - Ricavi delle prestazioni 38 120 
 - Altri ricavi e proventi 15 13 

Totale  53 133 
 Costi   
 - Materiali di consumo 1 1 
 - Servizi e godimento beni di terzi 127 165 
 - Costo del personale 109 174 
 - Ammortamenti e impairment (331) 15 
 - Altri costi operativi 39 20 

Totale (55) 375 
Risultato operativo 108 (242) 
 - Proventi da partecipazioni 3.567 3.033 
 - Proventi finanziari 1.946 3.092 
 - Oneri finanziari 2.349 3.774 

Risultato prima delle imposte 3.272 2.110 
 - Imposte  (184) (160) 

Risultato netto dell’esercizio 3.456 2.270 
Variazione % 52,3  

 

 

I ricavi delle vendite e delle prestazioni, pari a 38 milioni di euro, si riferiscono a prestazioni rese 

alle società controllate nell’ambito della funzione di indirizzo e coordinamento svolta dalla 

società e al riaddebito di oneri di diversa natura sostenuti e di competenza delle controllate 

stesse.  

Il decremento complessivo, pari a 82 milioni di euro, rispetto all’esercizio precedente, è 

riconducibile essenzialmente alla riduzione dei ricavi derivanti dalla prestazione di servizi 

tecnici e manageriali a seguito del riassetto organizzativo e societario, avvenuto all’inizio del 

2018, delle “Strutture Globali” nell’ambito del quale le Linee di Business Globali, 

precedentemente incluse in Enel S.p.A., sono state oggetto di conferimento alle società 

interamente controllate Enel Global Infrastructure & Network S.r.l., Enel Global Thermal 

Generation S.r.l. ed Enel Italia S.r.l., nonché ai conguagli negativi riferiti all’esercizio 2017. 

Gli altri ricavi e proventi, pari a 15 milioni di euro nel 2018, si riferiscono essenzialmente, sia 

nell’esercizio corrente che in quello a raffronto, al personale in distacco e risultano in aumento 

di 2 milioni di euro (13 milioni di euro nel 2017). 
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I costi per acquisti di materiali di consumo, pari a 1 milione di euro, non presentano variazioni 

rispetto al precedente esercizio. 

I costi per servizi, pari complessivamente a 116 milioni di euro, si riferiscono a servizi resi da 

terzi per 53 milioni di euro (79 milioni di euro nel 2017) e da società del Gruppo per 63 milioni 

di euro (70 milioni di euro nel 2017). In particolare, il decremento dei costi per servizi resi da 

società terze, pari a 26 milioni di euro, è da ricondursi principalmente ai minori costi sostenuti 

per consulenze strategiche, di direzione e organizzazione aziendale, nonché alle minori spese 

per pubblicità, servizi promozionali, propaganda e stampa, in parte compensati 

dall’incremento dei costi per sevizi diversi. 

I costi per servizi resi da società del Gruppo registrano un decremento di 7 milioni di euro, da 

ricondursi alla diminuzione dei costi per i servizi alla persona e dei costi per servizi diversi, in 

parte compensata con l’aumento dei costi per i servizi di assistenza informatica. 

I costi per godimento beni di terzi, pari a 11 milioni di euro, sono rappresentati essenzialmente da 

costi per godimento di beni di proprietà della controllata Enel Italia S.r.l. e risultano in 

diminuzione di 5 milioni di euro rispetto all’esercizio a raffronto. 

Il costo del personale, pari a 109 milioni di euro, presenta un decremento di 65 milioni di euro 

rispetto all’esercizio 2017. Tale diminuzione è riferibile principalmente alla variazione negativa 

della consistenza media dei dipendenti (399 risorse medie in meno rispetto all’esercizio 

precedente), in parte derivante dai conferimenti commentati in precedenza, con conseguente 

riduzione della voce salari e stipendi e dei relativi oneri sociali, per un totale complessivo di 

52 milioni di euro, e dei costi per benefici a lungo termine per 15 milioni. 

La voce ammortamenti e impairment, risulta complessivamente positiva per 331 milioni di euro 

(15 milioni di euro nel 2017) e registra una variazione dello stesso segno di 346 milioni di euro 

rispetto all’esercizio a raffronto. Gli ammortamenti delle attività materiali e immateriali (17 

milioni di euro), riferiti alle attività materiali per 4 milioni di euro e alle attività immateriali 

per 13 milioni di euro, presentano un aumento complessivo di 2 milioni di euro rispetto 

all’esercizio precedente, da riferirsi sostanzialmente alla maggiore consistenza media dei diritti 

di brevetto industriale e delle opere dell’ingegno a seguito degli investimenti effettuati nel 

corso dell’esercizio. Nel 2018 la voce “Impairment” risulta pari a 55 milioni di euro ed è riferita 

alle rettifiche di valore delle partecipazioni detenute in Enel Russia PJSC (40 milioni di euro) e 

in Enel Investment Holding B.V. (15 milioni di euro). La voce “Ripristini di valore” pari a 403 
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milioni di euro, accoglie esclusivamente l’adeguamento positivo del valore della 

partecipazione in Enel Produzione S.p.A., conseguente alla rideterminazione del valore della 

partecipazione in Slovenské elektrárne a.s. 

Gli altri costi operativi, complessivamente pari a 39 milioni di euro, rilevano rispetto 

all’esercizio precedente un incremento di 19 milioni di euro, da ricondurre essenzialmente 

all’accantonamento per rischi e oneri per 15 milioni di euro.  

Pertanto, il risultato operativo, positivo per 108 milioni di euro, presenta rispetto all’esercizio a 

raffronto un miglioramento di 350 milioni di euro.  

I proventi da partecipazioni, pari a 3.567 milioni di euro nel 2018, si riferiscono ai dividendi e agli 

acconti sui dividendi deliberati dalle società controllate e collegate per 3.557 milioni di euro e 

da altre partecipate per 10 milioni di euro, e rispetto all’esercizio precedente presentano un 

incremento di 534 milioni di euro. 

I proventi finanziari netti da contratti derivati ammontano a 45 milioni di euro (oneri finanziari 

netti per 219 milioni di euro nel 2017) e riflettono essenzialmente i proventi finanziari netti da 

strumenti finanziari derivati posti in essere nell’interesse di Enel S.p.A.  

La variazione, rispetto a quanto rilevato nel precedente esercizio, è positiva per 264 milioni di 

euro ed è determinata essenzialmente dal decremento degli oneri finanziari netti su derivati di 

cash flow hedge (220 milioni di euro), stipulati tutti nell’interesse di Enel S.p.A., sia su tassi di 

interesse che su tassi di cambio.  

Le imposte sul reddito dell’esercizio 2018 risultano complessivamente positive per 184 milioni 

di euro per effetto principalmente della riduzione della base imponibile Ires rispetto al risultato 

civilistico ante imposte, dovuta all’esclusione del 95 per cento dei dividendi percepiti dalle 

società controllate e della deducibilità degli interessi passivi di Enel S.p.A. in capo al 

consolidato fiscale di Gruppo, in base alle disposizioni in materia di Ires (art. 96 del Tuir).  

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

positiva di 24 milioni di euro è dovuta essenzialmente al rimborso delle imposte sui redditi 

(Irpeg e Ilor) per le annualità 1996 e 1997, a seguito di due sentenze favorevoli della Corte di 

Cassazione, per un importo di 90 milioni di euro, parzialmente compensato dalle minori 

imposte positive sul reddito corrente (pari a 65 milioni di euro). 

Il risultato netto dell’esercizio si attesta a 3.456 milioni di euro, a fronte di un utile dell’esercizio 

precedente di 2.270 milioni di euro.  
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9. - RISULTATI ECONOMICO-FINANZIARI DEL GRUPPO ENEL 

9.1 - Il bilancio consolidato 

Il Bilancio consolidato del Gruppo Enel è stato esaminato dall’Assemblea degli azionisti di Enel 

S.p.A. nell’adunanza del 16 maggio 2019, congiuntamente al Bilancio di esercizio.  

Esso è costituito dal Conto economico consolidato, dal Prospetto dell’utile consolidato 

complessivo rilevato nell’esercizio, dallo Stato patrimoniale consolidato, dal Prospetto delle 

variazioni del Patrimonio netto consolidato, dal Rendiconto finanziario consolidato, nonché 

dalle relative Note di commento ed è corredato dalla Relazione sulla gestione e da quella sul 

Governo societario e gli assetti proprietari del Gruppo. 

In conformità 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, infine, allegati, a norma dell’art. 2359 c.c., gli elenchi delle imprese 

controllate da Enel S.p.A. e a esse collegate, nonché delle altre partecipazioni rilevanti al 31 

dicembre 2018. 

Il Bilancio consolidato è stato sottoposto a revisione contabile da parte della società di 

revisione, la quale, nella relazione in data 17 aprile 2019 a esso allegata, non ha evidenziato 

rilievi né richiami di informativa, giudicandolo “… conforme agli International Financial 

Reporting Standards adottati dall’Unione europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione 

dell’art. 9 del Decreto legislativo n. 38 del 2005” e attestando che è stato redatto “… con chiarezza e 

rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria, il risultato economico 

ed i flussi di cassa...". 

Nella stessa relazione, viene, infine, attestato che “… 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 2018…”. 

Il Collegio sindacale, per parte sua, nella relazione rassegnata all’Assemblea degli azionisti, ha 

espresso parere favorevole al bilancio, dopo aver dato atto che: 

 il documento era stato sottoposto al giudizio professionale della Società di revisione che, 

ai sensi dell’art. 14 del decreto legislativo n. 39 del 2010, aveva reso la suddetta relazione, 

con le attestazioni di cui sopra; 

 analoga relazione senza rilievi era stata rassegnata dal Revisore con riguardo alla revisione 

dei bilanci relativi all’esercizio 2018 delle più rilevanti Società italiane del Gruppo; 
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 nel corso degli incontri periodici con i rappresentanti della Società di revisione non erano 

state evidenziate criticità relative ai reporting packages delle principali Società estere del 

Gruppo Enel, tali da fare emergere rilievi di significatività o da meritare di essere riflessi 

nel giudizio sul Bilancio medesimo; 

 i Collegi sindacali delle società controllate italiane e gli equivalenti organismi di controllo 

delle principali Società estere del Gruppo non avevano segnalato anomalie e rilievi all’esito 

della rispettiva attività di vigilanza, esprimendo, nel contempo, parere favorevole 

all’approvazione dei bilanci da parte delle rispettive assemblee.  

L’area di consolidamento comprende la Capogruppo Enel S.p.A. e le società sulle quali essa, 

direttamente o indirettamente, esercita il controllo.  

Nell’esercizio 2018, l’area di consolidamento ha subìto alcune modifiche per le seguenti 

principali operazioni: 

 vendita, in data 12 marzo 2018, dell’86,4% del capitale sociale di Erdwärme Oberland 

GmbH, società di sviluppo di impianti geotermici con sede in Germania. Il corrispettivo 

totale dell’operazione è pari a 0,9 milioni di euro, con una plusvalenza realizzata di 1 

milione di euro; 

 acquisizione, perfezionata in data 2 aprile 2018, del 33,6% delle azioni di minoranza di Enel 

Generación Chile, consentendo così a Enel Chile di incrementare la propria partecipazione 

nella stessa Enel Generación Chile al 93,55% del capitale. Inoltre, in tale data è diventata 

efficace la fusione per incorporazione della società per le rinnovabili Enel Green Power 

Latin America S.A. in Enel Chile; 

 formalizzazione, in data 3 aprile 2018, attraverso Enel Green Power España, 

dell’acquisizione del 100% del capitale sociale delle società Parques Eólicos Gestinver SLU 

e Parques Eólicos Gestinver Gestión SLU per un importo di 57 milioni di euro, di cui 15 

milioni di euro per l’accollo del debito esistente52;  

 acquisizione, perfezionata il 7 giugno 2018, da parte di Enel Sudeste, del controllo della 

società brasiliana di distribuzione elettrica Enel Distribuição São Paulo (ex Eletropaulo 

                                                 
52 In data 3 aprile 2018 Enel Green Power España S.L. ha perfezionato l’acquisto del 100% di Parques Eólicos Gestinver S.L., 
società che possiede cinque impianti eolici per una capacità totale di circa 132 MW. L’acquisizione ha comportato una uscita 
di cassa di 57 milioni di euro. 
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Metropolitana Eletricidade de São Paulo S.A.) a seguito della prima adesione da parte degli 

azionisti. L’acquisizione è avvenuta tramite OPA sul 100% delle azioni con scadenza il 4 

luglio 201853; 

 acquisizione, in data 25 luglio 2018, attraverso la controllata Endesa Red, del 94,6% del 

capitale di Empresa de Alumbrado Eléctrico de Ceuta S.A., società operante nella 

distribuzione e vendita di energia elettrica nella città autonoma di Ceuta in Nord Africa54; 

 cessione, in data 28 settembre 2018, a Caisse de Dépôt et Placement du Québec, un 

investitore istituzionale di lungo termine, e al veicolo di investimento dei principali fondi 

pensione messicani CKD Infraestructura México S.A. de C.V., dell’80% del capitale sociale 

di otto società veicolo, proprietarie in Messico di altrettanti impianti sia in esercizio sia in 

costruzione. A seguito del perfezionamento dell’operazione Enel Green Power S.p.A. 

possiede il 20% del capitale sociale, pertanto le società sono ora valutate con il metodo del 

patrimonio netto55; 

 vendita, in data 18 ottobre 2018, da parte di Enel Green Power S.p.A., dell’impianto di 

produzione di energia elettrica da biomasse di Finale Emilia, per un corrispettivo di 59 

milioni di euro; 

 cessione, in data 14 dicembre 2018, da parte di Enel Green Power S.p.A., della controllata 

al 100% Enel Green Power Uruguay S.A., a sua volta proprietaria attraverso la società 

                                                 
53 Come più diffusamente indicato nel precedente par. 4.2.1, in data 4 giugno 2018 Enel ha acquisito, attraverso la società Enel 
Brasil Investimentos Sudeste S.A., il controllo della società di distribuzione elettrica brasiliana Eletropaulo Metropolitana 
Eletricidade de São Paulo S.A., che successivamente all’acquisto ha cambiato denominazione commerciale in Enel Distribuição 
São Paulo. L’acquisizione del controllo è avvenuto a seguito dell’OPA lanciata in data 17 aprile per un corrispettivo di 45,22 
real brasiliani per azione e che ha visto, il 4 giugno 2018, una prima adesione da parte degli azionisti della società 
rappresentanti una quota azionaria di controllo del 73,38%. Successivamente, in data 7 giugno 2018 è avvenuto il relativo 
trasferimento delle azioni. 
54 In data 25 luglio 2018 Endesa Red ha perfezionato l’acquisto del 94,6% del capitale di Empresa de Alumbrado Eléctrico de 
Ceuta S.A., società operante nella distribuzione e vendita di energia elettrica nella città autonoma di Ceuta in Nord Africa. 
L’acquisizione ha comportato un’uscita di cassa di 83 milioni di euro. 
55 In data 28 settembre 2018, attraverso la sua controllata Enel Green Power S.p.A. (“EGP”), Enel ha perfezionato 
un’operazione relativa alla cessione dell’80% di otto società veicolo (“SPV”), proprietarie in Messico di impianti sia in esercizio 
sia in costruzione per una capacità complessiva di 1,8 GW. Il Gruppo continua a possedere il 20% del capitale delle SPV ed 
EGP manterrà la gestione operativa degli impianti di cui sono titolari le SPV. La cessione ha previsto un corrispettivo 
complessivo di 329 milioni di euro che, al netto degli oneri accessori (pari a 13 milioni di euro), determina un valore 
dell’operazione pari a 316 milioni di euro. Il provento derivante dall’operazione è pari a 150 milioni di euro. Inoltre, in base a 
quanto previsto dai princìpi di riferimento, si è proceduto alla rimisurazione al fair value della quota di interessenza minoritaria 
mantenuta, per un effetto economico di 40 milioni di euro. 
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veicolo Estrellada S.A. del parco eolico di Melowind da 50 MW a Cerro Largo, per un 

corrispettivo di 120 milioni di dollari statunitensi. 

In aggiunta alle suddette variazioni nell’area di consolidamento, si segnalano anche le seguenti 

operazioni che, pur non caratterizzandosi come operazioni che hanno determinato 

l’acquisizione o la perdita di controllo, hanno comunque comportato una variazione 

nell’interessenza detenuta dal Gruppo nelle relative partecipate o collegate: 

 il riassetto societario in Cile attraverso l’operazione “Elqui” che ha comportato 

l’acquisizione di interessenze di terzi di Enel Generación Chile raggiungendo una 

partecipazione diretta al 93,55% attraverso Enel Chile (mentre in precedenza era 

partecipata al 59,98%), la riduzione della percentuale di interessenza in Enel Green Power 

Chile che è passata dal 100% al 61,93% a livello di Gruppo, a seguito della fusione di Enel 

Green Power Latin America in Enel Chile, e l‘incremento della partecipazione complessiva 

in Enel Chile dal 60,62% al 61,93%;56 

 il 3 luglio 2018 Enel, tramite Enel X International, ha finalizzato l’acquisizione da una 

holding controllata da Sixth Cinven Fund (fondo gestito dalla società di private equity 

internazionale Cinven), a fronte di un investimento di 150 milioni di euro, di circa il 21% 

del capitale di una società veicolo (Zacapa Topco S. à r.l.”), nella quale è confluito il 100% 

di Ufinet International, operatore wholesale di reti in fibra ottica leader in America Latina. 

Sixth Cinven Fund, a sua volta, detiene il 79% del capitale di Zacapa Topco S. à r.l.; 

 in data 27 dicembre 2018 Enel Green Power S.p.A. ha venduto la sua quota del 50% nella 

joint venture EF Solare Italia S.p.A. (“EFSI”), detenuta tramite Marte S.r.l., società 

interamente controllata da Enel Green Power, all’altro partner della joint venture, F2i SGR 

                                                 
56 In relazione al piano strategico di semplificazione del Gruppo, nel corso del primo semestre 2018 è stato avviato il processo 
di riorganizzazione delle partecipazioni rivolto a ridurre il numero delle società operative in Sud America, come accennato 
nel precedente par. 4.2.2. A tale scopo il 26 marzo Enel ha concluso con successo l’OPA lanciata da Enel Chile sulla totalità 
delle azioni della controllata Enel Generación Chile detenute dai soci di minoranza di quest’ultima, con la quale Enel Chile ha 
acquisito circa il 33,6% del capitale di incrementando così la propria partecipazione nella stessa Enel Generación Chile al 
93,55% del capitale. L’operazione è stata perfezionata il 2 aprile per un corrispettivo regolato per il 60% con cassa e per il 40% 
con azioni di Enel Chile. In pari data sono diventati efficaci la fusione per incorporazione della società per le rinnovabili Enel 
Green Power Latin America S.A. in Enel Chile e l’aumento di capitale di quest’ultima a servizio della stessa fusione; nella 
medesima data, ai soci di Enel Chile che hanno esercitato in relazione a tale fusione il diritto di recesso è stato liquidato il 
valore delle loro azioni. A livello di Gruppo Enel l’effetto combinato delle due operazioni ha comportato un incremento 
dell’1,31% della partecipazione del Gruppo in Enel Chile, che è passata, quindi, da 60,62% a 61,93%. Gli effetti contabili 
dell’operazione, configurandosi come operazione su non controlling interest e non rientrando nell’ambito di applicazione 
dell’IFRS 3, hanno comportato una riduzione delle interessenze di terzi e un impatto negativo sulla riserva di non controlling 
interest per un ammontare di 506 milioni di euro a fronte di un esborso complessivo di 1.406 milioni di euro. 
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S.p.A., per un corrispettivo di 214 milioni di euro. Secondo quanto previsto dall’accordo 

di compravendita, EFSI, che acquista e gestisce impianti solari in esercizio in Italia, ha un 

enterprise value di circa 1,3 miliardi di euro, di cui circa 430 milioni di euro di equity value e 

circa 900 milioni di euro di indebitamento verso terzi. A seguito della cessione si è 

registrata una plusvalenza di 65 milioni di euro; 

 nel mese di dicembre 2018 Enel S.p.A. ha incrementato la propria quota di interessenza in 

Enel Américas del 2,43% in base a quanto previsto dai due contratti di Share Swap stipulati 

con un istituto finanziario, al fine di aumentare la quota di partecipazione in Enel Américas 

fino a un massimo del 5%. 

 

9.2 - Notazioni generali 

I bilanci delle società partecipate utilizzati ai fini della predisposizione del bilancio consolidato 

al 31 dicembre 2018 sono stati elaborati in accordo con i principi contabili adottati dalla 

Capogruppo. 

Le risultanze delle principali voci generali del bilancio consolidato al 31 dicembre 2018, quali 

esposte nella tabella che segue, evidenziano, a confronto con l’esercizio precedente, una 

situazione caratterizzata: 

 dall’incremento sia dei ricavi (+1.033 milioni di euro, pari all’1,4 per cento) che dei costi (+240 

milioni di euro, pari allo 0,4 per cento); 

 dall’aumento del Margine Operativo Lordo su EBITDA, che si è attestato a 16.351 milioni di 

euro (+698 milioni di euro, pari al 4,5 per cento); 

 dall’incremento del risultato operativo su EBIT, pari a 9.900 milioni di euro (+108 milioni di 

euro), del risultato netto complessivo, pari a 6.350 milioni di euro (+1.021 milioni di euro) e 

del risultato netto di Gruppo (quota di interessenza del Gruppo), attestatosi a 4.789 milioni 

di euro (+1.010 milioni di euro).  

Relativamente ai valori patrimoniali, si evidenzia che il totale delle attività (pari a 165.424 

milioni di euro) e il totale delle passività (pari a 117.572 milioni di euro) hanno subito un 

notevole incremento, rispettivamente pari a 9.783 milioni di euro per le attività e a 14.092 

milioni di euro per le passività. 
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Si registra un decremento del Patrimonio netto complessivo (-8,3 per cento), unitamente alla 

diminuzione dell’importo del Patrimonio netto del Gruppo (-8,8 per cento), per effetto del 

mutamento del perimetro di consolidamento.  

Gli investimenti restano sostanzialmente in linea con quelli dell’anno precedente. Il Capitale 

investito netto registra un decremento di 630 milioni di euro (-0,7 per cento). 

Con riferimento alle variazioni di maggior rilievo delle poste patrimoniali, si rileva un 

incremento delle Altre attività finanziarie non correnti (+1.767 milioni di euro, +44,2 per cento) e 

dei Derivati attivi correnti (+1,605 milioni di euro, +69,5%) e un decremento dei Crediti 

commerciali (-942 milioni di euro, -6,5 per cento).  
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Tabella 33 - Bilancio consolidato – Sintesi 

(milioni di euro) 

  2018 2017 2018-2017 % 
Ricavi 75.672 74.639  1,4  
Costi 59.804 59.564  0,4  
Margine operativo lordo 16.351 15.653  4,5  
Risultato operativo 9.900 9.792  1,1  
Risultato netto del gruppo (utile di esercizio) 4.789 3.779  26,7  
Risultato netto di terzi 1.561 1.550  0,7  
Risultato netto complessivo (Gruppo e terzi) 6.350 5.329  19,2  
Attività patrimoniali 165.424 155.641  6,3  
Passività patrimoniali 117.572 103.480  13,6  
Patrimonio netto del gruppo 31.720 34.795 -8,8  
Patrimonio netto di terzi 16.132 17.366 -7,1  
Patrimonio netto complessivo 47.852 52.161 -8,3  
Investimenti 8.152 8.130  0,3  
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 6.630 7.021 -5,6  
Capitale circolante netto -7.771 -5.643  37,7  
Capitale investito netto 88.941 89.571 -0,7  
Derivati attivi non correnti 1.005 702  43,2  
Attività derivanti da contratti con i clienti non correnti 346 - - 
Altre attività finanziarie non correnti 5.769 4.002  44,2  
Altre attività non correnti 1.272 1.064  19,5  
Rimanenze 2.818 2.722  3,5  
Crediti commerciali 13.587 14.529 -6,5  
Attività derivanti da contratti con i clienti correnti 135 - - 
Derivati attivi correnti 3.914 2.309  69,5  
Altre attività finanziarie correnti 5.160 4.614  11,8  
Altre attività correnti 2.983 2.695  10,7  
Finanziamenti a breve termine 6.983 8.894 -21,5  
Finanziamenti a lungo termine 48.983 42.439  15,4  
Organico Gruppo Enel (al 31.12.) 69.272 62.900  10,1  
Costo complessivo del personale  4.581 4.504  1,7  
Costo complessivo del personale (per stipendi e salari) 3.157 3.152  0,2  

 

 

9.3 - Lo stato patrimoniale consolidato 

Il quadro riassuntivo delle attività è riportato nella tabella che segue ed evidenzia un 

incremento complessivo pari a 9.783 milioni di euro rispetto al 2017.  
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Tabella 34 - Stato patrimoniale consolidato: Attività 
 

2018 2017 2018-2017 % 

ATTIVITÀ PATRIMONIALI    

 Attività non correnti:    
 - Immobili, impianti e macchinari 76.631 74.937  2,3  
 - Investimenti immobiliari 135 77  75,3  
 - Attività immateriali 19.014 16.724  13,7  
 - Avviamento 14.273 13.746  3,8  
 - Attività per imposte anticipate 8.305 6.354  30,7  
 - Partecipazioni valutate col metodo del patrimonio netto 2.099 1.598  31,4  
 - Derivati 1.005 702  43,2  
 - Altre attività finanziarie non correnti 5.769 4.002  44,2  
 - Attività derivanti da contratti con i clienti non correnti 346 0  
 - Altre attività non correnti 1.272 1.064  19,5  

Totale Attività non correnti 128.849 119.204  8,1  
 Attività correnti:       
 - Rimanenze 2.818 2.722  3,5  
 - Crediti commerciali 13.587 14.529 -6,5  
 - Attività derivanti da contratti con i clienti correnti 135 0   
 - Crediti per imposte sul reddito 660 577  14,4  
 - Derivati 3.914 2.309  69,5  
 - Altre attività finanziarie correnti 5.160 4.614  11,8  
 - Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 6.630 7.021 -5,6  
 - Altre attività correnti 2.983 2.695  10,7  

Totale Attività correnti 35.887 34.467  4,1  
Attività possedute per la vendita 688 1970 -65,1  

TOTALE ATTIVITÀ 165.424 155.641  6,3  
 

 

Con riguardo ad alcune delle poste più rilevanti, si evidenzia quanto segue. 

Le attività non correnti aumentano complessivamente di 9.645 milioni di euro (+8,1 per cento) 

rispetto al periodo precedente.  

Più in dettaglio, al 31 dicembre 2018:  

 gli immobili, impianti e macchinari (nella quale voce sono inclusi i beni gratuitamente 

devolvibili) ammontano a 76.631 milioni di euro, con un incremento di 1.694 milioni di euro 

rispetto al precedente esercizio (+2,3 per cento);  

 le attività immateriali risultano pari a 19.014 milioni di euro, rilevando un incremento di 

2.290 milioni di euro rispetto all’esercizio 2017 (+13,7 per cento); la voce è costituita 

prevalentemente da concessioni, licenze, marchi e diritti simili per un importo pari a 13.541 
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milioni di euro circa, nonché da accordi per servizi in concessione, per un valore di 2.780 

milioni di euro circa; 

 l’avviamento è pari a 14.273 milioni di euro e registra un incremento di 527 milioni di euro 

rispetto all’esercizio precedente (3,8 per cento). La variazione è da riferire principalmente alla 

variazione di perimetro (positiva per 489 milioni di euro) connessa all’acquisizione della società 

di distribuzione brasiliana Enel Distribuição São Paulo nonché all’acquisizione di Empresa de 

Alumbrado Eléctrico de Ceuta. Tali effetti sono stati parzialmente compensati dalla riclassifica 

ad attività possedute per la vendita dell’avviamento relativo a tre parchi solari in Brasile, che a 

seguito delle decisioni assunte dal management rispondono ai requisiti pervisti dall’IFRS 5 per la 

classificazione in tale voce (23 milioni di euro); 

 le partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto sono pari a 2.099 milioni di euro, 

in aumento di 501 milioni di euro rispetto all’esercizio precedente. Tale incremento risente 

principalmente: 

- degli utili rilevati a Conto economico per la quota di pertinenza del Gruppo, al netto dei 

dividendi incassati e dell’adeguamento di valore della partecipazione in Slovak Power 

Holding per l’adeguamento alla formula del prezzo prevista nel contratto di cessione 

con EPH; 

- delle variazioni di perimetro riconducibili: 

o all’acquisizione di Ufinet International (150 milioni di euro);  

o alla cessione parziale, con perdita di controllo, delle società rinnovabili messicane 

(c.d. società “Progetto Kino”) che ha comportato la valutazione con il metodo del 

patrimonio netto della restante quota rimasta di pertinenza del Gruppo. 

Tale incremento è stato parzialmente compensato dalla cessione della joint venture EF 

Solare Italia avvenuta il 27 dicembre 2018; 

 le attività per imposte anticipate, pari a 8.305 milioni di euro, sono aumentate rispetto a 

quanto rilevato al 31 dicembre 2017, registrando un incremento di 1.951 milioni di euro 

(+30,7 per cento);  

 le attività derivanti da contratti con i clienti non correnti, pari a 346 milioni di euro, si 

riferiscono principalmente alle attività in fase di realizzazione derivanti da accordi per 
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servizi pubblici in concessione “public-to-private” rilevati secondo quanto previsto 

dall’IFRIC 12, con scadenza oltre i 12 mesi (336 milioni di euro);57 

 le altre attività finanziarie non correnti, pari a 5.769 milioni di euro, presentano un incremento 

di 1.767 milioni di euro (+44,2 per cento), riferibile principalmente all’incremento della voce 

accordi per servizi in concessione per 939 milioni di euro che si riferisce ai corrispettivi dovuti 

dal concedente per la costruzione e il miglioramento delle infrastrutture asservite 

all’erogazione di servizi pubblici in concessione e rilevati a seguito dell’applicazione 

dell’IFRIC 12. Tale andamento è altresì riferibile all’incremento della voce altre attività 

finanziarie non incluse nell’indebitamento finanziario netto (per 828 milioni di euro) dovuta 

prevalentemente all’aumento dei crediti finanziari diversi (per 853 milioni di euro);58  

 la voce altre attività non correnti, pari a 1.272 milioni di euro, presenta un incremento, 

rispetto al 31 dicembre 2017, di 208 milioni di euro (+19,5 per cento) e include:  

 i crediti verso operatori istituzionali di mercato, pari a 200 milioni di euro, in linea con l’anno 

precedente; 

 altri crediti per un importo pari a 1.072 milioni di euro (864 milioni di euro al 31 dicembre 

2017).59  

Relativamente alle attività correnti, si evidenzia un incremento pari a 1.420 milioni di euro (+4,4 per 

cento), dovuto principalmente all’aumento dei derivati, delle altre attività finanziarie correnti, dei 

crediti per imposte sul reddito, delle rimanenze e delle altre attività correnti, parzialmente compensato 

dalla riduzione dei crediti commerciali e delle disponibilità liquide e mezzi equivalenti.  

                                                 
57 Tale casistica ricorre nei casi in cui il concessionario non ha ancora maturato pienamente il diritto a farsi riconoscere tali 
attività dal concedente, nell’ipotetico termine della concessione, in quanto contrattualmente sussiste tuttavia un’obbligazione 
di fare perché il bene entri in esercizio. Si precisa che il valore al 31 dicembre 2018 comprende investimenti del periodo per un 
ammontare pari a 271 milioni di euro, di cui 80 milioni di euro derivanti dall’acquisizione di Enel Distribuição São Paulo. 
58 La variazione è principalmente connessa ai seguenti fenomeni: 
 incremento per 427 milioni di euro del credito finanziario vantato da Enel Finance International verso le società del 

“Progetto Kino” a seguito del deconsolidamento delle stesse; 
 adeguamento al fair value, per 320 milioni di euro, del valore del credito finanziario sorto a seguito della cessione del 50% 

di Slovak Power Holding, in virtù dell’aggiornamento della formula di prezzo inclusa negli accordi con EPH. La variazione 
dell’anno risente del modificarsi di alcuni parametri, tra cui l’evoluzione della posizione finanziaria netta di Slovenské 
elektrárne, l’andamento dei prezzi dell’energia sul mercato slovacco, i livelli di efficienza operativa di Slovenské elektrárne 
misurati in base a benchmark definiti nel contratto e l’enterprise value delle unità 3 e 4 di Mochovce. Tali incrementi sono 
solo in parte compensati dal decremento dei depositi cauzionali per 106 milioni di euro. 

59 La voce “Altri crediti” al 31 dicembre 2018 include principalmente crediti tributari per 231 milioni di euro (261 milioni di 
euro al 31 dicembre 2017), depositi cauzionali per 307 milioni di euro (189 milioni di euro a fine 2017) e contributi non 
monetari da ricevere relativi a certificati verdi per 50 milioni di euro (61 milioni di euro al 31 dicembre 2017).  
La variazione dell’anno risente prevalentemente del consolidamento di Enel Distribuição São Paulo e delle “contingent 
consideration” (per 91 milioni di euro) riferite allo sviluppo di nuovi progetti (parchi eolici di High Lonesome, Outlaw e Road 
Runner). 
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I crediti commerciali verso clienti ammontano (al netto del relativo fondo di svalutazione, che a 

fine esercizio era pari complessivamente a 2.828 milioni di euro) a 13.587 milioni di euro, con 

un decremento di 942 milioni di euro rispetto al valore registrato al 31 dicembre 2017 (-6,5 per 

cento). 

Come si evince dalla tabella che segue, il decremento della suddetta voce ha riguardato 

principalmente l’Italia.  

 

Tabella 35 - Crediti commerciali 

Divisione 
Al 

31.12.2018 
Al 

31.12.2017 
Variazione 

- Italia 7.885 10.073 -2.188 
- Iberia 2.162 2.340 -178 
- America Latina 3.766 2.432 1.334 
- Europa e Nord Africa 379 337 42 
- Nord e Centro America 276 193 83 
- Africa Sub-Sahariana e Asia 33 29 4 
- Altro, elisioni e rettifiche -890 -856 -34 

Totale 13.611 14.548 -937 
 
 

Nella tabella seguente è riportata la movimentazione del Fondo svalutazione crediti, dalla quale 

si rileva un incremento netto di 426 milioni di euro rispetto al precedente esercizio (+17,7 per 

cento) e che: 

- l’accantonamento complessivo è stato pari a 1.367 milioni di euro (+13,5 per cento rispetto 

all’omologo dato dell’esercizio 2017, pari a 1.204 milioni di euro); 

- l’utilizzo complessivo si è attestato a 897 milioni di euro (+49,3 per cento rispetto agli utilizzi 

effettuati nell’esercizio 2017, pari a 601 milioni di euro); 

- il rilascio a Conto economico è pari a 281 milioni di euro (310 milioni di euro nell’esercizio 

2017); 

- l’adeguamento per l’effetto della prima applicazione dell’IFRS 9 è pari a 207 milioni di euro; 

- le altre variazioni sono pari a 30 milioni di euro (81 milioni di euro nell’esercizio 2017). 
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Tabella 36 - Movimentazione del Fondo Svalutazione Crediti 

Totale al 31.12.2017 2.402 
Adeguamento prima applicazione IFRS 9 207 
Accantonamenti 1.367 
Utilizzi -897 
Rilasci a Conto economico -281 
Altre variazioni 30 

Totale al 31.12.2018 2.828 
 

 

Le attività derivanti da contratti con i clienti correnti, pari a 135 milioni di euro, accolgono 

principalmente le attività per lavori e servizi in corso su ordinazione (109 milioni di euro) 

relative a commesse ancora aperte il cui corrispettivo è subordinato all’adempimento di una 

prestazione contrattuale. 

Le altre attività finanziarie correnti ammontano a 5.160 milioni di euro e registrano un incremento di 

546 milioni di euro rispetto al periodo precedente (+11,8 per cento). La variazione della voce è 

principalmente riconducibile alla maggiore quota corrente dei crediti finanziari a lungo termine che si 

incrementa di 428 milioni di euro a seguito soprattutto dell’aumento dei crediti finanziari verso il 

sistema elettrico spagnolo per il finanziamento del deficit tariffario, oltre che dell’ingresso nel 

perimetro di Enel Distribuição São Paulo. 

Nella tabella che segue è illustrato il quadro riassuntivo delle passività e del patrimonio netto 

come risultanti dallo Stato patrimoniale consolidato al 31 dicembre 2018. 

  



 

106 
Corte dei conti-Relazione Enel esercizio 2018 

Tabella 37 - Stato patrimoniale consolidato: Passività e Patrimonio netto 

PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ 2018 2017 2018-2017 % 

 Patrimonio netto del Gruppo       
 - Capitale sociale 10.167 10.167 - 
 - Altre riserve 1.700 3.348 -49,2  
 - Utili e perdite accumulati 13.503 15.951 -15,3  
 - Risultato netto dell’esercizio 6.350 5.329  19,2  

Totale Patrimonio netto del Gruppo 31.720 34.795 -8,8  
 Patrimonio netto di terzi 16.132 17.366 -7,1  

Totale Patrimonio netto 47.852 52.161 -8,3  
 Passività non correnti       
 - Finanziamenti a lungo termine (escluse quote correnti) 48.983 42.439  15,4  
 - TFR e altri benefici ai dipendenti 3.187 2.407  32,4  
 - Fondo rischi e oneri quota non corrente 5.181 4.821  7,5  
 - Passività per imposte differite 8.650 8.348  3,6  
 - Derivati 2.609 2.998 -13,0  
 - Passività derivanti da contratti con i clienti non correnti 6.306 - - 
 - Altre passività non correnti 1.901 2.003 -5,1  

Totale Passività non correnti 76.817 63.016  21,9  
 Passività correnti       
 - Finanziamenti a breve termine 3.616 1.894  90,9  
 - Fondo rischi e oneri quota corrente 1.312 1.210  8,4  
 - Quote correnti dei finanziamenti a lungo termine 3.367 7.000 -51,9  
 - Debiti commerciali 13.387 12.671  5,7  
 - Debiti per imposte sul reddito 333 284  17,3  
 - Derivati 4.343 2.260  92,2  
 - Passività derivanti da contratti con i clienti correnti 1.095 - - 
 - Altre passività finanziarie correnti 788 954 -17,4  
 - Altre passività correnti 12.107 12.462 -2,8  

Totale Passività correnti 40.348 38.735  4,2  
Passività destinate alla vendita 407 1.729 -76,5  

TOTALE PATRIMONIO NETTO E PASSIVITÀ 165.424 155.641  6,3  
 

 

Quanto al patrimonio netto del Gruppo, si evidenzia che esso si è attestato, alla fine dell’esercizio, a 

31.720 milioni di euro (-3.075 milioni di euro rispetto al precedente esercizio), mentre il patrimonio 

netto complessivo (comprese le interessenze di terzi) è pari a 47.852 milioni di euro (-4.309 milioni 

di euro rispetto al 2017).  

Non essendo stati approvati piani di azionariato nel corso dell’esercizio (così come in quello 

precedente), il capitale sociale di Enel S.p.A., interamente sottoscritto e versato, risulta pari a 

10.166.679.946 euro, rappresentato da altrettante azioni ordinarie del valore nominale di 1 euro 

ciascuna.  
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Nella voce altre riserve, pari a 1.700 milioni di euro, confluiscono la riserva per sovrapprezzo azioni 

(7.489 milioni di euro), la riserva legale (2.034 milioni di euro), le altre riserve (2.262 milioni di 

euro), la riserva conversione bilanci in valuta estera (-3.317 milioni di euro), le riserve da valutazione 

strumenti finanziari di cash flow hedge (-1.745 milioni di euro), le riserve da valutazione strumenti 

finanziari costi di hedging (-258 milioni di euro), le riserve da valutazione strumenti finanziari FVOCI 

(16 milioni di euro), la riserva da partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto (-63 

milioni di euro), la riserva da rimisurazione delle passività-(attività) nette per piani a benefici definiti 

(-714 milioni di euro), la riserva per cessioni di quote azionarie senza perdita di controllo (-2.381 

milioni di euro) e la riserva da acquisizioni su non controlling interest (-1.623 milioni di euro).  

Passando alle passività non correnti, merita di essere evidenziato che: 

 i finanziamenti a lungo termine, pari a 48.983 milioni di euro, si incrementano del 15,4 per 

cento rispetto all’esercizio precedente (in tale voce è, in buona sostanza, ricompreso il 

debito a lungo termine, in qualunque valuta, relativo a prestiti obbligazionari, a 

finanziamenti bancari e ad altri finanziamenti, con esclusione delle quote in scadenza entro 

12 mesi successivi alla chiusura dell’esercizio). Qualora vengano computate anche tali 

quote, il valore dei finanziamenti a lungo termine sale a 52.350 milioni di euro, con un 

incremento, rispetto al corrispondente dato dell’esercizio precedente, del 5,9 per cento 

(equivalente a 2.911 milioni di euro)60;  

 la voce TFR e altri benefici ai dipendenti è pari a 3.187milioni di euro ed evidenzia un 

incremento, rispetto all’esercizio precedente, pari al 32,4 per cento61; 

 i fondi rischi e oneri (quota non corrente), pari a 5.181 milioni di euro, registrano un incremento 

di 360 milioni di euro rispetto all’esercizio precedente (+7,5 per cento); in tale voce sono 

ricomprese le quote non correnti del: 

                                                 
60 L’ammontare dell’indebitamento a tasso variabile che non è oggetto di copertura del rischio di tasso di interesse rappresenta 
il principale elemento di rischio a causa del potenziale impatto negativo sul Conto economico, in termini di maggiori oneri 
finanziari, nel caso di un eventuale aumento del livello dei tassi di interesse di mercato. Al 31 dicembre 2018, il 30,2 per cento 
dell’indebitamento finanziario è espresso a tassi variabili (27,4 per cento al 31 dicembre 2017). Tenuto conto delle operazioni 
di copertura dal rischio tasso di interesse in hedge accounting, risultate efficaci in base a quanto previsto dagli IFRS-EU, 
l’esposizione al rischio tasso di interesse al 31 dicembre 2018 risulta pari al 22,8 per cento dell’indebitamento finanziario (21,8 
per cento al 31 dicembre 2017). 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, l’indebitamento finanziario coperto risulterebbe pari al 77 per cento rispetto all’esposizione (78 per cento coperto al 
31 dicembre 2017). 
61 Ai dipendenti sono riconosciute varie forme di benefici individuate nelle prestazioni connesse al trattamento di fine 
rapporto (mensilità aggiuntive per raggiunti limiti di età o per maturazione del diritto alla pensione di anzianità, premi di 
fedeltà per il raggiungimento di determinati requisiti di anzianità in azienda, forme di previdenza e di assistenza sanitaria 
integrativa, sconti sul prezzo di fornitura dell’energia elettrica consumata per uso domestico e altre prestazioni simili). 
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 fondo per decommissioning nucleare, pari a 552 milioni di euro (538 milioni di euro al 31 

dicembre 2017), che accoglie esclusivamente gli oneri che verranno sostenuti al 

momento della dismissione degli impianti nucleari da parte di Endesa verso Enresa, 

società pubblica spagnola incaricata di tale attività in forza del Real Decreto-ley n. 1349 

del 2003 e della legge n. 24 del 2005; 

 fondo smantellamento, rimozione e bonifica del sito, pari a 986 milioni di euro (814 

milioni di euro al 31 dicembre 2017), 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 1.315 milioni di euro (861 milioni di euro al 31 dicembre 

2017), che è destinato a coprire le passività che potrebbero derivare da vertenze 

giudiziali e da altro contenzioso62;  

 fondo oneri per incentivo all’esodo, pari a 1.177 milioni di euro (1.530 milioni di euro al 

31 dicembre 2017), nel quale sono compresi gli oneri connessi alle cessazioni consensuali 

anticipate del rapporto di lavoro derivanti da esigenze organizzative; 

 altri fondi rischi e oneri futuri altri, pari a 742 milioni di euro (778 milioni di euro al 31 

dicembre 2017)63; 

 la voce passività per imposte differite, pari a 8.650 milioni di euro (8.348 milioni di euro al 31 

dicembre 2017), accoglie, essenzialmente, la determinazione degli effetti fiscali sugli 

adeguamenti di valore delle attività acquisite, in sede di allocazione contabile delle stesse, 

e la fiscalità 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 

beni64; 

 la voce derivati non correnti espone la valutazione a fair value dei contratti derivati di cash 

flow hedge, fair value hedge e trading; il saldo, al 31 dicembre 2018, è pari a 2.609 milioni di 

euro, con un decremento, rispetto all’esercizio precedente, pari al 13 per cento; 

                                                 
62 Esso include la stima dell’onere a fronte dei contenziosi sorti nell’esercizio, oltre che l’aggiornamento delle stime sulle 
posizioni sorte negli esercizi precedenti, in base alle indicazioni dei legali interni ed esterni.  
63 Gli accantonamenti per gli altri fondi rischi e oneri si riferiscono a oneri di varia natura, connessi principalmente a 
controversie di carattere regolatorio e a contenziosi con enti locali per tributi e canoni. 
64 La posta in argomento è da collegarsi con la voce “attività per imposte anticipate”, di cui si è riferito in precedenza, in quanto 
connesse per le eventuali compensazioni tra le stesse. 
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 la voce passività derivanti da contratti con i clienti non correnti, pari a 6.306 milioni di euro, è 

da attribuire principalmente alla distribuzione in Italia (3.613 milioni di euro), Spagna 

(2.251 milioni di euro) e Romania (405 milioni di euro)65. 

Infine, con riguardo alle passività correnti, si osserva che: 

 i finanziamenti a breve termine, pari a 3.616 milioni di euro, diminuiscono di 1.722 milioni di 

euro rispetto al precedente esercizio; essi sono rappresentati per 2.393 milioni di euro da 

commercial paper emessi ed in essere al 31 dicembre 201866, per 301 milioni di euro da cash 

collateral (a fronte di operazioni su contratti derivati ove è prevista la corresponsione della 

marginalità), per 512 milioni di euro da debiti verso banche a breve termine e per 410 

milioni di euro da altri debiti finanziari a breve termine; 

 le quote correnti dei finanziamenti a lungo termine sono pari a 3.367 milioni di euro e 

registrano un decremento rispetto al periodo precedente di 3.633 milioni di euro; 

 i fondi rischi e oneri (quota corrente), pari a 1.312 milioni di euro, registrano un decremento, 

rispetto all’esercizio precedente, dell’8,4 per cento67; 

 i debiti commerciali ammontano a 13.387 milioni di euro (+5,7 per cento rispetto al 31 

dicembre 2017) e si riferiscono, principalmente, a debiti per forniture di energia, acquisto 

di combustibili, di materiali e di apparecchi relativi ad appalti e prestazioni diverse;  

 le passività derivanti da contratti con i clienti correnti, pari a 1.095 milioni di euro, accolgono 

le passività da contratti relative ai ricavi da servizi di connessione alla rete elettrica con 

scadenza entro i 12 mesi per 726 milioni di euro rilevate in Italia e Spagna, nonché le 

passività per lavori in corso su ordinazione (326 milioni di euro); 

 le altre passività correnti, pari a 12.107 milioni di euro, con un decremento del 2,8 per cento 

rispetto all’esercizio precedente, sono relative prevalentemente a:  

                                                 
65 Le passività derivanti da contratti con i clienti non correnti fanno riferimento alla rilevazione al 1° gennaio 2018, per effetto 
dell’applicazione dell’IFRS 15 e tenuto conto degli obblighi regolamentari in essere nelle diverse giurisdizioni in cui il Gruppo 
opera, delle passività da contratti relative ai ricavi da servizi di connessione alla rete elettrica, precedentemente rilevati a Conto 
economico al momento dell’allaccio. 
66 Trattasi di emissioni effettuate nell’ambito del programma di 6 miliardi di euro lanciato nel novembre 2005 da Enel Finance 
International N.V. con la garanzia di Enel S.p.A. e rinnovato nel mese di aprile 2010, nonché del programma di Endesa 
International B.V. per un importo complessivo di 3 miliardi di euro, nonché di Enel Américas ed Enel Generaciòn Chile per 
un importo complessivo di 400 milioni di dollari statunitensi, pari a 349 milioni di euro. 
67 In tale voce sono incluse, principalmente, le quote correnti del fondo oneri per incentivo all’esodo, pari a 397 milioni di euro 
(387 milioni di euro al 31 dicembre 2017), nonché altri fondi rischi e oneri futuri, per 603 milioni di euro (637 milioni di euro 
al 31 dicembre 2017); vi sono altresì ricompresi, per importi minori, anche il fondo contenzioso legale e il fondo 
smantellamento, rimozione e bonifica del sito, il fondo per oneri per certificati ambientali e il fondo oneri su imposte e tasse. 
Per maggiori dettagli su tutti tali fondi si rimanda a quanto già illustrato per la voce fondo rischi e oneri (quota non corrente). 
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 debiti diversi verso clienti, pari a 1.773 milioni di euro, che includono depositi cauzionali 

per 936 milioni di euro ricevuti dai clienti in forza dei contratti di somministrazione 

dell’energia elettrica e del gas; 

 debiti verso operatori istituzionali di mercato, pari a 3.945 milioni di euro, nei quali sono 

ricompresi i debiti relativi all’applicazione dei meccanismi di perequazione 

sull’acquisto di energia elettrica nei mercati elettrici italiano, spagnolo e del Sud 

America; 

 debiti tributari diversi, pari a 1.093 milioni di euro, in diminuzione di 230 milioni di euro 

rispetto al periodo precedente; 

 altri debiti, che al 31 dicembre 2018 ammontavano a 2.131 milioni di euro, in aumento di 

485 milioni di euro rispetto al periodo precedente; 

 debiti per dividendi, che al 31 dicembre 2018 ammontavano a 1.913 milioni di euro, in 

aumento di 372 milioni di euro rispetto al periodo precedente. 

 

9.4 - Il conto economico consolidato 

Il risultato operativo del 2018 ammonta a 9.900 milioni di euro, con un incremento di 108 milioni 

di euro rispetto al 2017 (9.792 milioni di euro) nonostante i maggiori ammortamenti e impairment 

per 590 milioni di euro. Tale variazione è riconducibile alla capitalizzazione dei costi acquisitivi 

della clientela che hanno determinato maggiori ammortamenti (166 milioni di euro) nel periodo, 

all’acquisizione di Enel Distribuição São Paulo (93 milioni di euro) e all’effetto dei maggiori 

impairment rilevati nel 2018 rispetto al 2017. I ricavi del 2018 sono pari a 75.672 milioni di euro, con 

un incremento pari a 1.033 milioni di euro (+1,4%) rispetto al 2017; i costi, inclusivi degli 

ammortamenti e delle perdite di valore, ammontano a 66.255 milioni di euro e registrano un 

incremento di 830 milioni di euro (+1,3 per cento). 

I proventi-(oneri) netti da contratti su commodity valutati al fair value evidenziano un saldo positivo di 

483 milioni di euro (-95 milioni di euro rispetto all’esercizio precedente). 

Il risultato prima delle imposte ammonta a 8.201 milioni di euro (7.211 milioni di euro nel 2017) 

e, pertanto, si incrementa di 990 milioni di euro rispetto all’esercizio precedente.  

Le imposte del 2018 ammontano a 1.851 milioni di euro, con un’incidenza sul risultato ante imposte 

del 22,6%, mentre le imposte del 2017 erano pari a 1.882 milioni di euro con un’incidenza del 26,1%. 

La minore incidenza fiscale è ascrivibile essenzialmente ai seguenti fenomeni: 
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alla rilevazione delle imposte anticipate su perdite pregresse in Enel Distribuição Goiás (274 

milioni di euro) e in Enel Green Power S.p.A. (85 milioni di euro riferite alla società 3Sun 

incorporata nel corso del 2018); 

alla riduzione delle imposte differite passive (61 milioni di euro) a seguito della riforma fiscale 

in Colombia che ha comportato la riduzione delle aliquote fiscale in forma progressiva dal 33% 

al 30%. 

Il risultato netto complessivo (Gruppo e terzi) è pari a 6.350 milioni di euro, in aumento di 1.021 

milioni di euro rispetto all’esercizio precedente, mentre quello di pertinenza del Gruppo, pari 

a 4.789 milioni di euro, si incrementa di 1.010 milioni di euro. 

I suddetti dati sono riassunti nella tabella che segue. 
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Tabella 38 - Conto economico consolidato 

 2018 2017 2018-2017 % 
Ricavi       
 - Ricavi delle vendite e delle prestazioni 73.134 72.664  0,6  
 - Altri ricavi 2.538 1.975  28,5  

Totale ricavi 75.672 74.639 1,4 
Costi       
 - Energia elettrica, gas e acquisto combustibile 35.728 36.039 - 0,9  
 - Costi per servizi e altri materiali 18.870 17.982  4,9  
 - Costo del personale 4.581 4.504  1,7  
 - Impairment-(Ripristini di valore) netti di crediti 1.096 - - 
 - Ammortamenti e perdite di valore 5.355 5.861 -8,6  
 - Altri costi operativi 2.889 2.886  0,1  
 - Costi per lavori interni capitalizzati -2.264 -1.847  22,6  

Totale costi 66.255 65.425  1,3  
Proventi-(oneri) netti da contratti su commodity 483 578  -  
Risultato operativo  9.900 9.792  1,1  
- Proventi finanziari da contratti derivati 1.993 1.611  23,7  
- Altri proventi finanziari 1.715 2.371 -27,7  
- Oneri finanziari da contratti derivati 1.532 2.766 -44,6  
- Altri oneri finanziari 4.392 3.908  12,4  
- Proventi-(Oneri) netti da iperinflazione 168 - - 

- Quota dei Proventi-(oneri) derivanti da 
partecipazioni valutate con il metodo del 
patrimonio netto 349 111  -  

Risultato prima delle imposte 8.201 7.211  13,7  
Imposte 1.851 1.882 -1,6  
Risultato delle continuing operations 6.350 5.329  19,2  
Risultato delle discontinued operations - -  -  
Risultato netto (Gruppo e terzi) 6.350 5.329  19,2  
Quota di interessenza del Gruppo 4.789 3.779  26,7  
Quota di interessenza dei terzi 1.561 1.550  0,7  

 

 

Si illustrano, qui di seguito, le variazioni più significative intervenute nelle componenti 

economiche, cominciando dai ricavi, che ammontano complessivamente a 75.672 milioni di 

euro e presentano un incremento, rispetto al precedente esercizio, di 1.033 milioni di euro (+1,4 

per cento). 

I ricavi delle vendite e delle prestazioni, pari a 73.134 milioni di euro, includono: 

 i ricavi da vendita di energia elettrica, che ammontano a 43.110 milioni di euro con un 

decremento di 323 milioni di euro rispetto all’esercizio precedente (-0,7%). Tale 

decremento è da collegare principalmente ai seguenti fattori: 
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 maggiori ricavi da vendita sui mercati finali per 1.078 milioni di euro, prevalentemente 

per effetto della variazione di perimetro dovuta all’ingresso di Enel Distribuição São 

Paulo nel giugno 2018;  

 riduzione dei ricavi per vendita di energia elettrica all’ingrosso per 543 milioni di euro 

principalmente per la contrazione dei volumi negoziati sul territorio italiano; 

 decremento dei ricavi per attività di trading di energia elettrica per 858 milioni di euro 

conseguente alla riduzione dei volumi intermediati sul mercato italiano; 

 i ricavi da trasporto di energia elettrica che ammontano a 10.101 milioni di euro, con un 

incremento di 128 milioni di euro rispetto all’esercizio 2017. Tale incremento è 

prevalentemente concentrato in Brasile per effetto dell’acquisizione di Enel Distribuição 

São Paulo (143 milioni di euro). I corrispettivi da gestori di rete sono pari nel 2018 a 

1.012 milioni di euro, in incremento di 112 milioni di euro rispetto a quanto rilevato 

nell’esercizio precedente. La variazione riflette l’incremento di ricavi in Italia connessi 

principalmente ai servizi di dispacciamento e ai margini delle unità essenziali per la 

sicurezza del sistema;  

 i ricavi per contributi da operatori istituzionali di mercato sono pari a 1.711 milioni di euro e si 

incrementano di 76 milioni di euro rispetto all’esercizio precedente; i maggiori contributi 

sono principalmente dovuti all’aumento dei costi dei combustibili liquidi registrati 

nell’area extrapeninsulare spagnola per il quale il Gruppo è titolato al rimborso; 

 i ricavi da vendita di gas, pari a 4.401 milioni di euro, registrano un incremento di 437 milioni 

di euro (+11,0 per cento) rispetto all’esercizio precedente; tale incremento è riferibile 

prevalentemente ai maggiori ricavi di vendita registrati in Iberia, in Cile e in Italia, 

determinati prevalentemente da prezzi medi crescenti rispetto all’esercizio precedente; 

 i ricavi da vendita di combustibili, pari a 8.556 milioni di euro, aumentano di 1.216 milioni di 

euro rispetto al 2017 prevalentemente a seguito dell’aumento delle vendite di gas naturale 

in Enel Global Trading; 

 i ricavi da contributi di allacciamento alle reti elettriche e del gas che si attestano a 714 milioni 

di euro, registrando un decremento di 86 milioni di euro dovuto al minor numero di 

attivazioni e alla contestuale applicazione dell’IFRS 15 che ha comportato il riconoscimento 

nel tempo, attraverso la tecnica dei risconti, dei contributi di allacciamento che in 
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precedenza venivano rilevati integralmente a Conto economico al momento 

dell’attivazione dell’utenza; 

 i ricavi per lavori e servizi su ordinazione che ammontano a 735 milioni di euro e si 

incrementano di 61 milioni di euro prevalentemente per la variazione di perimetro dovuta 

all’acquisizione di Enel Distribuição São Paulo in parte compensata dai minori lavori 

sostenuti dalle altre società della distribuzione in Brasile; 

 i ricavi da vendite di certificati ambientali che ammontano a 497 milioni di euro e si riducono 

di 69 milioni di euro prevalentemente in Italia; 

 i ricavi da vendite relative al business dei servizi a valore aggiunto, pari a 390 milioni di euro, 

che aumentano di 348 milioni di euro; tale variazione è dovuta principalmente a Enel X 

North America in relazione ai servizi a valore aggiunto prevalentemente per l’attività del 

Demand-Response. Enel X North America svolge tali attività in qualità di aggregatore di 

consumatori commerciali e industriali che accettano di bilanciare il proprio consumo in 

base alle esigenze della rete, rinunciando, in momenti di picco della richiesta, ai propri 

consumi in cambio di una remunerazione definita contrattualmente; 

 le altre vendite e prestazioni, pari a 1.331 milioni di euro, che diminuiscono di 436 milioni di 

euro. La variazione è da riferire principalmente alla riduzione delle altre vendite e 

prestazioni, in parte compensate dall’incremento dei ricavi per canoni e locazioni di 

impianti connessi al business elettrico in Sud America e per le tax partnership rilevate 

nell’esercizio precedente (352 milioni di euro). A seguito di sostanziali modifiche 

contrattuali le tax partnership relative ai nuovi progetti sono state rilevate nella voce altri 

ricavi. 

 

Quanto alla suddivisione dei ricavi per area geografica, si riporta la seguente tabella. 
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Tabella 39 - Provenienza geografica dei ricavi delle vendite e delle prestazioni 

(milioni di euro) 

 2018 2017 

 Importo % Importo % 

Italia 27.492 37,6 27.935 38,4 
Europa         
Iberia 18.368 25,1 19.032 26,2 
Francia 1.006 1,4 1.333 1,8 
Svizzera 1.039 1,4 135 0,2 
Germania 2.297 3,1 2.244 3,1 
Austria 155 0,2 290 0,4 
Slovenia 27 0,0 39 0,1 
Slovacchia - - 54 0,1 
Romania 1.214 1,7 1.067 1,5 
Grecia 62 0,1 58 0,1 
Bulgaria 9 0,0 9 0,0 
Belgio 320 0,4 46 0,1 
Repubblica Ceca 113 0,2 - - 
Ungheria 399 0,5 472 0,6 
Russia 989 1,4 1.128 1,6 
Olanda 2.139 2,9 4.063 5,6 
Regno Unito 1.685 2,3 648 0,9 
Altri paesi europei 113 0,2 82 0,1 
America         
Stati Uniti 466 0,6 693 1,0 
Canada 23 0,0 - - 
Messico 520 0,7 359 0,5 
Brasile 6.518 8,9 4.687 6,5 
Cile 3.169 4,3 3.473 4,8 
Perù 1.275 1,7 1.167 1,6 
Colombia 2.242 3,1 2.103 2,9 
Argentina 1.265 1,7 1.364 1,9 
Altri paesi sudamericani 14 0,0 14 0,0 
Altri         
Africa 82 0,1 79 0,1 
Asia 133 0,2 90 0,1 

Totale 73.134 100,0 72.664 100,0 
 

 

Gli altri ricavi, che ammontano a 2.538 milioni di euro, si incrementano rispetto all’esercizio 

precedente di 563 milioni di euro (+28,5 per cento) e si riferiscono a: 

 Contributi per certificati ambientali, pari a 664 milioni di euro, che si riducono di 214 milioni di 

euro rispetto all’esercizio precedente, essenzialmente per la riduzione dei contributi per 
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certificati di efficienza energetica (197 milioni di euro) e dei contributi per certificati verdi (17 

milioni di euro); 

 Rimborsi vari, pari a 353 milioni di euro, che si riferiscono a rimborsi vari da clienti e fornitori 

per 238 milioni di euro (165 milioni di euro nel 2017) e a risarcimenti assicurativi e risarcimenti 

da terzi per 115 milioni di euro (196 milioni di euro nel 2017); 

 plusvalenze da alienazione di società che ammontano a 287 milioni di euro nel 2018 e si 

incrementano di 128 milioni di euro rispetto al 2017, accogliendo prevalentemente: 

 la plusvalenza per la cessione, con perdita di controllo, di otto società di progetto in 

Messico avvenuta a fine settembre 2018 nonché la rimisurazione al fair value per la parte 

di interessenza del Gruppo nelle società pari al 20% (190 milioni di euro); 

 la plusvalenza derivante dalla cessione di EF Solare Italia (65 milioni di euro); 

 la plusvalenza per la cessione di alcune società della linea di business Enel Green Power in 

Uruguay (18 milioni di euro). 

Nel 2017 invece tale voce includeva principalmente la plusvalenza di 143 milioni di euro 

derivante dalla cessione della partecipazione nella società cilena Electrogas; 

 le plusvalenze da alienazione di attività materiali e immateriali che sono pari a 61 milioni di euro 

(43 milioni di euro nel 2017) e sono riferibili alle dismissioni ordinarie del periodo; 

 la voce “Altri ricavi” pari a 1.087 milioni di euro (407 milioni di euro nel 2017) registra un 

incremento di 680 milioni di euro rispetto all’esercizio precedente. Tale incremento si riferisce 

prevalentemente: 

 all’incremento degli altri ricavi connessi al business elettrico per l’iscrizione dei proventi di 

146 milioni di euro relativi al reintegro, da parte di Cassa per i Servizi Energetici e 

Ambientali (CSEA), degli oneri di sistema versati e non riscossi ai sensi della delibera 

dell’Autorità di Regolazione per Energia Reti e Ambiente (ARERA) n. 50-2018-R-eel; 

 a maggiori proventi per la rilevazione dell’indennizzo di 128 milioni di euro relativo 

all’accordo che e-distribuzione ha raggiunto con F2i e 2i Rete Gas per la liquidazione 

anticipata forfettaria connesso alla vendita della partecipata Enel Rete Gas; 

 ai ricavi da tax partnership rilevati sui nuovi progetti completati nel 2018 (361 milioni di 

euro) che in precedenza venivano rilevati nella voce “Altre vendite e prestazioni” a seguito 

delle modifiche del modello di business che ha determinato una diversa formulazione dei 

contratti. 
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I costi ammontano a 66.255 milioni di euro e presentano – come detto – un incremento rispetto 

al precedente esercizio per 830 milioni di euro (+1,3 per cento); in particolare, essi si riferiscono 

a: 

> costi per acquisto energia elettrica, gas e acquisto combustibile per 35.728 milioni di euro, 

registrando un decremento di 311 milioni di euro rispetto al precedente esercizio (-0,9 per 

cento), per effetto, essenzialmente, del decremento degli acquisti di: energia elettrica, per 

427 milioni di euro (dovuto principalmente ai minori costi per acquisti sui contratti bilaterali 

e sulle Borse dell’energia elettrica, soprattutto per i minori volumi acquistati), e degli altri 

combustibili, per 155 milioni di euro, in conseguenza soprattutto della flessione dei volumi 

di produzione di energia registrati da Enel Produzione (principalmente attribuibile 

all’incremento del consumo in uno scenario di prezzi crescenti), in parte compensati dai 

maggiori acquisti di gas, per 290 milioni di euro (riferibili all’aumento dei prezzi dei 

contratti a lungo termine e spot sostenuti dalle società italiane); 

> costi per servizi e altri materiali, pari a 18.870 milioni di euro nel 2018, registrano un 

incremento di 888 milioni di euro rispetto all’esercizio 2017. La riduzione dei costi per 

vettoriamenti passivi per 86 milioni di euro e delle manutenzioni e riparazioni per 115 

milioni di euro viene, infatti, compensata soprattutto dal notevole aumento dei costi per 

altri servizi (401 milioni di euro) e altri materiali (495 milioni di euro); l’incremento dei costi 

per altri servizi viene in particolare registrato in Sud America e Nord America in relazione 

all’ingresso nel perimetro di consolidamento di Enel Distribuição São Paulo verificatosi nel 

corso del 2018 e di Enel X North America (ex EnerNOC) a partire dalla seconda metà del 

2017. Tale incremento è parzialmente compensato dalla riduzione dei costi relativi 

all’acquisizione della clientela per 220 milioni di euro, capitalizzati come previsto 

dall’applicazione del nuovo principio contabile IFRS 15. L’aumento, invece, dei costi per 

altri materiali risulta concentrato in Italia e Spagna per l’acquisto di materiali e 

apparecchiature destinati a lavori su infrastrutture e reti nonché per i maggiori costi (179 

milioni di euro) per certificati ambientali della generazione in Italia e delle società di 

commercializzazione in Romania. - costo del personale, che subisce un incremento di 77 

milioni di euro, attestandosi a 4.581 milioni di euro (+1,7 per cento); 

> impairment-(Ripristini di valore) netti dei crediti commerciali e di altri crediti, la voce, pari a 1.096 

milioni di euro, include gli impairment e i ripristini di valore dei crediti commerciali e degli 



 

118 
Corte dei conti-Relazione Enel esercizio 2018 

altri crediti per effetto delle modifiche allo IAS 1 derivanti dall’applicazione dell’IFRS 9. I 

dati comparativi, riferiti all’esercizio 2017 e rilevati nella voce “Ammortamenti e altri 

impairment” per 910 milioni di euro, non sono stati riclassificati avendo applicato l’IFRS 9 

seguendo l’approccio semplificato previsto dallo stesso principio; 

> ammortamenti e perdite di valore, pari a 5.355 milioni di euro, con un decremento di 506 milioni 

di euro rispetto al precedente esercizio (-8,6 per cento). Tale variazione deriva 

essenzialmente dalle modifiche allo IAS 1 a seguito dell’applicazione dell’IFRS 9, in base 

alle quali gli impairment dei crediti commerciali e degli altri crediti del 2018 sono stati esposti 

in una voce separata (1.096 milioni di euro). Gli importi comparativi relativi all’esercizio 

2017, pari a 910 milioni di euro, non sono stati riclassificati in quanto l’IFRS 9 è stato 

applicato seguendo l’approccio semplificato previsto dallo stesso principio. Tali effetti sono 

in parte compensati dai maggiori ammortamenti di attività immateriali per 270 milioni di 

euro prevalentemente per l’acquisizione di Enel Distribuição São Paulo (93 milioni di euro) 

e per l’applicazione, a partire dal 2018, dell’IFRS 15 che ha comportato la riduzione dei costi 

per agenzie e teleseller in quanto capitalizzati ove siano incrementativi della base clienti (166 

milioni di euro). Si precisa, infine, che il leggero l’incremento degli ammortamenti degli 

immobili, impianti e macchinari (13 milioni di euro) è stato influenzato dai minori 

ammortamenti in e-distribuzione (94 milioni di euro) a seguito di uno studio del livello di 

performance operativa degli impianti di distribuzione, supportato da appositi advisor tecnici, 

a valle del quale è stata ritenuta ragionevole la previsione di allungamento delle vite 

economiche-tecniche di alcune componenti degli impianti di distribuzione rispetto alle 

previsioni formulate in anni precedenti; 

 altri costi operativi, pari a2.889 milioni di euro, registrano un incremento di 3 milioni di 

euro. Tale variazione è sostanzialmente riferibile a: 

 maggiori oneri, prevalentemente, per il bono social in Spagna per 229 milioni di euro, 

in quanto nel 2017 si era concluso favorevolmente un giudizio che aveva comportato 

lo storno dei costi sostenuti nel corso del triennio 2015, 2016 e 2017; 

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

 minori oneri di compliance ambientale per 112 milioni di euro prevalentemente in 

Italia e Spagna;  
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 minori oneri per imposte e tasse per 71 milioni di euro, sostanzialmente riferibili alle 

minori imposte sulla generazione termica in Spagna (109 milioni di euro), anche per 

effetto del maggior ricorso alla generazione idraulica, solo parzialmente compensato 

dalle maggiori imposte sugli immobili per 25 milioni di euro, in particolare in Italia; 

 minori costi per 89 milioni di euro relativi al miglioramento dello standard qualitativo 

del servizio, principalmente decrementatesi in Argentina solo in parte compensati 

dalle maggiori multe rilevate dalla distribuzione in Italia;  

> costi per lavori interni capitalizzati, si riferiscono per 836 milioni di euro a costi del personale, 

per 852 milioni di euro a costi per materiali e per 576 milioni di euro a costi per servizi 

(rispettivamente 780 milioni di euro, 618 milioni di euro e 449 milioni di euro nell’esercizio 

2017). Gli oneri capitalizzati fanno principalmente riferimento allo sviluppo e alla 

realizzazione di maggiori investimenti soprattutto nell’ambito di Enel Green Power e della 

distribuzione. 

I proventi netti derivanti dalla gestione del rischio commodity ammontano a 483 milioni di euro nel 

2018 (proventi netti per 578 milioni di euro nel 2017). 

I proventi netti da contratti derivati su tassi e cambi presentano un saldo di 461 milioni di euro 

nel 2018 (mentre nel 2017 si rilevavano oneri netti per 1.155 milioni di euro). 

Gli altri proventi finanziari, pari a 2.368 milioni di euro, registrano un leggero decremento di 3 

milioni di euro rispetto all’esercizio precedente, riferibile prevalentemente a: 

 la riduzione delle differenze positive di cambio per 942 milioni di euro che risentono 

soprattutto dell’andamento dei tassi di cambio associati all’indebitamento finanziario 

netto espresso in valuta diversa dall’euro. Tale variazione è dovuta prevalentemente a Enel 

Finance International (-1.052 milioni di euro) e a Enel S.p.A. (-209 milioni di euro) e 

parzialmente compensata dal Gruppo Enel Américas (+212 milioni di euro) e da Enel 

Green Power Brasile (+62 milioni di euro); 

 il decremento dei proventi da partecipazioni per 42 milioni di euro, che nel 2018 risultano 

pari a 12 milioni di euro, è dovuto essenzialmente alla rilevazione nel 2017 della 

plusvalenza per l’alienazione della partecipazione nella società indonesiana Bayan 

Resources (52 milioni di euro); 

 l’aumento degli altri proventi per 909 milioni di euro che si riferisce prevalentemente a: 
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 la rilevazione di proventi finanziari per 653 milioni di euro, a seguito dell’applicazione 

dello IAS 29, relativo alla rendicontazione in economie iperinflazionate, nelle società 

argentine, come meglio spiegato nella nota 2 del Bilancio consolidato al 31 dicembre 

2018; 

 l’adeguamento al fair value del credito finanziario sorto a seguito della cessione del 

50% di Slovak Power Holding, in virtù dell’aggiornamento della formula di prezzo 

incluso negli accordi con EPH, che ha dato luogo alla rilevazione di proventi finanziari 

per 134 milioni di euro; 

 la rilevazione in Enel S.p.A. di proventi finanziari per 54 milioni di euro connessi a 

rimborsi di imposte dirette; 

 l’incremento degli interessi di mora per 38 milioni di euro soprattutto in e-

distribuzione e nel Gruppo Enel Américas; 

 l’aumento degli interessi e proventi maturati su attività finanziarie per accordi pubblici 

in concessione nelle società brasiliane per 30 milioni di euro; 

 l’aumento degli interessi e altri proventi su attività finanziarie per 72 milioni di euro 

connesso essenzialmente a crediti finanziari soprattutto in Enel Finance International 

e nel Gruppo Enel Américas. 

Gli altri oneri finanziari, pari a 4.877 milioni di euro, evidenziano un incremento complessivo di 

969 milioni di euro rispetto al 2017. Tale variazione risente in particolare dei seguenti effetti:  

 l’incremento delle differenze negative di cambio per 558 milioni di euro che risentono 

soprattutto dell’andamento dei tassi di cambio associati all’indebitamento finanziario 

netto espresso in valuta diversa dall’euro. Tale variazione è dovuta prevalentemente a 

Gruppo Enel Américas (269 milioni di euro), Enel Green Power Brasile (115 milioni di 

euro), Enel S.p.A. (60 milioni di euro); 

 l’aumento degli altri oneri per 347 milioni di euro dovuto prevalentemente ai seguenti 

fenomeni: 

 la rilevazione di oneri finanziari per 485 milioni di euro, a seguito dell’applicazione 

dello IAS 29, relativo alla rendicontazione in economie iperinflazionate, nelle società 

argentine; 

 minori interessi capitalizzati per 89 milioni di euro prevalentemente in Enel Green 

Power Brasile ed Enel Green Power Chile; 
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 l’incremento di oneri per cessione di crediti con derecognition per 62 milioni di euro, 

riferibile prevalentemente a Enel Energia (23 milioni di euro), Gruppo Enel Américas 

(per 21 milioni di euro) e Servizio Elettrico Nazionale (14 milioni di euro); 

 riduzione di oneri finanziari per l’adeguamento del fair value del credito finanziario 

sorto a seguito della cessione del 50% di Slovak Power Holding, che ha comportato il 

ripristino del valore complessivo del credito oggetto di impairment nel 2016 (220 

milioni di euro). In particolare, sono stati rilevati ripristini per 186 milioni di euro nel 

2018 e per 34 milioni di euro nel 2017; 

 alla riduzione di oneri finanziari in Enel Finance International per 108 milioni di euro, 

connessi al rimborso anticipato di prestiti obbligazionari nel 2017, sulla base della 

“make whole call” option previsto dal contratto originario di finanziamento; 

 riduzione degli oneri relativi a linee di credito revolving a medio lungo termine per 52 

milioni di euro soprattutto in Enel S.p.A. e in Enel Finance International. 

 incremento degli interessi passivi su passività finanziarie per 49 milioni di euro. Tale 

variazione è dovuta all’incremento degli interessi passivi su prestiti bancari per 51 milioni 

di euro, soprattutto in Sud America, e su altri atri finanziamenti non bancari per 32 milioni 

di euro, dovuto prevalentemente all’incremento degli interessi passivi su tax partnership 

(21 milioni di euro). Tali effetti sono parzialmente compensati dalla riduzione degli 

interessi passivi su prestiti obbligazionari per 34 milioni essenzialmente in Enel S.p.A. ed 

Enel Finance International; 

 aumento degli oneri per l’attualizzazione delle passività per benefíci ai dipendenti per 35 

milioni di euro essenzialmente dovuto al Gruppo Enel Américas (38 milioni di euro) 

prevalentemente per l’acquisizione di Enel Distribuição São Paulo; 

 decremento per gli oneri per attualizzazione altri fondi per 21 milioni di euro, relativo 

prevalentemente al Gruppo Enel Américas (28 milioni di euro) per l’effetto cambi e una 

minore attualizzazione di multe pregresse in contenzioso applicate dall’Autorità 

argentina. 

Le imposte dell’esercizio 2018 sono risultano pari a 1.851 milioni di euro, mentre nel 2017 erano pari 

a 1.882 milioni di euro. 
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9.5 - Ulteriori analisi sulla struttura economica, patrimoniale e finanziaria del 

Gruppo 

Nel presente paragrafo i dati del conto economico e dello stato patrimoniale consolidato sono 

esposti sulla base di diverse classificazioni e aggregazioni che consentono di verificare, 

attraverso specifici indicatori di performance, l’andamento e i risultati della gestione aziendale 

nell’esercizio all’esame. 

 

9.5.1 - La gestione economica 

Dalla tabella seguente, dove sono esposti i risultati operativi del Gruppo, emerge, in estrema 

sintesi, che: 

> il margine operativo lordo (EBITDA), pari a 16.351 milioni di euro, si incrementa di 698 milioni 

di euro (+4,5 per cento); 

> il risultato operativo (EBIT), pari a 9.900 milioni di euro, si incrementa di 108 milioni di euro 

(+1,1 per cento);  

> il risultato prima delle imposte (EBT,) pari a 8.201 milioni di euro, si incrementa di 990 milioni 

di euro (+13,7 per cento); 

> il risultato netto (utile netto) è pari a 6.350 milioni di euro e si incrementa di 1.021 milioni di 

euro (+19,2 per cento) rispetto all’esercizio precedente; la quota di interessenza del Gruppo è 

pari a 4.789 milioni di euro e si incrementa di 1.010 milioni di euro (+26,7 per cento).  
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Tabella 40 - Risultati operativi 

(milioni di euro)  
2018 2017 2018-2017 % 

 - Ricavi 75.672 74.639 1,4 
 - Costi  59.804 59.564 0,4 
 - Proventi-(Oneri) netti da contratti su commodity valutati al 

 
483 578 -16,4 

Margine operativo lordo (EBITDA) 16.351 15.653 4,5 
 - Ammortamenti e perdite di valore 6.451 5.861 10,1 
Risultato operativo (EBIT) 9.900 9.792 1,1 
 - Proventi finanziari 3.876 3.982 -2,7 
 - Oneri finanziari 5.924 6.674 -11,2 
Totale proventi-oneri finanziari -2.048 -2.692 23,9 
- Quota proventi-(oneri) derivanti da partecipazioni valutate 
con il metodo del patrimonio netto 

349 111 - 

Risultato prima delle imposte (EBT) 8.201 7.211 13,7 
 - Imposte 1.851 1.882 -1,6 
Risultato delle continuing operations 6.350 5.329 19,2 
Risultato delle discontinued operations - - - 
Risultato netto (Gruppo e terzi) 6.350 5.329 19,2 
Quota di interessenza del Gruppo 4.789 3.779 26,7 
Quota di interessenza dei terzi 1.561 1.550 0,7 

 
 
Nella successiva tabella, invece, il dato relativo all’EBITDA e all’EBIT è disaggregato per aree 

di attività (Divisioni). 

 

Tabella 41 - Riepilogo dei risultati economici per area di attività 

(milioni di euro) 
 2018 2017 2018-2017 % 
 

Ricavi MOL Risultato 
Operativo 

Ricavi MOL Risultato 
Operativo 

Ricavi 
% 

MOL 
% 

Risultato 
Operativo 

% 

Italia 37.411 7.304 4.498 37.900 6.863 4.470 -1,3 6,4 0,6 
Iberia 19.413 3.558 1.724 19.940 3.573 1.842 -2,6 -0,4 -6,4 
Sud America 14.687 4.370 2.976 13.126 4.204 2.970 11,9 3,9 0,2 
Europa e Affari Euro-Mediterranei 
 Nord Africa 2.349 516 420 2.374 543 306 -1,1 -5,0 37,3 

Nord e Centro America 1.438 708 454 1.185 759 553 21,4 -6,7 -17,9 
Africa, Asia e Oceania 100 54 10 96 57 15 4,2 -5,3 -33,3 
Altro, elisioni e rettifiche 

274 -159 -182 18 -346 -364 -1422,2 -54,0 -50,0 
Totale 

75.672 16.351 9.900 74.639 15.653 9.792 1,4 4,5 1,1 
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Le seguenti tabelle mostrano, infine, la suddivisione dei ricavi e dei costi per tipologia.  

 

Tabella 42 - Ricavi per tipologia 

(milioni di euro) 

  
2018 2017 2018-2017 % 

- Vendita e trasporto di e.e. e contributi da Cassa Conguaglio 
Settore Elettrico e organismi assimilati 55.934 55.941 - 
- Vendita e trasporto di gas naturale ai clienti finali 4.977 4.534 9,8 
- Plusvalenze da alienazione e negative goodwill1  348 202 72,3 

- Rimisurazione a fair value a seguito di modifiche nel controllo - - - 

- Altri servizi, vendite e proventi diversi 14.413 13.962 3,2 

Totale ricavi 75.672 74.639 1,4 
1 La voce comprende le plusvalenze da alienazione e le negative goodwill su acquisizioni di controllate, collegate, joint venture, 
joint operations e attività non correnti possedute per la vendita, nonché le plusvalenze da alienazione di attività materiali e 
immateriali. 

 

 

Tabella 43 - Costi operativi per tipologia 

(milioni di euro) 
  2018 2017 2018-2017% 

- Acquisto di energia elettrica 19.584 20.011 -2,1 
- Consumi di combustibili per generazione di energia 4.922 5.342 -7,9 
- Combustibili per trading e gas per vendite ai clienti 11.463 10.906 5,1 
- Materiali 2.375 1.880 26,3 
- Costo del personale 4.581 4.504 1,7 
- Servizi e godimento beni di terzi 16.254 15.882 2,3 
- Altri costi operativi 2.889 2.886 0,1 
- Costi capitalizzati -2.264 -1.847 22,6 

Totale costi operativi  59.804 59.564 0,4 
 

 

9.5.2 - La gestione patrimoniale 

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2018 è pari a 88.941 milioni di euro, evidenziando un 

leggero decremento (-0,7 per cento) rispetto al periodo precedente, ed è coperto dal patrimonio 

netto di Gruppo e di terzi (pari a 47.852 milioni di euro) per il 53,8 per cento (58,2 per cento nel 

2017) e dall’indebitamento finanziario netto (pari a 41.089 milioni di euro) per il 46,2 per cento 

(41,8 per cento nel 2017). Quest’ultimo, al 31 dicembre 2018, presenta un’incidenza sul 

patrimonio netto di 0, 86 (0,72 al 31 dicembre 2017).  
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Tabella 44 - Sintesi della struttura patrimoniale 

(milioni di euro) 
  2018 2017 2018-2017 % 

- Attività immobilizzate nette 106.456 105.405 1,0 
 - Capitale circolante netto -7.771 -5.643 -37,7 
Capitale investito lordo 98.685 99.762 -1,1 
 - Fondi diversi -10.025 -10.432 3,9 
 - Attività nette destinate alla vendita 281 241 16,6 
Capitale investito netto 88.941 89.571 -0,7 
 - Patrimonio netto del Gruppo 31.720 34.795 -8,8 
 - Patrimonio netto di terzi 16.132 17.366 -7,1 
Patrimonio netto complessivo 47.852 52.161 -8,3 
 - Indebitamento finanziario netto 41.089 37.410 9,8 

Totale 88.941 89.571 -0,7 
 

 

 

9.5.3 - La gestione finanziaria 

I flussi finanziari dell’esercizio 2018 – come emerge dalla tabella sotto riportata – evidenziano 

il seguente andamento rispetto al precedente esercizio. 

> il cash flow da attività operativa è positivo per 11.075 milioni di euro, in aumento di 950 milioni 

di euro rispetto al valore registrato nell’esercizio precedente; 

> il cash flow da attività di investimento-disinvestimento ha assorbito liquidità per 9.661 milioni di 

euro, a fronte dei 9.294 milioni impiegati nel 2017; in particolare:  

 gli investimenti in attività materiali e immateriali e attività derivanti da contratti con i 

clienti non correnti, pari a 8.530 milioni di euro, si incrementano di 31 milioni di euro 

prevalentemente per effetto dei maggiori investimenti effettuati nella rete di 

distribuzione di energia elettrica in Italia, solo parzialmente compensati dai minori 

investimenti effettuati nel settore delle energie rinnovabili in Sud America e in Nord e 

Centro America; 

 gli investimenti in imprese o rami di imprese, espressi al netto delle disponibilità liquide 

e mezzi equivalenti acquisiti, ammontano a 1.472 milioni di euro;68  

                                                 
68 La voce si riferisce prevalentemente all’acquisto della società di distribuzione elettrica brasiliana Enel Distribuição São Paulo, 

della società di distribuzione elettrica spagnola Empresa de Alumbrado Eléctrico de Ceuta nella omonima città autonoma 
in Nord Africa, nonché all’acquisto di due parchi eolici in Spagna. 

 



 

126 
Corte dei conti-Relazione Enel esercizio 2018 

 le dismissioni di imprese o rami di imprese, al netto delle disponibilità liquide e mezzi 

equivalenti ceduti, sono pari a 424 milioni di euro;69 

> il cash flow da attività di finanziamento ha assorbito liquidità per complessivi 1.636 milioni di 

euro, rispetto a un assorbimento di liquidità pari a 1.646 milioni di euro nell’esercizio 

precedente; il flusso dell’esercizio è sostanzialmente relativo all’incremento 

dell’indebitamento finanziario netto per 3.210 milioni di euro (quale saldo netto tra rimborsi 

e nuove accensioni) e al pagamento dei dividendi per 3.444 milioni di euro. A tali effetti si 

aggiungono le maggiori uscite relative a operazioni su non controlling interest per 1.402 

milioni di euro da riferire sostanzialmente all’OPA lanciata da Enel Chile sulla totalità delle 

azioni della controllata Enel Generación Chile detenute dai soci di minoranza. 

Nel 2018 il cash flow generato dall’attività operativa per 11.075 milioni di euro ha solo in parte 

fronteggiato il fabbisogno legato a quello da attività di finanziamento, pari a 1.636 milioni di 

euro, e da attività di investimento, pari a 9.661 milioni di euro. La differenza trova riscontro 

nel decremento delle disponibilità liquide e mezzi equivalenti che al 31 dicembre 2018 

risultano pari a 407 milioni di euro a fronte di 1.205 milioni di euro di fine 2017. Tale variazione 

risente anche degli effetti connessi all’andamento negativo dei cambi delle diverse valute locali 

rispetto all’euro per 185 milioni di euro.  

 

Tabella 45 - Sintesi della gestione finanziaria 

(milioni di euro) 
 2018 2017 2018-2017% 

Liquidità generata da gestione corrente (cash flow operativo) 11.075 10.125 9,4 
Liquidità generata (impiegata) in attività di investimento -9.661 -9.294 3,9 
Liquidità generata (impiegata) in attività di finanziamento -1.636 -1.646 -0,6 
Effetto variazione cambi su disponibilità e mezzi equivalenti -185 -390 -52,6 
Incremento (decremento) disponibilità liquide e mezzi 
equivalenti -407 -1.205 -66,2 

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti all’inizio dell’esercizio 7.121 8.326 -14,5 

 

 

                                                 
69 La voce si riferisce prevalentemente alla liquidazione anticipata e forfettaria dell’indennizzo connesso alla vendita della 
partecipazione di e-distribuzione in Enel Rete Gas, alla cessione di una quota pari all’80% del capitale sociale delle società messicane 
rientranti nel “Progetto Kino”, alla vendita della società Enel Green Power Uruguay proprietaria del parco eolico di Melowind e alla 
cessione della società Enel Green Power Finale Emilia a F2i. 
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L’indebitamento finanziario netto si è attestato a 41.089 milioni di euro, con un incremento di 

3.679 milioni di euro rispetto a quello rilevato al 31 dicembre 2017 (37.410 milioni di euro).  

L’indebitamento netto a lungo termine registra un incremento di 5.716 milioni di euro, per l’effetto 

congiunto dell’incremento dei crediti finanziari a lungo termine (+828 milioni di euro) e 

dell’incremento dell’indebitamento finanziario lordo a lungo termine (+6.544 milioni di euro).  

Con riferimento a tale ultima voce, si evidenzia che i finanziamenti bancari, pari a 8.819 milioni 

di euro, evidenziano un incremento pari a 509 milioni di euro, mentre le obbligazioni, pari a 

38.633 milioni di euro, presentano un incremento di 6.348 milioni di euro rispetto alla fine del 

2017. 

L’indebitamento netto a breve termine evidenzia una posizione creditoria di 4.622 milioni di euro 

che si incrementa di 2.037 milioni di euro rispetto al dato del 2017 per effetto del decremento 

dei debiti verso altri finanziatori per 2.630 milioni di euro, solo parzialmente compensato 

dall’incremento dell’indebitamento bancario a breve termine per 747 milioni di euro.  

Tra i debiti verso altri finanziatori a breve termine, pari a 4.669 milioni di euro, sono incluse le 

emissioni di commercial paper, in capo a Enel Finance International, International Endesa BV e 

società sudamericane per complessivi 2.393 milioni di euro, nonché le obbligazioni in scadenza 

entro i 12 mesi successivi per 1.341 milioni di euro. Si evidenzia, infine, che la consistenza dei 

cash collateral versati alle controparti per l’operatività su contratti over the counter su tassi, cambi 

e commodity risulta pari a 2.559 milioni di euro, mentre il valore dei cash collateral incassati è 

pari a 301 milioni di euro. 

 

Tabella 46 - Indebitamento finanziario netto complessivo 

(milioni di euro) 
  2018 2017 2018-2017 % 
A - Indebitamento netto a lungo termine 45.711 39.995 14,3 
B - Indebitamento a breve termine 7.011 8.894 -21,2 
C - Crediti finanziari e disponibilità liquide -11.633 -11.479 -1,3 
D - Indebitamento netto a breve termine -4.622 -2.585 78,8 

Netto complessivo (A+D) 41.089 37.410 9,8 

 

 

Nella tabella seguente viene evidenziato l’indebitamento verso le banche e il mercato 

obbligazionario.  
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Esso è costituito prevalentemente da obbligazioni e finanziamenti a lungo termine, che 

rappresentano il 93,5 per cento dell’indebitamento lordo. 

Il confronto tra gli esercizi 2018 e 2017 evidenzia un incremento dell’indebitamento pari al 9 

per cento, dovuto prevalentemente all’incremento delle obbligazioni a lungo termine, dei 

finanziamenti non bancari a lungo termine e dei debiti per commercial paper. 

 

Tabella 47 - Indebitamento verso banche e mercato obbligazionario (Debito lordo) 

(milioni di euro) 

  2018 2017 2018-2017 % 

- obbligazioni preference share e finanziamenti 
bancari e non bancari a lungo termine (inclusivi 
delle quote a breve termine) 

52.350 49.439 5,9 

- finanziamento a breve termine vs sistema 
bancario ed emissione commercial paper 

3.616 1.894 90,9 

Totale 55.966 51.333 9,0 
 

 

Tra le operazioni rilevanti effettuate nel 2018 si segnalano: 

 la stipula, avvenuta il 19 giugno 2018, di un finanziamento di circa 34 milioni di dollari 

statunitensi (equivalenti a 30 milioni di euro) concesso dall’International Financial 

Corporation e dalla Banca Europea per gli Investimenti a Ngonye Power Company Limited 

per la costruzione di un impianto solare nello Zambia; al 31 dicembre 2018 tale 

finanziamento non risulta utilizzato; 

 la stipula, avvenuta il 31 luglio 2018, di un finanziamento di 15 miliardi di rand sudafricani 

(equivalenti a 913 milioni di euro) concesso da Nedbank Limited e Absa a Enel Green 

Power RSA per la costruzione di nuovi impianti eolici in Sudafrica; al 31 dicembre 2018 tale 

finanziamento risulta utilizzato per un controvalore di 149 milioni di euro; 

 i seguenti rimborsi di prestiti obbligazionari: 

- 3.000 milioni di euro relativi a due prestiti obbligazionari retail, uno a tasso fisso e uno 

a tasso variabile, emessi da Enel S.p.A., scaduti nel mese di febbraio 2018; 

- 591 milioni di euro relativi a un prestito obbligazionario a tasso fisso emesso da Enel 

S.p.A., scaduto nel mese di giugno 2018; 

- 544 milioni di euro relativi a un prestito obbligazionario a tasso fisso emesso da Enel 

Finance International, scaduto nel mese di ottobre 2018. 
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Il grafico che segue espone il trend dell’indebitamento finanziario netto dall’esercizio 2009 

all’esercizio 2018 compreso. 

 

Grafico 1 - Andamento dell’indebitamento finanziario netto 

 

 

 

 

In relazione all’inversione della pluriennale tendenza alla riduzione dell’indebitamento 

finanziario netto, questa Corte sottolinea la necessità che i programmi di investimento della 

Società siano improntati a criteri di prudenza tesi a mantenere l’equilibrio patrimoniale di 

lungo periodo. 
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10. - L’ANDAMENTO DEL TITOLO ENEL E DEL RATING DEL 

GRUPPO 

 

10.1 - Elementi di contesto: l’andamento dei mercati finanziari in Europa, con 

particolare riferimento al settore delle utilities70 

I principali indici azionari europei hanno chiuso il 2018 negativamente; l’indice spagnolo 

Ibex35 ha registrato un decremento del 15 per cento, l’indice francese CAC40 un decremento 

del 12 per cento e il DAX30 tedesco un decremento del 18 per cento.  

Nello specifico, l’indice italiano FTSE Italia All Share ha registrato nell’anno una variazione 

negativa pari al 17 per cento.  

Il settore delle utilities dell’area euro ha chiuso l’esercizio con una lieve decrescita dell’1 per 

cento.  

 

10.2 - L’andamento del titolo Enel 

Per quanto riguarda il titolo Enel, il 2018 si è concluso a quota euro 5,044 per azione, con un 

decremento dell’1,7 per cento rispetto all’anno precedente, registrando una moderata 

underperformance rispetto all’indice settoriale dell’area euro.  

Il grafico che segue espone l’andamento del titolo Enel nel corso del 2018. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
70 I dati esposti nel presente paragrafo, ove non diversamente indicato, sono di fonte Bloomberg. 
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Grafico 2 - Andamento del titolo Enel nel 2018 

 (€ per azione) 

 
Fonte: Bloomberg 

 

10.3 - Andamento del rating del Gruppo Enel 

Si riporta, nella seguente tabella, l’andamento delle valutazioni espresse dalle principali 

agenzie di rating con riguardo al merito creditizio del Gruppo Enel (a lungo e a breve termine). 
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Tabella 48 - Andamento del rating del Gruppo Enel 

STANDARD & POOR’S 
Data Rating a lungo termine Rating a breve termine 
15 marzo 2000 AA- A-1+ 
31 ottobre 2000 A+ A-1 
7 giugno 2007 A A-1 
14 dicembre 2007 A- A-2 
8 marzo 2012 BBB+ A-2 
11 luglio 2013 BBB A-2 
6 dicembre 2017 BBB+  A-2 
Rating attuale BBB+ (outlook stable) A-2 

MOODY’S 

Data Rating a lungo Rating a breve 
6 giugno 2007 A1 Prime-1 
7 gennaio 2008 A2  Prime-1 
5 ottobre 2011 A3  Prime-2 
16 maggio 2012 Baa1  Prime-2 
5 novembre 2012 Baa2  Prime-2 
Rating attuale Baa2 (outlook stable) Prime-2 

FITCH 
Data Rating a lungo termine Rating a breve termine 
19 ottobre 2007 A F2  
19 novembre 2010 A- F2 
2 agosto 2012 BBB+ F2 
11 febbraio 2019 A- F2 
Rating attuale A- (outlook stable) F2 
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11. - CONCLUSIONI 

11.1 - Il Gruppo Enel è presente, attraverso quasi 1.000 società controllate o partecipate, in 55 

Paesi di 5 continenti, dove conta complessivamente circa 72,9 milioni di clienti; nel 2018 ha 

gestito impianti per oltre 85 Giga Watt di capacità installata, che hanno generato circa 250,3 

Terawattora di energia elettrica. Si è, dunque, collocato fra le principali aziende elettriche 

europee in termini di capacità installata, numero di clienti ed EBITDA. 

In Italia, Enel detiene la leadership nel mercato dell’energia elettrica, con una capacità installata di 

circa 28 Giga Watt, una produzione di 53,2 Terawattora e circa 26 milioni di clienti; assume, altresì, 

una posizione rilevante nel mercato della vendita al dettaglio di gas naturale, con una quota del 

7,8 per cento, pari a 4,4 miliardi di metri cubi di gas venduto e a 4,1 milioni di clienti circa.  

Analoghe posizioni riveste nel mercato elettrico e del gas in Spagna. 

 

11.2 - Al 31 dicembre 2017, il capitale sociale interamente versato era rappresentato da n. 

10.166.679.946 azioni ordinarie nominative del valore nominale di 1 euro ciascuna, totalmente 

liberate e assistite dal diritto di voto. 

La partecipazione del Ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF) è pari al 23,585 per cento 

del capitale sociale. 

Enel vanta un elevato numero di azionisti, con una proprietà diffusa (il c.d. “flottante”) che 

ammonta al 76,4 per cento circa in capo al mercato (investitori istituzionali, italiani ed esteri, 

nonché circa 800.000 risparmiatori individuali, i quali possiedono una quota complessiva pari al 

18,8 per cento circa del capitale). 

 

11.3 - Merita di essere ricordato che, a norma dell’art. 3, ultimo comma del d.l. n. 332 del 1994 

convertito dalla legge n. 474 del 1994, la clausola di cui all’art. 6.1 dello Statuto sociale che 

prevede il limite di possesso azionario (e di voto) al 3 per cento del capitale sociale, salvo che 

per lo Stato italiano e gli enti pubblici da questo controllati, decade automaticamente laddove 

tale limite venga superato in seguito all’effettuazione di un’offerta pubblica di acquisto (OPA), 

in conseguenza della quale l’offerente si trovi a detenere una partecipazione almeno pari al 75 

per cento del capitale con diritto di voto nelle deliberazioni riguardanti la nomina o la revoca 

degli amministratori.  
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Assume, dunque, particolare rilevanza il fatto che, a partire dall’aprile 2016, a seguito 

dell’operazione EGP, la partecipazione del Ministero dell’economia e delle finanze si è ridotta 

a una quota inferiore al 25 per cento.  

 

11.4 - Nelle ultime sei Assemblee ordinarie (di approvazione dei bilanci relativi agli esercizi 

2014, 2015, 2016, 2017 e 2018, nonché dell’operazione di integrazione di EGP) la partecipazione 

del Ministero dell’economia e delle finanze è risultata costantemente inferiore a quella degli 

altri azionisti presenti, complessivamente considerati. 

 

11.5 - A decorrere dalla data di entrata in vigore (7 giugno 2014) del d.p.r. 25 marzo 2014, n. 85, 

attuativo delle disposizioni recate dal decreto legge 15 marzo 2012, n. 21, convertito, con 

modificazioni, nella legge 11 maggio 2012, n. 56 non trova più applicazione nei riguardi di Enel 

la disciplina dei “poteri speciali” dello Stato italiano nei settori strategici (c.d. golden share), con 

conseguente cessazione automatica degli effetti delle clausola in materia di poteri speciali, 

ormai soppressa, inserita nello Statuto sociale.  

 

11.6 – I compensi maturati nel 2018 dai vertici societari hanno registrato, rispetto all’esercizio 

precedente, un incremento complessivo di euro 724.904 in linea con la significativa crescita 

realizzata dal Gruppo Enel in termini di risultati, internazionalizzazione e capitalizzazione di 

borsa, mentre i compensi complessivamente percepiti dai Dirigenti con responsabilità 

strategiche risultano sostanzialmente allineati a quelli dell’esercizio precedente. 

Il compenso erogato alla società incaricata della revisione legale dei conti ammonta a circa 10 

milioni di euro annui, registrando, così, un notevole aumento rispetto a quello inizialmente 

pattuito nel 2011 (6,4 milioni di euro circa) per il quale, però, assumono determinante rilievo 

le variazioni del perimetro che hanno medio tempore interessato il Gruppo nonché la clausola 

di adeguamento al costo della vita. 

 

11.7 - La struttura organizzativa di Gruppo si basa su una matrice di “Divisioni” e “Geografie”, 

focalizzate sugli obiettivi industriali perseguiti, e contempla, altresì, Funzioni Globali e di 

Holding. 
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11.8 - La consistenza del personale dipendente del Gruppo Enel si è attestata, al 31 dicembre 2018, a 

69.272 unità. 

L’incremento, rispetto al 31 dicembre 2017, è stato di 6.372 unità (+10,1 per cento circa) ed è riferibile, 

prevalentemente, alle variazioni di perimetro conseguenti alle acquisizioni societarie effettuate nel 

corso dell’esercizio, nonostante il saldo negativo tra le cessazioni (n. 4.746) e le assunzioni (n. 3.415) 

avvenute nell’anno.  

Sono diminuite le cessazioni consensuali per esodi incentivati in Italia (94, a fronte delle 119 

cessazioni dell’esercizio precedente). 

È leggermente aumentato il costo complessivo del personale, che si è attestato a 4.581 milioni 

di euro, con un incremento dell’1,7 per cento rispetto all’esercizio precedente. 

Con riferimento, invece, al solo costo complessivo per salari e stipendi, si registra un incremento 

dello 0,2 per cento. 

 

11.9 - La politica retributiva adottata dall’Enel nei confronti del management del Gruppo 

contempla l’attribuzione di un emolumento strutturato su una componente fissa e due 

componenti variabili: una a breve termine e una a medio-lungo termine (c.d. pay mix).  

La componente variabile di breve periodo è essenzialmente basata sul MBO (Management By 

Objectives) e coinvolge la totalità dei manager del Gruppo, mentre, come strumento di 

incentivazione di lungo termine, il Consiglio di amministrazione ha adottato nel 2018 un unico 

piano di incentivazione del tipo Long Term Incentive (LTI) riservato soltanto al Top Management 

(per un totale di circa 250 destinatari).  

Tale piano prevede la pre-assegnazione di un controvalore base correlato alla Retribuzione 

Annua Lorda (RAL) e la successiva attribuzione di un premio monetario che può variare 

rispetto a tale controvalore in funzione del livello di raggiungimento di obiettivi predefiniti e 

di condizioni di performance di Gruppo misurati sul risultato cumulato relativo al triennio 2018-

2020.  

 

11.10 - Nell’esercizio 2018 è nuovamente migliorato il dato sulla sicurezza del lavoro, con 

l’ulteriore riduzione (in misura pari al 13,9 per cento) dell’indice di frequenza (numero 

infortuni su milioni di ore lavorate), e dell’indice di gravità (giorni di assenza su migliaia di 

ore lavorate) degli infortuni sul lavoro (in misura pari al 21 per cento). 
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11.11 – Il costo delle consulenze assegnate nel 2018 – con esclusione di quelle affidate dalle 

società del Gruppo al di fuori del perimetro Italia e delle consulenze infra-gruppo – ammonta 

a 35,61 milioni di euro, con una diminuzione di 31,37 milioni di euro circa rispetto al 

precedente esercizio, in buona parte derivante dalla riduzione delle consulenze “Strategiche-

Organizzative-Direzionali”. L’importo contrattualizzato per tali tipologie di consulenze nel 2018 

è stato pari a 11,98 milioni di euro, a fronte di circa 41 milioni di euro dell’esercizio precedente, 

relativi ad attività inerenti la trasformazione, integrazione, convergenza e digitalizzazione di 

processi e metodologie in ambito globale.  

Le consulenze “Legali e Societarie” risultano in forte diminuzione rispetto all’esercizio 

precedente (3,66 milioni di euro nel 2018 rispetto a 10,98 milioni di euro nel 2017) e 

sostanzialmente in linea con il 2016 (3,9 milioni di euro); si ricorda che nel 2017 il maggiore 

importo era da ricondursi in prevalenza a servizi di assistenza legale in giurisdizioni estere, in 

relazione a operazioni straordinarie e partecipazioni a gare. 

Relativamente ai processi di riassetto societario, le consulenze di tipo “Merger & Acquisition” 

risultano in aumento rispetto a quanto contrattualizzato nel 2017 (15,27 milioni di euro nel 2018 

rispetto a 11,81 milioni di euro nel 2017).  

Si segnala una lieve diminuzione delle consulenze “Commerciali”, che passano dall’importo di 

1,65 milioni di euro nel 2017 a quello di circa 0,97 milioni di euro nel 2018, e un aumento delle 

consulenze “Amministrative-fiscali-finanziarie”, da circa 0,66 milioni di euro nel 2017 a 3,14 

milioni di euro nel 2018.  

L’insieme delle restanti tipologie di consulenze è risultato sostanzialmente invariato rispetto 

all’esercizio precedente, registrando una diminuzione di 0,25 milioni di euro. 

 

11.12 – In data 20 novembre 2018, il Gruppo Enel ha presentato alla comunità finanziaria il 

Piano Strategico relativo al periodo 2019-2021, contenente le nuove linee guida e gli obiettivi 

di crescita economica, finanziaria e patrimoniale. 

Il piano è stato redatto in continuità con quello precedente 2018-2020 e continua a focalizzarsi 

sull’aumento della redditività per gli azionisti, facendo leva sulla presenza globale del Gruppo 

Enel, sulla diversificazione delle linee di business e delle aree geografiche di presenza, sulla 

centralità dei clienti (customer focus) e sulla digitalizzazione. 
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11.13 - Con riferimento alla posizione di Enel nel mercato nazionale, si evidenzia che, rispetto 

al 2017, sono aumentate la quota di produzione Enel sul totale nazionale (+1,3 per cento) e la 

quota Enel di vendita di energia elettrica ai clienti finali rispetto ai consumi nazionali (+0,5 per 

cento), mentre è leggermente diminuita la quantità di energia elettrica trasportata sulla rete di 

distribuzione Enel (-0,4 per cento). 

 

11.14 - Continua a essere di notevole portata, nonché di varia tipologia e contenuto, il 

contenzioso del Gruppo Enel, sia in Italia che all’estero.  

A fronte di detti potenziali oneri, risultano accantonati, nel passivo dello stato patrimoniale, 

1.315 milioni di euro nel Fondo contenzioso legale rispetto agli 861 milioni di euro del 2017. 

 

11.15 - Dai dati di sintesi del bilancio di esercizio 2018 di Enel S.p.A. si rileva che la gestione è stata 

caratterizzata: 

- da ricavi in diminuzione, rispetto all’esercizio precedente, di 80 milioni di euro, 

essenzialmente per effetto della riduzione di quelli derivanti dalla prestazione di servizi tecnici 

e manageriali a seguito del riassetto organizzativo e societario, avvenuto all’inizio del 2018, 

delle “Strutture Globali”, nell’ambito del quale le Linee di Business Globali, precedentemente 

incluse in Enel S.p.A., sono state oggetto di conferimento a società interamente controllate; 

- da un margine operativo lordo, negativo di 223 milioni di euro, in miglioramento di 4 milioni 

di euro rispetto al 2017. Tale variazione è da ricondurre principalmente all’effetto congiunto 

della riduzione dei ricavi, dei costi dei servizi e godimento beni di terzi, nonché del costo del 

personale;  

- da un risultato operativo netto positivo per 108 milioni di euro, che presenta rispetto 

all’esercizio precedente un miglioramento di 350 milioni di euro, da ricondurre essenzialmente 

all’effetto congiunto della rilevazione nell’esercizio 2018 del ripristino del valore della 

partecipazione in Enel Produzione S.p.A. (403 milioni di euro), effettuato per tenere conto 

dell’adeguamento di valore della partecipazione in Slovenské elektrárne a.s., parzialmente 

compensato dall’adeguamento di valore delle partecipazioni detenute nelle società Enel Russia 

PJSC (40 milioni di euro) e Enel Investment Holding BV (15 milioni di euro);  

- da un risultato netto di 3.456 milioni di euro, in incremento di 1.186 milioni di euro rispetto 

al 2017; 
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- da un decremento delle attività patrimoniali (-1,8 per cento), in particolare delle attività 

finanziarie non correnti (36,9 per cento), delle altre attività non correnti (-9,5 per cento) e delle 

disponibilità liquide (-19,4 per cento); 

- da un decremento delle passività patrimoniali (-6,6 per cento) caratterizzato, in particolare, 

da un aumento dei finanziamenti a lungo termine (24,3 per cento), più che compensato dalla 

riduzione dei debiti commerciali (-40,15 per cento) e dei finanziamenti a breve termine (-7,3 

per cento); 

- da un incremento del patrimonio netto (+2,6 per cento), in aumento di 707 milioni di euro 

rispetto al 31 dicembre 2017. Tale variazione è riferibile principalmente all’utile complessivo 

rilevato nell’esercizio (3.478 milioni di euro), alla distribuzione del saldo dividendo 

dell’esercizio 2017 nella misura di 0,132 euro per azione (complessivamente pari a 1.342 milioni 

di euro), così come deliberato dall’Assemblea degli azionisti in data 24 maggio 2018 e 

all’acconto sul dividendo dell’esercizio 2018 deliberato dal Consiglio di amministrazione del 6 

novembre 2018 e messo in pagamento a decorrere dal 23 gennaio 2019 (0,14 euro per azione 

per complessivi 1.423 milioni di euro); 

- da un incremento del capitale investito netto per 2.946 milioni (7,3 per cento), che risulta 

coperto dal patrimonio netto per 27.943 milioni di euro e dall’indebitamento finanziario netto 

per 15.490 milioni di euro. 

 

11.16 - I risultati economico-patrimoniali conseguiti nel 2018 dal Gruppo Enel, in  raffronto con 

quelli risultanti dal bilancio consolidato relativo all’esercizio 2017 evidenziano una situazione 

caratterizzata, in sintesi: 

- dall’incremento sia dei ricavi (+1.033 milioni di euro, pari all’1,4 per cento) che dei costi (+240 

milioni di euro, pari allo 0,4 per cento); 

- dall’aumento del Margine Operativo Lordo su EBITDA, che si è attestato a 16.351 milioni di 

euro (+698 milioni di euro, pari al 4,5 per cento); 

- dall’incremento del risultato operativo su EBIT, pari a 9.900 milioni di euro (+108 milioni di 

euro), del risultato netto complessivo, pari a 6.350 milioni di euro (+1.021 milioni di euro) e del 

risultato netto di Gruppo (quota di interessenza del Gruppo), attestatosi a 4.789 milioni di euro 

(+1.010 milioni di euro).  
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Relativamente ai valori patrimoniali, si evidenzia che il totale delle attività (pari a 165.424 

milioni di euro) e il totale delle passività (pari a 117.572 milioni di euro) hanno subito un 

notevole incremento, rispettivamente pari a 9.783 milioni di euro e a 14.092 milioni di euro. 

Si registra un decremento del patrimonio netto totale (-8,3 per cento), ed in particolare del 

patrimonio netto del Gruppo (-8,8 per cento), per effetto del mutamento del perimetro di 

consolidamento.  

Gli investimenti restano sostanzialmente in linea con quelli dell’anno precedente. Il capitale 

investito netto registra un decremento di 630 milioni di euro (-0,7 per cento). 

Con riferimento alle variazioni di maggior rilievo delle poste patrimoniali, si rileva un 

incremento delle altre attività finanziarie non correnti (+1.767 milioni di euro, +44,2 per cento) e 

dei derivati attivi correnti (+1,605 milioni di euro, +69,5%) e un decremento dei crediti commerciali 

(-942 milioni di euro, -6,5 per cento).  

In relazione all’inversione della pluriennale tendenza alla riduzione dell’indebitamento 

finanziario netto, questa Corte sottolinea la necessità che i programmi di investimento della 

Società siano improntati a criteri di prudenza tesi a mantenere l’equilibrio patrimoniale di 

lungo periodo. 

 

11.17 - Enel S.p.A. detiene una partecipazione del 50 per cento in Open Fiber S.p.A. (l’altro 50 

per cento è detenuto da CDP Equity S.p.A., società del Gruppo Cassa Depositi e Prestiti), per 

un valore di bilancio al 31 dicembre 2018 di euro 394 milioni. Open Fiber è stata costituita nel 

2015 per la realizzazione e la gestione dell’infrastruttura nazionale di telecomunicazioni a 

banda ultra-larga. In particolare, Open Fiber si occupa della realizzazione, gestione e 

manutenzione della rete in fibra ottica attraverso la tecnologia “Fiber to the Home”, in grado di 

garantire una connessione ultraveloce con livelli di efficienza e affidabilità elevatissimi. 

Secondo il proprio modello di business, Open Fiber non offre servizi in fibra ottica direttamente 

alla clientela finale, ma opera esclusivamente nel mercato all’ingrosso “wholesale only”, 

realizzando quindi un’infrastruttura aperta all’utilizzo da parte di altri operatori autorizzati. 

Il primo piano industriale (approvato nel 2016) prevedeva la realizzazione di reti di 

telecomunicazioni in fibra ottica in 224 città italiane; tale piano è stato successivamente 

aggiornato e ampliato, arrivando a prevedere, nell’ultima versione approvata il 13 aprile 2018, 

la copertura di circa 19 milioni di unità immobiliari su tutto il territorio nazionale, localizzate 
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in 271 città e circa 7.000 comuni italiani, con una aspettativa di investimento superiore a 6,5 

miliardi di euro.  

In relazione ai finanziamenti ottenuti a servizio dei piani industriali, si segnala che, nell’agosto 

2018, Open Fiber ha sottoscritto con un pool di banche commerciali (tra cui BNP Paribas, Société 

Générale e UniCredit), Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. e la Banca Europea per gli Investimenti 

(BEI), un’operazione di finanziamento di durata pari a sette anni per un importo fino a 3,5 

miliardi di euro. Nell’ambito della complessiva operazione di finanziamento, è inoltre previsto 

il supporto dei soci (CDP Equity S.p.A. ed Enel), per un ammontare complessivo fino ad un 

massimo di ulteriori 950 milioni di euro.  

 

11.18 - Nel corso del 2018 il titolo Enel ha registrato un leggero decremento delle quotazioni e 

ha chiuso l’anno a un valore di 5,044 euro per azione, ovvero con una flessione dell’1,7 per 

cento rispetto all’anno precedente, registrando una moderata underperformance rispetto 

all’indice settoriale dell’area euro.  

 

11.19 - Nel corso del 2018 non sono state apportate significative modifiche né sul rating di lungo 

termine né sul rating di breve termine da parte delle principali Agenzie. 

Si segnala, peraltro, che Fitch, nel mese di febbraio 2019, ha modificato il rating di Enel, 

portandolo da BBB+ ad A-.  
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