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Quasi centomila MW di capacità installata in 40 Paesi 

di quattro continenti, ove sono occupati circa 80mila 

dipendenti che lavorano per soddisfare le esigenze di 

oltre 61 milioni di clienti, di cui circa 30 milioni dislocati 

in Italia; Paese dove Enel è la prima azienda elettrica 

con più di 40mila MW di capacità installata e il 

secondo operatore nel gas. 

È questa la carta di identità del colosso energetico romano, la seconda utilities quotata d’Europa per 

capacità installata. Realtà con un'elevata diversificazione, sia geografica sia tecnologica, e con un business-

mix equilibrato poiché sulla base degli ultimi dati disponibili, quelli al 30 giugno 2011, l’attività regolata 

rappresenta il 47% dell’Ebitda, mentre il 43% è espresso dal mercato libero e il restante 10% è attinente alla 

controllata Enel Green Power, i cui proventi sono solo per il 22% dipendenti dalle politiche di incentivazione 

dei 16 paesi nei quali opera la società Enel delle rinnovabili. 

Gruppo diversificato a livello geografico come testimoniano i dati relativi alla produzione nei primi sei mesi 

del 2011. Enel, nel periodo considerato, ha infatti generato oltre 144 TWh a livello mondiale, di cui oltre 39 in 

Italia, quasi 38 in Spagna, 33 nelle Americhe, quasi 21 in Russia e più di 10 in Slovacchia. E la 

diversificazione risulta decisamente elevata anche in termini di tecnologie e fonti poiché le rinnovabili 

rappresentano quasi il 30% dell’energia prodotta nei primi sei mesi del 2011, di cui circa il 25% da 

quell’idroelettrico che oltretutto ha sofferto per la bassa piovosità in molti paesi sia europei sia americani. La 

seconda fonte è il carbone, con oltre il 28 per cento, seguita dagli impianti di cogenerazione a gas con il 

16,5% e poi da quelli più maturi alimentati a olio e gas, che rappresentano poco più del 13% dei 144,4 TWh 

di energia generata. C’è poi il nucleare, che esprime il 13% della produzione anche se la sua incidenza non 

potrà avere la crescita sperata dai vertici del gruppo poiché in Italia il recente referendum ha bocciato 

l’utilizzo del nucleare. Un incremento è però atteso dall’entrata in funzione l’anno prossimo di due nuovi 

gruppi da 440 MW in Slovacchia. 
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Da rilevare inoltre che il peso dell’Italia nel fatturato consolidato si è fortemente ridimensionato poiché negli 

ultimi anni è passata da quasi il 100% a meno del 50 per cento, mentre quello del resto dell’Europa è salito 

al 35% grazie alla campagna acquisti all’Est e all’assunzione del controllo di Endesa, che ha permesso 

all’Enel di conseguire la leadership in Spagna e conquistare ruoli di rilievo in Sud-America a partire da 

Brasile, Argentina, Cile, Colombia e Perù. Enel è inoltre presente in alcune aree del Nord e il peso delle 

Americhe è oggi al 14% ma è destinato a salire così come quello dell’Est Europa e della Russia, che ora ha 

un ruolo ancora marginale, con il 3% del totale ricavi di gruppo. 
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Brindisi impianto sperimentale Enel... 

 

 

Civitavecchia 
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Rigassificatore Porto Empedocle 

 

Enel - Il piano industriale 2011-15 

Assegna ai paesi emergenti, alle fonti rinnovabili e al carbone pulito un ruolo determinante nei progetti di 

sviluppo. Dei 30,8 miliardi di investimenti previsti dal piano 2011-2015 ben 6,4 saranno infatti realizzati da 

Enel Green Power (Egp), mentre Sud America, Europa dell’Est e Russia assorbiranno circa 13 miliardi, di cui 

4,8 saranno destinati all’America del Sud e circa 4,5 all’Est Europa, Russia inclusa. E di questi ultimi 2,7 

miliardi saranno realizzati in Slovacchia, dove verrà completato l’investimento nella centrale nucleare, e 

quasi un miliardo alla Russia. Dimensione espressa a livello consolidato alla quale si aggiunge un altro 

miliardo, considerando le quote di investimento che saranno sostenute dagli alteri partner (Eni, Gazprom e ) 

nella joint venture Soverenergia che sviluppa le concessioni di gas nella penisola di Jamal. In Russia Enel è 

attivo con una società dedicata alla generazione, che controlla al 56,4 per cento, e una finalizzata al trading, 

detenuta al 49,5 per cento, mentre la terza è rappresentata dalla quota del 19,6% nel consorzio che si 

dedicherà all’upstream del gas. La quota di gas estratto di competenza Enel sarà destinata ad alimentare la 

produzione di energia nell’ambito del progetto volto a creare una delle prime società internazionali integrate 

attive in Russia, dai campi di gas, alla produzione, che conta  su una capacità di 8,6 GW, di cui 0,8 relativi ai 

due nuovi impianti a ciclo combinato a cogenerazione, fino alla vendita. Iniziative che testimoniano il ruolo 

strategico assegnato alla Russia, che sino ad ora ha richiesto investimenti per oltre 4,5 miliardi a cui si 

aggiungono quelli sopra indicati. 

C’è poi la componente di competenza della controllata Egp attiva a livello globale nella generazione e 

vendita di energia elettrica da fonti rinnovabili: idro, vento, sole, geo e altre forme in fase di sviluppo. Una 

società che ha confermato ad oltre il 90% la quota di investimenti destinata allo sviluppo, ma ha rivisitato al 

rialzo la sua dimensione complessiva portandola dai 5,2 miliardi previsti dal progetto 2010-2014 ai 6,4 
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miliardi del piano 2011-2015 approvato a marzo, quando sono stati rivisitati anche i pesi relativi alle aree 

geografiche e ai diversi business in cui opera. 

Un piano di investimenti decisamente importante, che darà nuova forza allo sviluppo di un gruppo che si 

appresta a chiudere il 2011 con un ulteriore progresso sul fronte della redditività e della solidità patrimoniale 

dopo aver centrato gli obiettivi anche nel primo semestre 2011. Risultati superiori alle aspettative degli 

analisti a dimostrazione della capacità del gruppo guidato da Fulvio Conti di contrastare l’avversa 

congiuntura che ha contraddistinto la prima parte dell’esercizio e che continua a caratterizzare alcuni dei 

principali mercati in cui opera, a partire da Spagna e Italia. Congiuntura contrastata grazie al positivo 

andamento dei mercati emergenti, dal Sud America all’Est Europa transitando per la Russia, oltreché ai 

buoni risultati conseguiti in quella generazione da fonti rinnovabili che già oggi rappresentano circa il 30% 

dell’elettricità prodotta da un gruppo ove la controllata Egp si è affermata sui mercati globali come un 

Benchmark. 

Scenario grazie al quale il colosso romano si prepara a chiudere il 2011 nel rispetto dei target indicati al 

mercato, fatti salvi gli effetti di fattori straordinari quali quella Robin Hood Tax che il governo ha inserito nella 

manovra. È doveroso ricordare al riguardo che il gruppo, secondo le stime degli analisti elaborate sulla base 

delle informazioni ad oggi disponibili, potrebbe subire un onere aggiuntivo di oltre un miliardo nel triennio 

2011-2013, causando un significativo ridimensionamento degli investimenti e di quel dividendo stimato dagli 

operatori al di sopra dei 28 centesimi sino a pochi giorni or sono. 

Un vero salasso, anche se l’Enel potrà arginarne gli effetti grazie ai benefici che potrà ottenere dalle 

iniziative predisposte nell’ambito di quel piano industriale che dovrebbe consentire di raggiungere una 

crescita medio annua dell’Ebitda del 3,5% con un rapporto debiti/Ebitda all’1,8 a fine piano (2015). L’uso del 

condizionale risulta però oggi d’obbligo in quanto l’introduzione della citata Robin Hood Tax avrà riflessi 

consistenti sulla generazione di cassa e sull’utile ordinario, previsto nel piano a 5,8 miliardi a fine 2015 

grazie ad una crescita medio annua stimata al 6,6 per cento. Questo anche se, come ricordano gli operatori, 

i conteggi precisi potranno essere fatti solo quando si conosceranno i dettagli definitivi della manovra 

predisposta dal Governo e dopo aver valutato le capacità reattive di un gruppo che sino ad ora, come 

sottolineano gli operatori, “non ha mai deluso gli investitori” (vedere il servizio sulle opinioni degli analisti). 
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Fulvio Conti spiega le strategie del gruppo Enel 

Opinione supportata dalle dichiarazioni di Fulvio Conti, amministratore delegato e direttore generale di Enel 

che, interpellato sull’argomento, ha ricordato con orgoglio tutte le iniziative intraprese in questi anni. Un 

periodo nel corso del quale l’azienda è stata trasformata, passando da una società essenzialmente 

monomercato ad un gruppo globale fortemente diversificato, con presenza massiccia nelle fonti rinnovabili, 

posizione di leadership nei mercati “storici” quali Italia e Spagna, e una presenza invidiabile nei mercati più 

dinamici: dal Sud America alla Russia transitando per l’Europa dell’Est. Il tutto, come ricordato, 

salvaguardando un sano equilibrio fra attività regolata e non regolata. 

Più in particolare, puntualizza Conti, “Abbiamo predisposto le condizioni per conseguire una crescita 

organica in grado di rendere sostenibile un dividendo al top del settore e centrare gli obiettivi del piano al 

2015”. Obiettivi sintetizzabili in 20 miliardi di Ebitda e un rapporto debiti/Ebitda a 1,8 con debiti quindi 

nell’intorno dei 36 miliardi dopo aver realizzato investimenti per circa 31 miliardi. Obiettivi ambiziosi ma 

compatibili grazie all’attuazione di una strategia centrata sui quattro pilastri. 

In primo luogo, precisa il capo azienda, “vogliamo mantenere e rafforzare la leadership conquistata sui nostri 

mercati principali, Italia e Penisola Iberica, e catturare la crescita organica nelle aree più promettenti dove 

siamo presenti: dall’America Latina alla Russia transitando per l’Europa dell’Est”. 

In Italia, prosegue Conti, “i nostri maggiori investimenti saranno destinati a realizzare il rigassificatore di 

Porto Empedocle, che migliorerà la nostra integrazione verticale, e alla riconversione della centrale di Porto 

Tolle a carbone pulito; la prima in Europa alla quale sarà abbinato un impianto per la cattura ed il sequestro 

della CO2 su scala industriale”. Due progetti nei quali saranno investiti quattro miliardi di euro nell’ambito dei 

circa 12 previsti nel nostro paese nel periodo 2011-2015. 

In Spagna, chiarisce il Ceo dell’Enel, “siamo invece impegnati su tre progetti: completare il programma di 

miglioramento del nostro parco generazione idroelettrico con la creazione di sistemi di pompaggio, 

sviluppare e sfruttare il progetto Medgaz per rafforzare la nostra presenza nel midstream del gas, migliorare 

la disponibilità degli impianti nel nucleare”. Iniziative a cui saranno indirizzati gran parte degli oltre sei miliardi 

di investimenti previsti in Spagna. Nel contempo, in entrambi i paesi, “continueremo a investire in servizi 

innovativi e di efficienza energetica ad alto valore aggiunto come i contatori elettronici e le smart grids, le 

offerte di energia che integrano fornitura di elettricità e gas, la mobilità elettrica”. 



“Novità sono attese anche nei paesi in rapido sviluppo del Sud America, dell’Est Europa e in Russia; mercati 

tra i più dinamici in termini di incremento della domanda e quelli dove Enel continuerà a crescere in modo 

organico”. Nel contempo, aggiunge il Ceo, lavoreremo per aumentare l’Ebitda attraverso l’efficientamento 

della gestione dei nostri asset e lo sfruttamento della nuova capacità installata. Una serie di iniziative a cui 

sarà destinato un piano di investimenti mirato di oltre 13 miliardi entro il 2015 che, completano a Roma, “ci 

permetterà di migliorare la competitività degli impianti in esercizio e di cogliere nuove opportunità di 

sviluppo”. 

Il secondo punto della strategia in atto prevede la “crescita e il consolidamento della presenza nella 

generazione da fonti rinnovabili con le quali già oggi produciamo più del 30% della nostra elettricità”. Egp, 

prosegue Conti, “è oggi un benchmark di settore, con un’ampia diversificazione geografica e tecnologica e 

con la capacità di generare flussi di cassa crescenti con ridotta dipendenza dai sussidi”. Una realtà che ha 

avviato investimenti per 6,4 miliardi entro il 2015 per portare la capacità produttiva a 10.400 MW rispetto ai 

6.100 MW attuali. 

La terza macroarea su cui Enel sta lavorando è “il completamento dell’integrazione di un gruppo che, con 

l’acquisizione di Endesa, è diventato uno dei maggiori operatori energetici internazionali, con una capacità 

installata di circa 96.000 MW e una forte diversificazione geografica e di business”. Nel 2010, ricordano con 

orgoglio al quartier generale della multinazionale elettrica, “siamo stati la prima utility europea per Ebitda 

generato e la seconda per capacità installata”. E il percorso di integrazione, proseguono, “ci sta dando 

grandissime soddisfazioni anche in termini di efficienza, tanto che abbiamo annunciato al mercato un 

programma per un ulteriore miliardo di risparmi da qui al 2015”. 

Il quarto punto prevede un ulteriore sviluppo di ricerca e innovazione. Enel, ricorda il capo azienda, 

“continuerà nel suo impegno per mettere a punto tecnologie di produzione dell’energia sempre più efficienti e 

compatibili con l’ambiente, accanto a formule sempre più intelligenti per distribuire l’elettricità”. Inoltre, 

prosegue Conti, “il parco di generazione del Gruppo ci consente di avere ad oggi un mix di generazione per 

il 50% carbon free grazie all’impiego delle fonti rinnovabili di Egp, alla generazione dei grandi impianti 

idroelettrici e alla tecnologia nucleare”. 

Iniziative grazie le quali, conclude Conti, “potremo garantire ai nostri azionisti una buona performance 

operativa, anche in condizioni di mercato difficili come quelle attuali, mentre la forte generazione di cassa 

unita ad una attenta selezione negli investimenti ci assicureranno una solida posizione finanziaria”. Iniziative 

che si inseriscono sul lavoro realizzato nell’ultimo lustro per rendere sostenibile una politica di dividendi al 

top del settore. Iniziative i cui effetti sono emersi in modo netto anche in questi primi sei mesi in quanto, 



come ricorda Conti, “la crescita in Russia, lo sviluppo di Enel Green Power e i buoni riscontri nelle attività di 

distribuzione e vendita sul mercato libero in Italia ci hanno consentito di realizzare un semestre positivo”. 

Ma c’è pure altro perché, continua il Ceo, “le azioni volte al costante miglioramento dell'efficienza operativa, 

l'entrata in esercizio di nuova capacità di generazione in Russia, in Spagna e nelle rinnovabili, insieme alla 

costante attenzione all'ottimizzazione della gestione finanziaria, ci consentono di confermare gli obiettivi 

economico-finanziari indicati al mercato per il 2011”. Obiettivi sintetizzabili in 17,4 miliardi di Ebitda, un 

rapporto fra debiti ed Ebitda in miglioramento a 2,5, con debiti nell’intorno dei 44 miliardi, e un utile netto 

ordinario di 4,5 miliardi. Risultato a cui è abbinato un dividendo di 28 centesimi. Tutto questo, naturalmente, 

prima del calcolo dell’impatto di fattori esogeni straordinari quali quella Robin Hood Tax che “costerà” 

all’Enel oltre un miliardo di euro nel triennio considerato dalla manovra ipotizzata dal Governo 

Berlusconi.  Novità che potrebbe modificheranno in misura significativa l’utile ordinario e quindi il dividendo, 

anche se per conoscere l’impatto definitivo sarà necessario conoscere i dettagli della manovra approvata 

mercoledì 7 settembre dal Senato; incognita che si affianca a quelle criticità esposte nel servizio in pagina. 

  

 

I risultati di bilancio e le prospettive future di Enel 

Ma torniamo ai risultati di bilancio e alle prospettive per i prossimi semestri tenendo presente che, come 

ricorda Conti, “operiamo in un contesto globale in profonda e rapida evoluzione dal punto di vista finanziario, 

economico e regolatorio”. E tutto ciò in uno scenario nel quale, prosegue Conti, “sono estremamente volatili 

le previsioni sull'andamento dei tassi di interesse, sui consumi di energia, sull'andamento del prezzo delle 

materie prime energetiche, oltreché sul trattamento fiscale e normativo del settore in alcuni dei principali 

paesi dove operiamo”. Questo anche se, aggiunge il Ceo, “la diversificazione tecnologica e geografica del 

nostro Gruppo, unitamente allo sviluppo delle sinergie e dei processi di efficienza, hanno dimostrato in tutti 

questi anni la notevole capacità del Gruppo di reagire positivamente anche alle congiunture più difficili”. 

È doveroso inoltre ricordare i fattori di spinta quali: la crescita delle rinnovabili sia in Italia che all'estero, lo 

sviluppo economico e la crescita della domanda del 4,7% medio annuo attesa in Sud America, il positivo 

andamento del business in Russia, ove Enel ha installato 820 MW di nuova capacità e presto si avvierà 
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l’estrazione di gas da SeverEnergia (vedere servizi appositi), mentre è previsto che il 'capacity payment' 

salga da 3.750 a 4.360 euro a megawatt entro il 2015. Atri supporti giungeranno poi dal programma di 

efficienza a cui è abbinato un miliardo di risparmi aggiuntivi come sopra ricordato. È quindi possibile ad oggi 

immaginarsi per il 2012 un Ebitda compreso fra 17 e 18 miliardi e debiti nell’intorno dei 42 miliardi. L’utile 

netto dovrebbe invece rimanere sostanzialmente allineato a quello del 2011, salvo imprevisti fiscali quali 

l’accennata Robin Hood Tax. 

Valori che si pongono all’interno del percorso indicato dal piano strategico 2011-2015 presentato al mercato 

lo scorso 15 marzo. Un documento dal quale si ricava per il 2013 un Ebitda di 18,5 miliardi e un utile netto 

ordinario a 4,9 miliardi, tax rate permettendo. Sempre nel 2013 è previsto inoltre un ulteriore progresso nella 

solidità della struttura poiché il rapporto debiti/Ebitda dovrebbe flettere a 2,3 con debiti stimabili 

sostanzialmente stabili a 42 miliardi per poi scendere a 36 nel 2015, quando l’Ebitda, come ricordato, 

dovrebbe aver varcato la soglia dei 20 miliardi con una crescita medio annua del 3,5% nei cinque anni 

considerati dal piano. E se questi dati verranno confermati il rapporto debiti netti/Ebitda dovrebbe collocarsi a 

1,8 a testimonianza della solidità e sostenibilità del piano predisposto dallo staff che affianca Conti alla guida 

del gruppo. Il tutto, è doveroso ricordarlo, nell’ipotesi che non sopraggiungano sorprese sul fronte delle 

incognite sopra menzionate, quali quelle regolatorie e fiscali nei paesi ove il gruppo è attivo e in particolare in 

Italia e Spagna. 

E tutto ciò, precisano a Roma, “sarà realizzato grazie alla crescita organica e a parità di perimetro, poiché 

non sono previste acquisizioni, mentre lo sviluppo atteso avverrà in modo organico sviluppando le attività e i 

progetti di cui disponiamo” Un stabilità confermata anche per la partecipazione in Egp, poiché, come 

puntualizza Conti, “la quota detenuta da Enel non cambierà poiché abbiamo collocato il 30,8% in Borsa per 

realizzare un ulteriore passo nella strategia di crescita del Gruppo e l’operazione è stata completata con 

successo”. 

È doveroso inoltre ricordare i fattori di spinta quali: la crescita delle rinnovabili sia in Italia che all'estero, lo 

sviluppo economico e la crescita della domanda del 4,7% medio annuo attesa in Sud America, il positivo 

andamento del business in Russia, ove Enel ha installato 820 MW di nuova capacità e presto si avvierà 

l’estrazione di gas da SeverEnergia (vedere servizi appositi), mentre è previsto che il 'capacity payment' 

salga da 3.750 a 4.360 euro a megawatt entro il 2015. Atri supporti giungeranno poi dal programma di 

efficienza a cui è abbinato un miliardo di risparmi aggiuntivi come sopra ricordato. È quindi possibile ad oggi 

immaginarsi per il 2012 un Ebitda compreso fra 17 e 18 miliardi e debiti nell’intorno dei 42 miliardi. L’utile 

netto dovrebbe invece rimanere sostanzialmente allineato a quello del 2011, salvo imprevisti fiscali quali 

l’accennata Robin Hood Tax. 



Egp, continua il Ceo, “è nata per valorizzare al meglio le fonti rinnovabili e per crescere in un settore 

strategico per Enel. Si tratta di uno dei più grandi operatori al mondo del settore. Dispone di un piano di 

investimenti di 6,4 miliardi entro il 2015 che ha ben pochi paragoni. EGP proseguirà nell'attuazione del Piano 

Industriale, accelerando la crescita della base installata e perseguendo uno sviluppo equilibrato in tutte le 

principali tecnologie e nei paesi di presenza”. 

E per realizzare questi obiettivi, prosegue il capo azienda, “farà leva sui vantaggi economici perseguibili 

attraverso le economie di scala, principalmente nell'ambito del procurement, e sulla presenza internazionale. 

EGP punterà inoltre su quelle aree del mondo che offrono la migliore producibilità delle fonti rinnovabili e le 

migliori condizioni di mercato, a prescindere dalle politiche di incentivazione che, come abbiamo visto anche 

in Italia, subiranno inevitabilmente un progressivo ridimensionamento al ridursi dei costi e all’aumento 

dell’efficienza degli impianti”. 

In particolare, conclude Conti, “punteremo su paesi ricchi di risorse ancora non pienamente sfruttate come 

Brasile e Messico e proseguiremo nella penetrazione in America Latina. Quanto a possibili acquisizioni, la 

strategia di Egp punta alla crescita organica e prenderemo in esame eventuali acquisizioni solo se 

incontreranno i nostri requisiti, ovvero solo in caso di un buon ritorno sul capitale investito”. 

Novità sono invece attese in Sud America, ove proseguirà la strategia mirante alla razionalizzazione delle 

partecipazioni. Questo in quanto, come puntualizzano a Roma, “abbiamo già realizzato due operazioni sulle 

minorities di Piura e Endesa Brasil all’inizio del 2011 e recentemente abbiamo acquisito da Edp il 7,7% di 

Ampla, società che distribuisce elettricità a Rio de Janeiro. L’operazione è propedeutica al delisting dalla 

borsa di San Paolo dove in questo momento rimane ancora uno 0,36% quotato”. E tutto ciò, precisa Conti, 

“rappresenta il primo importante passo nel processo di razionalizzazione delle partecipazioni sudamericane. 

Annunceremo quindi le varie operazioni di volta in volta, al fine di sfruttare appieno tutte le opportunità di 

mercato che si presenteranno, ma non sarà un piano di riassetto globale da presentare in modo unitario al 

mercato. Si tratta infatti di azioni che – conclude il capo azienda - verranno realizzate nell’arco dei prossimi 

anni per centrare l’obiettivo di accorciare la catena di controllo con la riduzione delle inefficienze e dei costi e 

il miglioramento dei flussi finanziari del gruppo”. 

Il tutto all’interno di un progetto che dovrebbe vedere la progressiva riduzione dell’indebitamento accanto ad 

un progressivo aumento dell’Ebitda e di quell’utile a cui è abbinato un dividendo al top del mercato. Ma tutto 

ciò rischia di essere ora rivisitato a causa delle turbolenze presenti sul mercato e ai loro effetti sulle scelte 

dei governi che si trovano stretti da una speculazione che ha messo sotto attacco i  titoli del debito sovrano. 



  

 

Come ridare slancio allo sviluppo economico 

Risulta quindi naturale chiedere al vertice di una delle più grandi aziende del Paese quali interventi 

dovrebbero attuare le autorità italiane e quelle internazionali per superare l’attuale congiuntura e ridare 

slancio al percorso di sviluppo. Quali sono consigli che il capo di una grande azienda integrata e 

multinazionale come l’Enel può/deve dare alla politica e alle associazioni. 

Domande a cui Conti non si sottrae spiegando che “la speculazione sta colpendo duramente in tutto il 

mondo e si insinua dove c’è fragilità, perdita di fiducia”. Questo anche se, prosegue, “ritengo che il nostro 

Paese abbia risorse economiche, talento imprenditoriale e patrimonio tecnologico di assoluto valore. 

Abbiamo un forte risparmio privato e un sistema bancario solido. Tutto il sistema Paese deve quindi lavorare 

per superare con i fatti questa congiuntura difficile”. 

Le grandi imprese, continua Conti, “possono contribuire attivamente, intercettando le potenzialità di crescita, 

producendo innovazione e proiettando il nostro sistema produttivo nel mondo”. Nel contempo, aggiunge, “la 

politica può adoperarsi per dare all’Italia un sistema di regole stabile, leggero e chiaro. Per abbattere i costi 

del non fare o del non fare in tempo. Un costo enorme che mettiamo sulle spalle dei nostri figli. Come dico 

sempre ai manager del Gruppo, quando siamo chiamati a prendere delle decisioni, non dobbiamo chiederci 

come abbiamo fatto in situazioni analoghe nel passato, ma come possiamo cambiare in meglio”. 

E questa impostazione è applicata anche agli altri ambiti in cui il gruppo si trova ad operare come 

quell’ipotesi nucleare che in  Italia è stata bocciata senza appello dal recente referendum modificando in 

modo radicale le prospettive di un gruppo come l’Enel, che deve ora riposizionarsi per “sostituire” la 

componente nucleare prevista nei precedenti piani di lungo termine. 

Noi, ricorda Conti, “rispettiamo appieno le scelte degli elettori, anche se nel nostro Paese continueremo ad 

operare per ottenere un mix produttivo che metta a disposizione elettricità prodotta a prezzi competitivi e in 

modo compatibile con l’ambiente”. Più in particolare, prosegue, “baseremo la nostra strategia sulla 

conversione di alcuni vecchi impianti a olio combustibile in moderni impianti a carbone pulito, come vogliamo 
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fare a Porto Tolle, sulla integrazione verticale nell’up e mid stream del gas naturale e sulla crescita della 

generazione da fonti rinnovabili”. 

Resta però il fatto che il nostro Paese, conclude il Ceo, “continuerà a essere fortemente dipendente dal 

nucleare. Importiamo infatti il 14% del nostro fabbisogno di energia elettrica dall’estero, da Paesi come la 

Francia, la Svizzera, la Slovenia che hanno una produzione prevalentemente da fonte nucleare. Fuori dai 

confini nazionali: in Slovacchia, Spagna e Francia, Enel manterrà comunque un forte presidio produttivo e di 

know-how sulla tecnologia nucleare”. 

E il richiamo alla Spagna ci offre l’occasione di completare l’intervista con una domanda sulla penisola 

iberica e più precisamente sulle conseguenze che la crisi economica e le incertezze politiche potrebbero 

avere sul rimborso dei residui 6 miliardi di debiti del FADE per il deficit tariffario del passato, sulle possibili 

variazioni al regime regolatorio e sulle possibili modifiche al regime fiscale di attività quali generazione 

nucleare e a carbone. 

Una serie di domande a cui il capo azienda non si sottrae precisando che “il Governo spagnolo ha preso un 

impegno, quello di rimborsare il deficit tariffario che si era andato accumulando negli anni e di allineare le 

tariffe ai costi, fino a farlo scomparire completamente entro il 2013”. Endesa, continua Conti, “ha già ricevuto 

dalle emissioni del fondo creato con questo obiettivo (Fade) 3,7 miliardi di euro e la parte rimanente è di 

circa 6 miliardi di euro. Il Fade doveva completare le emissioni della prima tranche di cartolarizzazione in un 

anno, ma a causa della difficile situazione dei mercati finanziari non è riuscito ad oggi a portare a 

compimento il programma. Questo anche se il Governo spagnolo ha comunque ribadito recentemente la 

volontà di completare le emissioni nei prossimi dodici mesi, e ne prendiamo atto con fiducia”. 

Nel frattempo a gennaio di quest’anno, prosegue Conti, “sono stati avviati gli interventi sulle tariffe vigenti, 

con un incremento medio di circa il 10 per cento. Dobbiamo infine rilevare che noi, per le altre possibili 

modifiche al sistema regolatorio o fiscale del Paese, faremo leva sulle nostre dimensioni e sulla nostra 

diversificazione geografica e tecnologica per poter dimostrare come nel passato un alto grado di resilienza e 

cioè di saper superare anche le congiunture più difficili”. 

Dobbiamo infine rilevare che in Italia l‘urgenza di dover fronteggiare la crisi finanziaria, conclude il capo 

azienda, “ha prodotto una manovra di aggiustamento dei conti pubblici che contiene al suo interno una 

norma potenzialmente dannosa per la crescita stessa del Paese: mi riferisco all’inasprimento e 

all’estensione ai settori della distribuzione e delle rinnovabili della cosiddetta Robin Hood Tax, che già 

pesava sui conti delle società di produzione. Ci auguriamo che in sede di conversione del decreto in Legge il 



Parlamento riveda questo nuovo provvedimento che ha ben poco a che vedere con l’arciere di Sherwood, 

ma semmai assomiglia più allo Sceriffo di Nottingham. Al di là delle metafore – completa Conti - sarebbe 

davvero grave, come hanno sottolineato la Confindustria e i sindacati, l’Autorità per l’energia elettrica e il gas 

e perfino la Corte dei Conti, penalizzare uno dei pochi settori, quello dell’energia, che può dare oggi un 

contributo determinante alla crescita, creando lavoro per le imprese italiane e occupazione qualificata, 

contribuendo alla riduzione delle bolletta energetica, all’aumento della competitività e al miglioramento 

dell’ambiente”. 

Le opinioni degli analisti su Enel, compatti sul consiglio d'acquisto 

Oggi seguono il titolo 28 analisti e ben 20 suggeriscono di acquistare, mentre sette consigliano di mantenere 

il titolo in portafoglio e uno solo, Exane, conferma l’underperform. Ecco di seguito la sintesi delle loro 

opinioni. 

Equita conferma il buy ma lima il target del 3,5% a 5,3 euro per adeguarlo all’andamento dei tassi di 

interesse privi di rischio. L’analista rilancia comunque l’indicazione di acquisto perché Enel “rappresenta una 

buona opportunità di investimento, conserva una buona visibilità sui risultati 2012 ed esprime una redditività 

fra le più elevate in assoluto in termini di dividend yield”. I giudizi positivi sono confermati anche perché Enel 

continuerà a beneficiare di una buona diversificazione di business e geografica, con un’elevata esposizione 

alle aree con maggiori potenziali di sviluppo quali Sud America, Russia ed Europa dell’Est. 

Banca Imi rilancia il buy con target ridotto da 5,8 a 5,2 unicamente per motivi collegati all’andamento dei 

tassi su investimento privi di rischi e quindi sul Wacc. Imi resta comunque positiva su Enel perchè 

“rappresenta un buon investimento in quanto mantiene un’eccellente visibilità sul fronte della generazione di 

cassa grazie a un’ottima diversificazione geografica e di business oltreché all’elevata incidenza delle attività 

regolate”. Siamo positivi anche perché, concludono, “mantiene un ottimo rendimento in termini di dividend 

yield e apprezziamo l’esposizione alle rinnovabili, che oltretutto presentano buoni potenziali di crescita e 

un’elevata redditività”. 

Intermonte conferma il neutral con target a 4,24 euro perché “nei prossimi mesi il titolo potrebbe essere 

penalizzato da quei rischi regolatori e di business che oggi interessano principalmente l’Italia e la Spagna”. Il 

tutto, prosegue l’analista della Sim milanese, pur esprimendo giudizi lusinghieri sull’operato di un 

management che ha sempre dimostrato di saper centrare i target indicati, ricercando sempre nuove 

ottimizzazioni ed efficienze, come quella razionalizzazione della struttura del gruppo oggi in atto in Sud 

America. 



Citi resta cauta con rating hold, ma, nello studio del 4 agosto del 2011, taglia il target price da 4,50 a 3,90 

euro perchè sono state riviste al ribasso le aspettative su utile e dividendo per azione. Un downgrade 

connesso al mercato italiano e a quello slovacco, che sono stati peggiori delle attese, oltreché agli effetti 

connessi alle turbolenze che hanno caratterizzato i mercati finanziari anche nel recente passato. Il tutto pur 

esprimendo giudizi positivi sui risultati del primo semestre, che sono stati in linea con le aspettative, anche 

se permangono le incertezze sull’evoluzione del mercato spagnolo. 

Credit Suisse passa da neutral a buy, con prezzo obiettivo aumentato il 13 aprile del 20% a 5 euro. 

L’analista sottolinea le potenzialità di sovraperformance implicite in un titolo che tratta a sconto, mantiene 

solidi fondamentali, con bassa esposizione al nucleare e al midstream, oltreché una elevata diversificazione 

di business e geografica. 

Barclays conferma l’overweight con target a 5,60 perché i risultati semestrali illustrati il 3 agosto sono stati in 

linea con le previsioni di mercato ed è stato apprezzato l’annuncio di un ulteriore taglio dei costi per circa un 

miliardo di euro nell’arco dei prossimi cinque anni. Giudizi positivi sostenuti da una valutazione interessante 

considerando che tratta con uno sconto ingiustificato rispetto ai competitor, mentre presenta un profilo di 

rischio contenuto e una buona visibilità accanto ad un rendimento elevato in termini di dividend yield. 

Merrill Lynch resta in buy anche se il 4 agosto ha limato il target da 5,25 a 5 euro per l’andamento dei tassi e 

per adeguarlo al fair value di Enel green power ed Endesa, mentre il livello di indebitamento leggermente 

superiore alle attese risulta parzialmente bilanciato dall’aumento del valore del business russo e italiano. 

L’analista resta però positivo perché i risultati dei primi sei mesi sono stati migliori delle aspettative e viene 

apprezzata l’alta visibilità, la buona redditività e gli ulteriori risparmi di un miliardo nei costi operativi entro il 

2015. 

Ubs mantiene il buy con prezzo obiettivo a 5,30 euro perché continuerà a beneficiare di un positivo momento 

di crescita sia nei ricavi che nella redditività grazie a una chiara strategia di medio termine con focus sulla 

generazione di cassa. Iniziative grazie le quali gli operatori si attendono una crescita del 5% nell’utile per 

azione sino al 2015. L’analista resta positivo anche perché il titolo tratta a multipli interessanti, anche se 

permangono fattori di rischio connessi alla situazione economico-politica di Italia e Spagna. 

Société générale rilancia il buy e aumenta il target da 5,1 a 5,6 euro per incorporare i buoni risultati del 2010 

oltreché degli effetti connessi alle ulteriori efficienza rese note con il nuovo piano industriale al 2015. Giudizi 

positivi legati anche ai benefici connessi agli elevati prezzi dell’energia elettrica in Italia e in Spagna oltreché 

ai buoni risultati della controllata Enel green power. 



Exane ribadisce l’underperform e mantiene il target a 3,6 euro poiché i risultati del primo semestre 2011 

sono stati in linea con il consensus, ma al di sotto delle aspettative della sim francese. 

Goldman Sachs alza il price target da 5,5 a 5,6 euro per azione e conferma il rating buy. 

JP Morgan ribadisce l’overweight e il 30 giugno ha aumentato il target price da 5,5 a 5,6 euro. Secondo 

l'analista Enel è la migliore tra le utilities del continente europeo anche perché dopo le recenti 

sottoperformance il titolo è particolarmente attraente anche in termini di dividendo e pur considerando le 

incognite della Tobin tax. 

ICBPI conferma il buy, ma riduce il target da 5,25 a 5,05 euro per incorporare gli effetti delle turbolenze che 

hanno caratterizzato i mercati finanziari. L’analista, nel report del 5 agosto, resta comunque positivo perché 

Enel è sottovalutata sui fondamentali, considerando anche l’alta diversificazione di business e geografica 

oltreché la buona redditività in termini di dividend yield. Giudizi sostenuti dalla crescita in Russia, dallo 

sviluppo di Enel Green Power e dall'aumento delle vendite sui mercati esteri. Il tutto pur in presenza delle 

incertezze derivanti dal calo delle vendite in Italia e dalla contrazione della generazione idroelettrica a causa 

delle condizioni meteo. 

Berenberg inizia la copertura con target price di 4,8 euro e rating buy. L’analista, nella nota del 13 luglio, 

sottolinea come il giudizio positivo derivi anche dal prezzo scontato rispetto alle altre società del settore, 

dalla posizione di crescita strategica grazie alle rinnovabili, dall'asse latino-americano e dalla diminuzione 

dell'esposizione al prezzo del greggio grazie ai prezzi dell'energia in Italia. Secondo la sim le attività nel 

nostro Paese continueranno a fornire un flusso di cassa stabile anche se i principali rischi arrivano proprio 

dall'Italia, a causa del settore delle rinnovabili e dalla Spagna, dove il mercato potrà essere influenzato da 

una tassa sul nucleare. 

Kepler mantiene l’hold, ma alza il target da 4,2 a 4,7 euro perchè i risultati del primo trimestre sono stati al di 

sopra delle aspettative. L’analista sottolinea poi come l’utility abbia saputo far fronte alle incertezze grazie a 

una buona diversificazione, alla dimensione internazionale e ai risultati positivi registrati nel settore delle 

rinnovabili. 

HSBC passa da overweight a neutral e abbassa il target price da 5,1 a 4,7 euro per le incertezze sullo 

scenario italiano e spagnolo, ove cresce la competitività accanto ai rischi regolatori e fiscali. Nello studio si 

sottolinea però la forza di un’elevata diversificazione di mercato e di business, con i risultati positivi nei paesi 

emergetici e nelle rinnovabili. 



WestLB conferma l’add con prezzo obiettivo a 4,9 euro perché, come ricordava il 4 febbraio, i dividendi 

continueranno a supportare la performance del titolo, sostenuta anche dagli ottimi risultati ottenuti nel 2010 e 

dalla riduzione del debito. 

Nomura rilancia il neutral con target a 5 euro in quanto i risultati semestrali sono stati superiori alle 

aspettative. Questo anche se l’analista sottolinea i rischi connessi al mercato italiano e alle incognite 

originate dai temi regolatori e fiscali. 

Santander rivede al rialzo del 13% il prezzo obiettivo, fissandolo a 5,27 euro, ma nel report del 5 maggio 

passa dal buy all’hold perché il potenziale upside si è ridotto. L’analista esprime comunque giudizi positivi su 

strategia e management, che ha dimostrato di saper centrare, superandoli, i target indicati al mercato. 

Enel in borsa 

Enel subisce gli effetti delle tempeste che imperversano sui mercati e il titolo incassa una serie pressoché 

infinita di flessioni, in alcune giornate particolarmente marcate, segnando martedì 13 settembre quota 2,85 

euro; il minimo storico per il colosso energetico romano. Una vera debacle poiché negli ultimi 28 mesi l’Enel 

ha più volte cercato di imboccare un percorso di crescita e tutte le volte è stato ricacciato verso il basso fino 

a varcare quel minimo storico precedentemente fissato ai 2,944 euro del 9 maggio 2009, quando il gap nei 

confronti del massimo di 7,531 del 4 giugno 2007 aveva superato il 70% come oggi. 

È doveroso ricordare che l’estate del 2007 è stata caratterizzata da quella crisi dei sub-prime americani che 

poi ha innestato veri sconquassi con annesso una lunga serie di fallimenti, sino al più famoso dell’americana 

Lheman Brothers fondata nel 1850; una delle più blasonate banche d’affari mondiali andata in default 

miseramente il 15 settembre del 2008. Un evento storico, considerato successivamente uno dei più gravi 

errori delle autorità. Questo in quanto, come sottolineano gli analisti, il fallimento di una delle principali 

banche mondiali con ramificazione in pressoché tutte le istituzioni del globo ha innestato un altro tzunami di 

dimensioni terrificanti estesisi progressivamente sui mercati finanziari, che hanno toccato nuovi minimi per 

poi estendersi a quell’economia reale che ha richiesto massicci interventi di pressoché tutti gli Stati del 

globo. 

Interventi salvifici in quanto hanno permesso alle principali economie mondiali di superare la fase più critica 

della crisi, anche se non sono stati sino ad ora sufficienti per uscire dal tunnel e ridare slancio all’economia 

mondiale, che infatti ancora oggi continua a soffrire se si escludono gli ottimi risultati di alcuni fra i principali 

paesi emergenti: dalla Cina al Brasile, dalla Russia all’India. Le difficoltà permangono invece in gran parte 

delle economie occidentali, come testimonia la lunga battaglia al congresso americano per evitare il default 



della prima economia del globo; un altro evento storico i cui effetti sarebbero stati devastanti per il mondo 

intero. 

Un rischio per ora superato, anche se il livello del debito cumulato dagli Stati Uniti resta enorme e continua a 

crescere, lasciando irrisolti quasi tutti i temi che hanno scatenato la crisi. Una crisi che vaga per il mondo 

permettendo agli speculatori di continuare ad accrescere quell’enorme ricchezza cumulata e con questa 

forza d’urto abbattersi giorno dopo giorno sul debole di turno aumentando ancora di più la potenza del fuoco 

amico. Ed ecco perché da alcune settimane gli avvoltoi hanno attaccato l’Italia, dopo essersi scatenata su 

Irlanda, Portogallo, Grecia e Spagna. Nell’occhio del ciclone ora ci siamo noi come testimoni pure il 

differenziale fra i tassi sui bond tedeschi e i nostri, avvicinatisi pericolosamente ai 400 punti prima di 

ridimensionarsi. Il tutto nella sostanziale indifferenza dei nostri politici, che ancora una volta hanno messo in 

luce l’insipienza del loro operare. Una carenza, quella del Governo, giunta a livelli impensabili e 

oggettivamente non più sopportabile da una struttura economica abbandonata a se stessa, ma non più 

capace di sostenere il fardello anche considerando la mole enorme di evasione che il succedersi dei governi 

ha permesso di far crescere in modo abnorme. 

L’inefficienza del sistema è oramai palese anche ai più ciechi e sordi ed è sempre più evidente che senza 

profondi e massicci interventi il Paese è destinato a soccombere sotto il perversare di una speculazione 

lasciata operare senza nessun controllo e senza nessuna capacità di opporre una pur minima barriera. 

Situazione inaccettabile anche per i Paesi più virtuosi, ma un vero flagello per un’Italia allo sbando come 

testimonia la difficoltà in cui si dibattono le nostre aziende, il succedersi di nuovi minimi in Borsa e di nuovi 

massimi negli spread fra il rendimento del bond tedesco e i nostri titoli del debito pubblico. Un evento 

drammatico per le casse dello stato, che deve rifinanziarsi a tassi sempre più elevati vanificando il 

succedersi delle manovre che il Governo scarica su cittadini oramai annichiliti, anche se per ora incapaci di 

reagire allo sfascio del sistema. 

Scenario che si è abbattuto anche sull’Enel, sia in termini di costo del finanziamento a causa del 

peggioramento dei rating assegnati dalle agenzie americane, sia in termini di capitalizzazione borsistica, 

che, come ricordato, ha raggiunto il nuovo minimo dopo 28 mesi da quel maggio del 2009.. Ed ecco che, 

sulla base dei valori di martedì 13 settembre il titolo incorpora una flessione di oltre il 7% rispetto a sette 

giomnri prima, del 19,31% sulle quotazioni di un mese prima, un crollo di oltre il 35% sui dati di metà giugno 

e una contrazione di quasi il 30% su sei mesi; contrazione che si fissa al 26,25% sui 12 mesi. 

Dinamica accentuatasi negli ultimi tre mesi, erodendo completamente la sovra performance cumulata da 

metà marzo alla fine di maggio. Poco più di cinquanta giorni Borsa nel corso dei quali Enel ha inanellato una 



performance di oltre il 20% sostenuta dai risultati del 2010, che, come ricordano in coro gli analisti, “hanno 

superato le attese, sia in termini di posizione finanziaria che di redditività: ebitda, utile netto e, quindi, 

dividendi”. Dinamica sostenuta dai positivi giudizi degli operatori  poiché tutti gli analisti che hanno scritto nel 

periodo hanno rivisto al rialzo le stime, molti hanno alzato il target price e ci sono stati progressi anche nelle 

raccomandazioni. 

Rating oggi sostanzialmente confermati, mentre alcuni hanno limato i target per incorporare gli effetti sui 

tassi e quindi sul Wacc. Oggi seguono il titolo 28 analisti e ben 20 suggeriscono di acquistare, mentre sette 

consigliano di mantenere il titolo in portafoglio e uno solo, Exane, conferma l’underperform. L’indicazione di 

acquisto è così rilanciata da Equita, Banca Imi, Banca Akros, Banca Leonardo, Unicredit, Deutsche Banck, 

Merrill Lynch, Ubs, Société Générale, Goldman Sachs, Berenberg, Icbpi, Credit Suisse, Mediobanca, 

Cheuvreux, Barclays, JP Morgan, Morgan Stanley, WestLB. Il nuetral è invece espresso da Intermonte, Citi, 

Nomura, Santander, Kepler e Hsbc. 

  

 

Le criticità 

Le tempeste sui titoli pubblici italiani hanno creato tensione sui tassi con riflessi sulle valutazioni degli 

analisti, molti dei quali hanno limato i target price di Enel anche per gli effetti  sul Wacc (costo del capitale) 

oltreché sulle possibili conseguenze sui costi del finanziamento di un gruppo che pur superando i 

target  indicati mantiene un indebitamento elevato anche se in discesa verso i 42 miliardi attesi per fine 2011 

(vedere servizi in pagina). Un indebitamento che, oltretutto, è espresso l’83% a tasso fisso con una 

scadenza media di oltre 6 anni e un costo medio del debito lordo del 4,9 per cento. Informazioni ben accolte 

dal mercato, anche se permangono incertezza poiché nei prossimi 17 mesi scadono finanziamenti per oltre 

10 miliardi di euro. 

La tempesta ha colpito duramente anche la Spagna, con effetti significativi pure sui conti dell’Enel poiché 

sono slittati i tempi per l’incasso dei 10 miliardi circa di crediti vantati per il deficit tariffario cumulato e 

potrebbero slittare anche gli adeguamenti tariffari promessi, mentre si affacciano rischi su nuove tasse per 

carbone e nucleare. Ma procediamo con ordine ricordando che il Governo spagnolo ha preso un impegno su 

un ammontare vicino ai 10 miliardi, di cui 3,7  già onorati, mentre sui rimanenti sei miliardi circa si è già 
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cumulato un forte ritardo, anche se il Governo si è impegnato a completare la cartolarizzazione tramite il 

Fade entro i prossimi 12 mesi. Un impegno che non ha però convinto pienamente il mercato in quanto molti 

operatori sottolineano il rischio politico di un Paese che si prepara alle elezioni anticipate in un clima 

congiunturale oggettivamente difficile. Una criticità che potrebbe quindi avere ricadute anche sugli altri 

aspetti sopra citati quali tariffe e fiscalità. 

Un tema, quello della fiscalità, rientrato di prepotenza in agenda dopo le scelte del Governo italiano sul 

fronte della cosidetta Robin Hood Tax; Una doccia fredda che potrebbe costare all’Enel oltre un miliardo nei 

tre anni di applicazione, con un effetto molto forte sul dividendo. Ci sono poi i temi macro poiché la 

congiuntura resta difficile e c’è timore per gli effetti sui conti di un gruppo che, comunque, ha superato pure 

le criticità del 2010 e quelle del 2011, con risultati superiori alle aspettative. Risultati apprezzati dagli 

operatori, ma spazzati via dalle tempeste come dimostra il crollo di un titolo che si è pericolosamente 

avvicinato al minimo storico. 

Approfondimenti - Enel in Russia: elettricità, gas e nuovi investimenti 

“L’Enel è stato un pioniere nella riforma del settore dell’energia in Russia e noi, – precisa Carlo Tamburi, 

direttore della Divisione Internazionale della multinazionale romana - siamo stati il primo gruppo che ha 

investito in una società di generazione nata dalla scorpore di RAO UES”. E con la realizzazione di due 

impianti nel Caucaso e negli Urali, prosegue Tamburi, “abbiamo confermato il ruolo di investitore strategico e 

stiamo contribuendo alla stabilità del sistema in due regioni a crescente consumo di elettricità”. 

Ma c’è pure altro poiché “grazie alla realizzazione del piano di investimenti delineato nel 2007 oggi siamo un 

operatore verticalmente integrato dall’upstream del gas alla generazione e alla vendita di energia elettrica”. 

E ora, aggiunge il direttore, siamo pronti a partire con il nuovo piano per completare i progetti dopo aver 

realizzato due centrali a gas a ciclo combinato; una nel Caucaso e l’altra negli Urali”. 

Iniziative grazie le quali, ricordano al quartier generale del colosso energetico romano,  “Enel si è confermata 

la prima tra le compagnie straniere in Russia ad avere portato a termine gli investimenti programmati negli 

ultimi 3 anni, nonostante la crisi economica”. La nostra società, precisano a Roma, “è infatti entrata in Russia 

nel 2007 quando ha iniziato il processo di acquisizione di OGK-5 di cui oggi detiene il 56,43 per cento”. Tre 

anni nel corso dei quali Enel ha investito 4,5 miliardi di euro, di cui circa 3 nell’acquisto di asset e 1,5 nella 

modernizzazione degli impianti. 

Risorse a cui ora si aggiungeranno quelle previste dal piano 2011-2015: poco meno di un miliardo  per 

migliorare la generazione di energia e  la quota che spetta ad Enel (19%) di un altro miliardo  per sviluppare 



con gli altri partner la produzione di gas. Da rilevare al riguardo che tra la fine del 2011 e l’inizio del 2012 

inizierà la prima produzione di gas nella penisola di Yamal, grazie a una partnership tra Enel, Eni, Gazprom 

e Novatek; materia prima che servirà ad alimentare le centrali elettriche del gruppo. 

E tutto questo, puntualizza Tamburi, “conferma il nostro interesse a lungo termine per il mercato energetico 

russo. Enel è stato infatti un pioniere nella riforma del settore dell’energia nel Paese, mentre con la 

realizzazione dei due impianti citati nel Caucaso e negli Urali e con l’avvio dell’estrazione di gas diventeremo 

un operatore verticalmente integrato dall’upstream del gas alla vendita di energia elettrica”. 

Le due centrali a gas a ciclo combinato da 41° MW cada una da poco inaugurate di Nevinnomysskaya (nel 

Caucaso settentrionale, che assicurerà l’energia necessaria per le XXII Olimpiadi di Sochi nel 2014) e di 

Sredneuralskaya (vicino a Ekaterinbirg negli Urali). Due impianti che utilizzano tecnologie e strumentazioni di 

quarta generazione grazie alle quali è possibile aumentare la produzione di energia elettrica riducendo 

l’impatto ambientale e con un’efficienza di circa il 58% contro il 35-40% dei tradizionali impianti a gas. 

La capacità installata dovrebbe quindi salire dagli 8,2 GW attuali agli 8,6 GW attesi per il 2015 quando 

l’ebitda dovrebbe aver raggiunto 1,4 miliardi di euro rispetto ai 700 milioni attesi per il 2013. 

Il gruppo proseguirà infatti nel processo di ammodernamento degli impianti. Da rilevare al riguardo che Enel 

ha firmato nei giorni scorsi un memorandum con la regione di Sverldosk che prevede una serie di 

miglioramenti nella centrale di Reftinskaia, la più grande centrale a carbone del Paese. 250 i milioni che 

saranno investiti per creare un impianto di estrazione cenere a secco, 120 per ammodernare e potenziare 

un’unità vecchia di 40 anni, mentre altre risorse saranno finalizzate per introdurre per la prima volta in 

Russia i filtri a manica, che abbattono la polvere in atmosfera sino al 98%. Operazioni che, ricordano a 

Roma, “hanno trovato il plauso del premier Vladimir Putin, che considera Enel un partner affidabile, che 

lavora ad altissimo livello e rispettando gli standard ecologici”. 

Questo anche se, proseguono al quartier generale dell’Enel, “il processo di liberalizzazione del mercato 

russo deve ancora risolvere svariate problematiche in quanto le regole del mercato non sono del tutto chiare 

e definite, mentre la modernizzazione dei vecchi impianti non è ancora sufficientemente incentivata e c’è il 

rischio di un controllo statale eccessivo sul settore”. Sullo sfondo, proseguono, “c’è infatti l’annunciata 

creazione di una grande compagnia elettrica, frutto di una fusione tra Gazprom e Renova Group. Una realtà 

che deterrebbe una grossa fetta del parco di generazione”.  Ed è proprio in questo scenario che gli investitori 

stranieri, Enel compresa, “stanno portando avanti un serrato dialogo con le autorità russe per avere più 

stabilità e prevedibilità, a difesa dei propri investimenti”. 



Approfondimenti - Le prossime sfide di Enel in Italia 

“Rinnovabili, carbone pulito e gas, con l’aiuto dei rigassificatori. Sono queste – afferma Gianfilippo Mancini, 

direttore della Divisione Generazione e Energy Management di Enel – le fonti su cui il gruppo punterà nei 

prossimi anni per la produzione di energia elettrica in Italia dopo lo stop all’energia nucleare, definitivo con il 

referendum di giugno”. 

Enel, prosegue Mancini, “ha un piano di investimenti di quasi 12 miliardi fino al 2015, di cui due destinati 

all’aumento della produzione di elettricità derivante da fonti rinnovabili”. Un impegno che, aggiunge il 

direttore, “conferma il primato di Enel in questo settore non solo in Italia: nel 2010 la produzione degli 

impianti italiani che usano fonti rinnovabili ha rappresentato il 41,5% del totale, di cui il 34,4% idroelettrico, 

mentre il 7,1% è rappresentato dal geotermico, eolico, solare e biomasse”. 

Novità di grande rilevanza giungeranno pure “dagli investimenti nelle centrali a carbone pulito, una fonte con 

cui attualmente il gruppo produce circa il 34,1% della sua elettricità nel nostro Paese”. Il resto, ricordano al 

quartier generale del colosso energetico romano, “è prodotto con gli idrocarburi: 21,6% con il gas usato nei 

cicli combinati, il 2,8% con l’olio combustibile e il resto con il gas usati nei cicli semplici”. E i programmi 

proseguono poiché l’Enel “realizzerà a Porto Tolle (Rovigo) una centrale a carbone pulito da 1980 MW 

grazie ai 2,5 miliardi di euro di nuovi investimenti previsti nel piano”. Un progetto grazie al quale, continuano 

a Roma, “ci saranno ricadute economiche importanti per le imprese locali con  3.500 posti di lavoro nella 

fase di cantiere”. 

Un progetto di grande valenza che ha vissuto un iter burocratico complesso in quanto ha visto prima lo stop 

a seguito di una sentenza del Consiglio di Stato e poi la modifica della legge del Parco del Delta del Po 

attuata dal Consiglio regionale del Veneto grazie la quale sono venuti meno le motivazioni del Consiglio di 

Stato. Il prossimo passaggio sarà un decreto integrativo per aggiornare la Via esistente. E poi, proseguono a 

Roma, si potrà partire con i lavori di riconversione, se la burocrazia lo consente, presumibilmente nel 2012. 

Da rilevare che Porto Tolle sarà il primo impianto industriale europeo con cattura e sequestro della CO2. Il 

problema del carbone, puntualizzano al quartier generale dell’Enel, “non è tanto nelle emissioni a impatto 

ambientale locale poiché per ridurle si usano caldaie ultramoderne ad altissima efficienza, denitrificatori, 

desolforatori e filtri per le polveri”. Il problema vero, proseguono, “risiede nella quantità di CO2 prodotta e 

proprio per questo ci siamo impegnati nella sperimentazione dei sistemi di cattura e sequestro di CO2”. Un 

progetto avviato anche in vista della realizzazione dell’impianto industriale a Porto Tolle, a Brindisi, dove è in 



funzione un impianto pilota che separa l’anidride carbonica dai fumi di combustione e la porta allo stato 

liquido, pronta per essere poi immagazzinata in stoccaggi a grande profondità”. 

C’è poi il tema del gas in quanto, ricorda Mancini, “la crisi libica ha riportato d’attualità il problema 

della  sicurezza negli approvvigionamenti”. Questo, prosegue il direttore, “non perché l’Italia rischi di soffrire 

crisi di forniture, ma perché gli interrogativi aperti dall’instabilità geopolitica della sponda sud del 

Mediterraneo hanno riportato alla ribalta una nota da tempo dolente del sistema: i rigassificatori. Impianti che 

aiutano le importazioni di gas da più Paesi poiché il gas viene importato in forma liquida, trasportato con navi 

e rigassificato in Italia, senza bisogno di passare per gasdotti”. 

E anche in questo settore, prosegue Mancini, “abbiamo ottenuto di recente una “luce verde” per la 

realizzazione dell’impianto di Porto Empedocle, in Sicilia. Il Consiglio di Stato ci ha infatti dato ragione 

accogliendo il ricorso contro lo stop imposto dal Tar a seguito di un altro ricorso, quello del comune di 

Agrigento”. Il nuovo impianto “avrà una capacità di 8 miliardi di metri cubi all’anno, il 10% circa del 

fabbisogno nazionale, richiederà 850 milioni di investimento e creerà nuova occupazione oltreché sviluppo 

per l’economia del territorio”. 

E lo sblocco di questi due progetti,  afferma il direttore della Divisione Generazione e Energy Management di 

Enel, è fondamentale per garantire al Paese l’energia necessaria a costi sostenibili. Un mix ben equilibrato di 

fonti, composto da rinnovabili, gas e carbone pulito permetterà infatti all'Italia, anche in assenza di nucleare, 

di migliorare la sicurezza dell'approvvigionamento di materie prime energetiche, producendo energia a costi 

ragionevoli, nel pieno rispetto dell'ambiente”. 

  

 

Approfondimenti - Enel Green Power, una presenza sempre più globale 

Enel Green Power (Egp) ha ottenuto il via libera delle competenti autorità statunitensi e a breve inizierà la 

costruzione in Nevada di un impianto fotovoltaico da 24 MW. Un investimento che si integra con la centrale 

geotermica da 45 MW a ciclo binario di Stillwater che, insieme all’impianto gemello di Salt Wells, si e' già 

aggiudicata un incentivo di 61 milioni di dollari del programma di stimulus del presidente Obama. 

http://albertonosari.it/amfphp/services/core/common/ImageResizer.php?imageUrl=content/files/1/7/2/1/4/image_39/Enel%20Linee%20aeree%20con%20operai.jpg&widthheight=1000&allowZoom=no


Un evento di grande rilevanza in quanto, come puntualizza Francesco Starace, amministratore delegato di 

EGP, “l’integrazione delle due tecnologie ci permette di realizzare il primo progetto ibrido negli Usa e nel 

mondo. Un progetto che, prosegue il Ceo, unisce la capacità di generazione continua della geotermia a ciclo 

binario,  a media entalpia, con la capacità di picco del solare, consentendo una maggiore corrispondenza tra 

la domanda dei clienti e la capacità di generazione di NV Energy, l’operatore americano che ha un contratto 

d’acquisto per tutta l’energia che sarà generata dall’impianto” 

E questo “è solo un esempio della capacità di innovazione di EGP in quanto noi - prosegue Starace - 

ereditiamo una vocazione storica di un gruppo che per primo in Italia e fra i primi al mondo ha creduto nella 

capacità di sviluppo delle fonti rinnovabili, a partire dal solare e geotermico, e ci ha investito da molti anni”. 

La sfida ora, precisano a roma, “è focalizzata nel mantenimento delle leadership, continuando ad apportare 

innovazione e capacità tecnologica”. 

La nostra società, ricorda il Ceo, “è già oggi leader nell’integrazione di sistemi fotovoltaici, così come nelle 

altre tecnologie che compongono il nostro mix: metà idroelettrico, il 25% geotermico e il rimanente quarto 

composto da eolico, biomasse e solare”. Un mix che, precisano al quartier generale dell’azienda nata a 

dicembre 2008 e quotata alle borse di Milano e Madrid dal 4 novembre dello scorso anno, “rappresenta un 

unicum nel mondo delle rinnovabili poiché siamo gli unici a utilizzarle tutte e in un gran numero di paesi e 

siamo stati fra i pionieri anche nella geotermia, settore nel quale Enel vanta una tradizione secolare”. 

E la recente iniziativa negli Stati Uniti si inserisce nel più ampio disegno mirante a rafforzare la presenza a 

livello globale, accanto alla diversificazione delle fonti e alla conferma della leadership conquistata sui 

principali mercati ove il gruppo è operativo. Obiettivi al cui servizio il gruppo indirizzerà  entro il 2015 6,4 

miliardi di investimenti per aumentare la capacità produttiva di 4300 MW e migliorare il mix. Da rilevare al 

riguardo che lo scorso marzo Egp ha alzato le risorse indirizzate agli investimenti di 1,2 miliardi rispetto al 

vecchio piano 2010-2014 per portare la capacità installata da 6.100 MW a 10.400 MW entro fine 2015. Ma 

c’è pure altro poiché come afferma Starace “c’è stato anche un riposizionamento degli investimenti, con una 

riduzione delle previsioni in Spagna e Italia, e priorità ad Europa dell’Est e America Latina.” 

E proprio in Brasile Egp si è aggiudicata contratti di fornitura di energia con tre progetti eolici da 193 MW 

totali; progetti che presentano un fattore di producibilità di oltre il 45%. Questo implica che gli aerogeneratori 

potranno lavorare per oltre 4mila ore equivalenti l’anno, quasi il doppio della media europea, rendendo la 

produzione economicamente vantaggiosa anche senza incentivi. Ma c’è pure altro poiché, come ricorda 

Starace,  “il nostro mix di tecnologie è ben bilanciato e questo ci garantisce una produzione largamente 

superiore alla media del settore, con dipendenza dei ricavi da incentivi governativi limitata al 22 per cento”. Il 



tutto, concludono,  grazie ad un  load factor medio superiore al 44% e cioè più alto dei competitor grazie alla 

forte presenza di geotermico e idro. Ricordiamo che l’indicatore citato esprime il rapporto tra la produzione 

annua netta e la produzione teorica ottenibile in un anno composto da 8.760 ore. 

Iniziative facilitate dal positivo andamento dei conti e dalle positive aspettative per fine 2011. Il capo azienda 

ricorda al riguardo che “i numeri della semestrale ci hanno confermato che siamo in piena traiettoria su 

crescita di capacità installata, fatturato, margine operativo lordo, utile e che centreremo i risultati attesi per il 

2011”. Nel contempo, aggiunge, “confermiamo il target annuale di circa 800 MW aggiuntivi (il doppio del 

2010) e l’obiettivo di circa 7mila MW di capacità installata entro fine anno”. 

È doveroso infine ricordare che Enel Green Power si colloca al primo posto al mondo con una capacità di 

generazione di energia pari a circa 22 miliardi di kWh nel 2010 ed ha dimostrato di saper centrare anche gli 

obiettivi strategici dichiarati agli investitori, perseguendo nel contempo uno sviluppo ‘equilibrato’ in tutte le 

principali tecnologie e nei paesi di presenza. Il gruppo sta inoltre implementando le attività nella filiera del 

solare fotovoltaico, ove lo scorso 9 luglio è stata inaugurata la fabbrica a Catania di pannelli fotovoltaici che 

inizierà la produzione entro il 2011 in joint venture con Sharp e STMicroelectronics. Iniziativa che rafforza la 

capacità operativa di un gruppo che ha impianti in ben 16 paesi del mondo; diversificazione grazie alla 

quale, assicurano da Roma, “ massimizzare le opzioni strategiche di crescita e minimizzare i rischi regolatori 

e di paese”. 

  

 
 
Enel - 50 anni di storia, dalla fondazione dell'ente ai giorni nostri 

L’Ente Nazionale Energia Elettrica (Enel) nasce il 6 dicembre del 1962 a seguito della trasformazione in 

legge del provvedimento approvato due settimane prima, il 27 novembre, quando la Camera dei Deputati dà 

il via libera alla nazionalizzazione del sistema elettrico. Quasi 1.300 società verranno acquisite e incorporate 

dal nuovo ente. Scelta attuata con l’obiettivo di “utilizzare in modo ottimale le risorse, consentire condizioni 

uniformi di trattamento e soddisfare la crescente domanda di energia elettrica di un paese in forte 

espansione” e al centro di quel “miracolo economico” che in pochi anni trasformerà un paese ancora 

fortemente agricolo in una delle prime potenze economiche al mondo. Una scelta, aggiungono i critici, 

attuata forse anche per riversare ingenti quantità di denaro nel “sistema” al fine di sostenerne lo sviluppo e 

http://albertonosari.it/amfphp/services/core/common/ImageResizer.php?imageUrl=content/files/1/7/2/0/8/image_39/Enel%20Catania%20stabilimento%20di%20produzione%20di%20pannelli%20fotovoltaici%203Sun%20(Enel-Sharp-STMicroelectronics).jpg&widthheight=1000&allowZoom=no
http://albertonosari.it/amfphp/services/core/common/ImageResizer.php?imageUrl=content/files/1/7/2/0/7/image_39/Enel%20Montalto%20di%20Castro%20Viterbo%20impianto%20fotovoltaico.jpg&widthheight=1000&allowZoom=no
http://albertonosari.it/amfphp/services/core/common/ImageResizer.php?imageUrl=content/files/1/7/2/0/6/image_39/Enel%20Priolo%20Gargallo%20Siracusa%20impianto%20solare%20termodinamico%20a%20concentrazione%20Archimede.jpg&widthheight=1000&allowZoom=no
http://albertonosari.it/amfphp/services/core/common/ImageResizer.php?imageUrl=content/files/1/7/2/0/5/image_39/Enel%20Pisa%20auto%20elettrica%20con%20colonnina%20di%20ricarica.jpg&widthheight=1000&allowZoom=no
http://albertonosari.it/amfphp/services/core/common/ImageResizer.php?imageUrl=content/files/1/7/2/0/4/image_39/Enel%20solare.JPG&widthheight=1000&allowZoom=no


forse anche, proseguono i maligni, per alleviare gli azionisti delle società acquisite dagli esborsi necessari 

per realizzare gli investimenti che si sarebbero poi concretizzati con il nuovo ente a controllo pubblico. 

L’Enel avvia l’operatività nel 1963, assecondando la forte crescita economica che sta vivendo l’Italia con 

massicci piani di investimenti per aumentare la capacità di generazione e creare un sistema fra i più avanzati 

al mondo per coordinare e rendere più efficiente l’attività di produzione, trasmissione e distribuzione. Al 

tempo, ancora 6 milioni di italiani non dispongono delle corrente elettrica. Grandi investimenti infrastrutturali 

indispensabili per assecondare la fase di forte crescita economica del Paese. ISuccessivamente Enel si 

trova a dover affrontare le diverse crisi che si susseguono: da quella del 1973, quando la guerra arabo-

israeliana dello Yom Kippur scatena la prima grande crisi energetica. 

Crisi a cui farà seguito il primo Piano Energetico Nazionale (Pen) che punta sulla diversificazione delle fonti 

per migliorare la sicurezza del sistema: più idroelettrico accanto alle prime iniziative geotermiche e solari, 

mentre viene assegnata la realizzazione di centrali elettronucleari per una potenza complessiva di 20mila 

MW. Programma esteso all’inizio degli anni Ottanta anche perché ancora nel 1982 la quota italiana di 

energia elettrica prodotta da idrocarburi, legata quindi agli alti e bassi del prezzo del barile, restava vicina al 

55 per cento, contro il 14% della Repubblica Federale Tedesca, il 13% dell’Inghilterra e l’11% della Francia. 

Uno scenario che rimane sostanzialmente analogo anche nel 1985, quando la dipendenza dall’estero delle 

fonti energetiche è ancora al di sopra dell’80 per cento. Purtroppo ancora oggi circa il 70% del’energia 

elettrica nazionale è prodotta con idrocarburi per la massima parte di importazione. Uno squilibrio che si 

riflette nella bolletta elettrica, molto più elevata, soprattutto per le piccole e medie industrie, di quella media 

europea, dove si fa ricorso per generare la stessa quota di elettricità al più economico carbone e, almeno 

fino a prima di Fukushima, al nucleare. 

I programmi di sviluppo del nucleare sono bruscamente interrotti nel 1986 a seguito del disastro di 

Chernobyl in Ucraina, che il 26 aprile provoca una nube radioattiva che si estende per tutta Europa. Un 

disastro che bloccherà tutte le iniziative anche perché, l’8 novembre 1987, si svolge in Italia il referendum e 

la maggioranza dei partecipanti vota per la rinuncia all’energia nucleare. Un blocco, quello al nucleare, 

riproposto la scorsa primavera, quando la maggioranza dei votanti di un nuovo referendum  vanifica la 

possibilità per l’Italia di tornare al nucleare. Nel frattempo, tutte le proprietà e il personale del ramo nucleare 

di Enel sono ceduti a una società interamente a a capitale pubblico, la Sogin che ha la missione di curare la 

gestione e il progressivo smantellamento degli impianti. 

Nel 1999, dal centro-sinistra (Governo Prodi, ministro dell’Industria Bersani) arriva una scelta determinate 

per il futuro della società. Viene infatti ridimensionato radicalmente il peso dell’Enel nella generazione e nella 



distribuzione, dopo molti lustri di crescita pressoché costante.. Per favorire la liberalizzazione del mercato 

dell’energia, Enel deve avviare un piano di dismissioni di capacità produttiva per oltre 15mila MW. Un parco 

centrali pari a quello del Belgio viene ceduto a grandi player internazionali e nazionali. Oggi nelle centrali 

Enel si produce meno del 30% dell’energia elettrica nazionale. Vengono inoltre cedute alle ex 

municipalizzate le reti di distribuzione dell’energia elettrica nelle grandi città (Milano, Roma, Torino, Brescia, 

Modena ecc.). Nel 1999, lo stesso anno in cui viene avviato il processo di “ridimensionamento”, il Tesoro 

porta Enel in Borsa, collocando sul mercato il 31,74 per cento del capitale sociale, per un controvalore di 

16,55 miliardi di euro (corrispondenti a 32.045 miliardi di lire); la più grande offerta pubblica iniziale mai 

realizzata in Europa e la seconda al mondo sia per valore che per numero di sottoscrittori (circa 3 milioni). Il 

tutto dopo che nel 1992 l’Ente Nazionale Energia Elettrica era stato trasformata in società per azioni, Enel 

Spa, una holding che controlla società specializzate nella generazione, trasporto, distribuzione e vendita di 

energia elettrica. 

Per garantirne la neutralità rispetto a tutti i produttori, l’attività di trasmissione, dispacciamento dell’energia 

elettrica e gestione unificata della rete di trasmissione nazionale sono dati in concessione al “Gestore della 

Rete di Trasmissione Nazionale” (GRTN), costituito da una società scorporata dall’Enel, le cui azioni sono 

assegnate a titolo gratuito al Ministero del Tesoro. Il Gestore stipula con le società proprietarie delle reti 

(Enel, Municipalizzate, operatori privati) convenzioni che disciplinano gli interventi di manutenzione e 

sviluppo della rete e delle interconnessioni con l’estero. Nascono nello stesso anno Enel Produzione, Terna 

ed Enel Distribuzione. Parallelamente alla creazione di società specifiche per le attività tipiche di produzione, 

trasmissione e distribuzione, si provvede allo sviluppo di nuove aree di business come quella delle Tlc 

successivamente ceduta. 

Nel 1999, come abbiamo visto, Enel completa il percorso di ridimensionamento e la trasformazione in 

holding quotata:. All’inizio del 2000, la società prosegue il percorso di riorganizzazione interna, in particolare 

nell’area dedicata ai servizi alle aziende e ai privati. Nel 2003 Enel accetta di riacquistare il 26,5% di Wind 

dalla Wireless Service Belgium (controllata da France Telecom) e nello stesso anno organizzato il suo 

ingresso nel mercato francese attraverso una serie di negoziati. 

Risale al 2001 l’installazione del primo contatore elettronico. Nel giro di pochi anni, con un investimento di 

circa 2 miliardi di euro, tutti i 33 milioni di clienti Enel disporranno del nuova sistema di misurazione e di 

gestione dell’energia elettrica. Grazie a una tecnologia sviluppata e realizzata in proprio, Enel è oggi la prima 

utilities al mondo ad aver implementato su larghissima scala un sistema di tele-lettura e tele-gestione del 

servizio elettrico rendendo possibile, fra l’altro, l’applicazione di tariffe multiorarie. Un sistema che verrà 



adottato da quasi tutte le ex municipalizzate italiane e che sta trovando applicazione anche in Spagna e in 

altri paesi del mondo. 

Nel 2003, Enel propone la sua prima offerta fedeltà nel settore del gas e rende disponibili i servizi legati alla 

rete elettrica attraverso gli uffici postali italiani. Sempre nel 2003, rileva da Energy Power Bulgaria, il 60% di 

Maritza East III Power Holding, una compagnia che possedeva il 73% di Maritza East III Power Company, 

società proprietaria della centrale termoelettrica più grande del paese, quella di Maritza East III vicino a 

Stara Zagora, nel sud-est bulgaro. 

Nel 2004 Enel prende il controllo di alcune centrali idroelettriche negli USA, mentre decide di vendere buona 

parte delle sue attività nel real estate a un consorzio composto da Deutsche Bank e dalla Cassa depositi e 

prestiti francese allo scopo di ridurre il debito e focalizzarsi sul core-business dell’elettricità e del gas. 

Nel 2005, infatti, esce dal business delle telecomunicazioni con la cessione di Wind. E per favorire 

l’unbundlig anche societario delle rete di trasmissione, cede una quota di Terna (29,99%) , società allora 

posseduta da Enel al 100%, alla Cassa Depositi e Prestiti, società controllata al 70% dal ministero 

dell’Economia e delle Finanze e per il restante 30% da Fondazioni bancarie. Per poi procedere all’offerta 

pubblica iniziale della società proprietaria delle reti di alta e altissima tensione che riscuote un notevole 

successo di pubblico. Un’operazione a seguito della quale la quota detenuta da Enel in Terna scende a circa 

il 5 per cento. 

Nel 2006. Enel amplia la capacità in Brasile grazie all’acquisizione di 92 MW di idroelettrico. Nello stesso 

anno ha inizio la penetrazione in Russia. Enel mette a disposizione la sua esperienza per curare, per conto 

di Rao Ues, la società pubblica che controlla la produzione termoelettrica del paese, il raddoppio di una 

centrale a ciclo combinato a San Pietroburgo. Parallelamente, costituisce una join venture con un partner 

russo: la RusEnergoSbyt, società attiva nel trading di energia elettrica. Nel 2007 la “campagna di Russia” si 

corona con l’acquisizione attraverso una offerta pubblica sulla Borsa di Mosca, la prima lanciata da un 

operatore estero, del controllo di OGK-5, una “generation company” offerta sul mercato da Rao Ues nel 

quadro del processo di  privatizzazione e liberalizzazione del settore. La società, oggi ribattezzata Enel OGK 

5, dispone di quattro centrali termoelettriche per circa 9.000 MW.  Di recente sono stati inaugurati due nuovi 

gruppi da 410 MW l’uno a ciclo combinato alimentati a gas, nel quadro del potenziamento e 

ammodernamento del parco centrali. 

Tornando al 2006, Enel in quell’anno aumenta la diversificazione geografica acquisendo in Slovacchia il 66% 

di Slovenske Elektrarne, la società che produce l’80% dell’energia elettrica del paese con un parco centrali 



ben diversificato tra idroelettrico, termoelettrico e nucleare. Nello stesso anno Enel ottiene il 100% di Hydro 

Quebec International Latin America e aumenta la quota nella compagnia greca Enelco. . 

Nel 2007, attraverso la controllata Enel North America, sigla un accordo per lo sviluppo di impianti eolici 

negli USA e in Canada. Nello stesso anno acquista l’intero pacchetto azionario della società Globeleq 

Holdings Fortuna (opera nei mercati in via di sviluppo e gestisce la maggiore centrale idroelettrica di 

Panama), rinominata poi Enel Fortuna. Enel firma poi un MoU con la RosAtom (Agenzia energetica nucleare 

russa) per lo sviluppo di impianti nucleari in Russia e nell’est Europa.. Sempre nel 2007 attraverso Enel 

North America acquista AMP, la principale società statunitense nel campo della geotermia. Si accorda poi 

con Duferco, gruppo europeo nel campo dell’acciaio, per una partnership finalizzata alla costruzione di una 

centrale a ciclo combinato in Belgio. Viene avviata l’operazione Archimede, che prevede la costruzione di 

una centrale elettrica a solare a concentrazione nei pressi della centrale termoelettrica a ciclo combinato di 

Priolo (Siracusa). L’impianto, che usa un innovativo sistema a sali fusi per accumulare il calore del sole, in 

modo di poterlo usare nella vicina centrale anche di notte, è stata inaugurata nel luglio 2010. 

Nel 2007 prende il via la più grande acquisizione mai realizzata da un gruppo italiano all’estero. In più 

tranches, Enel acquisisce sul mercato il 25% di Endesa, la società leader nella produzione, distribuzione e 

vendita di elettricità e gas naturale in Spagna e in molti paesi dell’America Latina. In accordo con la società 

spagnola di costruzioni, Acciona, che a sua volta possiede il 25% di Endesa, viene quindi preparata 

un’offerta pubblica sull’intero capitale della società. L’opposizione della tedesca E.on che persegue il 

medesimo obiettivo, viene superata con un accordo che porta la utilities tedesca al ritiro dalla competizione 

in cambio della cessione di assett Endesa in Europa (tra cui Endesa Italia) ed Enel in Spagna 

(Viesgo)  Parte quindi nel 2008 l’offerta pubblica che raccoglie una larga adesione. Nel 2009 anche Acciona 

cede le sue azioni a Enel in cambio di asset e cash. Enel oggi controlla il 92% di Endesa, società quotata 

alla Borsa di Madrid. Complessivamente l’operazione ha il valore di circa 40 miliardi di euro e porta Enel, 

insieme alle operazioni nell’Europa dell’Est,a diventare una vera multinazionale presente in 40 paesi del 

mondo. Raddoppiando così il fatturato, il margine operativo, la capacità produttiva:tutte grandezze delle quali 

ormai circa la metà è all’estero. 

Sempre nel 2007, Enel sviluppa la generazione eolica grazie all’acquisizione di impianti in Grecia e 

Francia  e firma con la francese EDF un MoU che le dà accesso al primo EPR di nuova generazione con un 

opzione sui successivi 5 impianti in programma con una quota del 12,5%.. Enel acquista poi da SLAP II 

Luxenbourg il 100% di Inelc, che possiede 3 centrali idroelettriche in Messico. Alla fine del 2007 firma un 

accordo con la regione Toscana per sviluppare la produzione geotermica e la distribuzione di energia in 



quella regione. In fine Enel e il Fondo Italiano per le infrastrutture firmano un MoU per un progetto di 

stoccaggio del gas in Italia. 

Nel 2008 Enel ed Eni firmano una lettera di intenti per sviluppare la tecnologia necessaria alla cattura al 

trasporto e l’isolamento del diossido di carbonio (CO2).. Nel 2010 viene inaugurato il primo impianto 

sperimentale di cattura della CO2 presso la centrale Enel di Brindisi. Sempre nel 2008 ,Enel espande il 

proprio business anche in Egitto grazie ad una partnership con EGAS (Egyptian Natural Gas Holding 

Company). Di rilievo anche la, firma un accordo strategico con la giapponese Sharp per la costruzione di 

uno stabilimento in Italia per la produzione di pannnelli fotovoltaici che utilizzano la tecnologia Sharp del film 

sottile. Con la partecipazione di STMicroelectronics. la fabbrica, prima in Italia di queste dimensioni, entra in 

produzione a Catania nel 2011. 

Sempre nel 2008, Enel abbandona definitivamente il settore delle Tlc, cedendo la propria quota in Weather 

Investments II (la società che controlla Wind e la Orascom dell’egiziano Sawiris) e ottenendo in cambio 

1.508 milioni di euro. Nel frattempo Enel e Electrica finalizzano il processo di privatizzazione di Electrica 

Muntenia Sud (EMS), la società che distribuisce energia elettrica nella regione della capitale Bucarest, 

grazie al quale Enel otterrà il 64,4% di EMS. Sale così a tre il numero delle reti di distribuzione di energia 

elettrica possedute da enel in Romania. Prosegue, attraverso la controllata Enel Erelis, l’acquisizione di 

progetti per lo sviluppo di impianti eolici in Francia. Sviluppa il proprio business in Sud America grazie ad un 

accordo con SoWiTec do Brasil Energias Alternativas che dispone di un progetto eolico di oltre 1000 MW in 

Brasile. 

Nello stesso periodo, cresce l’integrazione a monte per assicurarsi le forniture di materi prime energetiche 

con l’acquisizione in Indonesia del 10% Bayan Resources, società che possiede una importante miniera di 

carbone. Enel North America inaugura una centrale eolica da 250 MW in Kansas. Enel firma con le autorità 

di Portoscuso (Sardegna) un programma di sviluppo focalizzato sulle energie rinnovabili..Nel corso dello 

stesso anno, firma due Memoranda of Intent (MoI) al summit italo-russo a Mosca: il primo con Inter RAO 

UES per cooperare in Russia e nel mondo, il secondo con le ferrovie russe RZhD per una fornitura a lungo 

termine attraverso RusEnergoSbyt. 

Sempre nel 2008, Enel affida a Enel Green Power il settore delle rinnovabili in Italia e nel mondo, 

conferendo nella società le attività nel settore dell’idroelettrico, dell’eolico, del solare, del geotermico e delle 

biomasse. Nello stesso anno Enel e Daimler danno vita al progetto “e-mobility Italy” con l’obiettivo di 

sviluppare un veicolo elettrico che prenderà forma nel 2010. Sempre in Italia, Enel Distribuzione firma un 

accordo con Terna per cedere a quest’ultima ELAT (Enel Linee Alta Tensione). 



Nel 2009, il 30% di Enel Green Power sarà messo sul mercato con una offerta pubblica iniziale che registra 

uno straordinario successo, secondo in Italia solo all’Ipo di Enel stessa, soprattutto tra il pubblico dei piccoli 

risparmiatori. 

Nello stesso anno, Enel firma un MoU con EDF per la costruzione di 4 reattori EPR di terza generazione 

avanzata in Italia. Inoltre, firma un MoU con il Governo australiano per lo sviluppo di un sistema di cattura e 

stoccaggio del carbonio; in questo modo Enel partecipa come fondatore al Global Carbon Capture and 

Storage Institute (GCCSI). Successivamente acquista i diritti su un progetto eolico da 400 MW in Calabria. 

Aumenta poi la propria presenza globale grazie ad un accordo con SoWiTec Energias Renovables de Chile 

per sviluppare diversi progetti di centrali eoliche in Cile per una capacità di 850 MW. 

Sempre nel 2009, Enel ed Eni firmano un accordo con Gazprom per la vendita del 51% di SeverEnergia; al 

termine della trattativa, Enel controllerà  il 19,6% della joint venture mentre Eni il 29,4 per cento. Questo 

accordo ha un valore strategico per Enel: una volta che i campi entreranno in produzione (fine 2012) potrà 

attingere dalla propria quota fino al 50% del gas utilizzato nelle centrali di Enel OGK 5. In questo modo Enel 

potrà controllare l’intera catena del valore. Dall’accesso alla materia prima, alla produzione di energia 

elettrica, alla vendita ai clienti finali. 

Nel corso del 2009, firma un accordo per la vendita dell’80% di Enel Rete Gas a F2i e ad Axa Private Equity. 

Con i francesi di EDF, Enel annuncia la formazione di Sviluppo Nucleare Italia, una joint venture paritetica 

per portare avanti gli studi di fattibilità per il ritorno del nucleare in Italia.. Prosegue nel 2009 lo sviluppo di 

impianti da fonti rinnovabili negli USA grazie ad una partnership con Geronimo Wind Energy, e in Italia nella 

provincia autonoma di Bolzano per sviluppare il settore idroelettrico. 

Nel 2010 Egp firma un accordo con Gas Natural per la divisione delle attività di Enel Union Fenosa 

Renovables, a ciascuno spettano 550 MW di capacità installata e progetti, sempre nel campo delle fonti 

rinnovabili, per altri 2000 MW. In novembre Enel firma con Korean Electric Power Corporation (KEPCO) un 

accordo per la condivisione di know how tecnologico sulla cattura e lo stoccaggio di CO2e lo sviluppo delle 

reti intelligenti. 

Agli inizi del 2011 Enel acquista poi l’80% di un progetto fotovoltaico già autorizzato nel paese di San Gillo, 

vicino a Torino. Nello stesso anno Enel raggiunge un accordo con ContourGlobal per la vendita delle 

compagnie olandesi Maritza East III Power Holding e Maritza O&M Holding Netherland. In aprile Egp inizia 

la costruzione degli impianti eolici in Grecia, che saranno operativi entro ottobre. 



Nel marzo 2011 viene annunciato il piano strategico quinquennale che permetterà al gruppo di aumentare 

l’Ebitda del 3,5% medio annuo e nel contempo ridurre l’indebitamento a fine 2015 a 36 miliardi, 1,8 volte 

l’ebitda che alla fine di quell’anno dovrebbe superare quota 20 miliardi. 

Nel 2011 Enel ottiene, dopo un tortuoso iter burocratico e innumerevoli ricorsi alla giustizia amministrativa, il 

via libera per realizzare in Italia di due grandi opere strategiche: la conversione da olio combustibile a 

carbone pulito della centrale di Porto Tolle (Rovigo), dove sarà anche applicata su scala industriale la 

tecnologia di cattura e sequestro della CO2, e l’impianto di rigassificazione di Porto Empedocle (Agrigento). 

Opere che contribuiranno a ridurre la dipendenza dell’Italia dagli idrocarburi diversificando le materie prime 

energetiche e i paesi e i canali di approvvigionamento. 

Ma il 2011 è anche l’anno nel quale esplode la crisi finanziaria globale che induce molti Governi a drastici 

interventi sul fronte delle imposte. In Italia,, la cosiddetta Robin Hood Tax comporterà per il periodo 2011-

2013)un aggravio per Enel di circa 1 miliardo di euro che dovrà essere compensato con la revisione degli 

investimenti e un’eventuale ridimensionamento dell’utile e quindi del monte dividendi. 

Informazioni più dettagliate saranno fornite al mercato in occasione della presentazione a marzo dei risultati 

consolidati di enel relativi all’esercizio 2011 e all’aggiornamento dell piano strategico per il quinquennio 

2012-2016. 
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