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A tal f ine, il quadro normativo EMIR introduce un mod,dlo l a Società ha incluso, a partire dall'esercizio 2013, la misura 

operat ivo per la gestione dell'intero ciclo di vita dei derivati del rischio di credito sia della controparte (Cred it Valuation 

OTC che coinvolge le controparti sia finanziarie sia non fi nan- Adjustment o CVA) sia proprio (Debit Va luation Adjustment 

ziarie e che prevede, tra le principali novità, la standardizza- o DVA), al f ine di includere l'effetto relativo al rischio contra-

zione dei contratti, gli obbl ighi di compensazione {dea ring) parte nella valutazione del fai r value degli strument i finanzia ri. 

mediante controparte centrale o bi laterale, nonché gli obbli- In particolare, la Società misura il CVA/DVA utilizzando la tec-

ghi di reporting verso i Tracie Repository. nica di valutazione basata sulla Potential Future Exposure, i cui 

i\lel corso del 2013 il Gruppo Enel, in qualità di controparte input sono osservabili su l mercato, basandosi sull'esposizione 

non finanziaria, ha intrapreso una pl ura lità di iniziative volte netta di controparte e, successivamente, al locando l'aggiusta-

ad assicurare la compliance al quadro normativo EMJR. mento sui singoli strumenti finanzia ri che la costituiscono. 

In particolare, nell'ambito più specifico della governance di 

risk management, la Società ha awiato l'attività di monito- Rischio tasso di interesse 
raggio del portafoglio in derivati OTC con riferimento ai valori Il rischio di tasso di interesse è il rischio che il falr value o i f lussi 

soglia definiti dal regolatore per l'attivazione degli obblighi di finanziari futuri d i uno strumento f inanziario fluttuino in se-

clearing. Nel corso del 2014 non è stato ri levato alcun supera- gu ito a va riazioni nel livello di mercato dei tassi d i interesse. 

mento dei valori soglia. 

Nel prosieg uo si dà evidenza delle consistenze delle opera­

zion i su strumenti finanziari derivati in essere al 31 dicembre 

2014, indicando per ciascuna classe di strumenti il valore no­

zionale, controvalorizzato ai cambi di fine periodo forniti dal­

la Banca Centrale Europea ove denominati in divise diverse 

dall'euro. 

Il valore nozionale di un contratto derivato è l'importo in base 

al quale sono scambiati i flussi; tale ammontare può essere 

espresso sia in termini di va lore monetario sia in termini di 

quantità (quali per esempio tonnellat e, convertite in euro 

moltiplicando l'ammontare nozionale per il prezzo fissato). 

Gli importi nozionali dei derivati qui riportati non rappresen­

tano necessariamente ammonta ri scambiat i fra le parti e di 

conseguenza non possono essere considerati una misura 

dell'esposizione credit izia della Societ à. 

Per la Società il rischio di tasso di interesse si manifesta come 

variazione nei f lussi connessi al pagamento degli interessi sul­

le passività finanziarie indicizzate a tasso v.iriabile, come va­

riazione delle condizioni economiche nella negoziazione dei 

nuovi strumenti di debito, nonché come variazioni awerse 

del va lore di attività/passività finanziarie valutate al fair value, 

tipicamente strumenti di debito a tasso f isso. 

la gestione del ri schio di t asso di interesse ha il duplice obiet­

tivo di ridurre l'ammontare di indebitamento soggetto alla 

variazione dei tassi di interesse e di contenere il costo della 

prowista, limitando la volatilità dei risultati. 

Tale obiettivo viene ragg iunto attraverso la diversificazione 

strategica del portafoglio di passività finanziarie per t ipologia 

contrattua le, durata nonché condizioni di tasso e modifican­

do il profilo di rischio di specifiche esposizioni attraverso la 

stipula di strumenti f inanziari derivati OTC, principalmente 

interest rate swa p. 

Si evidenzia di seg uito il va lore nozionale dei contra tti in essere a f ine esercizio. 

Miiioni di euro Valore nozionale 

al 31.12.2014 al 3 1.1 2.2013 
-----··-------··--- .. --·----------·-------------··----

Derivati su tasso di interesse ________ ., ____ ,, ______ ,. ___ ,, _______ , ________ , ____ _ 
lnterestrate swap 8.943 10.467 
.,·- ~---·--------·--··---·-·--··-------.~·-----·--.. ·--·---··----·- -----·--··· --
Totale 

La scadenza di tali contratti non eccede la scadenza della 

passività finanziaria sottostante cosicché ogni variazione nel 

fair value e/o nei flussi di cassa attesi di tali contratti è bi lan­

ciata da una corrispondente variazione nel fa ir value e/o nei 

flussi di cassa attesi della posizione sottostante. 

8.943 10.467 

I contratti di interest rate swap prevedono tipicamente lo 

scambio period ico di f lussi di interesse a t asso var1ab1 le coni( 
tro flussi di interesse a t asso fisso. entrambi ca lcolat i su un 

medesimo ca pitale nozionale d1 riferimento. 
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esercizio, pari a 8.943 milioni di euro (10.467 mi lioni di euro 

al 31 dicembre 2013), è re lativo per 2.629 milioni di euro 

(3.640 milioni di euro al 31 dicembre 2013) a operazioni di 

copertura riferite alla propria quota di indebitamento e per 

3.157 mi!ioni di euro (3.413 milioni di euro al 31 dicembre 

2013) a operazioni di copertura dell'indebitamento dell e 

società del Gruppo verso il mercato e intermediate per un 

corrispondente valore di nozionale con le società stesse. 

Per maggiori dettagli sui derivati su tasso di interesse, si 

prega di far rife rimento alla Nota 33 "Derivati e hedge ac­

counting". 

L'ammontare dell' indebitamento a tasso variabile che non 

è oggetto di copertura del rischio di tasso di interesse rap­

presenta il principale elemento di rischio a causa del poten­

ziale impatto negativo sul Conto economico, in termin i di 

maggiori oneri f inanziari, nel caso di un eventuale aumento 

del livello dei tassi di interesse di mercato. 

A l 31 dicembre 2014 il 22% (29% al 31 dicembre 2013) 

del l'indebitamento finanziario lordo a lungo termine è 

espresso a tassi variabili. Tenuto conto di efficaci relazioni 

d i copertura dei flussi finanziari connessi al rischio di tasso 

di interesse (in base a quanto previsto dallo IAS 39), l~nde­

bitamento finanziario lordo a lungo termine, al 31 dicem­

bre 2014, risulta essere coperto per il 79% rispetto all'espo-

sizione (coperto per il 79% dell'esposizione al 31 dicembre 

2013). Ove si considerassero nel rapporto anche quei deri­

vat i su tassi di interesse ritenuti di copertura sotto il profilo 

gestionale ma che non hanno tutti i requisit i necessari per 

essere considerati tali anche da un punto di vista contabile, 

l' indebitamento finanziario lordo a lungo termine risu lta 

essere coperto per il 79% rispetto all'esposizione (coperto 

per il 79% dell'esposizione al 31 dicembre 2013). 

Analisi dì sensitività del tasso di interesse 
La Società effettua l'analisi di sensitività attraverso la stima 

degli effetti della variazione nel livello dei tassi di interesse 

sul valore delle poste di bilancio relative al portafoglio in 

strumenti finanziari. 

In particolare, l'analisi di sensitività misura il potenziale im­

patto di scenari di mercato sia a patrimonio netto, per la 

componente di copertura dei derivati in cash tlow hedge, 

sia a Conto economico per i derivati in fairvalue hedge, per 

i derivatJ..che non si qualificano in hedge accounting e per 

la quota parte di indebitaimento lordo a lungo termine non 

coperto da strumenti f inanziari derivati. 

Tali scenari sono rappresentati dalla traslazione paralle la in 

aumento e in diminuzione riella rnrva dei tassi di interesse 

di riferimento alla data di bilancio. 

Non ci sono variazioni rispetto al periodo precedente nei 

metodi e nelle assunzioni utilizzate nell'analisi di sensit ività. 

Mantenendo costanti tutte le altre variabili, il risultato prima delle imposte è impattato come segue: 

Milioni di euro 

al 31.12.2014 

Impatto a Conto economico 
(al lordo delle imposte) 

Impatto a patrtmonio netto 
(al lordo delle imposte) 

Punti base lnc;remento Decremento Incremento Decremento 

Va ria,ione degli oneri finanziari sul debito lordo a 
lungo termine a tasso variabi le dopo le coperture 
-~---------·-·---------------'·--·-· ·-~-~-... ---· 
Variazione del fair value degli strumenti finanziari 
derivati classHicati non di copertura 

Variazione del fair value degli strumenti finanziari 
derivati desfgnatr come strumenti di copertura 

Cash flow hedge 

25 (9) 

25 (8) 

25 17 
---.. -~-- ------------------------------------
Fair value hedge 25 (9) 9 

(17) 

Rischio tasso di cambio denominati in una valuta diversa dall'euro, principalmente 

Il rischio tasso di cambìo è il rischio che il fair va lue o i flussi prestiti obbligazionari emessi in valuta estera. 

finanziari f uturi di uno strumento finanziario fluttu ino a se- L'esposizione al rischio di cambio non ha subfto variazioni 

guito di variazioni nel livello di mercato dei tassi di cambio. rispetto al precedente esercizio. 

Per maggiori dettagli, si prega di far rife rimento alla Nota 

Per Enel SpA la principale fonte di rischio di tasso di carn- 31 "Strumenti finanziari". 

b io deriva dalla presenza di strumenti finanziari monetari 
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Al fine di minimizzare l'esposizione al rischio di osci llazione 

dei tassi di cambio la Società pone in essere, tipicamente 

sul mercato aver the counter (OTC), diverse tipologie di 

contratti derivati e in particolare cu rrency forward e cross 

currency interest rate swap, la cui scadenza non eccede 

quella dell'esposizione sottostante. 

I curren cy forward sono contratt i con i qual i le controparti 

concordano lo scambio di due flussi di capitale denomina­

t i in divise diverse, a una determinata data f utura e a un 

certo t asso di cambio (c.d . "stri ke"); ta li contratti possono 

prevedere la consegna effettiva dei due flussi (deliverable 

cambio spot possono essere determinati come medie dei 

fixing ufficia li della Banca Centrale Europea . 

I cross currency interest rate swap sono uti lizzati per t ra­

sformare una passività a lungo termine denominata in di­

visa estera, a tasso fisso o variabile, in un'equivalente pas­

sivitii denominata in euro, a tasso va riabi le o fisso. Oltre ad 

avere i nozionali di riferimento denominati in divise diverse, 

tal i strument i differiscono dagli ìnterest rate swap in quan­

to prevedono sia lo scambio periodico di flussi di int eresse 

sia lo scambio finale dei flu ssi di capitale. 

Nella seguente t abella viene fornito, alla data del 31 di-

fo rward) o la corresponsione del differenziale tra il tasso di cembre 2014 e del 31 dicembre 2013, il valore nozionale 

cambio strike e il livello del cambio prevalente sul mercato delle operazioni in essere suddivise per tipo logia di posta 

al la scadenza (non deliverable forward). coperta . 

In quest 'ultimo caso, il tasso di cambio strike e/o il tasso di 

Milioni di euro Valore nozionale 

al 31 .12.2014 al31 .12.2013 
- ··---·- -· ---- ----··-·----------
Derivati su cambl 
--··-------- - - ·-------- -·------·· ·, ------------
Forward: 11.218 7.762 

·-----------···---- -------·------··--- ____ .. ____________ _ 
- forward a copertura del rischio cambio 
connesso alle commodity 8.378 
---·----·····----······---- ----·-···---···--------

6.819 

520 - forward a copertura dei flussi fu turi 2.840 
- --- -·----···------------

• altri contratti forward 
--------------·· -----·------···-----·------·· 

423 

21.304 Cross currency interest rate swap 22.017 
·----··· ----··-----·· --- ---- -----------·----- ----·-·-----
Totale 33.235 29.066 

------····- ---- ---------- ······---- ······----- ------ ······----·····-

In particolare si evidenziano: Per maggiori dettagli sui derivati su cambi, si prega di far rife-

> contratti di cu rrency forward per un ammontare nozio- rimento alla Nota 33 "Derivati e hedge accounting". 

nale complessivo di 8.378 milioni di euro (6.819 milioni 

di euro al 31 dicembre 2013), relativi per 4.189 milioni di In base al l'anali si dell'indebitamento, si ri leva che il 18% 

euro alla copertura del rischio cambio connesso al proces- (15% al 31 dicembre 2013) del l 'indebitamento a med io e 

so di approwigionamento di commodity energetiche da lungo termine lordo è espresso in valute diverse dal l'eu ro. 

parte delle società del Gruppo intermediate in modo spe- Tenuto conto delle operazioni di copertura dal risch io di 

cu lare con il mercato; tasso di cambio e della quota di indebitamento in valuta 

> contratti di currency forward per un ammontare nozio- estera che· è espressa nella valuta di conto o nella va luta 

nale complessivo di 2.840 milioni di euro (520 milioni di funzionale della Società, l'indebitamento risult a essere in-

euro al 31 dicembre 201 3), connessi al la copertura del teramente coperto mediante operazioni di cross currency 

rischio cambio relativo ad altri f lussi attesi ìn valute di- interest rate swap. 

verse dal l'euro, di cui 1.420 milioni di euro conclusi con 

il mercato; 

> contratti di cross currency interest rate swap per un am­

mont are noziona le di 22.017 milioni di euro (21.304 mi­

lioni di euro al 31 dicembre 2013) finalizzati alla copertura 

del rischio cambio dell'indebitamento, proprio o di socie­

tà del Gruppo, denominato in valuta diversa dall'euro. 

Analisi di sensitività del rischio di cambio 
La Società effettua l'ana lisi di sensitività attraverso la st ima 

degli effetti della variazione nel livello dei t assi di cambio sult 

portafoglio in strumenti finanziari. 

In particolare, l'analisi di sensitività misura il potenziale im­

patto di scenari dì mercato sia a patrimonio netto, pe r 1p 
componente di copertura dei derivati in cash flow hedgt: 
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sia a Conto economico per i derivati in fai r va lve hedge, i zamento del tasso di cambio dell'euro verso tutte le divise 

derivati che non si qualif icano in hedge accounting e per la estere rispetto al valore rilevato alla data di bilancio. 

quota parte di indebitamento lordo di lungo termine non Non ci sono variazioni rispetto al periodo precedente nei 

coperto da strumenti finanziari derivati. metodi e nelle assunzioni ut ilizzate nell 'ana lisi di sensitività. 

Tali scenari sono rappresentati dall'apprezzamento/deprez-

Mantenendo costanti tutte le altre 11ariabili, il risultato prima delle imposte è impattato come segue: 

Milioni di euro 

al 31.12.2014 

Impatto a Conto e,onomico Impatto a patrimonio netto 
{al lordo delle imposte) (al lordo delle imposte) 

--- --·~·--·----- ---··- -------· .. ---
Tas.so di Appreu:amento Depl'ezzamento Appre2zamento Deprezzamento 
cambio Euro Euro Euro Euro 

---------··-··-' ·"-··· ·----------------
Variazione degli oneri finanziari sul debito lordo a 
lungo termine a tasso variabile dopo le coperture 10% 

------
Variazione del falr value degli strumenti finanziari 
derivati dassificati non dj copertura 

- - - ---
Variazione del falr value degli strumenti 
finanziari derivati designati c:ome strumenti 
di coperturn. 

Cash flow hedge 
--····----··· .. --··- ·-·--··---------

Fair value hedge 

32.3 Rischio di credito 

10% 

10% 

10% 

-----··· ·---

--------·- --

(485) 592 
-----------------

Il risch io di credito è il rischio che una controparte non finanziarie nazionali e internazionali, avendo cu ra di diversi-

adempia alle proprie obbligazioni previste da uno strurnen- fica re l'operatività tra i diversi istituti e attuando un costante 

to finanziario o da un c-0ntratto con i clienti, ta le da generare monitoraggio dell'evoluzione del re lativo merito creditizio. 

una perdita. La Società è esposta a rischio di cred ito nel l'am- Inoltre, Enel ha sottoscritto con le principal i istituzioni finan-

bito dell'attività operativa e finanziaria, ivi inclusi i derivati, i zia rie con cui opera accordi di marginazione che prevedono 

depositi con le banche e le società finanziarie, le transazioni lo scambio di cash col lateral, in grado di mitigare significati-

in valuta estera e gli altri strumenti f inanziari. vamente l'esposizione al rischio di controparte. 

Variazioni inattese del merito creditizio di una controparte il monitoraggio del l'esposizione creditizia viene effettuato 

generano effetti sulla posizione creditoria, in termini di in- periodicamente dalle unità deputate al controllo dei rischi 

solvenza (rischio di default) o di variazioni nel va lore di mer- nell'ambito delle pol icy e procedure definite dalla gover-

cato della stessa (risch io di spread). nance dei rischi f inanziari di Gruppo. 

Le fonti dell'esposizione al risch io di credito non hanno 

subito variazioni rispetto al precedente esercizio. Al 31 dicembre 2014 l'esposizione al rischio di credito, desu-

la Società gestisce questo tipo di rischio sceg liendo esclu- mibile da l va lore contabile delle attivi tà finanziarie espresse 

sivamente controparti con elevato standing creditizio con- al netto del relativo fondo sva lutazione cui si aggiungono 

siderate solvibili da l mercato e non presenta sign ificative gli strumenti finanzia ri derivati con fa irvalue positivo, al net-

concentrazioni del rischio di credito. to di eventuali cash collateral detenuti, ammonta a 14.101 

Il rischio di credito originato da posizioni aperte su opera- milioni di euro (10.154 milioni di euro al 31 dicembre 2013). 

zion i in strumenti f inanziari derivati è considerato di entità Di tale importo, 5.335 milioni di euro sono costituti da credi-

marginale, in quanto le controparti delle predette opera- t i nei confronti di società del Gruppo e 6.972 milion i di euro 

zioni sono se lezionate nell'ambito delle primarie istituzioni da disponibilità liquide e mezzi equivalenti. 

ENEL RfLAZ!ONE flNANZJA~IA ANNUALE 201 4 2.!LMJCIO D! ES ERCIZIO 
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Milioni di euro 

al 31.12.J.01 4 al 31.12.20B 20 i 4-2013 

di cui Groppo di cui Gruppo 

Credfti finanziari non correnti 117 117 117 117 
---· --·--- ·········· ·---- ---
Altre attività finanziarie.non correnti 4 5 (1) 

Crediti commerciali 132 126 216 208 
----..... -----··· ··-----"· ------· .. -· ··-·---·· 

(84) 

107 Crediti finanziari correnti '1 .018 4.018 3 .911 3.911 
.. --·-------· .. --------·-·-- ---· ··---------·----··"· ···----·---------- ···-----···-
Altre attività finan2iarie correnti 

Strumenti fi nanziari derivati 
·----

Disponibilità liqu ide e mezzi equivalenti 

1.022 

1.836 

6.972 

205 

869 

1.368 257 
··---- - .. -···----.... -----

1.414 1.076 

3.123 

(346) 

422 

3.849 
--- ·-··-··------···· --·--·-·- - ------.. - - - --- --------·--·-··---

Totale 14.101 

32.4 Rischio di liquidità 

Il rischio di liquidità è il rischio che la Società possa incorrere 

in difficoltà di adempimento alle proprie obbligazioni asso­

ciate a passività finanziarie che sono regolate tramite cassa 

o alt re attività finanziarie. 

Gli obiettivi di gestione del rischio di liquidità sono: 

> garantire un adeguat o livello di liquidità per la Società, 

rninimizzando il relativo costo opportunità; 

> mantenere una struttura del debito equilibrata in termi-

ni di profi lo di maturity e fonti di finanziamento. 

Nel breve periodo, il rischio di liquidità è mitigato garan­

tendo un adeguato livello di liquidità e risorse incondizio­

natamente disponibili, ivi comprese disponibilità liquide e 

depositi a breve termine, le linee di credito committed di­

spon ibili e un portafoglio di attività altamente liquide. 

Nel lungo termine, il rischio di liquidità è mitigato garan­

tendo un profilo di matu rity del debito equilibrato e la di­

versificazione delle fonti di finanziamento in termini di stru­

menti, mercati/va lute e contropa rti. 

Nell 'ambito del Gruppo, Enel SpA svolg e, direttamente e 

tramite la controllata Enel Finance lnternational NV, la fun ­

zione di tesoreria accentrata (con l'eccezione del Gruppo 

Milioni di euro 

5.335 10.154 5.569 3.947 

Endesa, ove tale f unzione è espletata da Endesa SA e dalle 

sue controllate Endesa lnternacional BV ed Endesa Capitai 

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

pitali. 

Enel SpA sopperisce ai fabbisogni di liquidità primariamen­

te con i flussi di cassa generati dal la ordinaria gestione e at­

traverso l'utilizzo di una pluralità di fonti di finanziamento, 

assicurando, inoltre, un'opportuna gestione delle eventuali 

eccedenze di liquidi tà. 

Al 31 dicembre 2014 Enel SpA aveva a disposizione com­

plessivamente 6.972 milioni di euro dr "dispon ibi lità liquide 

e mezzi equivalenti" (3.123 milioni d i euro al 31 dicembre 

2013), nonché linee di credito committed per 5.670 milio­

ni di euro interamente disponibil i e con scadenza oltre un 

anno (5.900 milioni di euro al 31 dicembre 2013). 

Maturity analysis 
La seguente tabella sintetizza il profilo di scadenza del le 

passività finanziarie della Società sulla base dei flussi di pa­

gamento contrattuali non attualizzati. 

Scadenza entro 
·--·----···--·-·---·------... - ----·-----·--.. ---- ···-------· -·------··· ·---------····----·-

Ob bligazioni: 

Meno 
di 3 mesi 

Da3 mesi a 
1 anno Da 1 a 2 anni Da Z a 5 anni 

-·-·--··------···--- ·--··---·--·----- ·----- -----.. ··----· ----
-tasso fisso 1.000 1.990 6.665 
··----·--····-----· ··-------~----·--- -
• ta,so variabile 1.300 63 1.059 935 

Maggiore 
di S anni 

5.629 

1.010 

Totale 2.300 63 3.049 7.600 6.639 --------"·-·---···· .... --... ------·· ··--·-·-·· ··------ ---···----······;7rl 
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32.5 Compensaz ione di attivita e pass ività finanz iarie 

La seguente tabella espone le attività e le passività f inan ­

ziarie nette di bilancio. In particolare, si evidenzia che non 

esistono posizioni in derivati compensate in bi lancio, in 

quanto non è intenzione della Società procedere alla rego­

lazione netta delle posizioni attive e passive. Come previsto 

Mi iioni di euro 

(a) (b) 

Valore lordo 
delle attività/ 

Valore lordo (passività) 
delle attività/ finanziarie 

(passivit à) rilevate 
finanziarie compensate in 

rilevate bilando 

ATTIVITÀ FINANZIARIE 
----·--····--········-·---·-·-------
Derivati attivi: 

- sul rischio di t asso di interesse 

- sul rischio d [ cambio 

TOTALE ATTIVITÀ FINANZIARIE 

PASSIVITÀ FINANZIARIE 

418 

1.842 

-··-··-······---·-- ------------
Derivati passivi: 

- sul risch io di t asso di Interesse (620) 
----···········--··- ------------

· sul rischio di cambio 

TOTALE PASSIVITÀ 
FINANZIARIE 
------ --····~---·--
TOTALE ATTIVITÀ/(PASSlVITÀJ 
FINANZIARIE NHTE 

(2.223) 

(2,843 ) 

(583) 
··--·-------- -· 

33. Derivati e hedge accounting 

33 .1 Hedge accounting 

dalle attuali normati ve di mercato e a garanzia delle ope­

razioni in derivati, Enel SpA ha sot toscritto con le principal i 

istitu zioni finanziarie con cui opera accordi di marginazio­

ne che prevedono lo scambio di cash collateral, ripartit i 

come in tabella. 

(c)~(a)-(b) 

Valore netto 
delle attività/ 

(passività) 
finanziarie 
esposte in 

bilancio 

418 

1.842 

2 ,260 

(620) 

(2.223) 

(2.843) 

(583) 

(d) 

Importi correlati no11 compensati in 
bilancio 

(d)(i),(d)(ii) (d)(iii) 

Strumenti 
finanziari 

Quota valore 
netto delle 

attivitè/ 
(passivi tà) 

finanziarle 
garantita 

da cash 
collateral 

(57) 

(973) 

(1.029) 

476 
··------~-,. -~----·- ·· 

802 

1.278 

249 

al 31.12,2014 

(e)~(c)-(d) 

Valore netto 
delle attivit à/ 

(passività) 
f inanziarle 

362 

869 

1.231 

(144) 

(1.421) 

(1.565) 

(334) 
~-------

I cont ratti derivati sono rilevati inizialmente al fai rvalue, alla bio e rischio di prezzo delle comrnodity, rischio di credito ed 

data di negoziazione del contratto, e successivamente sono equity quando sono rispettati i criteri previsti dallo IAS 39. 

rimisurati al loro fai r value. Alla data di designazione della copertura, la Società deve 

Il metodo di rilevazione degl i ut ili e delle perdite relativi a un documentare la strategia e gli obiettivi di risk management 

derivato è dipendente dalla designazione dello stesso quale prefissati, nonché la relazione t ra gli strumenti di copertura 

strumento di copertu ra, e in tal caso dalla natura dell'ele- e gli elementi coperti; va inoltre analizzata, alla data di desi-

mento coperto. gnazione e successivamente su base sistematica, l'efficacia 

L'hedge accounting è applicato ai contratti derivati stipulati della copertura attraverso test specifici prospettici e retro-

al f ine di ridurre i risch i di tassa di interesse, risch io di cam- spettici al fine di verifica re che gli strumenti di copertura ri-

ENE:L i\ELQIONE FINANZIARIA ANNlJALF'. i.014 Bll...i:.NCIO Oi f)EP,C.lZIO 

·-~ 
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su/t ino altamente efficaci a compensare le variazioni di fair 

va lue e dei flussi di cassa degli elementi coperti. 

In relazione a/la natura dei rischi a cui è esposta, la Società 

designa i derivati come strumenti di copertura in una delle 

seguenti re lazioni di copertura: 

> derivati di cash f low hedge relativi al rischio di: i) variazio­

ne dei flussi di cassa connessi all'indebitamento a lungo 

momento rimangono sospesi a patrimonio netto e saranno 

rilasciati a Conto economico quando la transazione futur;i 

sarà definitivamente real izzata. 

Quando una transazione prevista non è più ritenuta proba­

bile, gli utili o perdite rilevati a patrimonio netto sono rila-

sciati immediatamente a Conto economico. 

termine indicizzato al tasso variabile; ii) cambio collegato Attualmente la Società utilizza tali relazioni di copertura al 

con l'indebitamento a lungo termine denominato in va- fine di minimizzare la volatilità del Conto economico. 

Iuta diversa dalla valuta di conto o da lla valuta funziona-

le in cu i opera la società detentrice della passività f inan­

ziaria; iii) cambio del prezzo dei combustibill espresso in 

valuta estera; iv) prezzo delle vendite di energia attese a 

prezzo variab ile; v) prezzo relc1t ivo alla compravendita di 

carbone e dì commodity petrolifere; 

> derivati di fai r va lue hedge, aventi per oggetto la co­

pertura dell 'esposizione al la variazione del fair value di 

un'attività, di una passività o di un impegno irrevocabile 

imputabile a un rischio specifico; 

> derivati di net investment in a foreign operation (NIFO), 

aventi per oggetto la copertura della vo latilità dei tassi di 

cambio relativi a partecipazioni in società estere. 

Per maggiori dettagli sulla natura e l'entità dei rischi deri" 

vanti dagli strumenti f inanzia ri ai quali la Società è esposta 

si rimanda alla Nota 32 "Risk management". 

Cash flow hedge 
Il cash flow hedge è applicato con l'intento di coprire la So­

cietà da/l'esposizione al rischio di variazioni dei flussi di cas­

sa attesi associati a un'attività, una passività o una transazio­

ne altamente probabile. Tali variazioni sono attribuibili a un 

risch io specifico e potrebbero altrimenti impattare il Conto 

economico. 

La quota efficacè delle variazioni del fair va lue dei derivati, 

che sono designati e sì qualificano di cash flow hedge, è ri" 

levata a patrimonio netto tra le "altre componenti di Conto 

economico compless ivo (OC/)". L'utile o la perdita relativa 

al la quota di inefficacia è rilevata immediatamente a Conto 

economico. 

Gl i ammontar! rilevati a patrimonio netto sono rilasciati a 

Conto economico nel periodo in cui l'elemento coperto, a 

sua volta, si rilevi a Conto economico. 

Quando uno strumento di copertura giunge a scadenza o 

è venduto, oppure quando la copertura non soddisfa più i 

criteri per l'applicazione dell'hedge accounting, ma l'ele­

mento coperto non risulta scaduto o cancellato, g!i util i e 

le perdite cumulati rilevati a patrimonio netto fino a tale 

Fair va lue hedge 
Il fair va lue hedge è utilizzato dalla Società con l'intento di 

proteggersi dal rischio di variazioni avverse del fair va lue di 

attività, passività o Impegni irrevocabili, che sono attribu i­

bili a un risch io specifico e potrebbero impattare il Conto 

economico. 

Le variazioni di fa irvalue di derivati che si qualificano e sono 

designati come strumenti di copertura sono rilevate a Con­

to economico, coerentemente con le variazioni di fa ir value 

del sottostante che sono attribuibili al rischio coperto. 

Se la relazione di copertura si dimostra "inefficace" o se 

la copert ura non soddisfa più i criteri per l'applicazione 

del /'hedge accounting, l'adeguamento del valore contabile 

dell'elemento coperto, per il quale viene utilizzato il meto­

do del tasso di interesse effettivo, è ammortizzato a Conto 

economico lungo la vita residua de/l'elemento coperto. 

Attualmente la Società utilizza tali relazioni di copertura al 

fine di cogliere le opportunità legate all'andamento gene­

ralizzato delle curve dei tassi di interesse. 

Hedge of a net investment in a foreign ope­
ration (NIFO) 
La copertura di un investimento netto in un'entità estera, 

con va luta funziona le diversa dall'euro, rappresenta una co~ 

pertura degli effetti contabili derivanti dalla variazione dei 

tassi di cambio relativi a partecipazioni in società estere. Lo 

strumento di copertura è una passività denominata nella 

medesima valuta estera 'dell'investimento. Le differenze di 

cambio della posta coperta e della copertura vengono ri ­

levate ogni esercizio a patrimonio netto fino al momento 

della cessione della partecipazione, momento in cu i tali dif" 

ferenze di cambio passano a Conto economico. 

Attualmente nella Società non sono presenti operazioni rii 
copertura di un investimento netto in una gestione ester·a. 

La tabella seguente espone il valore nozionale e il fa ir valtj 1-

~ • c• I -· 

I 
·1 

I 
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dei derivati che si qualificano come strumenti di copertura t ermin i di quant ità (qu ali per esempio tonnel late, converti te 

classificati in base alla tipologia d i relazione di copertura. in euro moltiplicando il valore nozionale per ii prezzo fissa-

li valore noziona le di un contratto derivato è l'ammontare in to). Gli importi denominati In valute diverse dall'euro sono 

base al quale i flussi di cassa sono scambiati. Questo importo convertiti in euro applicando i tassi di C<lmbio di fine period o 

può essere espresso sia in termini di valore monetario sia in forniti dalla Banca Centra le Europea. 

Mi lioni di euro Valore nozionale Fair value attivit~ Valore nozionale Fair vaiue passività 

al a l al 
31.12.2014 31.12.20 13 31.12.2014 

Derivati 

ca,h flow hedge; 

al al al a l 
31, 12.2013 31.12.2014 31 .12.20 13 31.1 2.2014 

al 
3U2.2013 

·--·-·---·-·· · ··--------··--···---·----··- - --· ····-·-----·· ···· .. ----
· sul rischio di ta"o 
di interesse 400 1.290 2. 190 160 164 

·----- ····-···-------···-------"· ···---··· ··-·- -·-·--· ·- -----· ··· ·····--·---·--···-·-- - ····-
. sul rischio di tasso 
di cambio 

Totale ~ash flow he dge 

Fair val ue hedge: 
----

· su l rischio di tasso 
di interesse 

3.649 1.3 19 656 

4.049 1.319 656 

800 800 40 

304 1.470 2.81 1 1.030 900 

304 2 .760 5.001 1.190 1.064 

10 - - - --- -··--·------ -------------- -- --------- ---- - - --·-·· ------ -
Totale fair value hedge 800 800 40 10 
--···· · 
TOTALE 4.849 2.119 696 31 4 Z.760 5.001 1.190 1.064 

Per maggiori informazioni sulla valutazione al fa ir value dei contratti derivati, si veda la Nota 34 "Fai r value measurement". 

Relazione di copertura per tìpolog·ia di rischio coperto 

33.1.1 Rischio di tasso di interesse 
La tabella seguente eiipone il valore nozionale e il fair va lue delle transazioni in essere al 31 dicembre 2014 e al 31 dicem-

degli strumenti di copertura sul rischio di tasso di interesse bre 2013 suddivisi per t ipologia di elemento coperto. 

Milioni di euro 

Strumento di copertura Elemento coperto 

Fair 
va lue 

a l 31.12.201 4 

Valore 
nozionale 

Fair 
value 

al 31 .1 2. 2013 

Valore 
nozionale 

·····-·----···· ··- - - - ··· ·· ··-----

lnte rest rate swap 

_ln_te_re_st_ r~_t':'_'w........cap __ _ 

Totale 

Fi nanziamenti a 
tasso variab ile 

Finanzìamenti.a 
tasso fisso 

(160) 

40 

(120) 

1.690 (164) 2.190 

800 10 800 
------···-·····--- --··- -

2.490 (154) 2.990 ---- - ··- ·-·----··---~ -----------· ·-·- ---

Gli interest rate swap in essere a fine esercizio e designati 

come strumenti di copertura presentano una relaiione di 

copertura di cash flow hedge e di fa Jr va lue hedge con l'ele­

mento coperto. In particolare, i derivati di fair value hedge 

sono relativi all 'emissione, awenuta nel corso del 20 13, di 

un prestito obbligazionario "ibri do" in euro non convertibi­

le, coperto per un importo pari a 800 milioni di euro, mentre 

ENEL RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2014 

i derivati di cash t low hedge sono relativi alla copertura di 

alcuni prestit i obbligazionari a tasso variabile emessi a par­

t ire dal 2001. 

La tabella seguente espone il valore nozion<l le e il fai r va lue 

dei derivati di copertura del risch io di tasso di interesse al 31 

dicembre 2014 e al 31 dicembre 2013, suddivisi per tipolo­

gia di relazione di copertura. 

.i 
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Milioni di euro Valo re nozional~ Faìr value attività Valore noJ.ion.ale Fai, value passivl ta ----------- ------- ---··-------- --------•-•T-·------
al al al al al 

31.12.2014 31.12.2013 31.12.201 4 31.12.2013 31.12.2014 

Derivati df 
cash flow hedge: 400 1.290 

- interest rate swap 400 1.290 --~· - · ····-- - ···-------- , .... ---- - ·····----------- - -· ····------- ·. ---------
Derivati fa:ir val ue 

h_edg o: . _ -·-· ····-··-- . .... ··- __ so_o _ .... 800 40 10 

. interest rate swap 800 800 40 10 

Totale derivati su tas::.o 
di interesse 1.200 800 40 10 1.290 

al al 
31.12.2013 31.12.2.014 

2.1 90 (1 60) 

2. 190 (160) 

2.190 (160) 

al 
31.12.20 13 

(164) 

(164) 

(164) 

Al 31 dicembre 20 14 gli interest rate swap presentano un li miglioramento del fair value dei derivati è dovuto princi-

valore nozionale pari a 2.490 milioni d i euro (2.990 milioni palmente alla generale riduzione della curva dei tassi di in-

di euro al 31 dicembre 2013) e un fair value complessiva- teresse veri ficatasi nel corso dell'anno. 

mente negativo pari a 120 milioni di eu ro (negativo per 154 

milioni di euro al 31 dicembre 201 3). Derivati di cash flow hedge 
La riduzione del valore nozionale, pari a 500 milioni di euro. Nella tabella seguente sono indicati i flussi di cassa attesi ne-

è imputabi le alla scadenza e alla conseguente chiusura, nel gli esercizi futuri relativi ai derivati di cash flow hedge. 

corso del 2014, di derivati di cash flow hedge per il medesi-

mo importo. 

Milioni di euro 

Derivati di a,sh f low 
hedge su tasso di 
interesse 

Fa ir value positivo 
----··--- ··--·-· 

Fairvalue 

al 31.12.2014 2015 

(9) 

Dist ribuzione dei flussi di cassa ;,ttes i 

2016 2017 2018 2019 O!tre 

Falr value ~.:'gativo . · ·------ .. (160) . . . ·-·- (33) ·-··---~-- _ (13) ___ _ i0__ _____ (1~_) -----~ -

La tabel la seguente espone gl i impatti a patrimonio netto dei derivati di cash flow hedge su l rischio di tasso di interesse 

avvenuti durante il periodo al lordo dell'effetto fiscale. 

Milioni di euro 

2014 2013 

Sald o d i apertura al 1' gennaio (86) (186) 

Variazione di fair value rilevata a patrimonio netto (OCI) 
--·· .. ··-----·-·------ ---------·--····---~------- --- - ·- ---···------... ----··-------- ... .... ------ -----
Variazione di lair value rilasciata a Conto economico - Recyding (7) 100 

Variazione di fa ir value rilasciata a Conto economico - Inefficacia 

Saldo di chiusura al 31 dicembre (93) (86) 

Derìvati di fair value hedge 
Nella tabella seguent e sono indicati i f lussi di cassa attesi negli esercizi futuri relativi ai derivati di fai r value hedge. 

Milioni di euro Fairva lue attivit à Distribuzione dei flussi di cassa attesi 

Derivati d i 

cash flow hedge 1 
al 31.12.2014 20 15 2016 2017 2018 2019 Oltre ----· ---·· - --- ------ ·---- ----·· ----- ·---- ---- - . --------~--. --··-

Fa,rvalueposrtivo _ _ __ ____ 40 _______ ___ ~ _ ____ ..'.! __ ... --~~- ____ --~-----~--- ·--· · n 
~~rva!~_e-~egatr~_o ______ __ _ __ _____ -· ------- ·--- ·-· · ~- _ _ • ~· / t, 

~ I 

I 

I 
I 

I 
I 

!J 

:I 

.i 
! 
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33.1.2 Risch io di tasso di ca mbio 
La tabella seguente espone il valore nozionale e il fai r value del le t ransazkmi in essere al 31 dicembre 2014 e al 31 di-

degli strumenti di copertura su l rischio di tasso di cambio cernbre 2013 per tipologia di elemento coperto. 

MiHoni di euro Fairvalue Valore nozionale Fair value Valore nozionale 

Strumento 
di copertura 

Cross currency interest: rate 
swa p (CCIRS) 

Elemento 
coperto 

Finanziamenti a 
tasso fisso 

al 31.12.2014 

(374) 

al 31.12.2013 

5.119 (596) 4.130 
- ---

Totale 

I cross currency interest rate.swap in essere a fine esercizio e 

des ignati come strumenti di copertura presentano una rela­

zione di copertura di cash flow hedge con l'elemento coper­

to. In particolare, tali derivati sono relativi al la copertura di 

prestiti obbligazionari in valuta estera a t asso fisso. 

Nel corso del 201 4 sono state stipulate operazioni di cross 

currency interest rate swap a fronte di un finanziamento a 

(374) S.119 (596) 4.130 

tasso fisso di 500 milioni di sterline per un controva lore in 

euro al cambio di fine periodo di 642 milioni di euro. 

La tabella seguente espone il valore nozionale e il fa irva lue 

dei derivati di copertura del rischio di cambio al 31 dicembre 

2014 e al 31 dicembre 2013, suddivisi per tipolog ia di rela­

zione di copertura. 

Milioni di euro Valore nozionale Fair value attività Valore noztonale fa ir value passività 

al al al al al al al al 
31.12.Z014 31.12.2013 31 .12.2014 3 1.12.2013 31 .12.201 4 31.12.20,3 31 .12.2014 3 1.12.2013 ___ .. ____ 

Derivati di 
cash f low hedge: 3 .649 1.319 656 304 1 .470 2.811 (1.030) (900) 

. . ----------·-~··- -- ····-··---
~ cross currency interest 
rate swap 3,649 1.3 19 656 

TOTALE DERIVATI SU 

TASSO DI CAMBIO 3.649 1.319 656 

Al 31 dicembre 2014 i cross currency interest rat e swap 

presentano un valore nozionale pari a 5.11 9 milioni di euro 

(4.130 milioni di euro al 31 dicembre 2013) e unfairvalue 

complessivamente negativo pari a 37 4 milioni di euro (ne­

gativo per 596 milion i di euro al 31 dicembre 20 13). 

Il valore nozionale e il relativo fair value dei derivati sono va­

riati essenzia lmente sia per l'effetto delle .nuove operazion i 

Milionì di euro fair value attività 

Derivati di 
cash flow hedge 

a l 31.12.201 4 2015 

656 106 

304 1.470 2.811 (1.030) (900) 

304 1.470 2 .811 (1,030) (900) 

in derivati sia per l'andamento del ca mbio dell'euro rispetto 

alle principali divise. 

Derivati di cash flow hedge 
Nella tabella seguente sono indicati i flussi di cassa attesi 

negli esercizi futuri relativi ai derivati di cash f low hedge su l 

rischio di tasso di cambio. 

Distribuzione dei flussi di cass.,i attesi 

~6 ~7 ~8 ~9 Oltre 
--------------

101 94 90 96 639 Fair vaiue positivo 

Fair value negativo 
------·····---·······-·-------------------···. 

(1.030) (75) (70) (64) (59) (152) (560) 
---·-- ... ··· ·······-----------·-----····---------

La tabella seguente espone gli impatti a patrimonio netto tasso di cambio awenuti durant e il periodo al lordo dell'ef-

degl i strumenti di copertura di cash fl ow hedge sul rischio di fetto fiscale. 

ENEL ~!:l.AZ!ONE FfNANZIA.IUA A.~NUALE 201 4 Ell.Al·i:::'lù Oi ESEf:GZlO 
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Milioni di euro 
---- - --··----·------

2014 l.013 

Saldo di apertura al 1 ° gennaio (242) (254} 

Variazione di fair value rilevata a patrimonio netto (OCI) 

Variazione di fairvalue rilasciata a Conto economico - Recycling (68) 12 
··- ···--··--····--------·· ·-··- - - - - ---- ···------------··-····----···-·--- ·---~ ------·-
Voriazfone di fa irvalue rilasciata a Conto economico - inefficacia 

Saldo di chiusu ra al 31 dicembre (310) (Z42) 

33.2 Derivati al fai r value through profit or loss 

La tabe lla seguente espone il va lore nozionale e il fair value dei derivati al FVTPL in essere al 31 dicembre 2014 e al 31 di­

cembre 2013 per ciascun tipo di rischio. 

Milio ni di euro Valore nozio nale Fair value attività Valore nozionale Fair value passività 

a l 
3 1.12.201 4 

al 
31.12.2013 

al 
31.12.2014 

a l 
31.12.2013 

al 
31 .12.2014 

al al 
31.12.2013 31 .H.201 4 

al 
3 1. 17..2013 _______ ., __________ __ _ 

Derivati FVTP~ sul rischio 
di tasso d i interesse: 

- lnt erest rate swap 

3.157 

3.157 

3.413 
- - --

3.413 
- ··------·-----·--· ----
Derivati FVTPL sul rischio 
di tasso di cambio: 14.058 12.468 

378 

378 

1.186 

225 3.296 4.064 (460) (284) 
··-------· · ·----•+,,.-.,1·----•• •• ------·-------

225 3.296 4.064 (460) (284) 
----··-------·-··-----··· ···---·····-

993 14.058 12.468 (1 .194) (988) 
.. . ···----- -------·····- ··--------··-.. ·- ------·-.. -------·- -----···-------·-·--~- -----------·--·--·~---
-forvvard 5.609 3.88 1 364 

· cross currency lnterest 
rate swap 8.449 8.587 822 

··· ·-------··-· 
TOTALE DERIVATI FVTPL 17.215 15.881 1.564 
·-·----· ····----- ··----

Al 31 dicembre 2014 i derivati al fairvalue through profit or 

loss su t assi e cambi presentano un valo re nozionale com­

plessivamente pari a 34.569 milioni di eu ro (32.413 milioni 

di euro al 31 dicembre 2013) e un fair value complessiva­

mente negat ivo pari a 90 milioni di euro (negativo per 54 

milion i di euro al 31 dicembre 2013). 

Gli interest rate swap in essere a fine esercizio sono relativi 

principalmente a operazioni di copertura dell'indebitamen­

to delle società del Gruppo verso il mercato e intermedia te 

per un corrispondente valore nozionale con le società stesse 

pari a 3.157 milioni d i euro. 

La variazione complessiva, rispetto al precedente esercizio, 

del valore nozionale e del fair value degli interest rate swap 

(rispettivamente negativa per 1.024 milioni di euro e nega­

tiva per 23 milioni di euro) è imputabile essenzialmente alla 

scadenza e alla conseguente chiusura di alcu ni derivati nel 

corso del 2014 e alla generale riduzione della curva dei tassi 

di interesse verificatasi nel corso del l'anno. 

129 5.609 3.861 (369) (128) 
··---------·~·--

864 8.449 8.587 (825) (860) 
·-·---- -··---· 

1.218 17.354 16.532 (1.6 54) (1 .272) 
-·--·· ----·--

I contratti forwa rd, per un ammontare nozionale di 5.609 

milioni di euro, si riferiscono principalmente a operazioni 

in derivati OTC posti in essere al fine di mitigare il rischio di 

cambio connesso al prezzo delle commodity energetiche 

nell'ambito del relativo processo di approwigionamento da 

parte delle società del Gruppo e intermediate in modo spe­

culare con il mercato. 

Le va riazioni del nozionale e del fa ir value, rispetto al pre­

cedente esercizio, sono connesse alla normale operatività. 

I cross currency interest rate swap, per un ammontare no­

zionale di 8.449 milioni di euro, si riferiscono alle operazioni 

di copertura del risch io cambio dell' indebitamento del le so­

cietà del Gruppo, denominato in valuta diversa dall'euro, e 

intermediate in modo specu lare con il mercato. 

La variazione del nozionale e del fair value dei cross currency 

interest rate swap è dovuta essenzia lmente alla scadenza 

naturale di alcuni derivati nel corso del 2014 e all'andamen-

to del cambio dell'euro rispetto alle principali divise. 

q 
I 

I 
i 
I 
I 
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34. Fair value measurement 
La Società determina il fa ir value in conformità al l'IFRS 13 

ogni volta che tale misurazione è richiesta dai prindpi ·con-

tab ili internazionali. 

Il fair value rappresenta il valore stimato di scambio çhe si 

percepirebbe per la vendita di un attività finanziaria o si 

riceverebbe per l'acqu isto di una passività finanziaria. La 

su,i stima migliore è il prezzo di mercato, ossia il suo prez­

zo corrente, pubblicamente disponibi le ed effettivamente 

negoziato su un mercato liquido e attivo. 

Il fair value delle attività ·e delle passività è classificato in 

una gerarchia del fa ir value che prevede tre livel li, definiti 

come segue, in base ag li input e alle tecniche di va lutazio-

ne utilizzati per valutare il fair value: 

> Livello 1: prezzi quotati (non modif icati)su mercati attivi 

per attività o passività identiche a cu i la Società può ac-

cedere alla data di valutazione; 

> Livello 2: input diversi da prezzi quotati di cui al Livello 

1 che sono osservabili per l'attività o per la passività, sia 

direttamente (come i prezzi) o indirettamente (derivati 

da prezzi); 

> Li vello 3: input per l'attività e la passività non basati su 

dati osservabili di mercato (input non osservabJl i). 

In questa nota sono fornite le discl osure con l'obiettivo di 

valutare quanto segue: 

> per le attività e.,Je passività valutate al fa ir va lue nel lo 

Stato patrimon iale dopo la ri levazione iniziale, su base 

ricorrente o non ricorrente, le tecniche di valutazione e 

gli input utilizzati per elaborare tali valutazion i; e 

> per le valutazioni ri correnti al fa lrvalue effettuate uti liz­

zando input significativi non osservabìli (Livello 3), l'ef· 

fetto delle va lutazioni sull'utile (perdita) di esercizio o 

sulle altre componenti di Conto economico complessivo 

del periodo. 

A ta le scopo: 

> le valutazioni ricorrenti al fair value di attivitè o passività· 

sono quelle che gli IFRS richiedono o permettono nello 

Stato patrimoniale al la fine di ogni periodo; 

> le valutazioni non ricorrenti al fair value di attività o pas­

sività sono quelle che gli IFRS richiedono o permet t ono 

nel lo Stato patrimoniale in particolari circostanze. 

di strumento finanziario e utilizzando i dat i di mercato 

relativi alla data di chiusura dell'esercizio contabile (quali 

t assi di interesse. tassi di cambio, volatilità) attualizzando i 

f lussi di cassa attesi in base alle curve dei tassi di interesse 

e convertendo in euro gli importi espressi in divise diverse 

dall'euro utilizzando i tassi di cambio forniti dalla Banca 

C1antra le Europ ea. Per i contratti relativi a commodity, la 

valutazione è effettuata uti lizzando, ove disponibili, quo­

tazioni relative ai medesimi strumenti di mercato sia rego ­

lament ati sia non regolamentati. 

In conformità con i nuovi principi contabili internazionali, 

il Gruppo ha introdotto nel corso del 2013 la misura del 

rischio di credito, sia della controparte (Credit Va luation 

Adjustment o CVA) sia proprio (DebitValu ation Adjustment 

o DVA), al fine di poter effettuare l'aggiustamento del fair 

value per la corrispondente misura del rischio controparte. 

In particolare, il Gruppo misura il CVA/DVA util izzando la 

tecnica di valutazione basat a sulla Potential Future Expo­

sure dell'esposizione netta di çontroparte e allocando, suc­

cessivamente, l'aggiustamento sui singoli strumenti finan­

ziari che lo costituiscono. Tale tecnica si avvale unicamente 

di input osservabili sul mercato. Variazioni nelle assunzioni 

effettuate nella stima dei dati di input potrebbero avere 

effetti su l fairva lue rilevato in bilancio per tal i strumenti. 

Il va lore nozionale di un contratto derivato è l' importo in 

base al quale sono scambiati i flussi; tale ammontare può 

essere espresso sia in termini di va lore monetario sia in ter­

mini di quantità (quali per esempio tonnellate, convertite 

in euro moltiplicando l'ammontare nozionale per il prezzo 

fissato). 

Gli ammontari espressi in va lute diverse dal l'eu ro sono con­

vertiti in euro applicando i tassi di cambio di fi ne pe riodo 

forniti dalla Banca Centrale Eu ropea. 

Gli importi nozionali dei derivati qui riportati non rappre­

sentano necessariamente ammontari scambiati fra le parti 

e di conseguenza non possono essere considerati una misu­

ra dell'esposizione creditizia del la Società. 

Per gli strumenti di debito quotati il fair value è determi­

nato utilizzando le quotazioni ufficiali. Per gli strumenti di 

debito non quotati il fa ir value è determinato mediante 

modell i di valutazione appropriati per ciascuna categoria di 

Il fair va lue di un contratto derivato è determ inato utiliz- strumento finanziario e uti lizzando i dati di mercato relativi 

zando le quotazioni ufficiali per gli strumenti scambiati alla data di ch iusura del l'esercizio, ivi inclusi gli spread cre-

in mercati regolamentati. Il fair value degli strumenti non ditizi di Enel. 

quotati in mercati regolamentati è determinato mediante 

model li di valutazione appropriati per ci ascuna categoria 

ENEJ. REAZIONE FiNAN!IARIA ANNUAlE 2014 8!~.A.!\ICIO DI ESE~C:Z10 
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34.1 Atti vit à valut at e ai fai r value nell o Stato pat ri mon iale 

Nella tabella che segue sono esposti, per ogni cla sse di at- fine del periodo e il livello nel la gera rchia del fai r value in cu i 

t ivit~ valutata al fa ir value nello Stato patrimoniale, su base è stata classificata la valut azione al fai r value. 

ricorrente e non ricorrente, la valutazione al fa ir value al la 

Fair valo e ;,I 
Note 31.1 2.20 14 

Atthrità non <:orrenti 

Livello 1 Uveilo 2 
Fair value al 

Livello 3 3 1.12.2014 

Attività correnti 

Uvello1 Llvello 2 livello3 
- -- -· - - · --· · ... -----·- ·"" ···------"----- --··---- ·-- ·-----· ------... --·--- -- ----------·-----
Derivati 

C~sh f!ow hedge: 
- ~·- ·-----··- - - -
. sul rischio di tasso di 
ca mbio 

Totale cash flow hedge 

Fair va!ue hedge: 

- sul rischio d i tasso d i 
interesse 

3 1.1.2 

31.1.2 

6 56 656 
-----··----... ------· .----··· 

656 656 
---- -----·- - - - -- -- ---···- -------

40 40 
- ------ ----------·-------·--- ---·----------·--··- --··- ---- ···----.. ··- --· 
Totale fair value hedge 40 40 

-------- - --· ·-----·------···-··---- --~-----~·- --·--··---- --
Fa1r value through 
profi t o r foss; 
------···-·-----····------····-----· - ---.d·.---,---- ~~------ ··---···-----
- sul rischio di tasso di 
interesse 

- sul rischio di t asso di 
cambio 

Totale fair value 
t hrough profit or loss 

TOTALE 

31.1.2 

3 1.1.2 

376 

907 

1.283 

1.979 

376 2 

go7 278 278 

1.283 280 280 
---- .------ ··- - - - ----

1.979 280 280 
--·-- - - ····'"·----- .. ~-----·-----.. ·-----··----··----· ----··---······--------·----- ··-

34.2 Passivit à misurate al fai r va lue nello Stato patrimoniale 

Nella tabella che segue sono espost i, per ogni classe di lue alla f ine del periodo e il livell o nella gerarchia del fair 

passività valutata al fair value nello St at o pat rimoniale, su va lue in cui è stata class ifica ta la valut azione al fa ir val ue. 

base ricorrente e non ricorrente, la val ut azione al fair va-

Milioni di euro 

Derivati 

Fair value al 
Note 31 .12-2014 

Passività non correnti 

Livello 1 Livello 2 

--- ···- - - --- - - ---------·-·----------
Cash flow hedge: 

Fair value al 
Livello3 31 .12.2014 

-------·-·----------------- ···----- - --
- sul rischio di tasso di 

interesse 31.2.3 159 159 

Passività correnti 

Livello 1 livel lo 2 Livello 3 

--------------------- - ---------------·· ·---- ·----- --··· ····---- ·------ ---,·--
- sul rischio di t asso di 
cambio 

Totale cash flow hedge 

31.2.3 1.030 1.030 

1.189 1.189 
···-- - ·----·-----------------·- --·------------.---- --·------·---.. -

Fair value through 
profit or loss: 

- sul rischio di tasso di 

T-:-i_n_(-:-' :-::_:-~_; _;-._;,-~-;-~-~::::_::,_: __ -.--~_:_!_1__-::~:_:~---.----~--~1-_.-:-9-~---:-·_:-~~··:_-.. ~ .. ----:·-_-_-:·:-~--:1~:_:_:-··_-: __ ----.:-:---:--_-__ ._ .. : __ --.--.. ~---:-~:-·-:-8::~_-_--_-.. _.: __ · ____ -_-_-.-_-__ - __ .... _ ... _::_-__ ... _---... - l 
TOTALE 2.484 1.484 359 359 



–    462    –Camera dei Deputati Senato della Repubblica 

XVII LEGISLATURA - DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI - DOCUMENTI - DOC. XV N. 412 

34.3 Pass ività non va lutate al fair va[ue nel!o Stato patrimoniale 

Nella tabella che seg ue sono esposti, per ogni classe di pas- f ine del periodo e il livello nella gera rchia delfairva lue in cu i 

sività non va lutata al fa ìr va lue nello Stato pat rimoniale, ma è stata classificata ta le valutazione. 

per la quale il fair value deve essere indicato, il faì r value alla 

Milioni di euro PASSIVITÀ 

Note 
Fairvalue al 
31.12.2014 Livello 1 Livello 2 Livello 3 

Obbligazioni, 

- tasso fisso 31.2.1 18.1 66 18.166 

- tasso variabile 31 .2. 1 4.311 

Totale obbligazioni 22.477 

3.048 

21.214 
----

1.263 

1.263 ----------- · ------ ···· ···-··· -· ·-----

TOTALE 22.477 21 .214 1.263 

35. Informativa sulle parti correlate 
Le parti correlate sono state individuate sulla base d i quanto 

disposto dai prindpi contabili internazionali e dalle disposi­

zioni CONSOB emanate in materia. 

Le operazioni compiut e da Enel SpA con società control late 

riguardano principalm ent e le prestazioni di servizi, la provvi­

st a e l'impiego di mezzi finanzia ri, la copertura di rischi assi-

curativi, l'attivit à di assistenza in materia di organizzazione e 

gestione del personale, legale e societaria, nonché l' indiriz-

zo e il coord inamento delle attività ammin istrative e fiscali. 

Tutte le operazioni fanno parte dell'ordina ria gestione, sono 

effettuate nell'interesse della Società e sono regolate a con-

dizione di mercato, cioè alle condizion i che si sarebbero ap­

plicate tra due parti indipendenti. 

Nel corso del mese di novembre 201 O il Consiglio di Am­

ministrazione di E nel SpA ha approvato una procedura che 

disciplina l'approvazione e l'esecuzione delle operazioni 

con parti correlate poste in essere da Enel SpA, diretta­

mente owero per il trnmite di società control late. Tale pro­

cedura (reperibile all'i nd irizzo http://www.ene l.com/ it-lT I 

governance/rules/related_parties /) individ ua una seri e d i 

regole volte ad assicurare la trasparenza e la correttezza, 

sia sostanziale sia procedurale, delle operazioni con parti 

correlate ed è stata adottata in attuazione di quanto di -

sposto dall'art. 2391 bis del codice civile e dalla disciplina 

attuativa dettata dalla CONSOB. si segna la che nel corso 

dell'ese rcizio 20 14 non sono state realizzate operazioni 

con parti correlate per le qual i fosse necessario procede­

re all'inserimento in bilancio dell' informativa rich iesta da l 

Regolamento adottat o in materia con de libera CONSOB n. 

Si ricorda infine che, nell'ambito delle regole di corporate 17221 del 12 marzo 201 O, come successivamente modifi-

governance di cui si è dotato il Gruppo Enel, descritte det - cato con delibera n. 17389 del 23 giugno 20 1 O. 

tag liatamente nella Relazione sul governo societario e gli 

assetti proprietari disponibile sul sito internet della Società Di seguito si evidenziano i rapporti di natura commerciale, 

(www.enel.com), sono state previste le condizioni per assicu- finanziaria e diversi tenuti dalla Società con le proprie parti 

rare che le operazioni con partì correlate vengano effettuate correlate. 

nel rispetto di criteri di correttezza procedurale e sostanziale. 
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Rapport i commercial i e diversi 

Esercizio 20 14 

Ricavi 

Milio ni~e_ur::_ ____ .. .. . _ _ ... .. --------- crediti Debit i Beni Servizi Beni Servizi 

al 31.12.2014 al 31.12.2014 2014 2014 

lr~prese controllate .. ··-----·- -·--···--··· 

Endesa Distribuci6n Eléctrica Sl 16 .. _______ _ 
-----~- - --------- ····- - - ------··---- ··------··-·--· 

16 

Endes_a_ Gen~'.aci6~-~~- ------·· __ _ __ .. __ (_2) .. ____ ,. ____ ,. _ __ , __ . --.... ____ __ 

Endesa Latinoamérica SA (3) 

Endesa SA 4 

Enel Distributie Banat SA 

Enel Distributi_eDo~~~geaSA -···--··--·· .. --,···--··· - - -~------ ----- ------- ---· ·-- - -·----------

:~~istrlbu_:ie Mun:enia SA _ ---·--- ______ _ __ 

2

_

89 
__ ... ______ -- ---· ------------

73 
_Enel Distribuzio ne SpA ___________ ~ ----·--------·-- ---- -- ---- - ------ - ----------

59 109 4 Enel Energia~~-----.----·""---

_En_e_l l~e!oam_é_ric_a_s_L ___ __ _ ____ ____ _____ _________ ,., __ .. ____ ____ .. 

_En_e_l Fr_an_c_e_sa_s ___________ ______ 2 ------

Enel Green Power Partecipazioni 

Speciali Sri .. ___ ., .. __ .. __________ _____ 

1
_
0 

__ ---·-- ------------· --------·---·-

21
-

_En_e_l ~ r_e_en_Po_w_e_r_s_pA ___ ________ ___ 4~------ ___________ ------- ___ .... __ ., _____ (_

2

_) 

Enel Green Power Espalia Sl ____ ------- ------·---- _____ __ . ______ _ ---- ------------- ---
Enel Green Power North America lnc. _____________ ----------------------

Enel l~gegneria e Ricerca SpA 8 _____ ! _______ __ __ ___ (1_) ________ .. ____ .. _ 
--.. --·------- -·--------- 1 
Enel Longanesl Developments Sri --·--__ _ _ _ _ _ ____ ____ _____ _ __ ____ _ 

Enel R~ssia OJSC----- ·--------· 16 4 ______ ________ 4_ 
--- ---------------------------------·--·· 
Enel Produzione_Sc_pA ____ ... ______ .. __ aa _ _ 169 33 

Enel Romania Sr~--------------··--4 _ _ _ __________ __ __ ---------------
Enel Ita lia Sri 22 __ 4_7 __________ ---- _ 49_ ---·-----

8 Enel Servizl~Ele~icoSpA ____________ 6 _ ___ ~ --- ·-----.. ------------.. --- ---···-; 

~ne_l_s_ol_e_sr1 ______ .. ____ ____ __ ,, _

1

_

8 

_ ____ --

1

-

0

-

5

----· .. -------.. -- - - --- - ___ .. ___ ,, .. ____ 3 
EnelTradeSpA __ ___ ___ __ _ ____ ----.. ------·-----· ·------····--- _______ ,, _________ -----·-

13 ~-~!-Factors~ ____ ___ ___ ------ ----------- ___ __ ------------·-··---------.. -

Enel lnsurance NV __ __ ______ ___ ---·----- .. -----------------·----· -- -- ------
2 

Enel . .s_l_Sr_l __ ____ , ___ , .·-------- -··---·- --------- ··----- · .. --.-----·--· --- ------ --------

Enelpower S~A _________ ___ ··-----·-- ___ ---····--··----___ -----... -------~----···-

Endesa_Energfa~ --------- _________ 6 ___ ----·--·-- ------------------ ______ ,, __ ____ ., __ .. _ 

Gasy El:ctricidad Generaci6n ~_1:1_ ______ _ _ ______ ___ .. ____ .. _____ ___ ___ __ _____ _ 

_ N_u_o_ve_E_n_e_rg_ie3_r_l ____ --.. ,--.. -------.. ·---- .... --.. ·--.. ----·----·------ ·--------~-

Slovenské elektràrne AS 17 .. __ _____ ... ___________ ,, ___ --··- -··------------------- ___ ... ________ ,. .. _ .. _______ 3 - -

·I 
, ,I 

i : 

~~lluppo N_ucleare_italia ? ____ __ _____ .. ___ ___ 3__ _ __ __ · ____ ----· --· --- --------· t 
Uni6n Eléctrica de CaM rias _ _ 2 

Generaci6n SAU ___ - _____ ___ :_ __ -- - --· - · ·---- -- --- -- --·------- . ,j 

~i~!· ·=·=---=~= ------~ -----~'. ___ ------- --- --~----- --- : --- 245 __ ' .. ) 
Altrì parti correlate __ ____ _____ _ _ ____ __ _ . ---·--- --- - ------- ·- - -· -- ---------- ---. V] I 
GSE _ _ _ ·-- - -------·--- ------· ·-- ·- - - ·- ---------··------- -- .. --- - - - I 
Tota~~---------.. - -. -- ----·------- ------ -· ------ ___ ___ .... ... -- .. --... ·---···-------... 

_To_T':'~_E_G_E~.:_~L.:. ____ , ____ __ _ . _____ 51 ~ ____ __ .!.!._8 __ _ ·--·---.. --, 58 
···---···--- • __ -11 

t~ / ~'( 

1 
! 
' 
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Esercizio 201 3 

Costi Ricavi 

Milioni dì euro Cred it i Debiti Beni Servizi Beni Servizi 

al 31 .12.2013 al 31 .12.2013 20 13 20 13 

Imprese controltate 
----.. ·- - .... .. ----·---

Endesa Distribl!ci6n Eléctrica SL 15 15 

Endesa Generaci6n SA 5 4 

Endes.a Latinoarnérica SA 10 

Endesa SA 13 

Enel Distribut ie Banat SA 

Enel Dlstribut ie Dobrogea SA 
,-·-- ···-- --------.. -.. -·---- --

Enel Dlst ribut le M untenia SA 3 

Enel Distribuzione SpA 209 
--------------·------
Enel_Energia SpA ·- -- --··- - 59 

Enel lberoamérica SL 

Enel France Sas 2 

442 

4 

4 81 

52 

------------- ··- -- - ~·------ ------- -----·-··- - -.-----·-· ------ ------ ·-·---~----
Enel Green Power lnternatìonal BV 

Enel Green Power Partecipazioni Specia li Sri 

Enel Green Power SpA 

Enel Green Power Latin America BV 

Enel Green Power North America lnc. 

Enel Ingegneria e_Ricerca SpA _ _____ ,. ........ .. 

Enel lnvestment Ho lding BV 

Enel Longanesi Development.s Sri 

Enel M@ P Srl 

Enel Russia OJSC 

- - --- - --------···---- --·--·-··--- -

43 

4 

12 

14 

·····-··---------· --------

3 

21 

5 
----------- ---------··-----····-- - -

Enel Produzione SpA ··-·-- --·- ­

Enel Romania Srl 

Enel Servicii Comune SA 

71 

10 

3 

Enel Ita lia Sri 29 - ·----·----------------
E nel Servizio Elettrico SpA _________ ___ ,_B ____ _ 

Enel Sole Sri 2 

EneJTrade SpA 42 

Enel Uni6n Fenosa Renovables SA 2 

~~!!I.Factor SpA 

Enel lnsurance NV -----··----.---·----····------------·---- ·------------
Enel.sl Sri 19 

175 

55 

160 

s 
120 

4 

59 

--·- ····---· .. ------ - -------------
4 

25 

11 

11 

6 

----------------~----- ---- ---------·-------- ·------ ~~-----·--------- -
Enelpower SpA 

Endesa Energia SA 5 

Gas y Electricidad Generaciòn_S_A_U _ _____________ ..... . ------· .. 

Nuove Energie Sri ···-----~--~-~---~--.. ----------- ----·---··-·~-~-----·-----------·--- -----····- ---------
Slovemké elektrarne AS 11 

----- ----------------- --------~-·-·--.. 
Sviluppo Nucleare Ita lia Sri 4 

Uniòn Eléctrica de Canarias Generaci6n SAU B 
·---····----·· ·---------·---- --------- --- ---------
Totale 603 1.007 79 272 

------------------·-·--------·---
Altri partì correlate "- --------.. - - --------------- - -----
GSE ....... .,. ________________________________ _ 
Fondazione Centro Studi Enel ......... ... ..... . ... .. .... .... . .. _.. _______________________________ .......... ............ _ ... . .. ,. ................. -------------
Totale 

TOTALE GENERALE 604 1 .007 7 9 273 
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