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al 31. 1 :2.2013 restated 

Impatto copertura. del 
Struttura iniziale del debito debito Struttura del debito dopo la copertura 

Saldo contabile Valore nozionale % 

38.267 38.525 68,9% 11.243 49.768 89,0% 

-_-::_=--==~s_.-4~--7~----==--~---·==~-s--.s-~~4:_-_=_·-·==--=-·;_--s_,-2%-~---_-_ .. _--____ (_-6:=63~~-(_·-_-_ .. -_~_ ---_-·-_-_-=_,:~=7=1-.. =-·--_ .. -=----~-·-_3_,3_o/".... 
4.486 4 .546 8, 1 % (4.546) ---------- ---- ·---_________ .. _______________ _ 

-- ·-- ---~-.6-6_2_ ___ __1._66_2 _______ 3_,0_% ____________ _ 1._66_2 _ ______ 3,0o/".... 

746 748 1,3% 753 1,3% 
-- ---------·----- ----- --------· -----------------

593 595 1,1% (595) 

461 473 0,8% 435 908 1,6% 
------------------···-----. ·-----·---------·----

302 0,5% (6) 296 0,5% 
-----------· _ 3_0_2 __ ---__ 2_4_3 __ ------------- __ 3_3_5 - ---- --- ~ -8 -----1-,0-%-

____________ 2~3 ___________________ o_,4% _____ ·--·------------ ---·-

238 238 0,4% (238) ---··---
·--------~-------9-8 ________ 0,2% ·----··· ------------;-- 0,2% 

- ----------------------------------- ---·------·-------
17.296 17.409 31 ,1% (11.243) 6.166 11,0% 

------- -----------------------·--- ---------------5- 5-.9-3_4 _ _ 
55.563 55.934 100,0% 100,0% 

---·--- -·-----------···--·--------------------·----
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Movimentazione del val ore nozionale dell'indebitamento a lungo termi ne 

Valore 
M ovimenti 

obbligaz. 

Variazione 
perimetro di 

Riel. dalle/ 
alle att.l 

pass. 
possedute 

Nuove Diff. di per la Valore 

_M_il_io_ni_d_i e_u_ro ______ ___:1_~o~~~e __ --· -- ~imbor~-- pt_<>p_r_ie _ _ c_o_nsolid. emissioni cambio vendita nozionale 

al31 .12.2013 
restated 

al 
31.12.:W14 

---- --------·-···· ······ ·· - -·-··-----------·· ··-- -------·--·· "· ·······- .. - ····--- --·"-------·-·---
Cl~~ligaz __ io_n_i -,---­

Finanziamenti 
44.48'!_ ____ ,,. _Q_.873)_ ____ ... (42) - - -----·· --··· ,, ___ ~:~?__ 1.162 44.134 

bancari 

Debiti verso altri 
finanziatori 

Totale 
Indebitamento 
finan>lario 

9.645 

1.809 
·-·-····· 

55.934 
·· ··---··-- ~ --

(2.053) 

(287) 

(6.213) (42) 

Il va lore nozionale dell'indebitamento a lungo termine al 

31 dicembre 2014 regist ra una riduzione di 1.784 mi lioni di 

euro rispetto al 31 dicembre 2013, a fronte d i rimborsi per 

6.213 milioni di euro, di nuove emissioni per4.582 milioni di 

euro, di differenze negative di cambio per 1.278 milioni di 

euro, di 169 milioni di euro dovuti alla variazione dell'area di 

consolidamento, principalmente a seguito dell'acquisizione 

di alcune società operanti nella generazione rinnovabile ne­

gli Stati Uniti che avevano sottoscritto in precedenza accor­

di d i tax partnership, e di 1.558 milioni di euro dovuti alla 

riclassifica al le attività/passività possedute per la vendita 

(Slovenské elelctrarne). 

I principali rimborsi effettuati nel corso del 2014 sono relati ­

vi a prestiti obbligazionari per un importo di 3.873 milioni di 

euro, a f inanziamenti bancari per 2.053 milioni di euro non­

ché a debiti verso altri finanziatori per 287 milioni di euro. 

Nello specifico, tra le principali obbligazioni giunte in sca­

denza nel corso del 2014 si segna lano: 

> 1.250 milioni di dollari statunitensi (pari a un controvalo-

re di 1.030 milioni di euro) relativi a un prestito obbl iga­

zionario a tasso fisso, emesso da Enel Finance lnternatio­

nal, sca duto nel mese di ottobre 2014; 

> 1.000 milioni di euro relativi a·un prestito obbligazionario 

a tasso fisso, emesso da Enel SpA, scaduto nel mese di 

giugno 2014; 

> 762 milioni di euro relativi al riacquisto d i obbligazioni da 

parte di Enel Finance lnternational 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 dei debito. 

> 350 mi lioni di dollari statunitensi (pari a un controvalore 

1.851 {1.557) 7.887 ----

169 324 ______ 1_15_____ (1) __ 2;2_~ 

169 4.582 1.278 (1.558) 54.150 
.... .. ----·------------ --···-------··---

rio a tasso fisso, emesso da Enersis, scaduto nel mese di 

gennaio 201 4; 

> 250.000 milioni di pesos colombiani (pari a un controva­

lore di 86 milion i di euro) relativi a un prestito obbliga­

zionario emesso da Codensa e scaduto nel marzo 2014; 

> 105 milioni di dol la ri statunit en.si (pari a un controvalore 

di 86 mil ioni di euro) relativi a un prestito obbligazionario 

a tasso fisso emesso da lnternat ional Endesa BV e scadu­

to nel mese di settembre 20 14; 

> 105 mil ioni di dol lari stat unitensi (pari a un controvalore 

di 86 milioni di euro) relativi a un prestito obbligazionario 

a tasso f isso emesso da lnternational Endesa BV con sca­

denza 2039 e rimborsato in antic ipo nel febbraio 2014; 

> 5.000 milion i di ru bli russi (pari a un controvalore d i 69 

milioni di euro) relativi a un prestito obbligazionario a 

tasso fisso emesso da Enel Russia scaduto nel mese di 

giugno2014; 

> 135 milioni d i sol peruviani (pa ri a un controva lore di 37 

mil ioni di euro) relativi ai prestiti obbligazionari emessi 

da Edelnor e scaduti nel 2014. 

f principali rimborsi dei finanziamenti bancari effettuati 

nell'esercizio sono i seguenti: 

> 817 milioni di euro relativi al rimborso dei finanziamenti 

bancari e linee di credito revolving dì Endesa; 

> 321 mi lioni di euro relativi al rimborso dei f inanziamenti 

agevolati da parte di Endesa; 

> 338 milioni di euro relat ivi al rimborso dei finanziamenti 

agevolati da parte di Enel Distribuzione ed Enel Produ-

zione; 

> 450 milioni di euro relativi ai rimborsi delle linee di credi­

t o da parte di Slovenské elektràrne. 

di 288 milioni di euro) relativi a un prestito obbligaziona- Tra le principali operazioni di f inanziamento effettuate nel 

ENEL RELAZIONE f lN"-NZIARtA ANNUALE l014 
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corso del 2014, si segnalano le seguenti : 

> nel mese di gennaio, Enel SpA ha emesso prestiti obbli­

gazionari ibridi le cui caratteristiche sono di seguito in­

dicate: 

1.000 milioni di euro a tasso fisso 5%, con scadenza 15 

gennaio 2075 con opzione cali al 15 gennaio 2020; 

500 milioni di sterline inglesi (pari a un controvalore di 

642 mil ioni di euro) a tasso fisso 6,625%, con scaden­

za 15 settembre 2076 con opzione cal i al 15 settembre 

2021; 

> nel mese di aprile, Empresa Naclona l de Electricldad SA 

ha emesso un prestito obbligazionario di 400 milioni di 

dollari statunitensi (pari a un controva lore di 329 milioni 

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

> in data 9 maggio 2014 la stipula dì Loan Agreement di 

200 mi lioni di dollari statunìt~nsì (pari a un controva lore 

di 165 milioni di euro) della durata di 1 O ann i con IFC da 

parte della società Enel Brasi! Particìpaç6es; 

> in data 3 dicembre 20 14 la società cilena Empresa Eléctri· 

ca Panguìpullì SA ha stipulato con BBVA un Loan Agree­

ment di circa 150 milioni di dollari statunitensi (pari a un 

controvalore di 124 milioni d i euro) della durat a di sette 

anni e un t asso di interesse variabile; 

> in data 16 luglio 2014 la società brasiliana Ampia ha lan­

ciato su l mercato locale una emissione obbligazionaria di 

300 milioni di real brasiliani (pari a un controvalore d i 93 

mi lioni di euro), della durata di cinque anni a un tasso di 

interesse variabile; 

> nel mese di maggio Emgesa SA ha emesso un prestito ob· 

bligazionario di 240.000 mi lioni di pesos colombiani (pari 

a un controvalore di 83 milioni dì euro). della durata di 

cinque ann i, a tasso variabil e, con scadenza al 16 maggio 

2020; 

> nei mesi di apri le e giugno Edelnor SA ha emesso diversi 

prestiti obbligazionari per un valore complessivo di 260 

mil ioni d i sales peruviani (pari a un controva lore di 72 mi­

lioni di euro), a tasso f isso, con varie scadenze fino al 12 

giugno 2023; 

> nel mese di maggio Emgesa SA ha emesso un prestito ob­

bl igazionario di 186.000 milioni di pesos colombiani (pari 

a un controvalore d i 64 milioni di euro), a tasso variabile, 

con scadenza al 16 maggio 2024; 

> nel mese di maggio Emgesa SA ha emesso un prestito ob­

bligazionario dì 163.000 milioni dì pesos colombiani (pari 

a un controva lore di 56 milioni di euro), a tasso variabi le, 

con scadenza al 16 maggio 2030. 

Di seguito le caratteristiche principali delle operazioni finan­

ziarie effettuate nel corso del 2014. 

Emittente 
Data di Importo In 

emissione milioni euro 
Valuta di 

emissione 
Tasso di 

interesse 
Tipologia 

tasso Scadenza 

Obbligazionì: 

- Band ibrido Enel SpA 15/1/2014 1.000 EUR 5,00% Tasso f isso 15/ 1/2020 
·---.---- - -------·· 

- Bond Ibrido Enel SpA 15/1/2014 602 GBP 6,62% Tassofisso 151912021 ·-- --·---~-~------- -···--
· bond internazionale En<lesa Chile 15/4/2014 290 USD 4,25% Tassofisso 15/4/ 2024 

Totale obbligazioni 

Finanziamenti ba ne.ad: 

·---------·---··----
1.892 ------··- - - --------

Enel Green Power CDI Overnight + 
Brasile 18/1212014 131 BRL 204 bp Tasso variabile . 15/912024 

Euribor 6M + 
__ EG_P_I_BV __ 2_7/312014 ___ 1.~-~ ---.. 210 bp Tasso variabile ··- 27/3 12_026 

Euribor 6M+ 

-···---- - --·--·---~~-4/8/2014 ___ 1~~----60 bp Tasso variabile .. 1412/2~~ 
Slovenské elelctrarne 30/512014 183 EUR/RUB 10,55% Tasso fisso 3011112021 

Eurlbor+ 180 
______ ., __ _ ____ ~_lo_ve_n_s_ké_e_le_k_tra_·rn_e_ __ 2_9t_1'._20_14 _ __ __ 1s_1 ___ ~ -----··bp Tasso variabile 291112019 

Eurìbor + 275 

·- - - ---.. ·-----~venské 1;1ektrarn:...~~-~-1_4 __ ~-----~-.. bp Tasso variabile ·----··-
Euribor + 134 

. ..... ---····-- ·----~v.enskéelektrarne - ·- 117/20_1_4 __ ---~~----- ~U~·- ·· bp Tassovariabile __ _ 
Totale finanziamenti bancari 1.075 

Finanziamenti non bancari: 
---.----··----------···---------- -······--·"·--······- -···---·····----- ··- - -··--.. - · 

Enel Green Power 
NorthAmerica 26/11/2014 129 USO 7,57% ---·---·---------------·····--"--·----------~~-------·--·-----·---- - - ·--·-
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Tra i principali contratti di finanziamento f inalizzati nel cor­

so del 2014 si evidenziano: 

> in data 24 aprile 2014 è stata siglata 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

gl io 2013, con scadenza luglio 2015, di ammontare pari 

a 400 mil ioni di euro; 

> in data 26 settembre 2014 Endesa SA ha stipulato con la 

Banca Europea per gli Investimenti (BEI) un Loan Agree­

ment dì 300 milioni d i euro della durata di 12 anni; 

> nel mese di dicembre 20 14 Endesa SA ha stipulato le se­

guenti linee di credito bilaterali : 

- 500 milioni di euro con Banco Santander con scadenza 

16 marzo2018; 

- 500 milioni dì euro con Caixa Bank con scadenza 30 

aprile 2018; 

300 milioni di euro con BBVA con scadenza 16 marzo 

2018; 

- 200 mil ioni di euro con Banco Sabadel l con scadenza 2 

febbraio 2018; 

- 150 milioni di euro con Kutxabank con scadenza 18 

febbraio 2018; 

100 mil ioni di euro con Bankinter con scadenza 27 

marzo 2018. 

- 100 milioni di euro con Banco Popular con scadenza 29 

marzo 2018; 

- SO milioni di euro con lbercaja con scadenza 15 gen­

naio 2018. 

I principali debiti f inanzia ri a lungo termine del Gruppo con­

tengono impegni (covenant) in capo alle società debitrici 

(Enel, Endesa e le altre società del Gruppo) e in alcuni casi 

in ca po alla Capogruppo nella sua qualità di garante, t ipici 

della prassi internazionale. I principali covenan~ianno riferì· 

mento alle emissioni obbligazionarie effettuate nel l'ambito 

del programma di Global Medium Term Notes, ai finanzia­

menti erogati sia da lia BEI sia dalla Cassa Depositi e Prestiti, 

alla linea di credito revo lving da 10 mi liardi di euro, sotto­

scritta nel mese di aprile 201 O, al Forward Start Facility Agre­

ement sottoscritto in data 8 febbraio 2013 per un importo 

di 9,44 miliardi di .euro e alle emissioni di strumenti obb liga­

zionari non convertibili, subordinati ibridi (i "Band Ibridi"). 

Nessuno di tali covenant risulta a oggi disatteso. 

I principa li impegni relativi alle emissioni obbligazionarie 

effettuate nell'ambito del programma di Global Medium 

Term Notes possono essere riassunti come segue: 

> clausole "negative pledge", in base alle qua li l'emrttent e 

non P,UÒ creare o mantenere in essere (se non per effet-

25C t NEl RElAZIONE FrNANZtARIAANNUALE 2014 

t o di disposizioni di legge) ipoteche, pegni o altri vinco­

li su tutti o parte dei propri ben i, per garantire qua lsiasi 

prestito obbl igazionario quotato o che si preveda venga 

quotato, a meno che le st esse garanzie non siano estese 

pariteticamente o pro quota al le obbl igazioni in oggetto; 

> clausole "pari passu", in base alle quali i t itoli costitu isco­

no diretto, incondizionato e non garantito obbligo dell'e­

mittente e sono senz.a pref erenza tra loro e almeno allo 

stesso livello di "seniority" degli altri prestiti obbligazio­

nari presenti e futuri dell'emittente stesso; 

> fattispecie di "event of default ", in base alle quali, al veri­

fica rsi dì alcuni determinati event i (quali, per esempio, in­

solvenza, owero mancato pagamento di quote capitale 

o di interess i, messa in liquidazione dell'emittente ecc.), 

si configurerebbe un'ipotesi di inadempimento; 

> in base alle clausole di "cross default", nel caso sì verifi­

chi un evento di inadempimento su un qua lsiasi inde­

bitamento finanziario {superiore a determinat i importi) 

emesso dall'emittente o dalle società contro llate rilevanti 

(def inite come società consolidate i cui ricavi lordi o il cui 

t otale dell'attivo rappresentino mm meno del 10% dei ri ­

cavi lordi consolidati o del tota le dell'attivo consolidato), 

si verifica inadempimento anche sul prest ito in oggetto 

che diviene immediatamente esigibile; 

> cla usole di rimborso anticipato in caso di nuove imposi­

zioni fisca li, in base alle quali è consent ito il rimborso alla 

pari in qualsiasi momento in relazione a tutte le obbliga­

zioni in circolazione. 

I principali covenant previsti per i finanziamenti erogat i a fa­

vore dì alcune società del Gruppo da parte della BEI possono 

essere riassu nti come segue: 

> clausole "negative pledge", in base alle quali Enel non 

cost ituirà o fornirà a terzi ga ranzie o privileg i aggiunti­

vi rispetto a quelli già disciplinati neì singoli contratti da 

parte della Società o delle altre società controllate del 

· Gruppo, a meno che una garanzia equivalente non sia 

estesa paritet icamente o pro quota ai fina nziamenti in 

oggetto; 

> clausole che prevedono il mant enimento del rating del 

garante (sia esso En el o banche di gradimento del la BEI) 

al di sopra dì determinati livelli; in caso di garanzia fornita 

da Enel, il patrimonio netto del Gruppo non deve risulta­

re inferiore a determinati livelli; 

> clausole di "materiai change" in base alle quali, al veri­

f icarsi d i un determinato evento (operazioni di fusione, 

scissione, cessione o conferimento ramo di azienda, mo­

difica di struttura di controllo della società ecc.), è previ-

BiLANCJO :::ONS•:..LIDATD 
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sio un conseguente adeguamento al contratto, in man­

canza del quale si configurerebbe un'ipotesi di rimborso 

anticipato immediato, senz.i pagamento di alcuna com­

missione; 

> obblighi di informativa periodica alla BEI; 

> obbligo di copertura assicurativa e di mantenimento del­

la proprietà, del possesso e di utilizzo di opere, impianti e 

macchinari oggetto del finanziamento per tutta la durata 

del prestito; 

> clausola di "risoluzione del contratto" in base alla quale, 

al verificarsi di un determinato evento (gravi inesattezze 

nel la documentazione rilasciata in occasione del con­

tratto, mancato pagamento al la scadenza, sospensio­

ne dei pagamenti, stato di insolvenza, amministrazione 

straordinaria, cessione dei beni ai creditori, scioglimen­

to, liquidazione, cessione totale o parziale dell'attività, 

dichiaraz:ione di fallimento o concordato preventivo o 

amministrazione controllata, notevole diminuzione del 

patrimonio ecc.), si configurerebbe l'ipotesi di esigibilità 

immediata del prestito. 

Nel 2009 è stato sottoscritto un contratto di finanziamento 

tra Cassa Depositi e Prestiti, in qualità di mutuante, ed Enel 

Distribuzione, in qualità di mutuatario, che è stato oggetto 

di modifiche nel corso del 2011. I principali covenant con­

tenuti in tale contratto di finanziamento e nella garanzia 

accessoria rilasciata dalla Capogruppo possono essere rias­

sunti come segue: 

> clausola di risoluzione e di decadenza dal beneficio del 

termine, In base alla quale il verificarsi di determinati 

eventi (quali, per esempio, mancato pagamento di quote 

capitale o di interessi, ovvero mancato adempimento del­

le obbligazioni previste dal contratto, ovvero il verificarsi 

di un effetto sostanz:ialmente pregiudizievole ecc.) con­

figura la facoltà per Cassa Depositi e Prestiti di risolvere 

il contratto; 

> clausola in cui non è consentito il rilascio da parte di 

Enel o delle proprie società controllate rilevanti (defini­

te ai sensi del contratto e della garanzia come le socie­

tà controllate ai sensi del l'a rt. 2359 del codice civi le e/o 

consolidate, il 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 

il caso in cui non vi sia stato un preventivo consenso da 

parte di Cassa Depositi e Prestiti; 

> clausole che prevedono da parte di Enel l'obbl igo di for­

nire Informazioni a Cassa Depositi e Prestiti sia periodi-

camente sia al verificarsi di determinati eventi (quali, per 

esempio, la variaz:ione del credit rating di Enel, nonché 

nel caso in cui si sia verificato un evento di inadempimen­

to per una somma superiore a un determinato importo, 

in relazione a qualsiasi indebitamento finanz:iario con­

tratto da Enel e/o Enel Distribuzione e/o da qualsiasi loro 

società controllata ri levante). La violazione di tale obbl i­

go conferisce a Cassa Depositi e Prestiti la facoltà di awa­

lersi della decadenza dal beneficio del termine; 

> clausola che prevede, al termine di ogni periodo di mi­

surazione (semestrale), che l'indebitamento finanziario 

netto consolidato di Enel non debba eccedere 4,5 volte 

l'EBITDA consolidato su base annua. 

I principali covenant previsti per per la linea di credito re­

volving da 1 O miliardi di euro e per il Forward Start Fadlity 

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 qualsiasi indebitamento finanziario 

presente e futuro; 

> clausole "pari passu", in base alle quali gli impegni di pa­

gamento costituiscono diretto, incondizionato e non ga­

rantito obbl igo del debitore, e sono senza preferenza tra 

loro e almeno allo stesso livello di "seniority" degli altri 

finanziamenti presenti e futuri; 

> clausola di "change of contrai" che si applica nel caso in 

cui (i) Enel divenga controllata da uno o più soggetti di­

versi dallo Stato Italiano owero (ii) Enel o alcune delle so­

cietà da essa control late conferiscano una ri levante por­

zione delle attività del Gruppo a soggetti a esso esterni in 

modo tale che l'affidabilità sotto il profilo finanziario del 

Gruppo stesso risulti significativamente compromessa. Il 

verificatsi di una del le due suddette ipotesi può dare luo­

go: (a) alla rinegoziazione dei termini e delle condizioni 

del finanziamento; (b) al rimborso anticipato obblig ato­

rio del f inanziamento da parte del borrower; 

> fattispecie di "event of default", in base alle quali, al ve­

ri f icarsi di alcuni determinati eventi (quali, per esempio 

mancato pagamento, mancato rispetto del contratto, f -

sa dichiarazione, insolvenza o dichiarazione di insolve a 

del borrower o di alcune delle controllate rilevanti, ce a­

zione del l'attività, intervento del Governo e/o nazio a­

lizzazione, processo o procedimento amministrativo con 

potenziale effetto negativo, attività illegali, nazi 

'l 
I 
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zione ed espropriazione governativa o acquisto coatto 

del borrower o di una sua controllata rilevante), si con­

figurerebbe un'Ipotesi di inadempimento. Ta le inadem­

pimento, se non sanato entro un determinato periodo di 

tempo, comporta in virtù della clausola di "acceleration" 

l'obbligo del rimborso anticipato del finanziamento che 

diviene immediatamente esigibile; 

> in base alle clausole di "cross default", nel caso si verifi­

ch i un evento di inadempimento su un qualsiasi inde­

bitamento finanzia rio (superiore a determinati importi) 

emesso dall'emittente o dalle società controllate rilevanti 

(definite come società consolidate i cui ricavi lordi o il cui 

totale dell'attivo rappresentino non meno d i una precisa 

percentuale, pari al 1'0% dei ricavi lordi consolidati o del 

totale del l'attivo consolidato), si verifica inadempimento 

andie sui prestiti in oggetto che, pertanto, diverranno 

Immediatamente esigibi li; 

> obblighi di informativa periodica. 

I principali impegni relativi alle emissioni obbligazionarie di 

Band Ibridi, possono essere riassunti come segue: 

> fattispecie di "event of default", in base alle quali, al ve­

rif icarsi di alcuni determinati eventi (quali, per esempio, 

mancato pagamento di quote capitale o di interessi do­

vuti, insolvenza, owero messa in liquidazione dell'emit­

tente ecc.). si configurerebbe un'ipotesi di inadempimen­

to che comporta, in alcuni casi, l'immediata esigibilità del 

prestito; 

> clausole di subordinazione: ciascuno strumento obbli­

gazionario ibrido è subordinato a tutte le altre emissioni 

obbligazionarie della Società ed è "pari passu" rispetto 

a tutti gli altri strumenti finanziari ibridi emessi, avendo 

una "seniority" superiore solo agl i strumenti di "equity"; 

> divieto di fusione con un'altra società, di vendita o loca­

zione di tutti o di una parte sostanziale dei propri ~sset a 

un'altra società, a meno che quest'ultima non subentri in 

tutte le obbligazioni in essere dell'emittente. 

Gli impegni relativi alle emissioni obbligazionarie effettuate 

da Endesa Capita i nell 'ambito del programma di Global Me­

dium Term Notes possono essere sintetizzati nel seguente 

modo: 

> clausole di "cross default", in base alle quali si verifiche­

rebbe un'accelerazione nel rimborso del debito nel caso 

in cui si verifich i.un inadempimento (superiore a determi­

~ati importi) su un qualsiasi indebitamento finanziario in 

capo a Endesa efo Endesa Capitai, quotato o passibile di 

'qu1;tazione in mercati regolamentati; 

> clausole "negative pledge", in base alle quali l'emitten-
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te non può concedere ipoteche, pegni o i'l itri vincoli su 

t utti o parte dei propri beni, per garantire qualsiasi inde­

bitamento finanziario quotato o passibile di quotazione 

in mercati regolamentati, a meno che le stesse garanzie 

non siano estese pariteticamente o pro quota al le obbli­

gazioni in oggetto; 

> clausole "pari passu", in base alle quali i t itoli e le garanzie 

sono almeno allo stesso livello di "seniority" con tutti gli 

altri titoli non garantiti e non subordinati presenti e futuri 

emessi da Endesa Capitai o Endesa. 

Si ricorda infine che nessun finanziamento acceso da En­

desa, lntemational Endesa BV ed Endesa Capitai contiene 

clausole di cross default riguardanti il debito delle società 

controllate in America Latina. 

Gli impegni relativi ai project finance concessi alle società 

control late relative alle energie rinnovab ili, e ad altre con­

trol late latinoamericane, contengono i covenant tipici 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 creditori. 

Una residua parte del l'indebitamento di Enersis e di Endesa 

Chile (entrambe società controllate indirettamente da En­

desa) è soggetta a clausole di cross default, in base alle quali 

nel caso si verifichi un evento di inadempimento (mancato 

pagamento o mancato rispetto di determinati obblighi) su 

un qualsiasi indebitamento f inanziarlo di una società con­

trollata da Enersis o Endesa Chile, si verifica inadempimento 

anche sul prestito in oggetto che diviene immediatamente 

esigibi le. 

Inoltre, molti di questi accordi contengono anche clausole 

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 sopra indicato, si segnala che alcuni 

finanziamenti prevedono il rimborso anticipato in caso di 

change of contrai da parte di Endesa o delle società con­

trollate. 
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40.3.2 Finanziamenti a breve termine - Euro 3.252 milioni 
Al 31 dicembre 2014 i finanziamenti a breve termine am- strando un incremento di 768 milioni di euro rispetto al 31 

montano complessivamente a 3.252 milioni dì euro, regi- dicembre 2013, e sono dettagliati nella tabella che segue. 

Valore 
Miiioni di euro Valore contabile fairvalue Valore contabile Fairvalue contabile f aìr value _____________ .. _______ . .,_ 

al 31 .12.2014 al 31.12.2013 restate d 2014-2013 
--- -······------«------·--- - ·-------·· ··----

Debiti verso banche a breve 
termine 30 30 11 8 118 (88) (88) - --------- ·----- ----~-------------·- --· -

2.599 2.599 2.202 2.202 397 397 
--·-- --·······------·- ---··--------- - --------

Cash collaterale alt ri finanziamenti 
su derivati -------- ---·-···--- -----
Altri debtti finanziari a breve 
termine 

indebitamento finanziar/o a 
breve 

457 457 

166 166 

3.252 3.252 

119 119 338 338 

45 45 121 121 

2.484 2.484 768 768 

I debiti finanziari verso banche a breve termine ammonta­

no a 30 mi lioni di euro. I debiti rappresentati da commerciai 

paper si riferiscono alle emissioni in essere a f ine dicembre 

20 14 nell'ambito del programma di 6.000 milioni di euro 

lanciato nel novembre 2005 da Enel Finance lnternational 

con la garanzia di Enel SpA e rinnovato nel mese d i aprile 

2010, nonché al programma di Endesa Latinoamérica (già 

Endesa Jnternacional BV) ed Enersis per un importo com­

plessivo di 3.209 milioni d i euro. 

Al 31 dicembre 2014 le emissioni relative ai suddetti pro­

grammi sono pari complessivamente a 2.599 milionl d i euro, 

dei quali 2.400 mi lioni di euro in capo a Enel Finance lnterna­

t ional e 199 milioni d i euro in capo a lnternational Endesa BV. 

40.4 Derivati passivi 

l a tabella seguente indica il valore nozionale e il fair value pertura e rischio coperto e suddivisi in passività finanziarie 

dei derivati passivi, distinti per tipologia di relazione di co- correnti e non correnti. 

Milioni di euro Non correnti Correnti 

Nozionale Falrvalue Nozionale Fairvalue 

al 
31.12.2013 

al31 .12.2014 restated al31.12.2014 

al al 
31 .12.2013 3 1.1 2.2013 

restated al 31.12.2014 restated - --------------------- -----
Derivati "!!_fair value hed._g __ e_: ------- - · 
- cambi 

----- --------- ----s 2 

Totale 5 2 -------- ------------ - - - - - ----
.~:rivatl di cash ffow hedge: 

- tassi 3.635 4.056 554 361 

-cambi 6.415 8.825 1.627 1.821 

-commodtty 742 391 225 

Totale 10.792 13.272 2.406 2.189 ----·----- --~ 

---- ---------
922 

341 

2.07 5 

3.338 

1.345 

2.943 

4.100 

B.388 

al 
31 .12.2014 

4 

464 

470 

al 
31.12.2013 

restated 

24 

260 

156 

440 

?~'.[vati di tradi".!l.' - - - --------- ---- -~·-------··------
-tassi 107 216 21 22 123 600 75 ---·---- ---------- cambi 240 14 10 2.716 2.219 71 _____________ , ____ _______ ,. ___________ .. ________ _ 
-commodity 20· 66 4 3 15.307 10.582 4.825 ____ ,, ________ , ____ .. ..._, __________ ., , , _____ _ 
Totale 367 296 35 25 18.146 13.401 4 .971 

·--------- - - ---·- ~--~- ------- - ---------·-------------··"-··«·-----
TOTALE DERIVATI PASSIVI 11 .1 59 13.573 2.441 2.216 21.484 21.789 5.441 __________ ., . _ _ __ ,, ________________________________ _ 

Pe, maggio,i dettagli soi deri,ati passOi si p~ga di fa, riferlmeato alla NoIB 43 "De,l,ati e hedg, acro""'"/1 , 

-~ _, _i 

I 
1 

I 
I 
! 
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40.5 Utili/(Perdite) netti 

La tabel la seguente presenta gli utili e le perdite nette divise per categoria di strumento finanziario, a esclusione dei derivati. 

Mil ioni di euro 2.014 

di cu;: impairmentlripristìni 
Utili/(Perdite) netti di imp~irment 

~_tli".iJ~ finanziane disponi bili per la vendita valutate alfair ~alue (94f 

!lttivi!à,_f!~.".~~ia rie_ disponibili per la vendita valutate al costo.~.':'mortizza~ .... . 

Attivit~!~~~z~arie possedute sino a Ila scadenza 

Finanziamenti e altri crediti 

Attività finanziarie a l FVTPl ·---··---···----------.,-------
Attività finanziarie detenute per la negozia_z_lo_n_e ___ _ 

Attività designate al la rilevazione iniziale (falrvalue option) 

Totale attività finanziarie al.FVTPL 

Passività finanziarie valutate al costo ammortizzato -------
Passività finanziarie al FVTPL 

6 

(249) 

6 

6 

(4.252) 

(807) 

_____ ,. ___ _ 

- - -----··---

Passi>:ltà f inanziarie detenute per la negoziazione (4) 

Passività designate alla ri levazione iniziale (fai(value_o.,_p_tio_n...:.) ________________ _...:.__(2_8:....) _ ____ _ 

Totale passività finan ziarie al FVTPL (32) 

Per maggiori dettagli sugli utili/(perdite) netti sui derivati, si prega di far riferimento alla Nota 1 O "Proventi/(Oneri) finanzia ri 

netti da contratti derivati". 

41. Gestione del rischio 

Obiettivi e policy d i gestione dei rischi finanziari 

Il Gruppo Enel, nello svolg imento della propria attività indu­

striale, è esposto a una varietà di rischi finanziari quali 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 liquidità. 

La governance dei rischi finanziari adottata dal Gruppo pre­

vede: 

> la presenza di specifici comitati interni, composti dal top 

management del Gruppo e presieduti dall 'Amministrato­

re Delegato della Società, cui spetta l'attività di indirizzp 

strategico e di supervisione della gestione dei risch i; 

Rischi di mercato 

> l'emanazione dì specifiche policy e procedure, a livello di 

Gruppo e di singole Division/Country/Business Une, che 

definiscono i ruoli e le responsabilftà per i processi di ge­

stione, monitoraggio e control lo dei rischi nel rispetto del 

principio della separazione organizzativa fra le strutture 

preposte alla gestione del business e le strutture respon-

. sabili del controllo dei rischi; 

> la definizione di un sistema di limit i operativi, a livello di 

Gruppo e di singole Division/Country/Business Une per 

le diverse tipo logie di rischio, periodicamente monitorati 

dalle unità deputate al controllo dei rischi. 

Per rischio di mercato sì intende il rischio che i fluss i di cassa Il rischio di mercato comprende principa lmente il rischio 

futuri d i uno strumento finanziario o il suo fair value possa- tasso di interesse, il rischio tasso di cambio nonché il_ risch io 

no fluttuare a causa di variaz ioni nei prezzi di mercato. prezzo delle commodity. 
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Il rischio tasso di interesse e il rischio tasso di cambio deri­

vano principalmente dalla presenza di strumenti finanziari. 

Le principali passività finanziarie, diverse dai derivati, dete­

nute dalla Società comprendono i prestiti obbl igazionari, 

i finanziamenti bancari, i debiti verso altri finanziatori, le 

commerciai paper, i depositi in denaro ricevuti a garanzia di 

contratti derivati (cash collateral), i debiti per lavori in corso 

nonché i debiti commerciali. 

Lo scopo principale di tali strumenti finanziari è quel lo di fi­

nanziare l'attività del Gruppo. 

Le principali attività finanziarie, diverse dai derivati, detenu­

te dalla Società comprendono i crediti finanziari, i crediti per 

factoring, i depositi in denaro forniti a garanzia di contrat­

ti derivati (cash collateral) , !e disponibilità liquide e i mezzi 

equivalenti, i crediti per lavori in corso, nonché i crediti com­

merciali. 

Per maggiori dettagl i, si prega di far riferimento alla Nota 40 

''Strumenti finanziari ". 

Le fonti dell'esposizione al rischio tasso di interesse e tasso 

dì cambio non hanno subrto variazioni rispetto al preceden­

te esercizio. 

La natura dei rischi finanziari cui è esposto Il Gruppo è ta le 

per cui varìazloni nel livello dei tassi di interesse possono 

comportare variazioni in aumento degli oneri finanziari net­

ti o variazioni awerse del valore dì attività/passività finan­

ziarie va lutate al fairvalue. 

Il Gruppo, inoltre, è esposto al rischio che le variazioni dei 

tassi di cambio tra l'euro e le principali divise estere generi­

no variazioni avverse del cont rovalore in euro di grandezze 

economiche e patrimoniali denominate in divisa estera qua­

li costi e ricavi, attivit à e passività, nonché dei va lori di con­

solidamento delle partecipazioni estere (rischio traslativo). 

Come per i tassi di interesse anche le variazioni del tassi di 

cambio comportano variazioni del va lore di attivitàfpassivi­

tà f inanziarie valutate al fair value. 

Le policy d i Gruppo relative al la gestione dei rischi di mer­

cato prevedono la mitigazione degli effetti sul risu lta to eco­

nomico delle variazioni del livello dei tassi d i interesse e di 

cambio, con l'esclusione del rischio traslativo. Tale obiettivo 

viene raggiunto alla fonte de ll'esposizione al rischio, attra­

verso la diversificazione strategica della natura del le attivi­

tàfpassività f inanziarie, nonché attraverso la modifica del 

profi lo di rischio di specifiche esposizioni t ramite la stipula 

di contratti derivati sui mercati aver the counter (OTC). 

li rischio di oscillazione dei prezzi delle commodity energeti-

che è generato dalla volati lità dei prezzi e dalle correlazioni 

strutturali esistenti, che rendono incerto il margine deri­

vante dalle operazioni d i compravendita di combustibili ed 

energia. Le dinamiche dei prezzi sono osservate e analizzate 

al f ine di contribuire alla definizione delle polit iche e delle 

strategie industriali, finanziarie e commerciali del Gruppo. 

Per contenere gli ef fetti del le oscil lazioni e stabilizzare Il 

margine sono elaborat e e pianificate, in conformità con 

le polìcy di Gruppo e i limiti definiti dalla risk governance, 

sia strategie che intervengono nella varie fasi del processo 

industriale legato alla produzione e vendita di energia e di 

gas - quali l'approwigionamento anticipato - sia piani e 

tecniche di coperture dei rischi finanziari tramite l'util izzo di 

contratti derivati. Le società del Gruppo elaborano st rateg ie 

di copertura del rischio d i prezzo derivante da negoziazioni 

in commodity e attraverso strumenti finanziari riducono o 

eliminano il rischio di mercato sterilizzando le componenti 

variabili del prezzo. Inoltre possono, se autorizzate, svolgere 

attivi~à di proprietary t rad ing sulle cornmodity 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 entità che opera per tutto il Gruppo nel sourcing di 

combustibili e nel la vendita all' ingrosso della produzione 

elettrica e di gas, oltre ad accentrare le attivit à di trading 

con il diretto controllo delle strutture a cui essa è preposta, 

che operando anche a livello locale presiedono da vicino il 

rapporto con i mercati. Insieme alla Global Business Une co­

operano unità di Holding con il compito di guidare, monito­

rare e integrare i risultati globali. Ai fi ni della gestione e del 

controllo del rischio di mercato legato alle commodity ener­

getiche, Il rafforzamento d i una visione integrata di business 

e geografica sulle attività di compravendita e di trading è 

conforme agli scenari g lobali 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 Società 

svolge regolarmente l'attività di monitoragg io del portafo­

glio in derivat i OTC con riferimento ai va lori soglia definiti dal 

regolatore per l'attivazione degli obblighi di clearing (rego­

lamento EMIR - European Market lnfrastructure Regulat ion 

- n.648/20 12 del Parlamento Europeo). Nel corso del 2014 

non è stato rilevato alcun superamento dei va lori soglia. 

Nell'ambito della misurazione dei rischi finanziari il Grup 

effettua la valutazione del rischio di cred ito, sia della1ontr • 

parte (Credit Valuation Adjustment o CVA) sia pro · e· 

/ 
~=s 
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bit Valuation Adjustment o DVA). al fine di poter effettuare Per maggiori dettagli si prega di far riferimento alla Nota 45 

l'aggiustamento del fair value degli strumenti finanziari va- "Attività misurate al fair va lue". 

lutati al fair va lue per la corrispondente misura del rischio 

controparte. 

Rischio tasso di interesse 
Il rischio di tasso di interesse è il rischio che il fair value o i 

flussi f inanziari futu ri di uno strumento finanziario f luttui­

no in seguito a variazioni nel livello di mercato dei tassi di 

interesse. 

Per il Gruppo E nel la principale fonte di risch io di tasso di in­

teresse nasce dalla presenza di strumenti finanziarie e si ma­

nifesta principalmente come variazione nei flussi connessi al 

pagamento degli interessi sulle passività finanziarie indiciz­

zate~ tasso variabile, come variazione delle cond izioni eco­

nomiche nella negoziazione dei nuovi strumenti di debito, 

nonché come variazioni avverse del valore di attività/passi­

vità finanziarie valutate al fair va lue, tipicament e strumenti 

di debito a tasso f isso. 

Per maggiori dettagli si prega di far riferimento alla Nota 40 

"Strumenti finanziari". 

L'esposizione al rischio di tasso di intere~se non ha subfto 

variazioni rispetto al precedente esercizio. 

l i 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 

conteni mento del costo della provvista. 

Tale obiettivo viene raggiunto attraverso la diversificazio­

ne strategica del portafoglio di passività f inanziarie, per 

t ipologia contrattuale, durata nonché condizioni di tasso, 

e mod ificando il profilo d i rischio di specifiche esposizioni 

attraverso la stipula di strumenti f inanziari derivati OTC. 

princi palmente interest rate swap e interes-j: rate op.tion. La 

scadenza di tali contratti non eccede la scadenza della passi­

vità f inanziaria sottostante cosicché ogni variazione nel fair 

value e/o nei flussi di cassa attesi dì t al i contratti bilancia la 

corrispondente variazione nel fairva lue e/o nei flussi di cas­

sa attesi della posizione coperta. 

In alcuni casi residuali possono essere adottate tecniche dì 

proxy hedging, qualora gli strumenti di copertura relativi ai 

fattori di rischio nativi non siano disponibili sul mercato o non 

siano sufficientemente liquidi. A tale riguardo, allo scopo di te­

stare ai f ini della normativa EMIR l'effettiva efficacia delle tec­

niche di copertura poste in essere, il Gruppo sottopone i propri 

portafogli di copertura a una periodica verifica statistica. 

Attraverso i contratti di interest rate swap, il Gruppo Enel 

concorcia con la contropa rte di scambiare periodicamente 
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flussi di interesse a tasso variabile con flussi di interesse a 

tasso fisso, entrambi ca lcolati su un medesimo capitale no­

zionale di riferimento. 

Gli interest rate swap "da variabile a fisso" consentono di 

trasformare una passività finanziaria indicizzata a tasso va­
ria bile in una passività a tasso f isso, neutralizzando in ta le 

modo l'esposizione dei flussi di cassa futuri alla va riazione 

nel livello dei tassi d i interesse. 

Gl i interest rate swap "da fisso a variabile'' consentono di 

trasformare una passività finanziaria a tasso fisso valutata 

al fair value in una passività a tasso variabile neutralizzando 

in tal modo l'esposizione del fair valu'e alla variazione nel 

livel lo dei t assi di interesse. 

Gli interest rate swap "da variabile a variabile" consentono 

di scambiare flussi di interesse viiriabili caratterizzati da di­

versi criteri di indicizzazio ne. 

Si fa presente che alcuni finanziamenti strutturati sono carat­

terizzati da flussi cedolari con più fasi coperti da inte rest rate 

swap che al la data di bi lancio, e per un tempo limitato, pre­

vedono lo scambio di f lussi di interessi entrambi a tasso f isso. 

I contratti di interest rate option prevedono, al raggiungi­

mento di valori soglia predefi niti (c.d. "strike"), la correspon­

sione periodica di un differenziale di interesse calcolato su 

un valore nozionale di riferimento. Ta li valori soglia deter­

minano il tasso massimo (e.ci. "cap") o il t asso minimo (c.d. 

"floor") al quale risu lterà indicizzato l'indebitamento per ef­

fetto della copertura. È possibile inoltre effettuare strategie 

dì copertura tramite combinazioni di opzion i (c.d. "collar"), 

. che consentono di fissare contemporaneamente sia il tas­

so minimo sia Il tasso massimo cedolare; in tal caso, i va lori 

soglia sono generalmente determinati in modo che non sia 

previsto il pagamento di alcun premio al momento della sti­

pula (c.d. "zero cast co llar"). 

I contratti di interest rate option vengono normalmente 

stipulati quando il tasso di interesse fisso conseguibile me­

d iante un interest rate swap è considerato troppo elevato 

rispetto alle aspettative sui tassi di interesse futuri. Inoltre, 

l'utilizzo deg li interest rate option è considerato più appro­

priato nei periodi di incertezza sul futuro andamento dei 

tassi di interesse poiché consente di beneficiare di eventuali 

diminuzioni nel livello degli stessi. 

81tAtK!O CO:'JS OLID.AJD 
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Nella tabella seguente viene fornito, alla data del 31 di- tratti derivati su tasso di interesse suddiviso per t ipolog ia 

cembre 2014 e del 31 dicembre 201 3, il nozionale dei con- contrattuale. 

Milioni di euro Va lore nozionale 

2014 201 3 restateci 

Da variabi le a fisso interest rate swap 5.043 7.1 75 

Da fisso a variabile in terest rate swap 889 1.1 21 

Da fisso a fisso interest rate swa p 100 100 --- ·---·----- ______ ,. ____ ,. ____ ., ___ _ 
Da variabile a variabile interest rate swa p 180 180 

lnterest rate option so 50 
- --·------- ,,. ___ . _____ ,, . ___ . ______ , ________ , _____________ _ 
Totale 6.262 8.626 
- ·-------------·---··----------------·-----------·-------

Per maggiori dettagli sui derivati su tasso dì interesse, sì oggetto di copertura del ris ch io dì tasso di interesse rappre, 

prega di far riferimento alla Nota 43 "Derivati e hedge ac- senta il principale elemento di rischio a causa del potenziale 

counting". impatto negativo sul Conto economico, in termini di mag-

giori oneri f inanziari, nel caso di un eventuale aumento del 

L'ammontare dell'Indebit amento a tasso variabile che non è livello dei t assi di interesse di mercato. 

Milioni di euro 2014 2013 restated -----------------__________ .. ______ ,. ___ ,. ______ -----
Ante 

copertura % 
Post-

copertura % 
Ante 

copertura % 
Post­

copertura % _____________________ ,. ________ _ 
Tasso variabile 17.656 30,8% 13.396 23,3% 19.651 33,6% 13.536 23,2% _________ ,, ________ _ -----------------
Tasso fisso 39.749 69,2% 44.009 76,7% 38.757 65,4% 44.882 76,8% 

·-----
Totale 57.405 57.405 58.418 58.418 

Al 31 dicembre 2014, il 31 % dell'indebitamento f inanziario è duzione di strumenti derivati in interest rate swap per un 

espresso a tassi variabili (34% al 31 dicembre 2013 restateci). valore complessivo di 2.215 milioni di euro. 

Tenuto conto delle operazion i di copertura dal rischio tasso 

di interesse in hedge accounting, risultate efficaci in base a 

quanto previsto dagli IFRS-EU, l'esposizione al rischio tasso di 

interesse al 31 dicembre 2014 risulta pari al 23% dell'indebi­

tamento f inanziario (23% al 31 dìcembre 2013 restateci). Ove 

si considerassero nel rapporto anche quei derivati su tassi di 

interesse ritenut i di copertura sotto il profilo gestionale, ma 

che non hanno tutti i requisiti necessari per essere considerati 

tali anche da un punto di vista contabile, l'indebitamento fi­

nanziario coperto risulterebbe pari al 77% rispetto all'esposi­

zione (77% coperto al 31 dicembre 2013 restated) . 

Tali risultati sono in linea con i limiti stabiliti nelle policy di 

risk management. 

Si segnala che durante il 2014 le principali scadenze di un 

band emesso da Enel SpA, prepayment da parte di lnter­

national Endesa BV, finanziamenti di Slovenské elektrarne 

e normali quote di ammortamento dei finanziamenti delle 

società del Gruppo hanno comportato una contestuale ri-

Analisi di sensitività del tasso di interesse 
il Gruppo effettua l'analisi di sensitività attraverso la stima 

degli effetti della variazione nel livello dei tassi di interes­

se sul valore del le poste di bilancio relative al portafoglio in 

strumenti finanziari. 

In particolare, l'a na lisi di sensitività misura il potenziale im­

patto sul Gonto economico e sul patrimonio netto di diversi 

scenari di mercato che determinerebbero la variazione del 

fa ir value degli strumenti f inanziari derivati e la variazione 

degli oneri finanziari relativi alla quota di indebitamento 

lordo non coperto. 

Ta li scenari sono rappresentati dalla t raslazione parallela in 

aumento e in diminuzione nella curva dei tassi dì interesse 

di riferimento alla data di bilancio. 

Non ci sono variazioni rispetto al periodo precedente ne 

metod i e nelle assunzioni util izzate nell'analisi d i sensit ivit à 

Mantenendo costant i t utte le altre variabili, il risultato prima 

delle imposte è impattato dalle variazioni nel livello de' /i 

di interesse come di seguito riportato. 

!,., 
1~~ .. -
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Milioni di euro 2014 

lmpatto a C~nto economico 
(al lordo delle imposte) 

Impatto a patrimonio netto (ili 
lordo delle imposte) 

---·-··------·-------·· ·----------------- ------ · •··· · ... ···- ·-------------
Punti base 

Variazione degli oneri finanziari sul debito lordo di 
lungo termine a tasso variabile dopo le coperture 

Variazione del fair value degli strumenti finanziari 
derivati classificati non di copertura 

Variazione del fair value degli strumentì 
finanziari derivati designati come strumenti di 
copertura 

Cash flow hedge 

Fair value hedge 

Rischio tasso di cambio 

25 

25 

25 

25 

Il rischio tasso di cambio è il rischio che il fair va\ue o i flussi 

finanziari futuri di uno strumento finanziario fluttuino a se­

guito di variazioni nel livello di mercato dei tassi di cambio. 

Per le società del Gruppo Enel la principale fonte di rischio di 

tasso di cambio deriva dall a presenza di strumenti finanziari 

e flussi di cassa denominati in una va luta diversa dalla pro-

pria valuta di conto e/o funziona le. 

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

riva principalmente dalle seguenti categorie di operazioni: 

> debito denominato in valuta diversa dalla valuta di con-

to o dalla valuta funzionai.e, acceso a livello di Holding o 

delle singole subsidiary; 

> flussi di cassa connessi all'acqu isto e/o alla vendita di 

combustibili ed energia sui mercati internazionali; 

> flussi di cassa relativi a investimenti in divisa estera, a divi-

dendi derivanti da consociate estere non consolidate o a 

flussi relativi all'acquisto/vendita da partecipazioni. 

L'esposizione al rischio di cambio non ha s~bito variazioni 

rispetto al precedente esercizio. 

Per maggiori dettagli si prega di far riferimento alla Nota 40 

"Strumenti finanziar i''. 

Incremento Decremento Incremento Decremento 

34 (34) 

7 (7) 

70 (70) 

(11) 11 

fair value e/o nei flussi di cassa attesi di tali contratti bilan­

cia le corrispondenti variazioni nel fair value e/o nei flussi dì 

cassa attesi della posizione coperta. 

I cross currency ìnterest rate swap consentono di trasforma­

re una passività finanziaria a lungo termine denominata in 

divisa estera in un'equivalente passività finanziaria denomi­

nata nella divisa dì conto e/o funzionale per la società che 

detiene l'esposizione. 

I currency forward sono contratti con i quali le contropar­

ti concordano lo scambio di due flussi di capitale denomi­

nati 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 de\iverable forward). In quest'ultimo 

caso, il tasso di cambio strike e/o il tasso di cambio spot pos­

sono essere detenrninatì come medie dei fixìng ufficiali della 

Banca Centrale Europea. 

I currency swap sono contratti con ì quali le controparti con­

'cordano due operazioni di segno opposto a differenti date 

future (tipicamente una a pronti e una a termine) che pre-

AI fine di minimizzare tale rischio il Gruppo pone in essere, vedono lo scambio di flussi di capitale denominati in divise 

tipicamente sul mercato over the counter (OTC), diverse ti- diverse. 

pologie di contratti derivati e in particolare cross currency 

interest rate swap, currencyforward e currency swap. Nella seguente tabel la viene fornito, alla data del 31 dicern-

La scadenza di tali contratti non eccede la scadenza della bre 2014 e del 31 dicembre 2013, il nozionale delle opera-

passività finanziaria sottostante cosicché ogni variazione nel zioni in essere suddivise per tipologia di post;, coperta. 

EN,L RELA7.:0Nt FINANZIARIA ANNUALE 2014 
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Mi lio ni di euro valore nozionale 

2014 2013 restated 

Cross currency interest rate swap (CCIRS) a copertura Indebitamento in va luta 
diversa dall 'euro 14.801 14.263 

4.253 Contratti currency forwa rd a copertura del rischio cambio cotnmodity 4.942 

Contratti currency forwa rd a copertura di flussi futuri in valuta diversa dall'euro 3.552 1.906 

Contratti currency swap a copertura delle commerciai paper 148 246 
·-··-··--·--·········---~ --·----
Contratti currency forward a copertura di finanziame nti 224 20 1 

Altri contratti forward 423 
- ---- --·--····-------.-------·-···----"···-----··--------··-----.. ·------"----·-
Totale 

In pa rticolare si evidenziano: 

> contratti CCIRS con un ammontare nozionale di 14.801 

milioni di euro volti alla- copertura del rischio cambio 

collegato all' indebit amento cont ratto in valuta diversa 

dall'euro (14.263 milioni di euro al 31 dicembre 2013); 

> contratti currency forward con un ammontare nozionale 

complessivo di 8.494 milioni di euro utilizzati per coprire 

il rischio cambio connesso all e attività di acquisto e ven­

dita di gas natu rale, all'acqu isto di combustibili e ai flussi 

attesi in valute diverse dal l'euro (6.159 milioni di euro al 

31 dicembre 20 13); 

> cont ratti currency swap con un ammontare nozionale 

complessivo di 148 milioni di euro volti alla copertura del 

rischio cambio co llegato ai rimborsi delle commerciai pa­

peremesse in vcilute 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 f inal izzati alla copertura 

del risch io cambio connesso a finanziament i in valuta di­

versa dall'euro (201 mil ioni di euro al 31 dicembre 2013). 

23.667 21 .292 

Tenuto conto delle operazioni di copertura dal rischio di tas­

so di cambio, la percentuale di indebitamento non coperta 

da ta le rischio si attesta al 13% al 31 dicembre 2014 (11 % al 

31 dicembre2013). 

Analisi di sensitività del rischio di tasso di 
cambio 
Il Gruppo effettua l'analisi di sensitività attraverso la stima 

deg li effetti della variazione nel livello dei tassi di cambio sul 

portafoglio in strument i finanziari. 

In particolare, l'analisi di sensit ività misura il potenziale im­

patto sul Conto economico e su l patrimonio netto di d iversi 

scenari di mercato che dete rminerebbero la variazione del 

fair value degli strument i f inanziari derivati e la variazione 

deglì oneri finanziari relativi alla quota di indebitamento 

lordo di medio-lungo term ine non coperto. 

Ta li scenari sono rappresentati dall'apprezzamento/deprez­

zamento del tasso di cambio dell'eu ro verso tutte le divise 

estere rispetto al valore rilevato alla data di bilancio. 

Non ci sono variazioni rispetto al periodo precedente nei 

metodi e nelle assunzioni utilizzate nell'analisi di sensitività. 

Al 31 d icembre 2014 si rileva che il 35% (31 % al 31 dicem- Mantenendo costanti tutte le altre variabili, il risu ltato prima 

bre 2013) dell'indebitamento a lungo termine di Gruppo è delle imposte è impattat o come segue: 

espresso in divise diverse dall'euro. 

Milioni di euro 

Tasso di cambio 
·------ ------------------

Variazione degli oneri finanziari sul debito lordo 
denominato In valuta estera dopo le coperture 10% 

2014 

Impatto a Conto economìco 
(al lordo delle imposte) 

Incremento Decremento 

Impatto a patrimonio netto (al 
lordo delle imposte) 

Incremento Decremento 

·--------···----~··----···-------------·--- ~--------· ··-·-----···· 
Variazione del fair va lue degli strumenti finanziari 
derivati classificati non di copertura 

Variazione del fair value degl i stru menti 
finanziari derivati des ignati come strumenti di 
copertura 

Cash flow hedge 

Fairvalue hedge 

10% 

10% 

10% 

85 (103) 

(1.900) 2.321 

·i 
! 

I 
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Rischio prezzo commodity 
Il Gruppo è esposto al rischio di oscillazione dei prezzi delle 

commodity derivante principalmente dalle attività di acqui­

sto di combustibi li per le centrali elettriche e di compraven­

dita di gas naturale mediante contratti indicizzati, e dalle 

attività di acquisto e vend ita di energia a prezzo variabile 

(bilaterali indicizzati e vendite sul mercato spot dell'energia 

elettrica). 

Le esposizioni derivanti dai contratti ind icizzati scrio deter­

minate attraverso la scomposizione delle formule contrat­

tuali sui fattori di rischio sottostanti. 

In relazione all'energia venduta, il Gruppo ricorre prevalen­

temente alla stipula di contratti a prezzo fisso, attraverso bi­

laterali f isici e contratti finanziari (per es., contratti per diffe­

renza, VPP ecc.) nei quali le differenze sono regolate a favore 

del la' controparte nel caso il prezzo di mercato dell'energia 

superi il prezzo strike, e a favore di Enel nel caso contrario. 

L'esposizione res idua, derivante dalle vendite di energia su l 

mercato spot. non coperte dai suddetti contratti, è valutata 

e gestita prevalentemente in funzione di una stima dell'an­

damento dei costi di generazione. Nei portafogli industriali 

sono adottate tecniche di proxy hedg ing qualora gli stru­

menti di copertura relat ivi a fattori di rischio che generano 

esposizione non siano disponibili sul mercato o non siano 

sufficientem_ente liquidi, e tecniche di portfolio hedging per 

valutare opportunità di netting fra i flussi infragruppo. 

Gli strumenti di copertura uti lizzati dal Gruppo sono pre­

valentemente contratti derivati plain vanilla (in particolare 

forward, swap, opzioni su commodlty, future, contratti pe r 

differenza). 

Enel è inoltre impegnata in un'attività di proprietary tra­

ding con l'obiettivo di presid iare i mercati delle commodity 

energetiche di riferimento per il Gruppo. Tale attività, svo l-

Milioni di euro 

Contratti forward e future 

Swap 

Opzioni 

Embedded 

Totale 

ta dalle sole società del Gruppo espressamente autorizzate 

da lle policy azienda li, consiste nell'assunzione di esposizioni 

su lle commodity energetiche (prodotti petroliferi, gas, car­

bone, certificati CO, ed energia elettrica nei principali Paesi 

europei) attraverso strumenti finanziari derivati e contratti 

fisici scambiati su mercati regolamentat i e over the counter, 

cog liendo opportunità di profitto grazie a operazioni effet­

tuate su lla base del le aspetta t ive di evoluzione dei mercati. 

I processi di commodity risk management definiti nell'ambi­

to del Gruppo sono f inalizzati a monitorare costantemente 

l'andamento del rìschio nel tempo e verificare che i livel li di 

rischio, osservati sulla base di specifiche dimension i di analisi 

(per esempio geografica, organizzativa, per f iliera produtti­

va ecc.) rispettino dei valori soglia coerenti con l'appetito al 

rischio stabilito dal Vertice aziendale. Le attività si svolgono 

all'interno di una governance formalizzata che prevede l'as­

segnazione di stringenti limiti di rischio, il cui rispetto viene 

verificato da st rutture organizzative indipendenti rispetto a 

quel le preposte all'esecuzione delle operazioni stesse. li mo­

nitoraggio delle posizioni avviene mensilmente. valutando 

il Profit at Risk nel caso di portafogli industriali, e giornal­

mente, calcolando il Va lue at Risk nel caso di portafogli di 

trading. 

I limiti d i rischio dell'attività di proprietary trading sono f is­

sati in termini dì Value at Risk su un periodo temporale di 

un giorno e un livello di confidenza del 95%; la somma dei 

limiti assegnati per il 2014 è 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 

26.671 

9.359 

401 

36.431 

2013 restated 

17.526 

11.024 

264 

659-

29.473 

Per maggiori dettagli si prega di far riferimento alla Nota 43 "Derivati e hedge accounting". 

ENEL Ri:tAZIONE FINANZIARIA ANN UALE 2014 
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Analisi di sensitivity del rischio di pren:o delle delle commodity sono pari al+ 10% e al -10%. 

commodity l 'impatto sul risultato prima delle imposte è dovuto prin-

La seguente tabella presenta l'anal isi di sensitivity a cam· cipalmente alla variazione del prezzo del gas e delle com-

biamenti ragionevolmente possibi li nei prezzi delle com- modity petroli fere. L'impatto sul patrimonio netto è dovu-

modity sottostanti il model lo di valutazione considerati to pressoché integra lmente alla variazione del prezzo del 

nello scenario alla stessa data, mantenendo tutte le altre carbone e del gas. L'espòsizione del Gruppo a variazioni dei 

variabili costant i. Gl i shift applicati sulle curve dei prezzi prezzi delle altre commodity non è materiale. 

Milioni di euro 2014 

Prezzo commodlty 

lmpa~o a Conto economico 
(al lordo delle imposte) 

Incremento Decremento 

Impatto a patrimonio netto 
(al lordo delle imposte) 

Incremento Decremento 
-- ------···-------·-------------·· ---·---···-----
Variazioni nel fa ir value dei derivati su commodity 
di trading 

Variazioni nel fair value dei deriv;iti su commodity 
designati come strumenti di copertura 

Rischio di credito 

10% 

10% 

Le operazioni commerciali, su commodity e di natura finan­

ziaria espongono il Gruppo al rischio di credito, inteso come 

la possibilità che una variazione inattesa del merito crediti­

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). 

Già dagli esercizi precedenti, alla luce delle condizioni di in­

stabilità e incertezza nei mercati finanziari e dei fenomeni dì 

crisi economica registrati a livello globale, le evoluzioni con­

giunturali hanno fatto registrare un tendenziale incremento 

nei tempi medi di incasso. Allo scopo di perseguire la mini­

mizzazione del risch io di credito, la pol itica generale a livello 

di Gruppo prevede l'applicazione di criteri omogenei, in tut­

t e le principali Region/ Country/Business Une, per la misu­

razione delle esposizioni cred itizie, al f ine sia di identificare 

tempestiva mente i fenomeni degenerativi della qualità dei 

cred iti in essere - individuando le eventuali azion i di mitiga­

zione da porre in essere- sia di consentire il consolidamento 

e il monitoraggio delle esposizioni a livello dì Gruppo. 

La gestione e il controllo delle esposizioni cred itizie vengo­

no effettuati a livello di Region/Country/ Business Line da 

unità organizzative diverse, assicurando in t al modo la ne· 

cessaria segregazione tra attività di gestione e di contro llo 

del rischio. Il monitoraggio dell'esposizione consolidata vie­

ne assicurato dalla Holding. 

(60) {61) 

(236) (276) 

e monitorati limiti di portafoglio, approvati dal Comitato di 

Rischio Credit o di Gruppo, sia per le Region/Country/Busi­

ness Line interessate sia a livello consolidato. 

Con riferimento al rischio di cred ito originato da operazioni 

di natura finanzia ria, ivi inclusi strumenti finanziari deriva­

ti, la minimizzazione del risch io è perseguita attraverso la 

selezione di controparti con merito creditizio elevato t ra le 

primarie istituzioni finanziarie nazionali e internazionali, la 

diversif icazione del portafog lio, la sottoscrizione di accordi 

di marginazione che prevedono lo scambio di cash collateral 

e/o l'applicazione di criteri di netting. Anche nel 2014 sono 

stati applicati e monitorati, attraverso un sistema di valuta­

zione interno, i limiti operativi al rischio di credito sulle con­

troparti f inanziarie, approvati dal Comitato Rischi Finanziari 

di Gruppo, sia a livello dl singola Region/Country/Business 

Une sia a livello consolidato. 

A ulteriore presid io del rischio di credito, già a partire da­

gli esercizi precedenti, il Gruppo ha posto in essere alcune 

operazioni di cessione dei crediti senza rivalsa (proso/uto), le 

quali hanno riguardato prevalentemente specifici segmen­

ti del portafoglio commerciale e, in misura inferiore, crediti 

fatturati e da fatturare per le società operanti in segmenti 

della filiera elettrica diversi dalla vendita. 

Tutte le suddette operazion i sono considerate a fini conta 

Relat ivamente al rischio di credito derivante da ll'operatività bili come operazioni d i cessione senza rivalsa e hanno pe -

in commodity, è applicato un sistema di valutazione delle tanto dato luogo all'integrale eliminazione dal bilancio del-

controparti omogeneo a livello di Gruppo, implementato le corrispondenti attività oggetto di cessione, essendo s ati 

anche a livello locale. A partire dal 2013 sono stati applicati ritenuti trasferiti i rischi e i benefici a esse connessi. 

~-\ 
I ·x: 1 l c.. -· . 
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Concentraz ione del rischio di credito dei cl ienti 
I crediti commerciali sono generati dall'operatività del 

Gruppo in molteplici Region/Country (Ita lia, Spagna, Ro­

mania, America Latina, Russia, Francia, Nord America ecc.) 

con cl ienti e controparti che presentano un elevato livello dì 

diversificazio11e, oltre che geografica, anche settoria le (im-

Att ività finanz iarie scadute ma non svalutate 

Crediti commerd ali svalutati 

prese industria!i, energetiche, del commercio, del turismo, 

t elefoniche, pubbliche amministrazioni ecc.) e dimensionale 

(large corporate, piccole e medie imprese, clienti residen­

zia li). Enel, infat ti, attr<1verso le sue control late, ha oltre 60 

mil ioni di client i o controparti con esposizioni creditizie ten­

denzialmente granulari. 

2014 

1.662 
- - ·-·---------·····----- ··· ··-----·· - ----·-······ ·----- -···--·-----·····---------···- ·---- ------
Credit i commerciali non scaduti e non svaJu-tat i 8. 380 
--·- ------······---·-·---- - ·-·- · ·- ·-·--------·--·· · · ·------··,·- ------·-------··"·· 

Cred iti commerciali scaduti ma non svalutati~·-------- ~ ··---· ·- - - ---·-····--- --···· -··- ·-----···- ··· 3.642 

· da meno di 3 mesi 1.416 ·-----······-----·- - - --- ---- ·-····----" ··------ ------
282 • da 3 a 6 mesi "'------·----- -·--·----- -- ---- - ···--------- -

-da 6 mesi a 12 mesi 
----·----- .. ·----·--- ·-- - --.. ..... -----·- --.. ---·-··----·-"·····------------

399 

489 -da 12 mesi a 24 mesi -------··-·-----,·-··-----___________ ,, _______ ---- ----·· · ----

- oltre 24 mesi 1.056 
- ·-------------

_____ ,, ___________ _ 
Totale 13.684 

Risch io di liquidità 

il rischio di liquidit à è il rischio che il Gruppo possa incorrere 

in d ifficoltà di adempimento alle proprie obbligazioni asso­

ciat e a pass ività fi nanziarie che sono regolate tramite cassa 

o altre attività f inanziarie. 

Gli obiettivi di gestione del rischio di liqu idità sono: 

> garantire un adeguato livello di liquidità per la Societ à, 

m inimizzando il relativo cost o opportunità; 

> mantenere una struttura del debito equilibrata in termini 

di profilo di maturity e fonti di finanziamento. 

Nel breve periodo, il rischio di liquidità è mitigato garanten­

do un adeguato livel lo di liquidità e risorse incondizionata­

mente disponibili, ivi comprese disponibilità liquide e depo­

siti a breve termine, linee di credito committed disponibil i e 
un portafoglio di attività alta mente liquide. 

Nel lungo t ermine, il rischio di liquidità è mitigato garanten­

do un profilo di maturity del debito equilibrato e la dis poni­

bilità di accesso a diverse fonti di finanziamento in termini di 

mercati, valute e contropa rti. 

Nel l'ambito del Gruppo, la Holding svolge, direttam.ente e 

t ramite la controllata E nel Finance lnt ernational NV, la fun­

zione di t esoreria accentrata (con l'eccezione del Gruppo 

Milioni di euro 

Endesa, ove ta le funzione è espletata da Endesa SA e dalle 

sue controllate Endesa lnternational BV ed Endesa Capitai 

SA), garant endo l'accesso al mercato monetario e dei ca­

pita li. 

Il Gruppo ha avviato alcune azioni volt e a ottimizza re le mo­

vimentazioni del capita le circolante e i f.lussi finanziari a esso 
collegati. In particolare, t raendo spunt o dal documento di 

consultazione n. 618/2014/R/eel dell'Autorità per l'energia 

elettrica il gas e il sistema idrico dell'11 dicembre 2014 (suc­

cessivamente f inalizzato in data 16 gennaio 201 5) relativo 

all'entrata in vigore del nuovo Cod ice di Rete, il qua le pre­

vede la possibilità di allungare la scadenza dei pagament i 

dovuti dalle imprese distributrici alla Cassa Conguaglio Set­

tore Elettrico per la restituzione del gettito relativo agli one­

ri generali d i sistema, Enel Distribuzione ha provveduto alla 

liquidazione degli oneri di sistema relativi al mese di ot tobre 

'2014, pari a complessivi 1,2 mil iardi di euro, nel corso del 

successivo mese di gennaio 201 5. 

Il Gruppo detiene le seguenti linee di credito non uti lizzate: 

al 31 .12.201 4 al 31. 12.201 3 restateci 
Con scadenza entro Con scadenza Con scadenza entro Con scadenza 

----------·-·· -----··· --- -··· ----- ---~- --·- ~n ann~- .... oltre~n a~.':~------.... un anno-· __ oltre un anno 
~ln~di~~!?.~mmitte~ .... .. -- .. ·- ·------ ... "·· ·------... . . ~.!.!.... __ _ 13.456 _______ , , _ 494 ....... ___ 14.912 
Linee di cr~dito uncommitted _ .. , ______________ _ _ .. ~2-~----------.. ... .. _____ , 795 ___ ,, _____ _ 
Commercialpaper ..... _________________ ___ ,, ____________ ,, ______ 6}].~ ... --- -··· __ ____ ,, ___ ____ 7.088 ___ ____ _ 

Totale _ ___________ ._ .. · .... _____ .. ___________ ____ ,, _ .. ________ .. ...... 7 .82~-- -- 13.456 _,, , __ 8.377 · ·---· 14.91 2 
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