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al 31.12.2013 restated
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Movimentazione del valore nozionale dell'indebitamento a lunge termine
Ricl. dalle/
alle att./
pass.
Movimenti Variazione possedute
Valore obbligez.  perimeuc di Nuove Diff. di perla Valore
Milioni di euro nozionale Rimborsi proprie consolid. emissioni cambio vendita nnrip_nﬁ
al31.12.2013 al
) . B 31122014
Obbligazioni 44480 (3873) (a2} - 2407 1.162 44.134
Finanzigmenti
bancari 9,645 (2.053) - - 1.851 1 {1.557) 7.887
Debiti verso altri
finanzistori 1809 (287} - 165 324 115 () 2.129
Totale
indebitamento
finanziario - 55934 (6.213) (42) 163 4582 1278 {1558)  54.150

Il valore nozicnale deil'indebitamento a lungo termine al
31 dicembre 2014 registra una riduzione di 1.784 milioni di
euro rispetto al 31 dicembre 2013, a fronte di rimborsi per
6.213 milioni di euro, di nuove emissioni per 4,582 milioni di
eure, di differenze negative di cambio per 1.278 milion di
eure, di 169 milioni di euro dovuti alla variazione dell'area di
consolidamento, principalmente a seguito dell’acguisizione
di alcune sccieta operanti nella generazione rinnovabile ne-
gli Stati Uniti che avevano sottoscritto in precedenza accor-
di di tax partnership, e di 1.558 milionl di euro dovuti alla
riclassifica alle attivitd/passivitd possedute per la vendita
{Slovenské elektrdme).

| principali imborsi effettuati nel corso del 2014 sono relati-
vi a prestiti obbligazionari per un importo di 3.873 milioni di
euro, a finanziamenti bancari per 2.053 milioni di euro non-
ché a debiti verso altri finanziatorl per 287 milioni di euro.

Nello specifico, tra le principali obbligazioni giunte in sca-

denza nei corso del 2014 si segnalanc: ' '

> 1.250 milioni di dollari statunitensi (pari a un controvalo-
re di 1.030 milioni di euro) relativi a un prestito obbliga-
zionaric a tasso fissc, emesso da Enel Finance Internatio-
nal, scadute nel mese di ottobre 2014;

> 1,000 milioni di euro relativi a un prestito obbligazionaric
a tasso fisso, emesso da Enel SpA, scaduto nel mese di
glugno 2014;

> 762 milioni di euro relativi al riacquisto d obbligazioni da
parte di Enel Finance International NV garantite da Enel,
in data 28 ottobre 2014, nel contesto dell'ottimizzazione
della gestione finanziaria e della gestione attiva delle sca-
denze e del costo del debito.

> 350 milloni di dollari statunitens! (parl a un controvalore
di 288 milioni di euro) relativi a un prestito obbligaziona-
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rio a tasso fisso, emesso da Enersis, scaduto nel mese di
gennaio 2014;

> 250.000 milioni di pesos colombiani (pari a un controva-
lore di 86 milioni di euro) relativi a un prestito obbliga-
zionario emesso da Cedensa e scaduto nel marzo 2014;

> 105 milioni di dollari statunitensi (pari a un controvalore
di 86 milioni di euro} relativi a un prestito obbligazionario
a tasso fisso emesso da International Endesa BY e scadu-
to nel mese di settembre 2014;

> 105 milioni di dollari statunitensi (pari a un controvalore
di 86 milioni di euro) refativi a un prestito obbligazionario
a tasso fisso emesso da International Endesa BV con sca-
denza 2039 e rimborsato in anticipo nel febbraio 2014;

= 5.000 milioni di rubli russi {(pari a un contravalore di 63
milioni di euro) relativi a un prestito obbligazionario a
tasso fisso emesso da Enel Russia scaduto nel mese di
giugno 2014;

> 135 miiloni di sol peruviani {pari a un controvalore di 37
milioni di euro) relativi ai prestiti obbligazionari emessi
da Edelnor e scaduti ne! 2014,

i principali rimborsi dei finanziamenti bancari effettuati

nell’esercizio sono [ seguenti:

> 817 milioni di euro relativi al rimborso dei finanziamenti
bancari e linee di credito revolving di Endess;

> 321 milioni di euro relativi al rimborso del finanziamenti
agevolati da parte di Endesa;

> 338 milioni di euro relativi al rimborsa dei finanziamenti
agevolati da parte di Enel Distribuzione ed €nel Produ-
zione;

> 450 milioni di euro relativi ai rimborsi delle linee di credi-
o da parte di Slovenské elsktrarne.

Tra le principali operazioni di finanziamento effettuate nel
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corso del 2014, si segnalano le seguenti:

= nel mese di gennaio, Enel SpA ha emessa prestiti obbli-
gazionari ibridi le cui caratteristiche sono di seguito in-
dicate:

- 1,000 milioni di euro a tasso fisso 5%, con scadenza 15
gennaia 2075 con opzione cail al 15 gennaio 2020;

- 500 milioni di sterline inglesi (pari a un controvalore di
642 milioni di euro) a tasso fisse 6,625%, con scaden-
za 15 settembre 2076 con opzione call al 15 settembre
2021;

> nel mese di aprile, Empresa Nacional de Electricidad SA

ha emesso un prestito obbligazionario di 400 milioni di

dollari statunitensi (pari a un controvalore di 329 milioni

di euro) a tasso fisso, con scadenza al 15 aprile 2024;

> in data 9 maggic 2014 [a stipula di Loan Agreement di

200 milicni di dollari statunitenst {pari a un controvalore

di 165 milioni di euro) della durata di 10 anni con IFC da

parte della societd Enel Brasil Participagtes;

> indata 3 dicembre 2014 la societa cilena Empresa Eléctri-
ca Panguipulli SA ha stipulato con BBVA un Loan Agree-
ment di circa 150 milioni di dollari statunitensi (pari a un
controvalore di 124 milionl di euro) delia durata di sette

300 milioni di real brasiliani {pari a un controvalore ci 93
milioni di euro), della durata di cinque anni a un 1asso di
interesse variabile;

nel mese di maggio Erngesa SA ha emesso un prestito ob-
bligazionario di 240.000 milion di pesos colombiani (pari
a un controvalore di 83 milionl di euro), della durata di
cinque anni, a tasso variabile, con scadenza al 16 maaggio
2020;

nel mesi di aprile e giugno Edelnor 5A ha emesso divers!
prestiti obbligazionari per un valore complessive di 260
milioni di soles peruviani {pari a un controvalore di 72 mi-
lioni di euro), a tasso fisso, con varie scadenze {ino al 12
giugno 2023;

nel mese di magagio Emgesa SA ha emesso un prestito ob-
bligazionario di 186.00C milioni di pesos colombiani {pari
a un controvalore di 64 milioni di eura), a tasso varfabile,
con scadenza al 16 maggio 2024;

nel mese di maggio Emgesa 5A ha emesso un prestito ob-
bligazionario di 163.000 milicni di pesos colombiani {pari
a un controvalore di 56 milioni di euro), a tasse variabile,
con scadenza al 16 maggio 2030.

Di segulto le caratteristiche principali delle operazioni finan-
ziarie effettuate nel corse del 2014.

anni e un tasso di interesse variabile;
> indata 16 luglic 2014 la societa brasiliana Ampla ha lan-
ciato sul mercato locale una emissicne obbligazionaria di

Datadi Importoin Valuta di Tasso di Tipolagia
Emittente emissione milion] euro emissione interesse tasso Scadenza
Obbligazioni: ;
- Bond |brido Enel SpaA 15/1/2014 1.000 EUR 5,00% Tassofisso  15/1/2020 i
- Bond Ibrido Enel 5pa 157172014 602 GBP 6,62% Tasso fisso  15/9/2021
- bond ‘rn‘EemazInnaIe Endesa Chile 15/4/2014 290 usp 4,25% Tassofissa  15/4/2024
Totale obbligazioni 1.892
Finanziamenti bancari: —_
Enel Green Power DI Overnight +
Braslle 18/12/2014 137 BRL 204 bp Tasso variabile 15?9!2%
Euribor 6M +
EGPI BV 2}13_!_2014 153 EUR 210 bp Tasso variabile  27/3 !2.(& 5
. Euribar 6M + ‘.
EGPIBY 14/8/2014 150 EUR 60 bp Tassovarlabile 14/2/2029 :
Slovenské elektrame 30/5/2014 183 EUR/RUB 10,55% Tasso fisse  30/11/2021 !
Euribor + 180 |
Slovenské elektrime 28/1/2014 151 EUR bp Tasso varlabile 29!”2019__ '
Eunibor + 275 i
Slovenské elektrdme 30/5/2014 170 EUR bp Tasso variabile 30/11/2021 |
Euribor+ 134 .I
Slovenské elektrdrne ) 1!7!20_14 137 EUR bp Tasso variabile  23/1/2021 . [
TosefinaizamenEbtncal = 1075 , |
Finanziamenti non bancari: ” - . ) / / [ !
Enel Green Power "
North America  26/11/2014 129 usp 7.57% Tasso fisso 3&!_1_‘]!_1 24
Enel Green Power -
_ NorthAmerica  1/4/2014 179 UsD 826%  Tassofisso 31/12/2023
Totale finanziamenti non
bancafi : —— . 208
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Tra i principali contratti di finanziamento finalizzati nel cor-

so del 2014 s evidenziano:

> indata 24 aprile 2014 & stata sigiata una linea di credito
di 550 milioni euro, tra Enel SpA e Unicredit SpA, che so-
stituisce la linea precedentemente siglata in data 18 lu-
glio 2013, con scadenza luglio 2015, di ammontare pari
a 400 milicni di euro;

> indata 26 settembre 2074 Endesa SA ha stipulatc con la
Banca Europea per gli Investimenti (BEl} un Loan Agree-
ment di 300 milion! di euro della durata di 12 anni;

> nel mese di dicembre 2014 Endesa SA ha stipulato le se-
guenti linee di credito bilaterali:
- 500 milioni di euro con Banco Santander con scadenza

16 marzo 2018;

500 milioni di euro con CaixaBank con scadenza 30

aprf[e 2018;

300 milioni di eure con BBVA con scadenza 16 marzo

2018;

200 milioni di euro con Banco Sabadell con scadenza 2

febbraio 2018;

150 milioni di eurc con Kutxabank con scadenza 18

febbraio 2018;

100 milieni di euro con Bankinter con scadenza 27

marza 2018.

- 100 milioni di euro con Banco Popular con scadenza 29

marza 2018;
50 milioni di euro con Ibercaja con scadenza 15 gen-
nalo 2018.

"

1 principali debiti finanziari a lungo termine del Gruppo con-
tengeono impegni (covenant) In capo alle societd debitric
{Enel, Endesa e le altre societd del Gruppo) e in alcuni casi
in capo alla Capogruppo nella sua qualita di garante, tipici
della prassi internazionale. | principali covenant farmo riferl-
mento alle emissioni obbligazionarie effettuate nell'ambito
del programma di Global Medium Term Notes, ai finanzia-
menti erogati sia dalla BEl sia dalla Cassa Depositi e Prestit,
alla linea di credito revelving da 10 miliardi di euro, sotto-
scritta nel mese di aprile 2010, al Forward Start Facility Agre-
ement sottoscritto in data 8 febbraio 2013 per un importo
di 9,44 miliardi di euro e alle emission di strumentl obbliga-
Zionarl non convertibili, subordinati ibridi (i "Bond bridi”).
Nessuno di tali covenant risulta a oggi disatteso.
| principali impegni relativi alle emissioni obbligazicnarie
effettuate nell'ambito del programma di Global Medium
Term Notes possono essere rlassunti come segue;
> clausole "negative pledge”, in base alie quali I'emittente
non p‘ut‘) creare o mantenere in essere {se non per effet-

s I_‘)S ENEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNLUIALE 2014

to di dispesizioni di legge) ipoteche, pegni o altri vinco-
I su tutti o parte dei propri beni, per garantire qualsiasi
prestito obbligazionario quotato o che si preveda venga
quotato, a meno che |e stesse garanzie non siano estese
pariteticamente o pro quota alle obbligazioni in oggetto;

= clausole “pari passu”, in base alle quali i titoli costituisco-
no diretto, incondizionato e non garantito obbligo dell’e-
mittente e sono senza preferenza tra loro e almeno allo
stesso livello di "seniority” degli altri prestiti obbligazio-
nari presenti e futuri deli’emittente stesso;

> fattispecie di “event of default”, in base alle quali, al verl-

ficarsi di alcuni determinati eventi {(quali, per esempio, in-
solvenza, owero mancato pagamento di quote capitale
o di interessi, messa in liquidazione dell'emittente ecc.),
si configurerebbe un'ipotesi di inadempimento;

> in base alle clausole di “cross default”, nel caso si verifi-
chi un evento di inadempimento su un qualsiasi inde-
bitamento finanziaric {superiore a determinatl lmporti)
emesso dafl’emittente o dalle societa controllate rilevanti
{definite come societd consolidate [ eui ricavi lordi o Il cui
totale dell'attivo rappresentino nen meno del 10% dei ri-
cavl lordi consolidati o del totale dell’attivo consolidato),
si verifica inadempimento anche suf prestito in cggetto
che diviene immediatamente esigibile;

> clausole di rimborso anticipato in caso di nuove imposi-
zioni fiscall, in base alle quali & consentito 1l rimborso alla
pari in qualsiasi momento in relazione a tutte le obbliga-
zjoni in drcolazione.

| principali covenant previsti per | finanziamenti erogati a fa-
vore di alcune societ del Gruppo da parte della BEl possono
essere riassunti come segue:
> clausole “negative pledge”, in base alle quali Enel non
costituirs o fornira a terzi garanzie o privilegi agglunti-
vi rispetto a quelli gia disciplinati nei singoll contratti da
parte della Societa o delle altre socletd controllate del
‘Gruppo, a meno che una garanzia equivalente non sia
estesa pariteticamente o pro guota ai finanziamenti in
oggetio;
> clausole che prevedene il mantenimento del rating del
garante (sia esso Enel o banche di gradimento della BEI)
al di sopra di determinati livelli; in caso di garanzia fornita
da Enel, il patrimonio netto del Gruppo non deve risulta-
re inferiore a determinati livelli;
> clauscle di “raterial change” in base alle quali, al veri-
ficarsi di un determinato evento (operazioni di fusione,
scissione, cessione o conferimento rame di azienda, mo-
difica di struttura di controllo della societd ecc.), & previ-
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sto un conseguente adeguamento al contratto, in man-
canza del quale si configurerebbe un'ipotes: di rimborsa
anticipato immediato, senza pagamento di alcuna com-
missione;

= obblighi di informativa periodica alla BEE;

> obbligo di copertura assicurativa e di mantenimento del-
la proprieta, del possessc e di utilizze di opere, impianti e
macchinari cggetto del finanziamento per tutta l2 durata
del prestito;

> clausola di “risoluzione del contratta” in base alla quale,
al verificars di un determinato evento (gravi inesattezze
nella documentazione rilasciata in occasione del con-
tratto, mancato pagamento alla scadenza, sospensio-
ne dei pagamentl, siato di insolvenza, amministrazione
straordinaria, cessione dei beni ai creditori, scioglimen-
to, liquidazione, cessione totale o parziale dell'attivita,
dichiarazione di fallimento o concordato preventivo o
amministrazione contrellata, netevole diminuzione del
patrimonio ecc), sl configurerebbe I'ipotes di esigibilita
immediata del prestito.

Nel 2008 & stato sottoscritto un contratto di finanziamento

tra Cassa Depositl e Prestiti, in qualitd di mutuante, ed Enel

Distribuzione, in quailta di mutuatario, che & stato oggetto

di medifiche el corse del 2011. 1 principali covenant con-

tenuti in tale contratto di finanziamento e nella garanzia

accessoria rilasciata dalla Capogruppe possono essere rias-

sunti come segue:

= clausola dl risoluzione e di decadenza dal beneficic del
termineg, In base alla guale il verificarsi di determinati
eventi (quali, per esempio, manczato pagamento di quote
capitale o di interessi, ovwero mancato adempirnento del-
le obbligazioni previste dal contratto, ovvero ii verificarsi
di un effetto sostanzialmente pregiudizievole ecc.) con-
figura la facolta per Cassa Depositi e Prestiti di risolvere
il contratto;

= clausola in cui non & consentito il rilascio da parte dI
Enel o delle proprie societd controliate rilevanti (defini-
te ai sensi del contratto e della garanzia come le socie-
ta controllate ai sensi dell’art. 2359 del codice civile efo
consolidate, i} cui fatturato o il cui totale attivo lordo sia
pari o superiore al 10% del fatturato o del totale attivo
lordo consolidato) di privilegi, garanzie o vincoli aggiun-
tivi a eccezione di quelli espressamente consentiti, tranne
i caso in cui non vi sia stato un preventive consenso da
parte di Cassa Depositi e Prestiti;

> clausole che prevedono da parte di Enel I'obbligo di for-
nire informazioni a Cassa Depositi e Prestiti sia periodi-

camente sia al verificarsi di determinati eventi (quali, per
esempio, |a varazione del credit rating di Enel, nonché
nel caso in cui si sia verificato un evento di inadempimen-
to per una somma supericre a un determinate importo,
in relazione a qualsiasi indebitamento finanziario con-
tratto da Enel e/o Enel Distribuzione e/o da gualsiasi loro
societd controllata rilevante). La violazione di tale obbli-
go conferisce a Cassa Depositi e Prestiti la facolta di ava-
fersi della decadenza dal beneficio del termine;

= dlausola che prevede, al termine di coni periodo di mi-
surazione {semestrale), che V'indebitamento finanziario
netto consolidato di Enel non debba sccedere 4,5 volte
'EBITDA consolidato su base annua.

| principali covenant previsti per per la linea di credito re-

volving da 10 miliardi di euro e per il Forward Start Facility

Agreement sostanzialmente similari, possono essere rias-

sunti come segue:

= clausole “negative pledge”, In base alle quali il borrower
{e le sue controllate rilevanti} non possono creare o man-
tenere in essere {con eccezione delle garanzie permesse)
ipoteche, pegni o altri vincoli su tutti o parte dei propri
beni, per garantire gualsiasi indebitamento finanziarlo
presente e futuro;

> clausole “pari passu”, in base alle quali gli impegni di pa-
gamento costituiscono diretto, incendizionato e non ga-
rantito obbligo del debitare, e sono senza preferenza tra
loro e almeno alio stesso livelle di “seniority” degli altri
finanziamenti presenti e futuri;

> clausola di “change of control” che si applica nel caso in
cul (i} Enel divenga controliata da uno o plil soggetti di-
versi dallo Stato Italiano ovvero {ii) Enel o alcune delle so-
cieta da essa controllate conferiscano una rilevante por-
ziene delle attivita del Gruppo a soggetti a esso esterni in
modo tale che I'affidabilit sotto il profilo finanziario del
Gruppe stesso risulti significativamente compromessa. Il
verificatsi di una delle due suddette ipotesi pud dare luc-
go: {a) alla rinegoziazicne def termini e delle condizioni
del finanziamento; (b) al rimborso anticipato obbligato-
rio del finanziamento da parte del borrower;

> fattispecie di "event of default’, in base alle quali, al ve-
rificarsi di aleuni determinati eventi {quali, per esempio
mancato pagamento, mancato rispetto del contratto, faj-
sa dichiarazione, insolvenza o dichiarazione di insalvenfza
del borrower o di alcune deile controllate rilevanti, cedsa-
zione dell'attivitd, intervento det Govarno e/o nazioHa-
lizzazione, processo o procedimento amministrativo con
potenziale effetto negativo, attivita illegali, nazi
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zione ed espropriazione govemativa ¢ acquisto coatto
del borrower o di una sua controllata rilevante), si con-
figurerebbe un'ipotes! di inadempimento. Tzle inadem-
pimentg, se non sanato entro un determinato periodo di
tempo, comporta in virtl della cdlausola di “acceleration”
I'obbligo del rimborso anticipato del finanziamento che
diviene immediatamente esigibile;

= In base alle clausole di “cross default”, nel caso si verifi-
chi un evento di inadempimento su un qualsiasi inde-
bitamento finanziario (superiore a determinati importi)
emesso dali’emittente o dalle societa controllate rilevanti
(definite come societa consolidate | cui ricavi lordi o il cul
totale dell’attivo rappresentine non meno di una precisa
percentuale, parl al 10% dei ricavi lordi consolidati o del
totale dell’attivo consolidato), si verifica inadempimento
anche sui prestiti in oggetto che, pertanto, diverranno
immediatamente esigibili;

> obblight di informativa periodica.

| principali impegni relativi alie emissioni obbligazionarie di

Bond Ibridi, possono essere riassunti come segue;

> fattispecie di "event of defauit”, in base alle quall, al ve-
rificarsi di alcuni determinati eventi (quali, per esempio,
mancato pagamento di guote capitale o di interessi do-
vuti, insolvenza, ovvero messa In liquidazicne dell'emit-
tente ecc.), si configurerebbe un'ipotesi diinadernpimen-
to che comporta, in alcuni casl, I'immediata esigibilita del
prestito;

> clausole di subordinazione: ciascuno strumento obbii-
gazionario ibrido & subordinato a tutte le altre emissioni
obbligazionarie della Societa ed & “parl passu” rispetto
a tutti gli altr strumenti finanziar ibridi emess], avendo
una “seniority” superiore solo agli strumenti di “equity”;

> divieto di fusicne con un'zltra societ, di vendita ¢ loca-
zione di tutti o di una parte sostanziale dei brnpn‘ asseta
un'altra societd, a meno che quest'ulftima non subentri in
tutte le obbligazioni in essere dell'emittente.

Gli impegni relativi alle emissioni obbligazionarie effettuate

da Endesa Capital nell'ambite del programma di Global Me-

dium Term Notes possono essere sintetizzati nel seguente

modo:

> dlausole di “cross default’, in base alle quali si verifiche-
rebbe un'accelerazione nel rimborso del debite nel caso
in cui si verifichi un inadempimente {superiore a determi-
nati importi} su un qualsias! Indebitamento finanziario in
capo a Endesa e/o Endesa Capital, quotato o passibile di
"qu_(_:};aziane in mercati regolamentati;

= clausole “negative pledge”, in base alle quali I'emitten-

k)
(3
)
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te non pud concedere ipoteche, pegni o altri vincoli su
tutti o parte dei propti beni, per garantire qualsiasi inde-
bitamente finanziario quotato o passibile di quotazione
in mercati regolamentati, 8 meno che le stesse garanzie
non siano estese pariteticamente o pro guota alle obbli-
gazioni in oggetto;

> clausole "pari passu”, in base alle quali i titoli e le garanzie
sono almeno allo stesso livello di “seniority” con tutti gli
altri titoli non garantiti e non subordinati presentl e futuri
emessi da Endesa Capital o Endesa.

Si ricorda nfine che nessun finanziamento acceso da En-

desa, International Endesa BV ed Endesa Capital contlene -

clausole di cross default riguardanti il debito delle societa

controllate in America Latina.

Gli impegni relativi ai project finance concessi alle societd
controllate relative alle energie rinnovablli, e ad altre con-
troliste latinoamericane, cantengono i covenant tipic della
prassi internazionale. i principali impegni sono costituiti da
clausole che prevedono che tutti gli asset assegnati ai pro-
getti siano impegnati in favore dei creditorl.

Una residua parte dellindebitamente di Enersis e di Endesa
Chile (entrambe socleta controllate indirettamente da En-
desa) & soggetta a clausole di cross default, in base alle guali
nel caso si verifichi un evento di inademplmento (mancate
pagamento o mancato rispetto di determinati obblighi) su
un gualsiasl Indebitamente finanziario di una socleta con-
trollata da Enersis 0 Endesa Chile, si verifica inadempimento
anche sul prestito in oggetto che diviene immediatamente
esigibile.

Inoltre, molti di questi accordi contengone anche dausole
di cross acceleration al verificarsi di determinati eventi, ta-
lune azioni governative, atti di insolvenza ed espropri giu-
diziali di beni.

in aggiunta a quanto sepra indicato, sl segnala che alcuni
finanziamenti prevedono 1l rimborso anticipato in caso di
change of control da parte di Endesa o delle socleta con-
trollate.
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40.3.2 Finanziamenti a breve termine - £uro 3.252 milioni

Al 31 dicembre 2014 | finanziamenti a breve termine am-
montano complessivamente a 3.252 milioni di euro, regi-

strando un incremento di 768 milioni di euro rispetto al 31
dicembre 2013, e sono dettagliati nella tabella che segue.

Valore

wilion! di euro Valore contabile Fairvalue  Valore contabile Fair value contabile Fairvalue

al 31.12.2014 al 31.12.2013 restated . 2014-2013
Debitl verso banche a breve ’
termine 30 30 118 118 (88} (g8)
Commercial paper ; 2.599 2.595 ] 2202 2.202 397 __32
Cash collateral e altri finanziamenti
su derivati 457 as7 119 113 338 338
Altri debiti finanziari a breve )
termine 166 166 45 45 121 121
indebitamento finanziarlo a
breve 3.252 3.252 2.484 2484 768 768

.

| debiti finanziari verso banche a breve termine ammonta-
no a 30 milioni di euro. | debiti rappresentati da commercial
paper si riferiscono alle emissioni in essere a fine dicembre
2014 nell'ambito del programma di 6.000 milion] di euro
lanciate nel novembre 2005 da Enel Finance Internaticnal
con la garanzia di Enel SpA e rinnovato nel mese dl aprile

2010, nonché al programma di Endesa Latinoamérica (gia

40.4 Derivati passivi

La tabella seguente indica il valore nozionale e il fair value
dei derivatl passivi, distinti per tipologia di relazione di co-

correnti @ non correnti.

Endesa Internacional BV) ed Enersis per un importo com-
plessivo di 3.209 milioni di eurc.
Al 31 dicembre 2014 le emissioni relative ai suddetti pro-
grammi sono pari complessivamente a 2.599 milionl di euro,
dei quali 2.400 milioni di eurc In capo a Enel Finance Interna-
tional e 199 milioni di euro in capo a international Endesa BV.

pertura e rischio coperto e suddivisi in passivita finanziarie

Milioni di euro Non correnti Correnti
MNozionale Falr value Nozionale Fair value
al al al al
31122013 31122013 31122013 al 31122013
al31.12.2014 restated al 31.12.2014 restated al 31.12.2014 restated  31.12.2014 rastated
Darivati di fair value hedge: ' -
- cambi - 5 2 - - -
Totale 5 - 2 - - - -
Derivatl di cash flow hedge:
ia_s_s{ 3.635 4,056 554 361 922 1.345 2 24
- cambi 6415 8.825 1627 1.821 341 2.943 4 260
- commedity 742 3%1 225 7 2075 4100 464 156
Totale 10.782 13272 2.406 2189 3.338 8.388 470 440
Derivati di rading: -
- tassi 107 216 21 22 123 500 75 51
- cambl 240 14 10 - 2716 2219 71 34
- commdity 20 65 4 3 15.307 10.582 4825 2413
]'utale 367 286 35 25 18.146 13.401" 4.971 259‘3
TOTALEDERIVATIPASSIVI 11159 13573 2441 2.216 21484 21.789 5.441 2940

Per maggiori dettagli sui derivati passivi si prega di far riferimento alla Note 43 "Derivati e hedge accounting”.
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40.5 Utili/(Perdite) netti

La tabella sequente presenta gii utili e le perdite nette divise per categoria di strumente finanziaric, a esclusione dei derivati.

Milloni di euro 2014
di cui: impairment/ripristin
Utili/(Perdite) netti dl impairment

Attivita finanzlarie disponibili per a vendita valutate 2l fair value (24} =
Aﬂima_ﬁqa_pzaarie disponibili per la vendita valutate al costo ammortizzato 1 L
Attivita finanziarie possedute sino alla scadenza 6 =
Finanziamenti e altri crediti ~ {249} (807)
Attivita finanziarie al FVTPL
Attivita finanziarie detenute per la rle_gé?aziorle .
Attivita designate alla rilevazione iniziale {fair value option} & 5
Totale attivitd finanziarie al FVTPL [ -
Passivitd finanzlarle valutate al costo ammortizzato {4.252) =
Passivita finanziarie al FVTPL : ]
Passivita finanziarie detenute per la negoziazione (4)
Passivita deslgnate alla rilevazione iniziale {fair vaiue option) (28) -

(32)

Totale passivitd finanziarie al FVTPL

Per maggiori dettagli sugli utili/{perdite) netti sui derivati, si prega di far riferimento alla Nota 10 "Proventi/{Oneri) finanziari

netti da contratti derivati”,

41. Gestione del rischio

Obiettivi e policy di gestione dei rischi finanziari

Il Gruppo Enel, nello svolgimento della propria attivith indu-
striale, & esposto a una varieta di rischi finanziari guali il ri-
schio di mercato (comprensivo del rischio di tasso di interes-
se, tasso di cambio e del prezzo delle commodity), il rischio
di credito e il rischio di liquidita,

La governance del rischi finanziari adottata dal Gruppo pre-

vede;

> la presenza di specifici comitati interni, composti dal top
management del Gruppe e presieduti dall’Amministrate-
re Delegato della Societd, cul spetta |"attivita di indirizzo
strategico e di supervisione della gestione dei rischi;

Rischi di mercato

Per rischio di mercato si intende il rischio che i flussi di cassa
futuri di uno strumento finanziario o il suo fair value possa-
no fluttiare a causa di variazioni nel prezzi di mercato.

s ENEL RELAZIDNE FINANZIARIA ANWHUALE 2014

> |'emanazione di specifiche policy e procedure, a livello di
Gruppo e di singole Division/Country/Business Line, che
definiscono i ruoli e le responsabilitd per | processi di ge-
stione, monitoraggio e controllo dei rischi nel rispetto del
principio della separazione organizzativa fra le strutture
prepeste alla gestione del business e le strutture respon-

.sabili del controiio dei rischi;

> la definizione di un sisterna di limiti operativi, a livello di
Gruppo e di singole Division/Country/Business Line per
le diverse tipologie di rischio, periodicamente monitorati
dalle unita deputate al controlio dei rischi.

Il rischio di mercatc comprende principalmente il rischio
tasso di interesse, il rischio tasso di cambio nonché il rischio
prezzo delle commodity.
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il rischio tasso di Interesse € il rischio tasso di cambio derl-
vano principaimente dalla presenza di strumenti finanzlari,
Le principali passivita finanziarie, diverse dai derivati, dete-
nute dalla Societd comprendono | prestiti obbligazionari,
i finanziamentl hancari, i debiti verso altri finanziatori, le
commercial paper, | depositi in denaro ricevut] a garanzia di
contratti derivati {cash collateral), | debiti per faveri in corso
nonché i debiti commerclali.

Lo scopo principale di tali strumenti finanziari & quello di fi-
nanziare I'attivita del Gruppo.

Le principali attivita finanziarie, diverse dai derivati, detenu-
te dalla Societd comprendono i crediti finanziari, i creditl per
factoring, | depositi in denaro forniti a garanzia di contrat-
i derivati (cash collateral), le disponibilita liquide e | mezzi
equivalenti, | crediti per lavor in corso, nonché i crediti com-
merciali.

Per maggiori dettagli, si prega di far riferimento alla Nota 40
"Strumenti finanziari®.

Le font! dell'esposizione al rischio tasso di interesse e tasso
di cambio non hanno sublfto variazioni rispetto al preceden-
te esercizio,

La natura dei rischi finanziari cui & esposto Il Gruppo & tale
per cui variazioni nel livello dei tassi di interesse possono
comportare variazion! in aumento degll oneri finanziari net-
ti o variazioni avverse del valore di attivitd/passivita finan-
ziarie valutate al fair value.

Il Gruppo, incltre, & esposto al rischic che e variazioni dei
tassi di cambio tra |'euro e le principali divise estere generi-
ne varlazioni avverse del controvalore in euro di grandezze
economiche e patrimaniali denominate in divisa estera qua-
li costi e ricav, attivita e passivita, nonché del valoi di con-
solidamento delle partecipazioni estere (rischio traslativo).
Come per i tassi di interesse anche le variazioni dej tassi di
cambio comportano variazioni del valore di attivita/passivi-
ta finanziarie valutate al fair value.

Le policy di Gruppo relative alla gestione dei rischi di mer-
cato prevedono la mitigazione degli effetti sul risultato ece-
nomico delle variazioni del livello dei tassi di interesse e di
cambic, con 'esclusione del rischio traslative, Tale obiettivo
viene raggiunte alla fonte dell'esposizione al rischio, attra-
verso la diversificazione strategica della natura delle attivi-
ta/passivitd finanziarie, nonché attraverso fa modifica del
profilo di rischio di specifiche esposizioni tramite la stipula
di contratti derivati sui mercati over the counter (OTC).

1l rischic di osciliazione dsi prezzi delle commodity energeti-

che & generato dalla volatilita dei prezzi e dalle correlazioni
strutturali esistent], che rendeno incerto il margine deri-
vante dalle operazioni di compravendita di combustibili ed
energia. Le dinamiche dei prezzi sono osservate e analizzate
al fine di contribuire alla definizione delle palitiche e delle
strategie industriali, finanziarie e commerciali del Gruppo.
Per contenere gli effetti delle oscillazioni e stabilizzare il
margine sono elaborate e pianificate, in conformita con
le policy di Gruppo e | limiti definiti dalla risk governance,
sia strategle che intervengono nella varie fasi del processo
industriale legato alla produzione e vendita di energia e di
gas — guali I'approwvigionamento anticipato - sia piani e
tecniche di coperture dei rischi finanziarl tramite l'utilizzo di
contratti derivati. Le societa del Gruppo elaborano strategie
di copertura del rischio di prezzo derivante da negoziazioni
in commodity e attraverso strumentl finanziari riducono o
aliminano il rischio di mercato sterilizzando le componenti
variabili del prezzo. inoltre possono, se autorizzate, svolgere
attivitd di proprietary trading sulle commodity energetiche
di riferimento del Gruppo al fine monitorare e approfondire
la conoscenza dei mercati di maggiore interesse.

La struttura organizzativa definita nel 2014 prevede una
unica entitd che opera per tutto il Gruppo nel sourcing di
combustibili e nella vendita all'ingrosso della produzicne
elettrica e di gas, oltre ad accentrare le attivity di trading
con Il diretto controllo delle strutture a cui essa & preposta,
che operando anche a livello locale presiedono da vicino il
rapporto con i mercati. Insieme alla Global Business Line co-
operano unita di Holding con il compito di guidare, monito-
rare e integrare | risultati globali. Al fini della gestione e del
controllo del rischia di mercato legato alie commodity ener-
getiche, il rafforzamento di una visione integrata di business
e geografica sulle attivitd di compravendita e di trading &
conforme agli scenari globali in cui il Gruppo opera e con-
sente aree di miglioramento sia nella massimizzazione del
margine sia nel governo dei rischi.

Nell'ambito della governance dei rischi di mercato, la Societd
svolge regolarmente !'attivitd di monitoraggio del portafo-
glio in derivati OTC con riferimento ai valori soglia definitl dal
regolatore per I'attivazione degli obblighi di clearing {rego-
lamento EMIR ~ European Market Infrastructure Regulation
~n. 648/2012 del Parlamento Europeo). Nel corso del 2014,
non & stato rilevato alcun superamento dei valori soglia,

Nell'ambito della misurazione dei rischi finanziari Il Grupi
effettua la valutazione del rischio di credito, sia della contrg-
parte (Credit Valuation Adjustment o CVA) sia pro
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bit Valuation Adjustment o DVA), al fine di poter effettuare
I'aggiustamento del fair value degii strumenti finanziari va-
lutati al fair value per la corrispondente misura del rischio
controparte.

Rischio tasso di interesse

Il rischio di tasso di interesse & il rischio che Il fair value o i
flussi finanzlari futuri di une strumento finanziario fluttui-
no in seguito a variazioni nel livello di mercato dei tassi di
interesse.

Per il Gruppo Enel la principale fonte di rischio di tasso di in-
teresse nasce dalla presenza di strumenti finanziarie e si ma-
nifesta principalrnénte come variazione nei flussi connessi al
pagarnento degli intéressi sulle passivita finanziarie indiciz-
zate a tasso variabile, come variazione delle condizioni eco-
nomiche nella negoziazione dei nuovi strument! di debito,
nonché come varlazioni averse del valore di attivitd/passi-
vita finanziarie valutate al fair value, tipicamente strumenti
di debito a tasso fisso.

Per maggiori dettagli si prega di far riferimento aila Nota 40
“Strumenti finanziari”.

Lesposizione al rischio di tasso di interesse non ha subfto
variazioni rispetto al precedente esercizio.

[l Gruppo Enel gestisce il rischio di tasso di interesse attraver-
so la definizione di una struttura finanziaria ottimale con il
duplice obiettivo di stabilizzazione degli oneri finanziari e di
contenimento del costo della prowvista.

Tale obiettivo viene raggiunto attraverso la diversificazio-
ne strategica del portafoglic di passivita finanziarie, per
tipologia contrattuale, durata nonché condizioni di tasso,
e modificande il profile di rischio di specifiche esposizieni
attraverso la stipula di strumenti finanziarl derivati OTC,
principaimente interest rate swap e interest rate option. La
scadenza di tali contratti non eccede la scadenza della passi-
vita finanziaria sottostante cosicché ogni variaziene nel fair
value e/o nel flussi di cassa attes! di tali contratti bilancia la
corrispondente variazione nel fair value e/o nei flussi di cas-
sa attesi della posizione coperia.

In alcuni casi residuall possonc essere adoftate tecniche di
proxy hedaing, qualora gli strumenti di copertura relativi ai
fattori di rischic nativi nen siano disponibili sul mercato ¢ non
siano sufficientemente liguidi. A tale riguardo, allo scopo dite-
stare ai finj della normativa EMIR |'effettiva efficadia delle tec-
niche di copertura poste in essere, |l Gruppo sottopone i propri
portafogli di copertura a una periodica verifica statistica.
Attraverso i contratti di Interest rate swap, il Gruppo Enel
concofda con la controparte di scambiare perlodicamente

A5G ENEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014

Per maggiori dettagli sl prega di far riferimento alla Nota 45
“Attlvita misurzte al fair value®.

flussi di interesse a tasso variabile con flussi di interesse a
tasso fisso, entrambi calcolati su un medesimo capitale no-
zionale di riferimento.

Gli interest rate swap “da variabile a fisso® consentono di
trasformare una passivita finanziaria indicizzata a tasso va-
riabile in una passivita a tasso fisso, neutralizzando in tale
modo I‘esposizione dei flussi di cassa futuri alla variazione
nel livello dei tassi di interesse.

Gli interest rate swap “da fisso a variabile” consentono di
trasformare una passivita finanziaria a tasso fisso valutata
al fair value in una passivita a tasso variabile neutralizzande
in tal modo I'esposizione del fair value alla variazione nel
livello dei tassi di interesse.

Gli interest rate swap “da variabile a variabile” consentono
di scambiare fluss! di interesse variabili caratterizzati da di-
versi criteri di indicizzazione,

Si fa presente che alcuni finanziament! strutturati sono carat-
terizzati da flussi cedolart con pill fasi coperti da interest rate
swap che alla data di bilancio, e per un tempo limitato, pre-
vedono lo scambio di flussi di interessi entrambi a tasso fissc.

| contratti di interest rate option prevedong, al raggiungi-
mento di valori soglia predefiniti {c.d. “strike”), {a correspon-
sione periodica di un differenziale di interesse calcolato su
un valore nozionale di riferimento. Tali valer soglia deter-
minano il tasso massimo {c.d. “cap") o 1l tasso minime {c.d.
“floor”) al quale risultera indicizzato I'indebitamento per ef-
fetto della copertura. E possibile inoltre effettuare strategle
di copertura tramite combinazioni di opzioni (cd. "collar”),
_che consentono di fissare contemporaneamente sia il tas-
so minimo sia it tasso massimo cedolare; in tal caso, | valori
soglia sono generalmente determinati in mode che non sia
previste [l pagamento di alcun premio al momento della sti-
pula {c.d. “zero cost collar”).
| contratti di interest rate option vengono normalmente
stipulati guando il tasso di interesse fisso conseguibile me-
diante un interest rate swap & considerato troppo elevato
rispelto alle aspettative sui tassi di interesse futuri. Inoltre,
l'utilizzo degli interest raie option & considerato pil appro-
priato nei periodi di incertezza sul future andamento dei
tassi di interesse poiché consente di beneficiare di eventuali
diminuzioni nel livelio degli stessi.
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nella tabella sequente viene fornito, alla data del 31 di-
cembre 2014 e del 31 dicembre 2013, il nozionale dei con-

tratii derivatl su tasso di interssse suddiviso per tipologia
contrattuale.

Milioni di euro Valore nozionale
2014 2013 restated

Da variabile a fisso interest rate swap 5.043 2.178

l;-ans;; ;aédabi]e 1n;;z-;est rate swap N 889 1121

E:;ﬁssu afisso {l;terest rate swap 1; - 10;
_[-}a:l;t;a variabile interest mé swap 180 180

!r;erest rate option 50 o 5~U_
;ohle 6.262 8.626

Per magglori dettagli sul derivati su tasso di interesse, si
prega di far riferimento alla Nota 43 "Derivati e hedge ac-
counting”.

L'ammontare dell'indebitamento a tasso variabile che non &

oggetto di copertura dei rischio di tasso di interesse rappre-
senta il principale elemento di rischio a causa del potenziale
impatto negativo sul Conto economica, in termini di mag-
giori oneri finanziari, nel caso di un eventuale aumento del
livello dei tassi di interesse di mercato,

Milion! di euro 2014 2013 restated
Ante Post- Mré Post-
copertura % copertura % copertura %  copertura %
Tasso varlabile 17.656 30,8% 13.396 23,3% 19.651 33,6% 13.536 - 232%
Tasso fisso 39.749 69,2% 44009 76,7% 38.767 66,4% 44882 ?5,8;
Totale 57.405 57.405 i 58.418 58.418

Al 31 dicembre 2014, il 31% dell'indebitamento finanziarioc &
espresso a tassi variabili (34% al 31 dicembre 2013 restated).
Tenuto conto delle operazioni di copertura dal rischio tasso
di interesse in hedge accounting, risultate efficaci in base a
guanto previsto dagli IFRS-EU, I'esposizione al rischio tasso di
interesse al 31 dicembre 2014 risulta pari al 23% dell'indebi-
tamento finanziario (23% al 31 dicembre 2013 restated). Ove
si considerassero nel rapporto anche quel derivati su tassi di
interesse ritenuti di copertura sotto il profilo gestionale, ma
che non hanno tutti i requisiti necessari per essere considerati
tali anche da un punto di vista contabile, I'indebitamerito fi-
nanziario coperto risulterebbe pari al 77% rispetto all’esposi-
zZlone {77% coperto al 31 dicembre 2013 restated).

Tali risultati sono in linea con | limiti stabiliti nelle policy di
risk management.

Si segnala che durante it 2014 le principali scadenze di un
bond emesso da Enel SpA, prepayment da parte di inter-
national Endesa BV, finanziamenti di Slovenskeé elektrdrme
e normali quote di ammartamento dei finanziamenti delle
sacietd del Gruppo hanno comportato una contestuale ri-

duzione di strumenti derivatl in interest rate swap per un
valore complessivo di 2.215 milioni di euro.

Analisi di sensitivita del tasso di interesse
it Gruppo effettua I'analisi di sensitivitd attraverso la stima
degli effetti della variazione nel livello del tassi di interes-
se sul valore delle poste di bilancio relative al portafeglio in
strumenti finanziari.
In particolare, 'analisi di sensitivitd miswra il potenziale im-
patto sul Conto economico e sul patrimonio netto di diversi
scenarl di mercato che determinerebbero la variazione del
fafr value degli strumenti finanziari derivati e la variazione
degli oneri finanziari relativi alla quota di indebitamento
lordo non coperto.
Tali scenari sono rappresentati dalla traslazione paraliela in
aumento e in diminuzione nella curva del tassi di interesse
di riferimento alla data di bilancio.
Non ¢i sono variazioni rispetto al periodo precedente n
metodi e nelle assunzioni utilizzate nell‘analisi di sensitivit,
Mantenendo costanti tutie le altre varlabili, il risultato prima
delle imposte & impatiato dalle variazioni nel livello delddsi
di interesse come di seguito riportato.
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Milioni di euro 2014
Impatto a Conto economica Impatto a patrimaonio netto (al
{al lordo delle imposte) lordo delle imposte)

Punti base Incremento Decremento Incremento  Decremnento
Variazione degli oneri finanziari sul debito lordo di
lungo termine a tasso variabile dopo le coperture 25 34 (32} = &
Variazione del fair value degli strumenti finanziari
derivati classificati non di copertura 25 7§ [£2] - -
Varizzione del fair value degli strumenti
finanziari derivati d ti come ti di
copertura
Cash flow hedge 25 - - 70 {70}
Fair value hedge ) 25 (1) 11 - -

Rischio tasso di cambio

Il fischio tasso di cambio & il rischio che il fair value o flussi
finanziarl futusi di uno strumento finanziario fluttuino a se-
guito di variazioni nel livello di mercato dei tassi di cambio.

Per le societa del Gruppo Enel la principale fonte dirischio di

tasso di cambio deriva dalla presenza di strumenti finanziari

e flussi di cassa denominati in una valuta diversa dalla pro-

pria valuta di conto e/o funzionale.

In particolare, I'esposizione al rischio di tasso di cambio de-

riva principalmente dalle sequenti categorie di operazioni:

> debito denominato in vaiuta diversa dalla valuta di con-
to o dalla valuta funzionale, acceso a livello di Holding o
delle singole subsidiary;

> flussi di cassa connessi all'acquisto e/o alla vendita di
combustibill ed energia sul mercati internazionali;

> fluss di cassa relativi a Investimenti in divisa estera, a divi-
dendi derivanti da consoclate estere non consolidate o a
flussi relativi all'acquisto/vendita da partecipazioni.

L'espasizione al rischio di cambio non ha sublto variazioni

rispetto al precedente esercizio. )

Per magglorf dettagli si prega di far riferimento alla Nota 40

“Strumenti finanziar(”,

Al fine di minimizzare tale rischio il Gruppo pone in essere,
tipicamente sul mercato over the counter (OTC), diverse ti-
pologie di contratti derivati e in particolare cross currency
interest rate swap, currency forward e currency swap.

La scadenza di tali contratti non eccede la scadenza della
passivita finanziaria sottostante cosicché ognivariazione nel

=

.l
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fair value e/o nei flussi di cassa attesi di tali contratti bilan-
cia le corrispondenti variazioni nel fair value e/o nei flussi di

cassa attesi della posizione coperta.

| cross currency interest rate swap consentono di trasforma-
re una passivita finanziaria a lungo termine denominata in
divisa estera in un‘eguivalente passivith finanziaria denomi-
nata nella divisa di conto e/o funzionale per la societa che
detiene I'esposizione.

| currency forward sono contratti con | quali le contropar-
ti concordana lo scambio di due flussi di capitale denomi-
natl in divise diverse, a una determinata data futura e a un
certo tasso di cambio (cd. “strike"); tali contratti possono
prevedere la consegna effettiva dei due flussi (deliverable
forward) o la corresponsione del differenziale tra il tasso di
cambio strike e il livello del cambio prevalente sul mercato
alla scadenza {non deliverable forward). In quest'ultimo
caso, il tasso di cambio strike e/o 1l tasso dl cambio spot pos-
sono essere determinati come medie dei fixing ufficiali della
Banca Centrale Europea.

| currency swap sono contratti con | quali le controparti con-
‘cordano due operazioni di segno opposto a differenti date
future (tipicamente una a pront! e una a termine) che pre-
vedono lo scambio di flussi di capitale denominati in divise
diverse.

Nella seguente tabella viene fomito, alla data del 31 dicem-

bre 2014 e del 31 dicembre 2013, il nozionale delle opera-
zioni in essere suddivise per tipologia di posta coperta,

Eit AMCIS CONSOUDATG
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valore nozionale

2013 restated

2014

Ero&s currency interest rate swap (CCIRS) 2 copertura indebitamento in valuta

diversa dali'suro 14.801 14.263

Centratti r.‘._LIr[E!’KY‘i'OrWﬂ“l.'JE copenuié”del rischio camt;io commodity - B 4.942 o 4_25?
;:csTrtJ;t_ti currency lo|.'w-.~r.;rd 2 copeﬁ;:r; di flussi futer in valuta diver;a dall‘euro o 3.552 - 1.906_
Eunhani cumency sw:;p a copertura-(_felle cc;m1'1'1erd;ll‘p:-]puamr 148 246

Contfatarrency fo_r'\;\;ard a2 copertura di ﬂnanzlarn.enti 224 201 ’
Altel contratt forward ' - . 423
Totale . . 23.667 21292

In particolare si evidenziano:

> contratti CCIRS con un ammontare nozionale di 14.801
milioni di eure volti alla copertura del rischio cambio
collegata all'indebitamento contratto in valuta diversa
dall'euro {14.263 milioni di euro at 31 dicembre 2013);
contratti currency forward con un ammontare nozionale
complessive di 8.494 milion! di euro utilizzati per coprire
il rischio cambio connesso alle attivita di acquisto e ven-
dita di gas naturale, all'acquiste di combustibili e ai flussi
attesi in valute diverse dall’euro (6.159 milioni di euro al
31 dicembre 2013);

contratti currency swap con un ammontare nozionale
complessive di 148 milioni di euro volti alla copertura del
rischio cambio collegato ai rimborsi delle commercial pa-
per emesse in valute diverse dall’euro (246 milioni di euro
al 31 dicembre 2013);

contratti di currency forward per un ammontare nozionale
complessivo di 224 milioni di euro finalizzatl alla copertura
del rischio cambio connesso a finanziamenti in valuta di-
versa dall'euro {201 milioni di euro al 31 dicembre 2013).

Al 31 dicembre 2014 si rileva che il 35% (31% al 31 dicem-
bre 2013) dell'indebitamente a lungo termine di Gruppo &
espresso in divise diverse dall’euro,

Milioni di euro

Tenuto conto delle operazioni di copertura dal rischio di tas-
so di camblo, la percentuale di indebitamento non coperta
da tale rischio sl attesta al 13% al 31 dicembre 2014 (11% al
31 dicembre 2013).

Analisi di sensitivita del rischio di tasso di
cambio

Il Gruppo effettua |'analisi di sensitivith attraverso la stima
degli effett della varlazione nel livello dei tassi di cambio sul
portafoglio in strumenti finanziari.

In particolare, I'analisi di sensitivita misura il potenziale im-
patto sui Conto economico e sul patrimonio netto di diversi
scenari di mercato che determinerebbero la variazione del
fair value degli strumenti finanziari derivati e la variazione
degli oneri finanziari relativi alla quota di indebitamento
lordo di medio-lungo termine non coperto.

Tali scenari sono rappresentat! dall'apprezzamento/deprez-
zamento del tasso di cambio dell’euro versc tutte le divise
estere rispetio al valore rilevato alla data di bilanclo.

Non ci senao variazioni rispetto al perledo precedente nel
metodi e nelle assunzioni utilizzate nellanalisi di sensitivita.
Mantenendo costanti tutte le altre variabili, il risultato prima
delle imposte & impattato come segue;

2014

Impatto a Conto economico
(al lordo delle imposte)

impatto a patrimonio netto (al
lordo delle imposte)

Tasso di camblo Incremento Decrementa Incremento  Decremento
Variazlone degli onert finanziari sul debito lorde ’ )
denominato In valuta estera dopo le coperture 10%
Variazione del fair value degli strumenti finanzlari
derivati classificat] non di copertura 10% 85 {103) -
Variazione del fair vai.u:degli strumenti ’ o i
finanziari derivati designati come strumenti di
copertura
Cash flow hedge 10% . (1.900) 2321
Fair value hedge - 10% i
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Rischio prezzo commodity

1l Gruppo & esposto al rischio di oscillazione dei prezzi delle
commodity derivante principaimente dalle attivita di acqui-
sto di comnbustibili per le centrali elettriche e di compraven-
dita di gas naturale mediante contratii indicizzati, e dalle
attivita di acquisto e vendita di energia a prezzo variabile
{bilaterali indicizzati e vendite sul mercato spot dell'energia
elettrica).

Le esposizioni derivanti dai contratti indicizzatl sano deter-
minate attraverso la scomposizione delle formule contrat-
tuall sul fattori di rischio sottostanti,

In relazione all'energia venduta, il Gruppo ricorre prevalen-
temente alla stipula di contratti a prezzo fisso, attraverso bi-
laterali fisicl e contratti finanziari {per es., contratti per diffe-
renza, VPP ecc.) nei quall le differenze sono regolate afavore
della controparte nel caso i prezzo di mercato dell‘energia
superi il prezzo strike, e a favore di Enel nel caso contrario.
L'esposiziene residua, derivante dalle vendite di energia sul
mercato spot, non coperte dal suddetti contratti, & valutata
e gestita prevalentemente in funzione di una stima dell'an-
damento dei costi di generazione. Nel portafogli industriali
sono adottate tecniche di proxy hedging gualora gli stru-
menti di copertura relativi a fattori di rischio che generano
esposizione non siano disponibili sul mercato © non siano
sufficientamente fiquidi, e tecniche di portfolio hedging per
valutare opportunita di netting fra i flussi infragruppo.

Gli strumenti di copertura utilizzati dal Gruppo sono pre-
valentemente contratt] derivati plain vanilla {in particolare
forward, swap, opzioni su commadity, future, contratti per
differenza).

Enel & inoltre impegnata in un'attivith di proprietary tra-
ding con 'oblettivo di presidiare | mercati deile commodity
energetiche di riferimento per il Gruppo. Tale attivita, svol-

Milioni di eura

ta dalie sole societa del Gruppo espressamente autorizzate
dalle policy aziendali, consiste nell’assunzione di espesizioni
sulle commodity energetiche (prodotti petrolifer], gas, car-
bone, certificati CO, ed energia elettrica nei principali Paesi
europel} attraverso strumenti finanziarl derivati e contratti
fisici scambiatl su mercati regolamentati e over the counter,
cagliendo opportunita di profitto grazie a operazioni effet-
tuate sulla base delle aspettative di evoluzione dei mercati.

| processi di commeodity risk management definiti neli’ambi-
to del Gruppo sona finalizzatl a monitorare costantemente
I'andamento del rischio nel tempo e verificare che i livelli di
rischio, osservati sulla base di specifiche dimensioni di analisi
{per esempio geografica, organizzativa, per filiera produttl-
va ecc.) rispettino dei valori soglia coerenti con l'appetito al
rischio stabilito dal Vertice aziendale. Le attivita si svolgeno
all'interno di una governance formalizzata che prevede I'as-
segnazione di stringenti limiti di rischio, il cui rispetto viene
verificato da strutture organizzative indipendenti rispetto a
quelle preposte all'esecuzione delle operazioni stesse. il mo-
nitoraggio delle posizioni avviene mensiimente, valutando
il Profit at Risk nel caso di portafogli industriall, & giornal-
mente, calcelando il Value at Risk nel caso di portafogli di
trading.

1 limiti di rischio dell'attivita di proprietary trading sono fis-
sati in termin di Value at Risk su un periodo temporale di
un giorno e un livello di confidenza del 95%; la somma dei
limiti assegnati per it 2014 & pari a circa 33 milioni di euro.

La seguente tabella espone il valore nozionale delle tran-

sazioni outstanding al 31 dicembre 2014 e al 31 dicembre
2013, suddiviso per tipologia di strumento.

Valore nozionale

2014 2013 restated
Contratti forward e future 26.671 17.526
Swap 9352 11.024
Opzioni am 264
Embedded 659~
Totale - 36.421 29.473

Per maggiori dettagli si prega di far riferimento alla Nota 43

ENEL RELAZIONE FINANZIARLA ANNLUALE 2014

Derivati e hedge accounting”.
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Analisi di sensitivity del rischio di prezzo delle
commuodity

La seguente tabelia presenta I'analisi di sensitivity a cam-
biamenti ragionevalmente possibili nei prezzi delle com-
modity sottostanti il modello di valutazione considerati
nello scenario alla stessa data, mantenendo tutte le altre
variabili costanti, Gli shift applicat! sulle curve dei prezzi

Milioni di euro

delle commedity sono pari al +10% e al -10%.

Limpatto sul risultate prima delle irmposte & dovuto prin-
cipalmente alla variazione del prezzo del gas e delle com-
modity petrolifere. L'impatto sul patrimonio netto & dovu-
to pressoché integralmente alla variazione del prezzo del
carbone e del gas. Uesposizione del Gruppo a variazioni dej
prezzi delle altre commodity non & materiale.

2014

Impatto a patrimonio netta
(al lordo delle imposta)

Impatto a Conta economico
(al lordo delle imposte)

Prezzo oomm;dﬂy Incremento Decreme;t‘.a_“ Incremento  Decremento
Variazioni nel fair value def derivatl su commodity B ) ' B '
ditrading 10% {60} {61)
Varlazionl nel fair vatue dei dé;'rvgtl su commadity )
designati come strumenti di copertura 10% - - {2386) (276)

Rischio di credito

Le operazioni commerdali, su commaodity e di natura finan-
ziaria espongono il Gruppo al rischio di credito, inteso come
la possibilita che una variazione Inattesa del merito creditl-
zio di una controparte generi effetti sulla posizione credito-
ria, in termini di insolvenza {rischio di default) o di variazioni
nel valore di mercato della stessa {rischio di spread).

Gia dagli esercizi precedenti, alla luce delle condizioni di in-
stabilith e Incertezza nel mercati finanziari e dei fenomeni di
crisi economica registrati a livello globale, le evoluzioni con-
glunturali hanno fatto registrare un tendenziale incremento
nei tempi medi di incasso. Allo scope di perseguire fa mini-
mizzazlone del rischio di credito, la politica generale a livello
dl Gruppo prevede I'applicazione di criteri omogenei, in tut-
te le principali Region/Country/Business Line, per la misu-
razione delle esposizioni creditizie, al fine sia di identificare
tempestivamente | fenomeni degenerativi della qualitd dei
crediti in essere - individuando |e eventuali azioni di mitiga-
zione da porre in essere—sia di consentire it consolidamento
e il menitoraggio defle esposizioni a livello di Gruppo.

La gestione e il controllo delle esposizioni creditizie vengo-
na effettuati a livello di Region/Country/Business Line da
unité organizzative diverse, assicurando in tal mode la ne-
cessaria segregazione tra attivita di gestione e di controllo
del rischio. Il menitoraggio deil’espesizione consolidata vie-
ne assicurato dalla Holding.

Relativamente al rischio di credito derivante dall'operativita
in commaodity, & applicato un sistema di valutazione delie
controparti omogeneo a livello di Gruppo, implementato
anche a livelio locale. A partire dal 2013 sono stati applicati

e manitorati limiti di portafoglio, approvati dal Comitato di
Rischic Credito di Gruppe, sia per le Region/Ceuntry/Busi-
ness Line interessate sia a livello consolidato.

Con riferimento al rischio di credito originato da operazion|
di natura finanziaria, ivi indusi strumenti finanziari deriva-
ti, la minimizzazicne del rischic & perseguita attraverso la
selezione di controparti con merito creditizio elevato tra le
primarie istituzioni finanziarie nazionail e internazionali, la
diversificazione del portafoglic, la sottoscrizione di accordi
di marginazione che prevedono lo scambic di cash collaterai
efo I'applicazione di criteri di netting. Anche nel 2014 sono
statl applicati e monitoratl, attraverso un sistema di valuta-
zione interno, i limit! operativi al rischio di credito sulle con-
troparti finanziarie, approvati dal Comitato Rischi Finanziar
di Gruppg, sia a livello di singola Regicn/Country/Business
Line sia a livello conselidate.

A ulteriore presidio del rischio di credite, gia a partire da-
gli esercizi precedenti, il Gruppe ha poste in essere alcune
operazioni di cessione dei crediti senza rivalsa (pro sofuto), le
guali hanno riguardato prevalentemnente specifici segmen-
tl del portafoglic commerciale e, in misura Inferiore, crediti
fatturati e da fatturare per le societa operantl in segmenti
della fillera elettrica diversi dalla vendita.

Tutte le suddette operazioni sono considerate a fini conta
bili come operazioni di cessione senza rivalsa e hanno pej-
tanto dato luogo all'Integrale eliminazione dal bilancio del-
ie corrispondenti attivita oggetto di cessione, essendo sfati
ritenuti trasferiti | rischi e | benefid a esse connessi

T
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Concentrazione del rischio di credito dei clienti
| crediti commerciali sono generati dali’'operativita del
Gruppo in molteplici Realon/Country (italia, Spagna, Ro-
mania, America Latina, Russia, Francia, Nord America ecc)
con client] e controparti che presentano un elevato livello di
diversificazione, cltre che geografica, anche settoriale (im-

Attivita finanziarie scadute ma non svalutate

prese Industriali, energetiche, del commercio, del turismao,
telefoniche, pubbliche amministrazioni ecc) e dimensionale
{large corporate, piccole e medie imprese, clienti residen-
ziali). Enel, infattl, atiraverso le sue controllate, ha oltre 60
milioni di clienti o controparti con esposizioni creditizie ten-
denzialmente granulari.

2014
Crediti commerciali svalutati e _ 1.662
Crediti commerciali non scaduti e non svalutati - 8.380
Crediti merdall scaduti ma non i . 3.642
- da mene di 3 mesi . 1.416
-da 3 2 6 mesi B = 282
~da 6 meslal12 mesi 399
- da 12 mesi a 24 mesi o o 409
- oftre 24 mesi B ) 1056
Totale 13684

Rischio di liquidita

il rischio di liquidit & Il rischic che il Gruppo possa incorrera

in difficolta di adempimento alle proprie obbligazioni asso-

clate a passivita finanziarie che sono regolate tramite cassa

o aitre attivita finanziarie.

Gli obiettivi di gestione del rischic di liquidita sono:

> garantire un adeguato livello di liguidita per la Sodetz,
minimizzando il relativo costo opportunita;

= mantenere una struttura del debito equilibrata in termini
di profilo di maturity e fonti di finanziamento.

Nel breve periodo, il rischie di liguidita & mitigato garanten-

do un adeguato livelle di liquidita e risorse incondizionata-

mente disponibili, ivi comprese disponibilita liquide e depo-

siti a breve termine, linee di credito committed disponibili e

un portafoglic di attivita altamente liguide.

Nel lungo termine, il rischio d fiquidita & mitigato garanten-

de un profile di maturity dei debito equilibrato e la disponi-

bilita di accesso a diverse fontl di finanziamento in termini di

mercati, valute e controparti.

Neil'ambito del Gruppo, la Holding svolge, direttamente e

tramite la controllata Enel Finance International NV, ia fun-

zlone di tesoreria accentrata (con ['eccezione del Gruppo

Endesa, ove tale funzione & espletata da Endesa SA e dalle
sue controllate Endesa international BV ed Endesa Capital
SA), garantendo |'accesso al mercato monetario e dei ca-
pitali.

Il Gruppo ha awiato alcune azioni volte a ottimizzare le mo-
vimentazioni del capitale circolante e | flussi finanziari a esso
collegati. [n particolare, traendo spunto dal documento di
consultazione n. 618/2014/R/eel dell'Autorita per I'energia
elettrica il gas e il sisterna idrico dell’ 11 dicembre 2014 {suc
cessivamente finalizzato in data 16 gennaio 2015} relativo
al'entrata in vigore del nuovo Codice di Rete, il quale pre-
vede la possibilita di allungare 2 scadenza del pagamenti
dovuti dalle imprese distributric] alla Cassa Conguaglio Set-
tore Elettrico per la restituzione del gettito relative agli one-
rl generali di sistema, Enel Distribuzione ha provvedute alla
liquidazlone degli oneri di sistema relativi al mese di ottobre
2014, part a complessivi 1,2 miliardi di euro, nel corso del
successivo mese di gennaio 2015.

|| Gruppe detiene le seguenti linee di credito non utilizzate:

Milioni di euro al 31.12.2014 2131.12.2013
Con scadenza entro Conscadenza Con scadenza entro Con scadenza

e ___unanno___ oltreunanno __unanno oltre un anno
Uneedicreditocommitted 671 13456 494 14912
Linee di credito uncommitted 425 - 795
Commercizl paper 6727 . = 7.088 - _
Totale & o 7.823 13.456 2377 14912
iol ENEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 BILANCIO CONSOLIDAYD






