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Agenda

• Riferimenti normativi

• Esempio di copertura rischio power

• Quote di emissione di Co2
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Riferimenti normativi
Regola generale di contabilizzazione dei derivati 

3

IFRS 13 / IAS 39 / IFRS 9

OIC 32

Contabilizzazione al Fair Value

CVA-DVA

Variabilità di Conto Economico causato da 

oscillazioni dei prezzi di mercato delle 

commodity

Variazioni di Fair Value a Conto Economico

Investimento iniziale nullo o prossimo a zero

Principi contabili

Derivato

Own use 

exemptionRegolamento a scadenza
Fisico

Finanziario

PwC | Gestione del rischio gas naturale, energia elettrica e quote di emissione: contabilizzazione di copertura

Valore legato a parametro sottostante
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Facoltà, non obbligo

Criteri di ammissibilità

FAIR VALUE HEDGE 

CASH FLOW HEDGE 

- Attività / passività 

- Impegni irrevocabili

- Transazioni future 

altamente probabili

Hedge accounting

Documentazione formale

Strumento di copertura e oggetto coperto ammissibili
1

2

- Attività / passività

- Impegni irrevocabili

Relazione semplice (OIC 32)

Hedge ratio

Rischio di credito

Relazione economica

NET INVESTMENT HEDGE

Investimento in valuta estera 

Non applicabile a  

rischio commodity

Misurazione inefficacia

IAS 39

Retrospettico

Test di efficacia

Prospettico

Riferimenti normativi
Hedge accounting – contesto di riferimento

OIC 32 / IFRS 9

Verifica dell’efficacia

4
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Energivora che utilizza celle di refrigerazione

Mesi

Aprile

Giugno

Luglio

Agosto

Settembre

Ottobre

Novembre

Dicembre

Consumo previsionale (MWh)

Oscillazione del prezzo dell’energia (PUN) relativo agli approvvigionamenti funzionali al 

funzionamento delle celle di refrigerazione
Rischio

Società

Commodity swap

Stima dei consumi 

basata su modello 

previsionale 

interno (analisi dei 

consumi storici, 

previsioni di 

crescita, 

andamento delle 

temperature, etc.)

Derivato (MWh)

● Pay leg: prezzo 

fisso

● Receive leg: 

prezzo variabile 

(PUN)

400

Approccio 

prudenziale: 

volumi derivato = 

50% consumi 

previsionali

Maggio

OIC 32Principio

! Stagionalità

Cash Flow Hedge

Esempio di copertura rischio power
Consumi previsionali e relativa copertura
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Verifica dei criteri di ammissibilità 1

Strumento di copertura: commodity swap

Oggetto coperto: transazioni future altamente probabili (acquisti)

a

Strategia di copertura

Obiettivo di copertura

Strumento di copertura

Oggetto coperto

Fonti di inefficacia

Predisposizione della documentazione formale 

(hedge documentation)

b

Verifica requisiti d’efficacia

Esempio di copertura rischio power
Data di stipula del derivato (1/2)
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Hedge ratio

Rischio di credito

Relazione economica Esistente

Non 

dominante

1:1

indice derivato = indice rischio coperto → PUN

- derivato stipulato con una banca con elevato 

standing creditizio

- previsione di non deterioramento del merito 

creditizio della società

copertura perfetta, no proxy-hedge

Iscrizione del valore iniziale del derivato2

Requisiti d’efficacia
c

Esempio di copertura rischio power
Data di stipula del derivato (2/2)
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Monitoraggio dei requisiti per applicazione hedge accounting1

Calcolo delle variazioni di Fair Value del derivato2

Misurazione dell’inefficacia3

Metodo del derivato ipotetico:

• espediente matematico per rappresentare il rischio 

oggetto di copertura

• confronto variazioni Fair Value del derivato effettivo vs 

derivato ipotetico

Omissibile se relazione semplice (! solo sotto OIC 32)

Se variazioni in valore assoluto Fair Value 

derivato effettivo <= derivato ipotetico

No inefficacia

Se variazioni in valore assoluto Fair Value 

derivato effettivo >  derivato ipotetico

Inefficacia = eccedenza variazioni 

in valore assoluto di Fair Value derivato 

effettivo vs ipotetico

Esempio di copertura rischio power
Date successive di reporting - es. giugno (1/4)
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Mesi

Aprile

Giugno

Luglio

Agosto

Settembre

Ottobre

Novembre

Consumi previsionali 

(MWh)

-

-

1.000

1.000

1.000

400

150

400

Derivato (MWh)

-

-

500

200

200

- -

Dicembre

Analisi overhedge ex-ante

Maggio
Q4 950 600

Quarter
Consumi 

previsionali (MWh)

Derivato 

(MWh)

Riassorbimento nel trimestre

Prassi di mercato

Necessario approfondimento per valutare se:

1. overhedging strutturale

2. modello di stima affidabile

Se l’overhedge persiste è necessario riclassificare nella 

sezione “rivalutazione e svalutazione di strumenti finanziari 

derivati” l’effetto del derivato legato ai volumi in eccedenza.

NB: non è possibile designare una componente temporale 

del derivato di copertura.

Esempio di copertura rischio power
Date successive di reporting - es. giugno (2/4)

4
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500

200

Aprile - -

Febbraio - -

Marzo - -

Gennaio -



Esempio di copertura rischio power
Date successive di reporting - es. giugno (3/4)
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Analisi overhedge ex-post5 Mesi
Consumi effettivi 

(MWh)
Derivato (MWh)

Q2 2.250 1.500

Quarter
Consumo effettivo 

(MWh)

Derivato 

(MWh)

Riassorbimento nel trimestre

Prassi di mercato

Necessario approfondimento per valutare se:

1. overhedging strutturale

2. modello di stima affidabile

È necessario però riclassificare nella sezione “oneri e 

proventi finanziari” l’effetto del derivato legato ai volumi in 

eccedenza.
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Aprile

Giugno

Luglio

Agosto

Settembre

400

250

-

-

-

200

500

500

500

400 200Maggio

500

Ottobre

Novembre

-

-

-

200

200

200Dicembre

Gennaio 400 200

Febbraio 400 200

Marzo 400 200
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Variazioni Fair Value derivato efficaci* @ Riserva di CFH

Variazioni Fair Value derivato inefficaci @ Svalutazione o Rivalutazione strumenti finanziari derivati

*Al netto della quota di overhedge e eventuale inefficacia

Scritture contabili6

Rilascio quota Riserva di CFH in caso di manifestazione del rischio**

Riserva di CFH @ Costi per l’acquisto dell’energia

**Es. se si verifica l’acquisto previsto per il mese di maggio, rilascio Riserva per quota parte corrispondente a maggio 

nella voce di conto economico oggetto di copertura

Esempio di copertura rischio power
Date successive di reporting - es. giugno (4/4)
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Caratteristiche

Possibilità di riflettere contabilmente l’obiettivo 

di copertura gestionale (competenza contabile)

Obbligo documentale e analisi quantitative

Hedge accounting No Hedge accounting

Stabilità di Conto Economico

Pro e contro dell’applicazione dell’hedge accounting
Confronto con regola di contabilizzazione generale
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Quote di emissione 

1 quota = 1 tonnellata di C02

Assegnazione a titolo gratuito da 

parte del Ministero**

Meccanismo di «Cap&Trade» Entro il 30.04 dell’anno successivo 

La società può acquistare quote di emissione se è in deficit

E

T

S

*

30.04 anno successivo Riconsegna delle quote di emissione al Ministero**; nessun effetto accounting

La società può vendere quote di emissione se è in surplus

*Emission Trading System

Coperture fisiche e/o finanziarie con sottostante CO2

** Ministero dell’Ambiente

No iscrizione iniziale se OIC (solo nota integrativa), iscrizione al 

FV negli intangible con contropartita provision nel caso di IFRS

Quote di emissione di CO2 
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Grazie
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