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Lo stop all’atomo in Italia
non ferma la crescita
del gigante elettrico

I1 «piano B» sul territorio nazionale punta
sulle prestazioni equivalenti del carbone pulito

di Antonella Olivieri Po, operazione & stata ogget- radioattive), siguadagnerebbe trebbe qualificare perladoppia
to di una controversia (conri- in autosufficienza, considera- A ilmeritodicredito dell’Enel.
nche se Pamministrato- svolti anche giudiziari), che to che oggi si importa circa il Con la generazione di cassa,

re delegato dell’Enel, ora dovrebbe essere superata 9o% delle "materie prime” per I'Ebitda dovrebbe salire dai 17

Fulvio Conti, ancora se con il promesso adeguamento energia, facendodell’Ttalia,in- miliardi del 2010 a 20 nel 2015,
ne rammarica, non & una cata- delregolamento della Regione sieme al Giappone, il Paese pitt  considerato che 31 miliardiservi-
strofe nucleare perilgruppolo Veneto alla legge nazionale,la  dipendente dagli approvvigio- ranno per gli investimenti, 14
stopall’atomoribadito dall’ulti- quale stabilisce limiti assoluti namenti dallestero. Ma in Eu-  per pagare gli oneri finanziari e
moreferendum.Ilgiganteelet- alle emissioniinquinanti. ropaanche laGermaniacihari- 19 per i dividendi, lasciando un
trico tricolore & gia sul pezzo, Al di 1A delle complesse e pensato, favorendo indiretta- cuscinetto di 9-10 miliardi utili
conlelicentraliin funzione (e  stringenti normative sull'im- mente, con larecente presadi ad abbattere il debito. Per le ce-
le due in costruzione) tra Slo- patto ambientale che Enel ¢ posizione,ancheungruppoco- dole ¢ confermata la politica di
vacchia, Francia e Spagna e comunque impegnataarispet- me I'Enel. Perche la Germania unpay-out al 6o%: se le promes-
una capacita installata dis.349 tare (le nuove tecnologie con- dovrd importare pili energia se saranno mantenute, gli utili
megawatt sul totale di 97.824 sentono di consumare meno dai Paesi confinanti (e PEnel ¢  aumenteranno di un miliardo,

di tutte le tecnologie. carbone riducendo di conse- nellavicina Slovacchiacol nu- passando dai 4,5 miliardi dello
LEnel ormaidatempo-eso- guenza le emissioni, mentre si  cleare)e farricorsoadaltrema-  scorsoanneaissdifine periodo.

p 5
prattutto dopo 'acquisizione di ~ stasperimentandoancheilmo- terie prime, come del resto il Iltitolo conservauna conno-

Endesa - non & pit1 concentrata  dodi"catturare” COzinmanie- Giappone dopo lincidente di tazione da cassettista, con un
solosull'Ttaliache,conunacapa- ra economicamente efficien-  Fukushima, con la conseguen- rendimento sul dividendo
citdinstallatadigo.518mega,rap-  te), il carbone offre prestazioni 73 di contribuire a riequilibra- dell’'ordine del 69, anche se la
presentameno dellametadiri- equiparabili al nucleare per- re per esempio il prezzo del relativa sottovalutazione ri-
cavieutilidel gruppo.llmanca-  ché, a sostanziale parita di co-  gas, oggicondizionatodaunec-  Spetto al settore - il multiplo
to avvio dei lavori per il primo  sto, permette il massimo sfrut- cesso di offerta, abeneficioan- Ev/Ebitda segnala oggi uno
impiantonucleare nellaPeniso- tamento degliimpianti.Ilcosto  che di una compagnia come sconto superiore al 209 rispet-
la-cheeraprevistoall'iniziodel ~delmegawattoracheédiGoeu- quellaitalianache & posiziona- 10 .ai competitqr - potrebbe la-
2014-avraleffetto,nell’orizzon- roperlenergiaatomicacinfat- tapropriosulgasperunquarto SClar Sperare In un recupero
te del piano al 2015, di "liberare”  ti di 55-60 euro per gli impianti ~ dellasua capacit installata. dei corsi, condizionato al fatto
soomilionidirisorse,chesaran- cheutilizzanoilfossile,controi Per P'aspetto finanziario, i che non peggiori la percezione
no destinate al rafforzamento  70-75eurodelgas,gli8odell’eo- 500 milioni di investimentiso- complessivadell'Ttalia sui mer-
della produzione tradizionale o licoeizoodel fotovoltaico.Del-  spesi sarebbero solo una goc-  cati. Restaancora lontano perd
alla riduzione del debito, una le 8760 ore di un anno, un im-  cianel mare se fossero utilizza- irecuperodel prezzo dell’esor-
priorita quest'ultima che da piantonucleare le lavora quasi  tiperalleggerire il debito che,a
quest’anno potra far conto solo  tutte,circa8mila,unimpiantoa  livello di posizione finanziaria
sulla capacita del gruppo dige- gas o a carbone un po’ meno ~  netta, élievitato daglin,7 miliar-
nerare cash-flow e non pili su  6.500-ymila -, a energia eolica  di del 2006 ai 55,8 del 2007, per

operazioni straordinarie. 2mila-2.500 (in Italia) e a ener-  scendere, a colpi di dismissio-

Il piano B, alternativo al nu-  gia solare (sempre inItalia) tra  ni, ai 45 miliardi di fine 2010.
cleare,puntasul "carbonepuli- le mille ele 1.500 ore. Ora,l'obiettivodel piano al 2015
to",conlacentrale diCivitavec- Certo, col nucleare che ha édicontinuare acrescere,ridu-

chiagidinfunzioneelacontra- impatto zero per emissioni cendo il debitoazymiliardiafi-
stata conversione del vecchio (mahail problemadellescorie ne periodo inmodo da pilotare

impianto di Porto Tolle. Pro- il livello net debt/Ebitda a 1,8
prio per la sua posizione, nel volte, cosa che potenzialmen-
mezzo del parco del delta del te, alnetto del rischio-Paese, po-
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dioin Borsa, a fine 99 che, con-
siderate le operazioni interve-
nute nel frattempo sul capitale,
¢ calcolabile in 7,58 euro per
azione, rispetto alle ultime quo-
tazionidi4,5euro. Se pud conso-
lare,grazie aidividendiincassa-
ti, il total return dall’Tpo ¢ co-
mungque superiore al 30%.

Domande & risposte

# Come siraccordano leattuali
quotazioni di Borsa dell’Enel al prezzo
iniziale dell'Ipo?

Enel ¢ stata collocata sul mercato - il
debuttoin Borsa e datato 2 novembre '0g -
alprezzo di 4,3 euro. Nel frattempo, il 9
luglio 2001, con un’operazione che
tecnicamente si definisce "reverse stock
split”, ¢ avvenuto il raggruppamento delle
azioniinragione di 2 a1: 'equivalente del
prezzo dell'Ipo e diventato percio 8,6 euro.
Successivamente, I'8 luglio 2009, e stato
completato un aumento dicapitale da 8
miliardi. Applicando il relativo fattore di
rettifica (0,881498) il prezzo dell'Ipo si
"traduce” oggiiny,s8 euro.

@ Quanto haresoil titolo da allora?
Anche seil valore iniziale non é ancora
stato recuperato, considerando anche i
dividendiincassati dal 2000 (nell’ipotesi
di reinvestimento delle cedole nel titolo
Enel), il guadagno complessivo é stato
del 31,59 (ai prezzi del 29 giugno). Dal
completamento dell’aumento di capitale
del 2009, il total return ¢ stato del 55,4%,
da inizio 2010 del 21,89, da inizio anno
del 22,6 per cento.

@ Come & composto oggi’azionariato?
31,296 del capitale fa capo al Tesoro, il
379% ¢ nei portafogli degli investitori
istituzionali, il 31,8% in mano ai
risparmiatori. Della parteistituzionale,
oltreun quinto é rappresentato da
investitori nord-americani, il16% da
investitori del Regno Unito, piit del 1596 da
investitoriitaliani. Anche lacomponente
retail é una risorsa importante per il
gruppo, come confermato recentemente
dal successo del collocamento di Enel
Green Power, grazie proprio alla
domanda dei risparmiatori. Anche in
occasione della massiccia
ricapitalizzazione del 2009 la risposta del
retail era stata positiva: '85% degli
azionisti individuali aveva aderito
all’aumento.

# Quale é statal’evoluzione del debito
del gruppo?

Nel 2007 Enel aveva debitinetti per 55,8
miliardi. un salto notevolerispetto agliisy
miliardi del 2006, dovuto all’acquisizione
del 67% della spagnola Endesa e del
37,15% della russa OGK-5 per un totale di
42,6 miliardi. A fine 2008 l'indebitamento
netto cala a 49,96 miliardi, grazie in
particolare alle cessioni di Endesa Europe
e Viesgo perun totale di 8,4 miliardi,
parzialmente controbilanciate
dall’acquisizione di un ulteriore 22,65% di
OGK-5 e di Muntenia peruntotaledit,24
miliardi. Conl'acquisto diunulteriore
259 di Endesa per 11,0 miliardi, 'aumento
di capitale da 8 miliardi e disinvestimenti
per3,2miliardi, l'indebitamento netto nel
2000 siattesta a 50,87 miliardi. La
generazione di cassa (17,5 miliardi), U'lpo
di Egp (2,4 miliardi, la cessione della rete
ad altatensione e rete gas di Endesa (2,2
miliardi) hanno permesso di abbassare il
livello del debito a 44,9 miliardi nel zo10. I
target al 2015 e di 37 miliardi.
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I numeri dell’energia

Dati in milioni di euro

T

Conto economico
2010
Fatturato 30431 | 65165 | 92.863 | 84.478 | 50,722
Mon 4830 | 7917 | 6532 | 8795 | 6507
Risultato
corrente 3569 | 4.020 | 6.828 | 6.838 | 4978
Risultato
netto degli 2871 | 1020 | 5.853 | 4.616 | 3.308
azionisti
Mon/Fatt % 15,9 12,1 7,0 10,4 12,8
2009
Fatturato 25.892 159140 |79.974 | 79.908 | 46,191
Mon 4509 | 8816 | 6.429 | 8347 | 7326
Risultato
corrente 3432 | 5566 | 6.447 | 6.799 | 5.689
Risultato
netto degli 824 | 3902 | 8420 | 4477 | 3571
azionisti
Mon/Fatt% | 17,4 14,9 8,0 10,4 15,9
Stalo patrimoniale
010
Patrimonio
netto 36.903 | 45,585 | 70.718 | 17417
Debiti 47.777 | 32491 | 47.238 | 19.810
Finanziari ’ i i ’
Attivi
immateriali 16.644 | 22.658 | 40.347 | 17.350
Liquidita 14.114 | 7.840 |13.009| 5.672
CNtang.in
%% dei OF 424 | 70,6 | 643 03
2009
Patrimonio
netto 34.667 | 43.986 | 65.527 | 13.717
Debiti
Finanziari 53.868 | 37.777 | 42.272 | 20.146
Attivi
immateriali 19.105 | 25.566 | 39409 | 17.320
Liguidita 11717 | 5.932 | 12,004 | 6.364
CNtang.in .
9 dei DF 289 | 488 61,8 | -179

Analisi sudati R&S e Il Sole 24 Ore |
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Panoramica sull’Enel

7,86 7,05

2007 2008 2009 2010
55,79 49,96 50,87 44,92
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