
 

IL CDA DI ENEL ALLINEA IL VALORE DI WIND A QUELLO 
DI MERCATO ALLA LUCE DELL’OFFERTA WEATHER INVESTMENTS 
E RIVEDE IL BILANCIO 2004  
 
INTEGRATO L’ORDINE DEL GIORNO DELL’ ASSEMBLEA: 
PIU’ SPAZIO AI CONSIGLIERI DI MINORANZA 
 
 
Roma, 12 aprile 2005 – Il Consiglio di Amministrazione dell’Enel, riunitosi oggi sotto la 
presidenza di Piero Gnudi, preso atto dell’offerta vincolante ricevuta da Weather Investments 
e del mandato affidato all’amministratore delegato Paolo Scaroni per arrivare alla cessione 
della quota di controllo della partecipazione, ha ritenuto necessario allineare il valore di carico 
di Wind al valore di mercato desumibile dall’offerta presa in considerazione. 
 
A seguito di questo riallineamento, i principali effetti sul bilancio consolidato 2004 sono 
che l’utile netto passa da 3.419 milioni di euro a 2.706 milioni di euro e il patrimonio 
netto da 21.691 milioni di euro a 20.978 milioni di euro. 
 
Per il progetto di bilancio 2004 della Capogruppo tale riallineamento comporta come 
principali effetti che il saldo tra proventi e oneri da partecipazioni passa da positivo per 
53 milioni di euro a negativo per 1.063 milioni di euro, l’utile netto da 7.985 milioni di euro 
a 7.272 milioni di euro, il patrimonio netto da 16.014 milioni di euro a 15.301milioni di 
euro. 

 
 
 
Si allegano gli schemi riclassificati di conto economico, stato patrimoniale e di rendiconto 
finanziario consolidati del Gruppo Enel e civilistici di Enel S.p.A. riveduti a seguito delle 
variazioni apportate dal Consiglio di Amministrazione ai documenti di bilancio. Si rileva che 
tali schemi sono stati consegnati al Collegio Sindacale e alla Società di revisione per le 
valutazioni di competenza. 
 

* * * 
 
Il Consiglio di Amministrazione ha provveduto, altresì, a integrare l’ordine del giorno 
dell’Assemblea già convocata per il 25 e il 26 maggio 2005 (rispettivamente in prima e 
seconda convocazione) con una modifica dello statuto che propone di incrementare la 
percentuale dei Consiglieri espressi dalle minoranze, riducendo al contempo quella riservata 
alla maggioranza, al fine di assicurare una più equilibrata rappresentanza di tutti gli azionisti 
nell’ambito del Consiglio di Amministrazione. In particolare, in base a tale proposta, 
formulata anche in vista del rinnovo del Consiglio di Amministrazione all’ordine del giorno 
della medesima Assemblea,  alla lista di maggioranza saranno riservati i 7/10 dei Consiglieri 
da eleggere, invece dei 4/5 attualmente previsti. Un tale rapporto è del resto già da tempo 
sperimentato in realtà societarie comparabili con quella di Enel. 
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La proposta è stata formulata nell’ambito del continuo miglioramento della corporate 
governance e in vista dell’annunciato collocamento di una nuova tranche che allargherà la 
quota di capitale Enel negoziata sul mercato. Il successo dell’offerta globale di vendita, la 
cosiddetta “Enel 3”, che si è conclusa nell’ottobre dello scorso anno ha già prodotto, infatti, 
un significativo incremento della quota di capitale flottante. Enel è una delle società con il più 
alto numero di azionisti in Europa (circa 2,1 milioni) e vede nel suo capitale una quota 
rilevante di investitori istituzionali italiani e internazionali, tra cui 47 fondi etici. 
 

*  *  * 
 
L’Assemblea sarà inoltre chiamata a conferire un’apposita delega al Consiglio di 
Amministrazione per un aumento del capitale sociale di massimi 28.757.000 euro al servizio 
del Piano di stock option 2005, riservato ai dirigenti del Gruppo Enel ed approvato dal 
Consiglio stesso nella riunione del 30 marzo 2005.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

Conto economico consolidato 

 
Milioni di euro                     (%)                        (%)        (%) 

  2004 2003 2004-2003 

     
Ricavi:       
- Energia elettrica e contributi da Cassa Conguaglio 25.181 69,0 20.013 63,9 5.168 25,8
- Servizi di telecomunicazioni 4.168 11,4 3.959 12,6 209 5,3
- Vendite di gas ai clienti finali 1.374 3,8 1.254 4,0 120 9,6
- Altri servizi, vendite e proventi diversi 5.766 15,8 6.091 19,5 (325) -5,3
Totale ricavi 36.489 100,0 31.317 100,0 5.172 16,5
       
Costi operativi:       
- Costo del lavoro 3.315 9,1 3.440 11,0 (125) -3,6
- Consumi di combustibili per produz. termica 3.598 9,8 4.101 13,1 (503) -12,3
- Energia elettrica da terzi 10.465 28,7 4.620 14,7 5.845 126,5
- Interconnessioni e roaming 1.346 3,7 1.381 4,4 (35) -2,5
- Servizi e godimento beni di terzi 3.990 10,9 3.843 12,3 147 3,8
- Combustibili per trading e gas per vendite ai clienti finali 1.817 5,0 2.378 7,6 (561) -23,6
- Materiali  1.255 3,4 1.733 5,5 (478) -27,6
- Altri costi 716 2,0 924 3,0 (208) -22,5
- Costi capitalizzati (1.023) -2,8 (944) -3,0 (79) -8,4
Totale costi operativi 25.479 69,8 21.476 68,6 4.003 18,6
       
MARGINE OPERATIVO LORDO 11.010 30,2 9.841 31,4 1.169 11,9
       
Ammortamenti e accantonamenti:       
- Ammortamenti 4.173 11,5 4.516 14,4 (343) -7,6
- Accantonamenti e svalutazioni 512 1,4 593 1,9 (81) -13,7
Totale ammortamenti e accantonamenti 4.685 12,9 5.109 16,3 (424) -8,3
       
RISULTATO OPERATIVO 6.325 17,3 4.732 15,1 1.593 33,7
       
- Proventi (Oneri) finanziari netti (1.103) -3,0 (1.130) -3,6 27 2,4
- Proventi (Oneri) da partecipazioni (39) -0,1 (73) -0,2 34 46,6
       
RISULTATO ANTE COMP. STRAOR. E IMPOSTE 5.183 14,2 3.529 11,3 1.654 46,9
       
- Proventi (Oneri) straordinari netti (818) -2,2 (136) -0,5 (682) -
       
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE 4.365 12,0 3.393 10,8 972 28,6
       
 - Imposte sul reddito 1.533 4,2 966 3,1 567 58,7
       
UTILE DEL GRUPPO E DI TERZI 2.832 7,8 2.427 7,7 405 16,7
       
 - (Utili)/Perdite di pertinenza di terzi (126) -0,4 82 0,3 (208) -
       
UTILE DEL GRUPPO 2.706 7,4 2.509 8,0 197 7,9

 

 
 



 

Gruppo Enel 

Rendiconto finanziario  

Milioni di euro 2004 2003 2004-2003
   
CASH FLOW DELLA GESTIONE CORRENTE    
Utile dell'esercizio (Gruppo e terzi) 2.832 2.427 405
Ammortamenti 4.173 4.516 (343)
Svalutazioni di immobilizzazioni 1.242 308 934
Variazione netta fondi diversi (incluso TFR) (103) 167 (270)
Minusvalenze/plusvalenze ed elementi straordinari (873) (528) (345)
Proventi finanziari (370) (425) 55
Oneri finanziari 1.473 1.555 (82)
Imposte sul reddito 1.533 966 567
Liquidità generata dall'attività d'esercizio prima   
delle variazioni del capitale circolante netto 9.907 8.986 921
   
(Aumento)/Diminuzione:   
Rimanenze (39) (1.028) 989
Crediti (1.091) 378 (1.469)
Posizione netta verso Cassa Conguaglio (1.241) 24 (1.265)
Ratei e risconti  96 (19) 115
Debiti 541 275 266
   
Liquidità generata dall'attività operativa 8.173 8.616 (443)
   
Interessi attivi ed altri proventi finanziari incassati 359 425 (66)
Interessi passivi ed altri oneri finanziari pagati (1.445) (1.511) 66
Imposte sul reddito pagate (1.695) (357) (1.338)
   
Liquidità generata dalla gestione corrente 5.392 7.173 (1.781)
   
CASH FLOW PER L'ATTIVITA' DI INVESTIMENTO   
Investimenti in immobilizzazioni immateriali (316) (346) 30
Investimenti in immobilizzazioni materiali (3.518) (3.623) 105
Investimenti netti in partecipazioni consolidate (al netto delle 
disponibilità liquide delle società acquisite) (135) (1.601) 1.466
Investimenti in partecipazioni non consolidate (57) (37) (20)
Dismissione di imprese e rami aziendali 1.950 654 1.296
Disinvestimenti di immobilizzazioni materiali e finanziarie 108 230 (122)
Altre variazioni delle immobilizzazioni 70 28 42
   
Liquidità (impiegata) generata dall'attività di investimento (1.898) (4.695) 2.797
   
CASH FLOW PER L'ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO   
Variazione dei debiti finanziari 1.002 13 989
Dividendi e acconti sui dividendi pagati  (4.256) (2.183) (2.073)
Aumento di capitale e riserve per esercizio stock option 241 - 241
Aumenti in c/capitale effettuati da terzi 10 109 (99)
   
Liquidità impiegata nell'attività di finanziamento (3.003) (2.061) (942)
   
Pagamento imposte su affrancamento riserve, rivalutazione cespiti e 
condono fiscale (579) (365) (214)
   
CASH FLOW GENERATO (IMPIEGATO) NEL PERIODO (88) 52 (140)
   
DISPONIBILITA' LIQUIDE INIZIALI 452 400 52
   
DISPONIBILITA' LIQUIDE FINALI 364 452 (88)



 

Stato patrimoniale consolidato 

 
Milioni di euro    
  al 31.12.2004 al 31.12.2003 2004-2003 
  

Immobilizzazioni nette:    

- Materiali e immateriali 47.993 50.731 (2.738) 

- Finanziarie 447 531 (84) 

Totale 48.440 51.262 (2.822) 

    

Capitale circolante netto:    

- Clienti 7.818 6.991 827 

- Rimanenze 4.214 4.211 3 

- Altre attività e Cassa Conguaglio netta 2.285 986 1.299 

- Crediti (Debiti) tributari netti 532 (780) 1.312 

- Fornitori (6.718) (5.835) (883) 

- Altre passività (7.609) (7.627) 18 

Totale 522 (2.054) 2.576 

    

Capitale investito lordo 48.962 49.208 (246) 

    

Fondi diversi:    

- Fondo trattamento di fine rapporto (1.095) (1.298) 203 

- Fondo previdenza integrativa (471) (462) (9) 

- Fondo imposte differite al netto delle anticipate (544) (476) (68) 

- Altri fondi (1.578) (1.483) (95) 

Totale (3.688) (3.719) 31 

    

Capitale investito netto 45.274 45.489 (215) 

    

Patrimonio netto del Gruppo 19.847 21.124 (1.277) 

Patrimonio netto di terzi 1.131 191 940 

Patrimonio netto complessivo 20.978 21.315 (337) 

  

Indebitamento finanziario netto 24.296 24.174 122 

        

    

TOTALE 45.274 45.489 (215) 

 



 

Enel Spa 
Conto Economico 
Milioni di euro            

 2004 2003 2004-2003

Ricavi:  

- Ricavi per vendita energia   767 865 (98)

   di cui:  

   - Vendita energia a terzi (Acquirente unico)  596 - 596

   - Vendite a società del Gruppo  171 865 (694)
 

- Altri ricavi da società del Gruppo  253 236 17

- Proventi diversi  594 42 552

Totale ricavi  1.614 1.143 471
 

Costi operativi:  

- Costo del lavoro  86 65 21

- Acquisti energia elettrica  577 608 (31)

- Prestazioni di servizi e godimento beni di terzi  179 141 38

- Altri costi  45 69 (24)

Totale costi operativi  887 883 4

MARGINE OPERATIVO LORDO  727 260 467

Ammortamenti e accantonamenti  76 33 43

RISULTATO OPERATIVO  651 227 424

- Proventi (oneri) da partecipazioni netti  (1.063) 441 (1.504)

- Proventi (oneri) finanziari netti  (262) (225) (37)

- Proventi (oneri) straordinari netti  7.696 (1) 432 7.264

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE  7.022 875 6.147

Imposte dell'esercizio  (250) 268 (518)

UTILE NETTO DELL'ESERCIZIO  7.272 (1) 607 6.665
 

(1)    I proventi straordinari netti e l'utile netto dell'esercizio includono 2.241 milioni di euro relativi all'effetto netto 
dell'eliminazione delle interferenze fiscali, riferite essenzialmente a svalutazioni di partecipazioni.  

 



 

Enel Spa 
Cash Flow 
 

Milioni di euro    

 2004 2003 2004-2003

    

CASH FLOW DELLA GESTIONE CORRENTE    

Utile dell'esercizio 7.272 607 6.665

Ammortamenti 5 4 1

Rettifiche di valore di partecipazioni 2.946 1.290 1.656

Plusvalenze nette da cessione di partecipazioni (5.494) (448) (5.046)

Variazione netta del fondo TFR ed altri fondi (294) (18) (276)

Effetti del disinquinamento fiscale (2.241) - (2.241)

Liquidità generata dalla gestione corrente  
prima delle variazioni del circolante netto 2.194 1.435 759
 

(Aumento)/Diminuzione: 

Crediti netti verso controllate 508 (142) 650

Crediti tributari netti (79) 299 (378)

Altre attività e passività (413) (220) (193)

Liquidità generata dalla gestione corrente 2.210 1.372 838
 

CASH FLOW PER L'ATTIVITA' DI INVESTIMENTO 

(Investimenti) / Cessioni di partecipazioni 7.430 (373) 7.803

Variazione delle altre immobilizzazioni (8) 4 (12)

Liquidità (impiegata) generata nell'attività di investimento 7.422 (369) 7.791
 

CASH FLOW PER L'ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO 

Variazione dei debiti netti verso terzi: 

 - a medio-lungo termine (210) 403 (613)

 - a breve termine (433) (2.603) 2.170

Variazione della posizione finanziaria netta verso controllate  (5.134) 3.456 (8.590)

Variazione del Patrimonio per dividendi pagati (4.209) (2.183) (2.026)

Variazione del Patrimonio per Piani Stock Option 241 - 241

Liquidità impiegata nell'attività di finanziamento (9.745) (927) (8.818)
 

CASH FLOW GENERATO (IMPIEGATO) NELL'ESERCIZIO (113) 76 (189)

DISPONIBILITA' LIQUIDE INIZIALI 133 57 76
 

DISPONIBILITA' LIQUIDE FINALI 20 133 (113)

 



 

Enel Spa 
Stato Patrimoniale 
 

Milioni di euro      

  al 31.12.2004 al 31.12.2003 Variazioni 

      da disinquinam. ordinarie 
 

Immobilizzazioni nette:  

- Materiali e immateriali  33 22 3 8

- Finanziarie  16.074 17.778 2.643 (4.347)

Totale  16.107 17.800 2.646 (4.339)
 

Capitale circolante netto:  

- Clienti  158 6 - 152

- Altre attività e crediti netti verso Cassa Conguaglio  1.435 1.085 - 350

- Crediti netti verso Controllate e Collegate  (91) 417 - (508)

- Crediti tributari netti  407 328 - 79

- Fornitori  (327) (290) - (37)

- Altre passività  (327) (275) - (52)

Totale  1.255 1.271 - (16)
 

Capitale investito lordo  17.362 19.071 2.646 (4.355)
 

Fondi diversi  (779) (128) (405) (246)
 

Capitale investito netto  16.583 18.943 2.241 (4.601)
 

Patrimonio netto  15.301 11.997 2.241 1.063

Indebitamento finanziario complessivo  1.282 6.946 - (5.664)
 

Totale  16.583 18.943 2.241 (4.601)

 
 


