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Ut ile del l'esercizio - Euro 558 milioni 

L'uti le dell 'esercizio 2014 è pari a 558 milioni di euro. 

Di seguito si riporta la t abella che evidenzia la disponibilità e distribuibilità del le riserve. 

Milioni di e uro 

a l 31.12.2014 Possibilità di utilizza re Quota dispon ib ile 

Capitale sodale 9.403 
---···-···--·-··---··· · ·-----·· ··----------····· --- - ... _ _________ .- --------·······------·· ··----·-- - -- ··----- ----·· ·· - - - ~·--·-- - ------
Riserve di capitale: 

- riserva da sovrapprezzo azioni 5.292 ABC 5.292 

Riserve di utili: 

- riserva legale 1.881 B 

- riserva ex /ege n. 29211993 2.215 ABC 2.2 15 

- riseive da va lutaiione d i strumenti finanziari (332) 

- riserva contributi in conto capitare 19 ABC 19 

· riserva stock option 29 ABC 29 (iJU) 

- riserva per rimisurazlone delle passività 

per piani a beneffci definiti ···---- - - ·---··---·-_ .. __ (_1?_) _______ .. ---··------------ ··- -··--
-altre 

Utilll(Perdite} accumulati 

Totale 

di cui quota distribuibile 

A: aumento di capitale. 
B: per copertura perdite. 
C: per distribuzione ai soci. 
(1) Relativi a op,ioni non più esercitabili . 

20 ABC 20 

6.061 ABC 6.061 

Z4.578 13.636 

73.533 

(2) Non è distribui~le per un importo pari a 3 milioni di euro relativi alle opzioni assegnate dalla Capogruppo al dipendenti di societa oontrollate e non più esercitabili. 

Non sussistono limitazioni alla distribuzione delle riserve rati alla creazione di valore per gli azionisti, alla gara nzia 

a norma dell'art. 2426, comma 1, n. 5 del codice civile, in degl i interessi degli stakeholder e alla salvaguardia del-

quanto non vi sono cost i d'impianto e di ampliament o eco- la continuità aziendale, nonché al manten imento di un 

sti di ricerca e svi luppo non ammortizzati, owero deroghe adeguato livello di patrim on ial izzazione che consenta un 

di cui all'art. 2423, comma 4 del codice civile. economico accesso a font i esterne di f inanziamento tese 

a supportare adeguatamente lo svi luppo de ll'at t ività del 

Gli obiettivi di Enel nel la gest ione del capitale sono isp i- Gruppo. 

22.1 Dìvidendi 

La tabella seguente evidenzia i dividendi distribu iti da lla Società nell'esercizio 2013 e 2014. 

Ammontare distribuito (milioni di euro) Dividendo per azione (euro) 
--·-----------··-- - ·--- --··---··---------··- - ·---·--··----------- - ··--· 
Dividendi pagati nel 2013 ·-- - ---··- - - ---· · .. ··---------····--·--------·-------·--·- - - -
Dividendi relativi al 2012 1.4 10 0,15 

-----··------·--
Acconto sul dividendo 2013 

Dividendi straordinari 
---------·- -·------··---------------------------- - ·---------· ... ·-

Totale_dividendi pagati nel 2013 .... --·---··--··· -- - · ··- - .. . ·-·-·---·1_.4_1_0 ··--·---.. ··- -· ··--··--0,~ 

~videndì .. pagati nel 2014 ··· ·--··--··"·-------- - ·---·· ------·---·-------.... - - -· ··---···----·---··--
Dividendi relativi al 201 3 1.223 

Acconto sul dividendo 201 4 
----·---····---····--·····--- -···-------------· .. ----·- - ·-·--- -------···~--·----- -
Dividendi straordinari 
- ------ -~---·------·- - ····---·-----·----·- - ·--- ------ ---------
~e dividendi pagati nel_201 4 ·---·--·-- ---- ---· ---- ·-- 1.22.3 
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Il dividendo dell'esercizio 2014, pari a euro 0,14 per azio- 201 S_ 11 presente bilancio non tiene conto degli effetti della 

ne, per un ammontare complessivo di 1.316 mi lioni di euro, distribuzione .ii soci de! dividendo dell'esercizio 2014. 

verrà proposto all'Assemblea degli azionisti del 28 maggio 

22.2 Gestione del cap itale 

Gli obiettivi identificati dall.i Società nella gestione del ca- In ta le contesto, la Società gestisce la propria struttura di ca-

pitale sono la salvaguardia della continuità aziendale, la pitale ed effettua degli aggiustamenti alla stessa, qualora 

creazione di valore per gli stakeholder e il supporto allo i cambiamenti delle condizioni economiche lo richiedano. 

sviluppo del Gruppo. In particolare, la Società persegue il Non vi sono state modifiche sostanziali agl i obiettivi, ;, Ile po-

mantenimento dì un adeguato livello di capitalizzazione litiche o ai processi nel corso dell'esercizio 2014. 

che permetta di realizzare un soddisfacente ritorno econo- A tal fine, la Società monitora costantemente l'evoluzione 

mico per gli azionisti e di garantire l'accesso a fonti esterne del livello di indebitamento in rapporto al patrimonio netto, 

di finanziamento, anche attraverso il conseguimento di un la cui situazione al 31 dicembre 20 14 e 2013 è sintetizzata 

rating adeguato. nella seguente tabella. 

Milioni di euro 

Posizione finanziaria non corrente 

Posizione finanziaria corrente netta 

Crediti finanziari non correnti e titoli a lungo termine 

Indebitamento fì nanzlario netto 

Patrimonio netto 

al 31.12.2014 

(17.288) 

4.556 

121 

(12.611) 

25.136 

al 31.12.2013 

(17.764) 

5.339 

2014-2013 

476 

(783) 
----·-·····-····-------·----

122 (1) 

(12,303) (308) 

25.867 (731) 
--·-- --- -·-----------------------------
lndke debt/equity (0,50) (0,48) (0,02) 

23. Finanzié,lmenti - Euro 17288 mi/;oni, euro 2.363 mìlioni, euro 
4.746 milioni 

Milioni di euro Non corrente Corrente 

al 31.12.2014 al 31.12.2013 al 31.12.2014 al 31.1 2.2013 

Finanziamenti a lungo 
termine 17.288 17.764 2.363 1.061 
------------·---·-··----- -·-------·-··------ ---·-·---.. --. ------------------
Finanziamenti a breve 
termine 4.746 1.653 

Per maggiori dettagli su lla natura dei finanziamenti si rimanda;illa Nota 31 "Strumenti fi nanziari". 

24. TFR e altri beneffci ai dipendenti - Euro 302 milioni 
La Società riconosce ai dipendenti varie forme di beneffcì 

individuati nelle prestazioni connesse a trattamento di fine 

rapporto di lavoro, indennità per mensilità aggiuntive e in­

dennità sostitutiva del preawiso, premi di fede ltà, previden­

za integrativa aziendale, assistenza sanitaria, sconto ener­

gia {energia a tariffa ridotta - limitatamente al personale in 

quiescenza), indennità aggiuntiva contributi FOPEN, contri­

buti FOPEN superiori al limite fiscalmente deducibile e piani 

di inceiìtlvazione al personale. 

-.-...~. 
-, .-r, EN=.L RELA2.10NE FINANZIARIA ANNUALE 20i 4 

La voce accoglie gli accantonamenti destinati a coprire i be­

nefici dovuti al momento della cessazione del rapporto dì 

lavoro o successivamente al rapporto di lavoro per pi;,ni a 

benefici definiti nonché altri benefici a lungo termine spet­

tanti ai dipendenti in forza di legge, di contratto o per altre 

forme dì incentivazione ai dipendenti. 

Le obbligazioni, in linea con le previsioni dello IAS 19, sono 

state determinate sulla base del "metodo del la proiezione 

unitaria del credito". 
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Nel seguito si evidenzia la variazione intervenuta nell'eser- con le pass ività rilevate in bilancio, rispettivamente, al 31 di -

cizio delle passività attuariali e la riconcil iazione delle stesse cembre 2014 e al 31 dicembre 20 13. 

Milioni di euro 2014 20 13 

Benef(ci Sconto Assistenza Altri BeneHci Sconto Assistenza Altri 
pensionistici energia sanitaria benefici Totale pensionistici energia sa nitaria benefici Totale 

---- ·----···-- -· - ----· . ·-·------·-····-------···-----·----- -----· ----- ---···· -----·· -- ------·- ··-- --- ····-
VARIAZIONI NELLA 
PASSIVITÀ ATTUARIALE 

Passività attuariale 
al 1 • gennaio 273 11 
-· --·-·--· --------- ------------------
Costo previdenziale 
relJtivo alle prestazioni di 
lavoro correnti 

Interessi passivi 8 

37 15 336 296 9 39 14 358 

10 10 5 5 

9 9 10 
- -·- ·---·----·-· ···----------· · ·-·--- -· ·····--------·---······------·---- · ··-----------------· ··--------
Perdite/(Utili) attuariali 
risultanti da variazioni 
nelle ipot esi f inanziarie (7) (2) (9) 4 2 (1) _________ .. _______ .. -- - - - ··-----·-· ·- ··----···-- ---··------ ···---- --------- •... -------~--- -------------
Rettifiche basate 

sull'esperienza passata _ ., ____ (3_) _ ___________________ (1)_ --··--·- - -----------·· · - - · 

Perdite/(Utili) al 
momento dell'estinzione (6) (6) 

Altri pagamenti ___ __ --~ _ _ (_1) _____ (_2) ________ (1_1_) -~ _)__ (29) (1) _ __ (~)_---~~)__Q_6)_ 
Altri moviment i (1) (1) 

Passività attuariale 
al 31 dicembre 242 11 35 14 302 273 11 37 15 336 
- ------- ----- -------- - - -··---•e--------------- --- ·----·-------

Milioni di euro 
-----------------------·------ - ------·-·---·-----····---··---- ----------

201 4 2013 
- ------------ --------.------- - ·--------- ---------------- -- ···----
Perdite/(Utili) rilevate a Conto economico 
-·------- --·------····------ -------·.,----·--- - - ---- -----··--- -·----·--
Costo previdenziale 1 O 
----··· ----······ - ----·-·-------·· ·-----· ··- - - - ·· ·-----------··---- ···-----··· ----- ·-·· •··-----···-·--· 
Interessi passivi 9 10 
- - -------------------··--- --------------- ------------- - - ----------· --- - ···-----
Perdite/(Ut ili) al momento dell'estinzione (6) 

Totale 19 9 _ _ _ ., __________ ... ______________________ _ --- ------·- - - ----------- - - - -

Milioni di euro 
----·--------·--------- ---

2014 2013 
--------·---·····"·--- --- - -··------------- - ------------·.-.-----· -------- --
Pe rdite/(Utili) da rimisurazìone rilevate nelle OC! 

Perdite/(Util i) attuariali sui piani a benefici definit i ----·----- - ------·-~ ___ ____ .. _____________ ____ 6_ 

Totale (10) 6 ____ ,. ______ ····-----.------- - ------------···--- -··-------·- - - - ··------ ---------···- - · .. 

Il costo relativo alle prestazioni di lavoro correnti per beneffci ai 

dipendenti relativo al 2014 è pari a 1 O milioni di euro ed è rile­

vato t ra i costi del personale (6 milioni di euro nel 2013), mentre 

gli interessi passivi derivanti dall'attualizzazìone delle passività 

sono pari a 9 milioni di euro (1 O milioni di euro nel 2013). 

Le principali assunzioni, determinate in coerenza con l'eser­

cizio precedente, uti lizzate nella stima attuariale delle pas­

sività per benefici ai dipendenti sono d i seguito riportate. 

Tasso di a~ualizzazi~_n_e __ .. ------.------- -----------.-----~50%~2:;: __ ·-----~%-;;:: / 
Tasso di incremento delle retribuzioni 1,6%·3,6% 2,0%-4 .. 0% 

Tass-~ i'ncrement~ costo ~~;se sanrtarie . 2,6% - 3,0% _ 
·- ·---·- ··------·-----···--- --··--·- · ···-·--·-····--- ··---·~----·-··· ·----- . ·····~---····· --- -·-····· ---· ·----

_i . 
! 
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Di seguito si riporta un'analisi di sens itività che il lustra g li 

effetti sulla passività per assistema sanitaria definiti a segui­

to di variazioni, rag ionevo lmente possibili alla fine dell'eser-

cizio, delle singole ipotesi attuariali rilevanti adotta1.e nel la 

stima de lla predetta passività. 

Mi lioni di euro 

Incremento 
0,5% tasso di 

Decremento 
0,5% tasso di 

Incremento Incremento 
0,5%tasso 0,5% delle 

Incremento 0.5% 
delle pensioni 

in corso di 
Incremento 1 % 
costl assi~enza 

Incremento 
di 1 anno 

dell'aspettativa 
di vita 

dipendenti in 
forza e 

attualizzazione attualizzazione d1 inflazione retribuzioni erogazione sanitaria pensionati 
----- - · ----- - - ---- ------·-······ ··- - --···----···-·----

Plani medici; 
ASEM (2) 2 4 
---····· -·· ·· ··· -··-------···- ··------···-------··--··- - --· · ---------·----·-- ---·-· ·-

25. Fondi rischi e oneri - Euro 16 milioni 
I "Fondi rischi e oneri" sono destinati a coprire le potenzia- Nel determinare l'entità del fondo si considerano sia gl i one--

li_ passività ritenute possibi li che potrebbero deriva re alla ri presunt i che potrebbero derivare da vertenze giudizia li e 

Società da vertenze g iudiziali e da alt ro contenzioso, sen- da altro contenzioso intervenuti nell'esercizio, sia l'agg ior-

za cons iderare g li effetti di quelle vertenze che si stima ab- namento delle stime sulle posizioni sorte in esercizi p rece-

biano un esito posit ivo e di quelle per le quali un eventuale denti e non riguardanti i rami aziendali conferiti. 

onere non sia ragionevolmente quantificabile. 

La movimentazione dei fondi rischi e oneri è di seguito riportata. 

Rilevazione 
a Conto economico 

Milioni di euro 

Fondo contenzioso, rischi 
e oner1 diversi: 

• contenzioso legale 

- altri 

Total e fondo contenzioso~ 
rischi .a oneri diversi 
------···-------
Fondo oneri per incent ivi 
all'esodo 

TOTALE FONDI RISCHI 
E ONERI 
------···-·-··-- - ---

Accantonamentì Rilasci 

al3 1.1 2.2013 

19 

3 

23 

Utilizzi 

(6) (1) 

(6) (1) 

(6) (1) 

Totale 

al 31 .12.2014 

dlwiquota 
corrente 

--------·----

12 12 
- - --·· ------

15 12 

16 13 

La ri duzione netta del fondo relativo al contenzioso le­

gale, pari a 7 milioni d i euro, riflette essenzialmente le 

revisioni di stima su alcuni contenzios i in essere (6 milioni 

di euro). 

CNEL RElAZIONò; FINANZIARIA ANNUALE 201~ 
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26. Altre passività non correnti - Euro 287 milioni 
Le "Altre passività non correnti", pari a 287 mil ioni di euro nella determinazione del redd ito imponibi le IRES. la contro-

(283 milioni di euro al 31 dicembre 2013), sono riferite es- partita di tale debito verso le società controllate ha t rovato 

senzia lmente al debito verso le società del Gruppo, rilevat o rilevazione t ra i cred iti tributari non correnti (Nota 16). La 

in seguito all;i presentazione da parte d i E nel SpA, in qualità variazione dell'esercizio, pari a 4 milioni di euro, è riferibile 

d i società conso lidante, delle istanze di rimborso per le an- essenzialmente al l'incremento del debito per effetto degli 

nual ità 2004-2011 , per le maggiori imposte sui redditi ver- interessi d i compet enza maturati. 

sate per effetto della mancata deduzione parziale dell'IRAP 

27. Debiti commerciali - Euro 139 milioni 

Milioni di euro 

al 31.12.2014 al 3 1.12.2013 2014-2013 
- -- --···---·"'"" ----
Debit i commerciali: 

-verso terzi 85 130 (45) 

- verso società del Gruppo 54 82 (28) 

Totale 139 212 (73) 
--·-------------------·-··---------·------.. ----·"~·----~------------

I "Debit i commerciali" sono costitu iti da debiti verso terzi per 

85 milion i di euro (130 milioni di euro al 31 dicembre 2013) 

e da debiti verso società del Gruppo per 54 milioni di euro 

(82 milioni d i euro al 3 1 dicem bre 2013). 

I debiti commerciali verso imprese controllate al 31 dicembre 2014 sono di seguito dettagliati. 

Milioni di euro 

al31 .1 2.201 4 al 31 .12.2013 2014-2013 
----·-------------·--------.. ·--------

Imprese controllate 
---- --·-----···----- --- --- ---- --- ---------
Enel Produzione SpA 
---·--·----·--- ·--------------------------
-~e_l_ Distribuzion~-~--- --------··---·---·-----··· 

18 (18) ___ ,.,. _______ ---··-·---

Enel Ingegneria e Ricerca SpA 4 (4) 
---------·-----·----····----------·------·------··· ----- --------------·-
Enel Servizio Elettrico SpA (2) 

Enel Trade SpA --------.. ·-
Enel Italia Sri 25 32 (7) 
·--·-----------·---···---·----·-·----------·------·----···----
Enel.Factor SpA 12 4 

···-------------------------------------·----
8 

(9) Endesa SA 4 13 
----.. -----

Enel Russia OJSC 4 3 

Sviluppo Nucleare It alia Sri 3 2 
.. ·---.. .------------.. ---·---.. ----··------ ··----e----- -------

Altre 3 
·--··- ----------------··-------··-------·-----··----·-···--------
Totale 54 82 (28) 

-------------------~-----------------------------~"-

33: I 
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Nella seguente tabella sono riportati i debiti commerciali suddivisi per a rea geografica di destinazione. 

Milioni d f eu ro 

a( 31.12.201 4 al 31 .12.2013 2014-20 13 

Fornitori 

It al ia 123 183 (60) 
- ··· ----·-- ··----, --··---------------·- --·· ··---··' "'"" ________ ·----- -- --- --·······------ "'· - - ··· ·--- ·----···--- ·-·-

Europa- UE 9 18 ~ ) 

~u ropa · extra UE . ··--·---··---·····--------··---- -·----·-- ------·· ··---~------·· ·---- ----·-·-- -\~ 
Altri (1) 

Totale 139 :112 (73) 

28. Altre passività finanziarie correnti - Euro 694 milioni 
Le "Altre passività fina nzia rie correnti' sono riferite principalmente a interessi passivi maturati sull'indebitament o in essere 

a fìne esercizio. 

Milioni di euro 

Note al 31.12.2014 al 31.12.2013 201 4-2013 

Passività fi na11ziarie differite 31.2.1 649 527 122 

Altre partite 3 U .1 45 60 - (15) 
- ----·---··~------ --·------------·----·---· ---------------~----------
Totale 694 587 107 

--
Le "Passività finanziarie differite" si riferiscono principal - fonda mentalmente g li interessi passivi maturat i sui conti 

mente a interessi passivi di competenza dell'esercizio matu· correnti intrattenuti con le società del Gruppo. 

rati sui debiti finanzia~i, ment re le "Alt re partite" acco lgono 

29. Posizione finanziaria netta e crediti finanziari e titoli a lungo 
termine - Euro 12.611 milioni 

La tabella seguente most ra la ricostruzione del l'indebitamento finanziario netto a partire dalle voci presenti nello schema 

di Stato patrimoniale. 

Milioni di euro 

Finanziamenti a lungo 
t ermine 

Finanziamenti a b reve 
termine 

Quota corren1e dei 
finanziamenti a lungo 

Note 

23 

23 

termine 23 · 

Attività finanziarie 
non correnti incl use 
nell'indebitamento 

Attività finanziarie correnti 
incluse nell'indebitamento 

Disponibilit'i llquide e mezzi 
equi~alenti 

Totale 

~ -

15.1 

19.1 

20 

al 31 .12.2014 al 3 Ll2.2013 

17.288 17.764 

4.746 1.653 

2.363 1.06f 

121 122 

4.693 4.930 

6.972 3.123 

12.61 1 12.303 

ENE.l Rél.AZIONE FENANZIAi::IA ANNUAl E 2014 

2014-2013 

(476) 

3 .093 

1.302 

(1) 

(237) 

3.849 

308 
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Si evidenzia di seguito la posizione finanziaria netta al 31 

dicembre 2014 in linea con la disposizione CONSOB del 28 

Milioni di euro 

luglio 2006, riconci liata con i'ir.debitamento finanziario net­

to carne riportato nella Relazione sulla gestione. 

al 31 .12.2014 al 31.12.20 13 2014-2013 

~ positi bancari e post •!! _ _ _ 6.972 

di wi con parti 
rorre/ate 

3.1 23 

di wi con parti 
correlate 

3.849 

Liquidità - ----------- ------·-- ------------ -~-·9_7_2 ____ -------------·- ----- ____ 3_.1~~----- ______ _ ,. _____ 3_.8~!. 

Crediti finan;dari correnti 4.693 4. 0 18 4 .930 3.912 (237) 

Debiti bancari corrent i (3) (4) 
- - -- -------------------------·-----------------------·---·---

Quota corrente dei debiti finanziari non correnti (2.363) (1 .061) 
--- - - --···----------·-···------------····---·----··-·--··--- ---------

(1.302) 

(3.094) Altri debiti finanziari correnti (4 743) (4.320) (1.649) (1S J1) 

Debiti f inanziari correnti {7.109) (2.714) (4.395) 

Posi,zione finanziaria corrente netta 4.556 5.339 (783) 

Obbligazioni emesse (17.288) (17.764) 476 
- --- - - ·------------------·-------------------------·--------
Debiti finanziari non correntt (1j,288) (17.764 ) 476 ---- --·---·-------·---------------.~~- - - - -------·---------··--------·-----
Posizione finanziaria non corrente (17.288) (17.764) 476 ----- ~---·---·-- -------------------.. ---·-----------~---------- - - ---
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 

come da disposizione CONSOB (12.732) (12.425) (307) 
------------·····-------- ---- - ·---------- ·-----------

Crediti finan4!iari non corrand 121 11 7 122 117 (1) 

INDEBITAMENTO FINANZIA RIO NETTO (12.611) (12.303) (308) 

30. Altre passività correnti - Euro 975 milioni 
Le "Altre passivit à correnti" si ri feriscono pri ncipalmente imposte riferite alle societ à aderenti al consolidato fiscale 

ai debiti verso l' Erario e verso le società del Gruppo per le IRES e all' IVA di Gruppo. 

Milioni di euro 

a.! 31.12.2014 al 31.12.2013 20 14-2013 _____ ., _____ _ 
Debiti tributari 540 31 509 

- ------;····-------
Debiti diversi verso società del Gruppo 396 643 (247) 

·--------------- · ·---- ------------·----·-------· 
Debiti verso il personale, associa zioni 
ricreative e assistenziali 20 18 2 
---·--------------- -------·----------------------------.. ------·-···-----
Debit i verso istituti di previdenza 

Debiti verso cl ienti per depositi 
cauzionali e rimborsi 

8 8 

---- - ----------~---------•----w----·----
Altri 10 8 2 

Totale 975 709 266 
-----·-----·---------------------------------·------ - --.. ----

I "Debiti tributari ''. pari a 540 mil ioni di euro, sono relativi 

essenzialmente ai debiti verso l'E rario per imposte IRES ri­

ferite alle società aderenti al consolidato fiscale nazionale 

(533 milioni di euro). La variazione in aumento rispetto al 

precedente esercizio, pari a 509 milioni di euro, risulta es­

senzialmente determinata dalla posizione, nel 2014, debi­

toria verso l'Erario per IRES da consol idato fiscale (a c(edito 

nel 2013), parzialmente compensata dalla posizione. nel 

2013, debitoria verso l'Erario per IVA di Gruppo (24 milioni 

di euro) e a credito nell'esercizio 2014. 

La voce "Debit i diversi verso società del Gruppo", pari a 396 

milioni di euro, è compost a essenzialmente per 316 milioni 

di eu ro dai debit i generati dal consolidato fisca le IRES e per 

77 milioni di euro dai debiti generati da l consolidamento' 

dell'IVA di Gruppo. La diminuzione di 247 milioni di euro 

ri flette l'andamento delle posizioni debitorie generat dai 

citati consolidamenti fiscali. 

333 
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31 . Strumenti finanziari 

31 .1 Attività f inanziarie per categoria 

La tabella seguente indica il valo re contabile d i ciascuna ca- separatamente i derivati di copertu ra e i derivati misurati al 

tegoria delle attività finanziarie previste dallo IAS 39, d istin- fa irva lue rilevato a Conto economico. 

te t ra attività fina nziarie correnti e non corrent i, esponendo 

Milioni di euro 

Fi nanziamenti e crediti 

Attività fi nanziarie al fair 
va1ue ri levato a Canto 
economico 

Derivati attivi al FVTPL 

Totale 

Derivati attivi designati 
come strumenti di 
copertura 

Non corrente 

Note al 31 .12.201 4 

31.1.1 146 

31.1.2 1.283 

1.283 

Corrente 

al 31.12.2013 al 31.1 2.201 4 al 31 .12.2013 

165 12.144 8.619 

1.041 280 177 

1.04 1 280 177 

--··--·---·--··--··- - ·---·--·-··----···----·----··--·--·--·--···-- --··---·- ---
Derivati di cashflowhedge ·-- -~2- - ·----·--- ~6- ---···-· ~ -4--·--·--·· - - --·--"·- ··--·-

Deriva ti di fairvalue hedge ~:~ ------·-·----~---··-··----·~ -- ___ .. _____ .. _ ···----- ···- ··-
Totale 696 314 

TOTALE 2 .125 1.520 12.424 B.796 

31 .1.1 Finanziament i e crediti 
La tabella seguent e espone ì finanziamenti e i crediti per natu ra, sudd ivisi in attività finanziarie correnti e non correnti. 

Milioni di euro 

Note 

Disponibilità liquide e mezzi 

No11 corrente 

al 
31.12.201 4 

al 
31.1 2.2013 Note 

Corrente 

al 
31.12.2014 

al 
31.1 2.2013 

equivalenti 20 6.972 3.123 
---------···-·--·--··-------- - ··------·--.. -- ·--··------.---· · --····----··--·-- -
Crediti commerciali 

Crediti finanziari verso società 
del Gruppo 

17 132 216 

---------------··--,---··---- - - ----.. ----···--·--·--·--·--·--"--------
Crediti per accollo quot e di 
competenza dell'indebitamento 
finanziario 

Crediti su conto corrente 
intersocietario 

Finanziamento a breve termine 
concesso a Enel Finance 
lntemational NV 

15.1 117 117 21 

19.1 4.018 3.39 1 

19 1 500 --.-----·-------- ---··--··- - -------· - - -- ----~------···--·-----.. --- .. ·-
Altri crediti finanziari 205 257 

Tot.a.le crediti finanziari verso 

societ à del Gruppo ·--·- ···- .. _ , _ _________ 11_1 _____ ,. _ ___ 1_1? ___ , ··-···------··· _4_.22_3 __ ., __ __ ~.16: 

Crediti finanziari versa terzi 
- ""----------··--··--··--··----·--·-------- - - -.--.-·-------·----·-----··- - ·--·- - -----
Cash collateral per accordi di 
marginazione su derivati OTC 
- ~-----·--···-----·--···- ---- ---·- ·------~----
Altri crediti finanziari 

Totale crediti f inanzia.rl 
verso terzi 

TOTALE 

29 

29 

14'5 

EN:EL RELAZIONE FINANZJAFUA ANNUALE 2014 

48 

48 

165 

19.1 672 1.018 

145 93 

817 1.1 11 

12.144 8.619 
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La variazione principale rispetto all 'esercizio 2013 riguar- sulla t esoreria accent rata delle operazioni straordinarie 

da le "Disponibilit à liquide e mezzi equivalenti", che sì connesse all'ottimizzazione dell'assetto societa rio del 

sono incrementate di 3.849 mil ioni di euro, per gli effetti Gruppo. 

31 .1.2 Derivati attivi 
La tabella seguente indica il valore nozionale e il faìr value rischio coperto, suddivisi in attività f inanzia rie corrent i e non 

dei deriva ti attivi, per t ipolog ia di relazione dì cope rtura e corren t i. 

Mil ioni di euro 

Derivati designat i 
come strumenti 
di cope rtura 

Noh corrente Corrente 

Va lore nozionale Fair value Va lo re nozionale Fair value 

al al al al 
31.i:.?.201 4 31 .12.2013 31.12.2014 31. 12.2013 

20 14- a l al al a l 
2013 31.12.2014 31.12.2013 31.1 2.201 4 31.12.2013 

- -----···· ··----- -.. ···------·· .. ·----·-···------ --------------·-- ·----

2014-
201 3 

--- --------- -- ------·- ····--- --· ---- -------·----·-· ------- ---------- ---··· --------·-
Cash flow hed ge; 

· sul rischio di tasso 
di int e resse 400 ____ .. ______ .. ____ ., . .. .. _____________ .... .------ -·---- --- --- - -

. sul rischio di tasso 
di cambio 3.649 1.319 656 304 352 

Totale cash flow 
hedge 3.649 1.319 656 304 352 400 
_,.. ____ .... _ ____ ·---- .. .-.-·-- ---.. ----- - - .-·----.. -----------·--------·-------- - -----
Fair value hedge: 

- sul rischio di tasso 
di Interesse 800 800 40 ______ ,. ____________________ _ 

Totale fair value 
hedge 800 800 40 

10 30 
.- -----·-----···---~-·----

10 30 
---··----- ------------- ---------·-----··---·------------- ------
De rivati al FVTPL: 

- sul rischio di t asso 
di interesse 3. 112 3.413 376 225 151 45 2 2 
---·····---- -··- ---.-------··#------···· ----·--- - - -,-----···-----····----
- sul rischio di tasso 
di cambio 9.582 7.865 907 816 91 4.476 4 .603 278 177 101 

- --····------ - - --···-----., -----··-·-----····---------- - - --------·-·····----
Totale d e riva ti 
al FYTPL 12.694 11.278 1.283 1.041 242 4.521 4.603 280 177 
----·····--- - -- ·-----··------,-----·· ··---- ···---- - ----·-····--------- --- ----
TOTALE DERIVATI 
ATIIVI 17.143 13.397 1.979 1.355 624 4,921 4.603 280 177 ___ .. .-., .. ____ - ------------ ·--- - - ----· ----- .. ---··-·----··---.. -----.. ·----

Per maggiori dettagl i su i derivati attivi si prega di far riferimento alla Nota 33 "Derivati e hedge accounting". 

31.2 Pa ssività f inanziari e per categoria 

103 

103 

La tabella seguente indica il va lore cont abile di ciascuna esponendo separatamente i derivati di copertura e i derivati 

ca tegoria delle passività finanzia rie previst e dallo IAS 39, misurati al fai r va lue rilevato a Conto economico. 

d istint e t ra passività f inanziarie correnti e non correnti, 
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M ilioni di euro 

Pas5ività finanziarie 
valutate a1 costo 

ammortinato 

Pa~sivltà f;nanziarie al 
fa ir value rilevata a Conto 
economko 

Non corrente 

Note al 31 .12.2014 

31.2.1 17.288 

Corrente 

a l 31.12.2013 al 31 .1 2.2014 al3 1.1 7. .2013 

17.764 7.942 3.513 

Derivat i passivi a l FVTPL ---- ----- -~_!_E, __ ___ ___ _!_2~~- _______ ~~---- ----~-8 _ _ ---·---~-

Totale 

Derivati passivi designati 
come strumenti di 
copertura 

1.295 1.045 3 58 226 

---- - --·--------"-------~·- - ·----------- ----- - ------- --------------------···--·-
Derivati di cash fl ow hedge ____ 31 .2.3 ---------------~~------ ___ 1:9~----------- ___ _______________ .!.2_ 
Totale 1.189 1.053 11 

TOTALE 19.772 19.862 8.301 3.750 

Per maggiori informazioni su lla va lutazione al fair value, si prega di far riferimento alla Nota 34 "Fair value measurement". 

31.2.1 Passività finanziarie valutate al costo ammortizzato 
La tabella seguente espone le passività fi nanziarie valutate al costo ammortizzato per natura, suddivise in passivit à fi nanzia­

rie correnti e non corrent i. 

Milioni di euro 

Not e 

Finanziamenti 

Non corren1e 

al 
31.12.2014 

al 
31.12.2013 --- ------------- Note 

Corrente 

a l 
31.12.2014 

a l 
31 .12.2013 

a lungo t ermine 23 17.288 17.764 2.363 1.061 --------····------------------·------------------------·----------- - --
Finanziamenti 
a breve termìne --- --
Debiti commeréia li 

Altre passività 
finanziarie correnti 

Totale 

336 

23 4. 746 1.653 ·-------··-----------------------------------·-
27 139 212 

28 694 587 

17.288 17.764 7.942 3.513 

EN::t R.El.J:.21 DNE ~INANllARtAANNUALE 2014 BILA~C:0 01 ES?: ~CIZ.10 
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Finanziamenti 

Finanziamenti a lungo termine (incluse le quote in scadenza nei 12 mesi successivi)· Euro 19.651 miUoni 

Il debito a lungo termine, relativo esclusivamente a prestiti 

obbligazionari, in euro e altre valute, incluse le quote in sca· 

denza entro i 12 mesi (pari a 2.363 mil ioni di euro), ammon­

ta al 31 dicembre 2014 a 19.651 milioni di euro. 

La tabella seguente indica il valore nominale, il valore con­

tabile e il fair value dei finanziamenti a lungo termine al 31 

dicembre 2014, inclusa la quota in scadenza nei 12 mesi 

successivi, aggregati per t ipologia di f inanziamento e di 

Valore Valore 

Quota con 
scadenza 

Quota oltre i 12 

tasso di interesse. Per gli strumenti di debito quotati il fair 

value è determimito utilizzando le quotazioni ufficia li. Per 

gli strumenti di debito non quotati il fairva lue è determina­

to mediante modelli di valutazione appropriati per ciascu­

na categoria di strumento finanziario e uti l izzando i dati di 

mercato re lativi alla data di chiusura dell'esercizio, ivi inclusi 

gli spread creditizi del Gruppo. 

Valore Valore 

Quota con 
scadenza 

Quota oltre i 12 Fair Valore 
Milioni di euro nominale contabile corrente mesi Fairvalue nominale contabile corrente mesi value contabile 

al 31.12.2014 al 31 12.2013 
2014-
2013 

Obbligazioni: 

-tasso fisso 15.414 15.284 1.000 14.284 18.166 13.519 13.364 13.364 14.974 1.920 

- tasso variabile 4.380 4.367 1.363 3.004 4.3 11 5.483 5.461 1.061 4.400 5.320 (1 .094) 
-----------------·----------------

Totale 19.794 19.651 
..... ·--·---·--·- - ------.·--
Totale 
finanziamenti 
a tasso fisso 15.414 15.284 

2.363 

1.000 

17.288 22.477 19.002 18.825 1.061 17.764 20.294 826 

14.284 18.166 13.519 13.364 13.364 14.974 1.920 

Tota le 
finanziamenti a 
tasso variabile 4.380 4.367 1.363 J.oo4 4.311 s .483 5.461 1.061 4.4oq 5.320 (1.094) 
-----------------------------------------------------------------------·-

TOTALE 19.794 19.651 2.363 17.288 22.477 19.002 18.825 1.061 17.764 20 .294 826 

Il saldo delle obbligazioni è al netto dell'importo di 777 mi- management", e sui livel li del fair va lue, si prega di far riferi-

lioni di euro relativo alle obbligazioni a tasso variabile non mento alla Nota 34 "Fa ir value measurement". 

quotate "Serie speciale riservata al personale 1994-2019" 

detenute da Enel SpA Viene di seguito rappresentato l'i ndebitamento f inanziario 

a lungo termine per valuta di origine con l'indicazione del 

Per maggiori informazioni sull'analisi delle scadenze dei fì- tasso di interesse. 

nanzlamenti, si prega di far riferimento alla Nota 32 "Risk 

Finanziamenti a lungo termine per va luta e tasso di interesse 

Milioni di euro Saldo contabile Valore nominale 

al 31.12.2013 al 31 .12.2014 

Euro 16.115 16.056 16.145 

Dollari USA 890 1.012 1.030 

Tasso medio di 
interes15e in vigore 

al 31.12.2014 

4,2% 

8,8% 

Tasso di interesse 
effettivo in vigore 

4,5% 

9,2% 
--------- - -----------.. ----------·-----.. --------·----····--- .-- .. ----·-----·----
Sterline Inglesi 1.820 2.583 2.619 6,5% 6,7% 

Totaleva!ut enonEuro______ ___ 2.710 ------- - 3.595 .. _ __ 3._649 -----·------.. ------------! 
TOTALE 18.825 19.651 19.794 
·-----···--·-- ---------- -------··--·--·---··---·----·-- ---·----··-·------------ -··-- ··-----··· -----· 
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La movimentazione del periodo del va lore nozionale dell'indebitamento a lungo termine è riepilogata nella seguente tabella. 

Milioni di euro 
Valore 

nominale Rimborsi 

Obbligazioni 
Nuove proprie 

emissioni riacquistate 
Differenze di 

cambio 
Valore 

nominali::! 
-----------~---- - --- -

Obbligazioni 

Totale 

al 
31.12.2013 

19.002 

19.002 

(1.061) 

{1.061) 

1.602 

1.602 

(42) 

(42) 

293 

293 

al 
31.12.2014 

19.794 

19.794 

Rispetto al 31 dicembre 2013 il valore nominale dell'indebi- differenze negative di cambio, di 1.061 milioni di euro riferiti 

tamento a lungo termine presentct nel complesso un incre- a rimborsi e di 42 mil ioni di euro riferiti al riacquisto di obbll-

mento di 792 milion i di euro quale saldo di 1.602 milioni di gazioni proprie. 

euro relativi a nuove emission i, di 293 milioni di euro relativi a 

la tabel la seguente indica le caratteristiche dei principali f inanziamenti emessi nell'esercizio 2014. 

Nuove emissioni di f inanziamenti 

Tipo di 
finan~iamento 

Data Importo emesso Valuta 
Tasso 

di interes~e 
(%) 

Tipo di tasso 
di interesse Emittente di emis5ione (milioni di euro) dt emissione S<adenza 

Obbligazioni: 
- ------··· · ------···· -·-----·· ------- -----·-·-·------ --------···----------,·-- .--·----- ---
- Band Ibrido 

2014-2020 Enel SpA 151112014 1.000 EUR 5,000% Tasso fisso 15/112020 ------ -------··-----·-----------
- Bond Ibrido 

2014-,021 Enel SpA 151912014 602 GBP 6,625% Tasso fisso 15/912021 
·· -···--·----- ---· ·------·-··--------- --------···------- . ---- -·-·------
Totale 1 .. 602 
··-··-·-----,.-· - ----- ----·····-----· 

La principale operazione di f inanziamento awenuta nel corso 

dell'esercizio 2014 per un controvalore complessivo di 1.602 

milioni di euro, ha riguardato l'emissione di strumenti finan­

ziari ibridi nelle seguenti due tranche: 

> 1.000 mil ioni di euro a un tasso f isso del 5%, çon scaden­

za 15 gennaio 2020; 

> 500 mi lioni di sterline inglesi (per un controvalore in euro, 

alla data di emissione, pari a 602 milion i di euro) a un tas­

so fisso del 5,62_5%, con scadenza 15 settembre 2021. 

I principali debiti f inanziari a lungo termine contengono im­

pegni ("covenc1nt") tipici della prassi internazionale. 

I principa li covenant fanno riferimento alle emissioni obbliga­

zionarie effettuate nell'ambito del programma di Global Me­

dium Term Notes, alle emissioni di strumenti obbligazionari 

non convertibi li, subordinati ibridi (i "Band Ibridi"), al Forward 

Start Facility Agreement sottoscritto in detta 8 febbraio 2013 

da Enel SpA ed E nel Finance lnternational NV, con un pool di 

banche per un importo di 9,4 miliardi di euro, e ai contratti d i 

finanziamento sottoscritti con Unicredit SpA nel lugl io 2013 

e nell'aprile 2014. 

Nessuno di tali covenant risulta a oggi disatteso. 

ENR RElA2lONE FINANZIA~IAANNUALE 20i4 

I principali impegni relativi alle emissioni obbligazionarie ef ­

fettuate nell'ambH:o del programma di Global Medium Term 

Notes possono essere riassunti come segue: 

> clausole di "negative pledge", in base alla quale l'emitten­

te non può creare o mantenere in essere (se non per ef­

fetto di disposizione di legge) ipoteche, pegni o altri vin­

coli su tutti o parte dei propri beni, per garantire qualsiasi 

prestito obbligazionario quotat o o ch e si preveda venga 

quotato, a meno che le stesse garanzie non siano estese 

pariteticamente o pro quota alle obbligazioni in oggetto; 

> clausole di "pari passu", in base alla quale i t it oli costitu ­

iscono diretto, incondizionato e non garantito obbligo 

dell'emittent e, e sono senza prefe renza tra loro e almeno 

allo stesso livello di "seniority" degli altri prestiti obbliga­

zionari presenti e futuri dell'emittente; 

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

rificarsi di alcuni determinati eventi (quali, per esempio, 

insolvenza, mancato pagamento di quote capitale o di 

inte ressi, 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 inadernpimento su un qualsiasi inde-

B1:.. -~.!~l~10 D! csrnc:z:10 
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bitamento f inanziario (superiore a determinat i importi) 

emesso dall'emittente o dalle società contro llate ri levanti 

(definite come società consolidat e i cui ricavi lordi o il cui 

tot ale dell'attivo rappresentino non meno del 10% dei ri­

cavi lordi consolidati o del totale dell'attivo consolidato), 

si verifìca inadempimento anche sul prestito in oggetto 

che diviene immediatamente esig ibile; 

> clausole di "rimborso anticipato" in caso di nuove imposi­

zioni fiscali, in base alle quali è consentito il rimborso alla 

pari in qualsiasi momento in relazione a tutte le obbliga­

zioni in circolazione. 

I principali impegni relativi alle emissioni obbligazionarie di 

Bond ibrid i, possono essere riassunt i come segue: 

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

rificarsi di alcuni determinati eventi (quali, per esempio, 

mancato pagamento di quote capitale o di inte ressi do­

vuti, insolvenza, ovvero 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 d i subordinazione: ciascuno stru mento obbl i­

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 agli strumenti di "equìty"; 

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

zione di tutt i o di una parte sostanzia le dei propri asseta 

un'altra società, a meno che quest'u lt ima non subentri in 

tutte le obbligazioni in essere dell'emittente. 

I principali covenant previsti nel Forward Sta rt Facility Agree­

ment e nei contratti di finanziamento tra Enel SpA e Unicre­

dìt SpA, similari nella loro struttura, possono essere riassunti 

come segue: 

> clausola di "negative pledge", in base alla quale il borrower 

e le sue controllate rilevanti non possono creare o man­

t enere in essere (con eccezione delle garanzie permesse) 

ipoteche, pegni o altri vincoli su tutti o parte dei propri 

beni, per garantire determinati indebitamenti finanziari; 

> clausola di "pari passu", in base alla quale gli impegni di 

pagamento costit uiscono diretto, incondizionato e non 

garantito obbligo del debitore, e sono senza preferenza 

tra loro e almeno allo stesso live llo di "seniority" degli altri 

finanziamenti presenti e futuri; 

> clausola di "change of contro!'' che scatta nel caso in cui 

(i) Enel divenga controllata da uno o pi ù soggetti diversi 

dallo Stato italiano owero (ii) se E nel o alcuna delle socie­

tà da essa c.ontrollate conferiscano una ril evante porzione 

delle attivi tà del Gruppo a soggetti a esso esterni tale che 

l'affidabilità sotto il profilo finanziario del Gruppo risu lti 

significativamente compromessa. li verifica rsi di una delle 

due suddette ipotesi può dc1re luogo (a) al la rinegoziazio­

ne dei termini e delle condizioni del fi nanziamento (b) o 

al rimborso ant icipato obbligatorio del finanziamento da 

parte del borrower; 

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

rificarsi di alcuni determinati event i (quali, per esempio, 

mancato pagamento, mancato rispetto del contratto, fal­

sa dichiarazione, insolvenza o dichiarazione di insolvenza 

del borrower o d i alcune del le controllate rilevanti, cessa­

zione dell'attività, intervento del Governo e/o naziona­

lizzazione, processo o p rocedimento amministrativo con 

potenziale effetto negativo, attività illegali, naziona lizza­

zione ed espropriazione governativa o acquisto coatto 

del borrower o di una sua controllata ri levant e), si con­

figurerebbe un'ipot esi di inadempimento. Tale inadem­

pimento, se non sanato in un determinato periodo di 

tempo, comporta, in virtù della clausola di ' acce leration", 

l'obbl igo del rimborso anticipato del finanziamento che 

diviene immediatamente esigibile; 

> in base alla clausola di "cross default ", nel caso si verifichi 

un evento di inadempimento su un qualsiasi indebita­

mento finanziario (superiore a determinati importi) del 

borrower o delle società controllate rilevanti (defin ite 

come società consolidate i cu i ricavi lordi o il cui totale 

dell'attivo rappresentino non meno di una precisa per­

centua le pari al 10% dei ricavi lordi consolidat i o del tota­

le dell'.ittivo consolidato), si verifica inadempiment o an­

che su l prestito in oggetto che diviene immediatamente 

esigibile; 

> clausola s(Jgli atti di disposizione del patrimonio, in base 

alla' quale il borrower si impegna a non porre in essere 

alcun atto di disposizione dei propri beni o attività, fatta 

eccezione per gli atti d i disposizjone espressamente con­

sentiti; 

> obblighi d i informativa periodica. 
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Finanziamenti a breve termine - Euro 4.746 milioni 

La tabella seguente indica i f inanziamenti a breve termine al 31 dicembre 2014, distinti per natura. 

Milioni di euro 
-----------------------· 

al 31.12.2014 al 3 l.12.2013 2014-2013 

Debiti verso banche (conto corrente ordinario) 4 (1) 

Cash collateral per CSA su derivati OTC ricevuti 423 118 305 

Finanziamenti a breve termine d a società del 
Gruppo (conto corrente intersocietario) 3.820 1.531 2.289 
··--- -·---···~-~---··---------····---· ··-- -- ·· ----- ··---- .... ·----- --·-----· ·--··· -· --- ---·---··· ---- ·- ··--·-··--
Altri finanziamenti a breve termine da società 
del Gruppo 

Totale 

I f inanziamenti a breve term ine ammontano a 4.746 milio­

ni di euro (1.653 milion i di euro nel 2013) e si incrementa­

no di 3.093 milioni di euro rispetto all'esercizio preceden ­

te a seguito principalmente: 

> dell'incremento, per 305 mi li on i di euro, dei cash colla­

teral ricevuti dalle contropa rt i per l'operatività su con­

tratti derivati aver t he counter su tassi e cambi; 

> dell'incremento, per 2.289 mi lioni di euro, della voce 

"Finanziamenti a breve termine da società del Gruppo", 

da imputare al peggioramento della posizione deb ito­

ria sul conto corrente intersocletario intrattenuto con 

500 500 

4.746 1.653 3.09 3 

le società controllate; 

> dell' increment o, per 500 milioni di euro, della voce "Al­

tri finanziamenti a breve termine da società del Grup­

po" conseguentemente al t iraggio dell'l ntercompany 

Sho rt Term Deposit Agreement, linea d i credito a bre­

ve t ermine intrattenuta con Enel Finance lnternational 

NV. 

Si precisa che il fairvalue dei finanziament i correnti è equ i­

valente al lo ro valore contabi le in quanto l'effett o dell'at­

tua lizzazione non è significativo. 

Struttura del debito a lungo termine dopo la copertura 

La tabella indica l'effetto della copertura del rischio di cambio su lla struttura del debito a lungo termine lordo (incluse le 

quote in scadenza nei 12 mesi successivi). 

Milioni di euro al 31.12.201 4 al 31 ,12.2013 

Struttura Struttura 
del debito del debito 

Debito dopo la Debito dopo la 
Struttura iniziale del debito coperto copertura Struttura iniziale del debito coperto copertura 

Valore Valore Valore Valore 

(Ontabile nominale % contabile nominale % 

E.uro 16.056 16. 145 82,0% 3.649 19.794 16.115 16.249 85,5% 2.7 53 19.002 

Dollari USA 1.012 1.030 5,0% (1.030) 890 906 4,8% (906) 

Sterline inglesi 2.583 2.619 13,0% (2.619) 1.820 1.847 9,7% (1.847) 

Totale 19.651 19.794 100.0% 19.794 18.825 19.002 100,0% 19.002 

La tabella seguente indica l'effetto della copertura su l rischio _di tasso di interesse sull'ammontare lordo dei debiti a lungo 

termine in essere alla data di riferimento del bilancio. 

Debiti lord i a lungo termine al 3 1.12.2014 a l 31.1 2.2013 

--···· ·· ···- · - - ···---· ·---···- ···-·· ____ P!i.~ a d.."_l~a c-~~i:ur~--D~~~~ope_rtura Prima della copertura __ t:>opo la copertura _ 

% 

Tasso variabile 22.1 % ·19,2% 28,9% 20,2% 
·--------· ·---···-·--·······--·-·---------------···------- -- -· ------·- -------·--------- ··-------------
Tasso fisso 77,9% 80.8% 71.1% 79,8% 

Totale· 100,0% 100,0% 100,0% 100.0% 
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31.2.2 Passivit à fì nanziarie al fa ir value rilevato a Conto economico 
Le passività finanziarie al fai r value ri levato a Conto econo- euro) e non correnti (1.295 milioni di euro) sono costituite 

mico distinte in passività finanziarie correnti (358 milioni di esclusivamente da derivati passivi. 

31.2.3 Derivati passivi 
La tabella seguente indica il valore nozionale e il fair value e risch io coperto, suddivisi in passività finanziarie correnti e 

dei derivati passivi, per tipologia di relazione di copertura non correnti. 

Mi lioni di euro Non corrente Corrente 

Valore noziona le fairvalue Valore nozionale fairvalue 

~ ~ ~ ~ 2014- al al al al 2014-
2013 31.12.W14 3 1.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 2013 31 .12.201 4 3 1.1 2.2013 3 1.12.2014 31.12.2013 

Derivati designati 
come strumenti di 
copertura 
-···----~--·--·"' ·--··-----··-----------------···---···--··--------··------- --·~---·-
cash flow hedge: 

- sul rischio di tasso 
di interesse 

- sul rischio di tasso 
di cambio 

Totale cash flow 
hedge 

Derivati al FVTPL: 

- sul rischio di tasso 
dt intere5se 

- sul rischio di tasso 
di cambio 

Totale derivati al 
FVTPL 

TOTALE DERIVATI 
PASSIVI 

390 

1.470 

1.860 

3.150 

9.582 

12.73i 

14.592 

1.690 159 153 

2.8 11 1,030 900 

4.501 1,189 1.053 

3.464 384 233 

7.865 91 1 812 

11.329 1.295 1.045 

15.830 2.484 2.098 

6 900 500 1l (10) 

130 

136 900 500 11 (10) 

151 146 600 75 so 25 

99 4.476 4.603 283 176 107 

250 4.622 5.203 358 226 132 - - - -- .. ________ .... ________ ... 
386 5.522 5.703 359 B7 122 

Per maggiori dettagli sui derivati passivi si prega di far riferimento alla Nota 33 "Derivati e hedge account ing''. 

31.2.4 Ut ili/(Perdite) netti 
La tabella seg uente presenta gli utili e le perdite nétti per categoria di strumento f inanziario, escludendo i derivati. 

Milioni di euro 

Attività disponibili per la vendita 

Finanziamenti e crediti 

Attività finanziarie al FVTPL 

Passività finanziarie valutate a l costo ammortizzato 

Passività finanziarie al FVTPL 

Passivit à finanziarie detenute per la negoziazione 

Passività designate alla rilevazione iniziale 
(fair value option) 

Utili/(Perdite) netti 

a l 
31 .12.2014 

(1.319) 

al 
31. 12.2013 

34 

(791 ) 

di cui: 
impairment/ripristini 

d i ìmpairment 

al 
31.12.2014 

(B) 

Per ;nformaz.ìoni su ut ili e perdite netti su strumenti finanzian derivati, s1 prega di far riferimento alla Nota 7 ''Provent1/(0ne-ft 

ri) finanziari netti da contratti derivati". 

L 

/),, 
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32. Risk management 

32.1 Obiett ivi e policy di gestione dei rischi finanziari 

La Società, nello svolg imento della propria attività, è espo­

sta a una varietà di rischi finanziari quali il rischio di mercato 

(comprensivo del rischio di tasso di interesse e tasso di cam­

bio), il rischio di credito e ìl rischio di liquidità. 

La governcmce dei risch i finanziari adottata da Enel prevede: 

> la presenza di specifici comitati interni, composti dal top 

management del Gruppo e presieduti dall'Amministrato­

re Delegato della Società, -cui spetta l'attività dì indirizzo 

strategico e di supervisione della gestione dei rischi; 

> l'emanazione di specifiche polic:y e procedure, a livel lo di 

32.2 Rischi di mercato 

Per rischio di mercato si intende il rischio che i flussi di cassa 

futuri di uno strumento finanziario o il suo fairva lue possano 

fluttuare a causa dì variazion i nei prezzi di mercato. 

Enel SpA, nell'esercizio dell'attività dì holding industriale, è 

esposta a diversi rischi dì mercato e in particolare è esposta al 

rischio di oscillazione dei tassi di interesse e dei tassi di cambio. 

Il risch io di tasso di interesse e il rischio di tasso di cambio na­

scono principalmente dalla presenza di strumenti finanzia ri. 

Le principali passività-f-inanziarie, diverse dai derivati, dete­

nute dalla Società comprendono i prestiti obbligazionari, i 

finanziamenti bancari (incluse le linee di credito revolving e 

i finanziamenti dagli Organismi Comunitari), i debiti verso 

altri finanziatori, i depositi in denaro ricevuti a garanzia di 

contratti derivati (cash co llateral) nonché i debiti commer­

cia li. Lo scopo principale di tali strumenti finanziari è quello 

di finanziare l'attività della Società. 

Le principali attività finanziarie, diverse dai derivati, dete­

nute dalla Società comprendono i crediti finanziari, i de­

positi in denaro fornit i a garanzia di contratti derivati (cash 

collateral), le disponib il ità liquide e i depositi a breve termi­

ne, nonché i crediti commerciali. 

Per maggiori det ta gli, si prega di far riferimento alla Nota 

31 "Strumenti finanziari". 

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

definiscono I ruoli e le responsabilità per i processi di ge­

stione, monitoraggio e controllo dei rischi nel rispetto del 

principio del la separazione organizzativa fra le strutture 

preposte alla gestione del business e le strutture respon­

sabili del controllo dei risch i; 

> la definizione di un sistema di limiti operativi, a livello di 

Gruppo e di singole Division/Country/Business Une per 

le diverse tipo logie di rischio, periodicamente monitorati 

da lle unità deputate al controllo dei rischi. 

degli interessi sugl i strumenti di debito a lungo termine 

indicizzati al tasso variabi le, mentre variazioni dei tassi di 

cambio tra l'euro e le principali divise estere hanno un im­

patto sul controvalore dei flussi. finanziari denominati in 

tali divise . 

Le pol icy di Gruppo relative alla gestione dei rischi finanzia­

ri prevedono la stabilizzazione deg li effetti delle va riazioni 

del live llo dei tassi dì interesse e di cambio. Tale obiettivo 

viene raggiunto sia alla fonte dell'esposizione al rischio, 

attraverso la diversificazione strategica del la natura delle 

attività/passività finanziarie, sia modif icando il profilo di ri­

schio dell'esposizione tramite la stipu la di contratti derivati 

sui mercati over the counter (OTC). 

Enel SpA, inoltre, in qualità di Capogruppo, accentra parte 

delle attività di tesoreria e di accesso ai mercati finanzia-

ri per qu;,nto concerne J;, conclusione di contratti derivati 

che non abbiano come sottostante commod ity energeti­

che. Nell'ambito di tali attività, Enel SpA effettua nei con, 

'fronti delle società del Gruppo attività d i intermed iazione 

con il mercato assumendo posizioni, anche rilevanti in ter-

mini dì nozionale, che però non rappresent ano per la stes-

sa fonte di esposizione a rischi di mercato. 

la fonte dell'esposizione al rischio dì t asso di interesse e di Nel corso del 2013 è entrato in vigore il rego lamento EMIR 

tasso di cambio non ha subito variazioni rispetto al prece- (European Market lnfrastructure Regulatìon) n. 648/2012 

dente esercizio. del Parlamento Europeo volto a disciplinare il mercato dei 

derivati OTC con la finalità di contenere entro limiti soste-

La natura dei rischi finanziari cui è esposta la Società è ta le nibili il rischio sistemico e dì controparte t ipico del merca-

per cu i variazioni nel livello dei tassi di interesse compor- to, aumentare la trasparenza associata alle relative nego-

tano variazioni dei fl ussi di cassa connessi al pagamento ziazioni nonché ridurre la possibilità di abusi di mercato. 
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