
terra, avente per oggetto la realizzazione di impianti, nel quale la società fornitrice del servizio 

svolge le attività di ingegneria, di approvvigionamento dei materiali e di costruzione. Si parla 

di "contratto chiavi in mano" quando l'impianto è consegnato pronto per l'avviamento o 

avviato.

EPIC - (Engineering, Procurement, Installation, Commissioning) Contratto tipico del settore delle 

costruzioni offshore, avente per oggetto la realizzazione di un progetto complesso (quale 

l'installazione di una piattaforma di produzione o di una FPSO), nel quale la società fornitrice 

del servizio (global or main contractor, normalmente una società di costruzioni od un consorzio) 

svolge le attività di ingegneria, di approvvigionamento dei materiali, di costruzione degli 

impianti e delle relative infrastrutture, di trasporto al sito di installazione e le attività 

preparatorie per l'avvio degli impianti (commissioning).

Esplorazione -  Esplorazione di olio e gas naturale che include le seguenti attività: studi 

geologici e geofisici, raccolta ed analisi di dati sismici e perforazione di pozzi.

Extrarete - Insieme delle attività di commercializzazione di prodotti petroliferi sul mercato 

nazionale finalizzate alla vendita a grossisti/ rivenditori (soprattutto di gasolio), a pubbliche 

amministrazioni e a consumatori, quali industrie, centrali termoelettriche (olio combustibile), 

compagnie aeree (jetfuel), trasportatori, condomini e privati. Sono escluse le vendite effettuate 

tramite la rete di distribuzione dei carburanti, i bunkeraggi marittimi, le vendite a società 

petrolifere e petrolchimiche, agli importatori e agli organismi internazionali.

FPSO vessel - Sistema galleggiante di produzione, stoccaggio e trasbordo (Floating Production, 

Storage and Ojfloading), costituito da una petroliera di grande capacità, in grado di disporre di 

un impianto di trattamento degli idrocarburi di notevoli dimensioni.

Green house gases (GHG) -  Gas presenti in atmosfera che, trasparenti alla radiazione solare in 

entrata sulla Terra, riescono a trattenere, in maniera consistente, la radiazione infrarossa 

emessa dalla superficie terrestre, dall7atmosfera e dalle nuvole. I sei principali gas serra 

contemplati dal protocollo di Kyoto sono anidride carbonica, metano, protossido di azoto, 

idrofluorocarburi, per fluorocarburi e esafluoruro di zolfo. I GHG assorbono ed emettono a 

specifiche lunghezze d'onda nello spettro della radiazione infrarossa. Questa loro proprietà 

causa il fenomeno noto come effetto serra, causa del surriscaldamento del pianeta.

GJ -  Il giga joule è pari ad un miliardo joule. Sei giga joule sono, circa, la quantità di energia
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chimica in un barile di petrolio.

GNL - Gas naturale liquefatto, ottenuto a pressione atmosferica con il raffreddamento del gas 

naturale a -160°C. Il gas viene liquefatto per facilitarne il trasporto dai luoghi di estrazione a 

quelli di trasformazione e consumo. Una tonnellata di GNL corrisponde a 1.400 metri cubi di 

gas.

GPL - Gas di petrolio liquefatto, miscela di frazioni leggere di petrolio, gassosa a pressione 

atmosferica e facilmente liquefatta a temperatura ambiente attraverso una limitata 

compressione.

ISO -  (Indipendent system operator) gestore di sistema indipendente.

ITO -  (Indipendent transmission operator) gestore di trasmissione indipendente.

NGL - Idrocarburi liquidi o liquefatti recuperati dal gas naturale in apparecchiature di 

separazione o impianti di trattamento del gas. Fanno parte dei gas liquidi naturali, propano, 

normal butano e isobutano, isopentano e pentani plus, talvolta definiti come "gasolina 

naturale" (naturai gasoline) o condensati di impianto.

Offshore/Onshore- II termine offshore è usato per indicare le attività che si svolgono in mare 

aperto; onshore è riferito alle attività che si svolgono sulla terra ferma.

Oil spili - Sversamento di petrolio o derivato petrolifero da raffinazione o di rifiuto petrolifero 

occorso durante la normale attività operativa (da incidente) o dovuto ad azioni che ostacolano 

l'attività operativa della business unit o ad atti eversivi di gruppi organizzati (da atti di 

sabotaggio e terrorismo).

Olefine (o Alcheni) - Serie di idrocarburi con particolare reattività chimica utilizzati come 

materie prime nella sintesi di intermedi e polimeri.

Over/Under lifting - Appositi accordi regolano i diritti di ogni partner di ritirare pro-quota la 

produzione disponibile nel periodo. Il ritiro di una quantità superiore o inferiore rispetto alla 

quota di diritto, determina una situazione momentanea di Over/Under lifting.

Potenziale minerario (volumi di idrocarburi potenzialmente recuperabili) - Stima di volumi di 

idrocarburi recuperabili ma non definibili come riserve per assenza di requisiti di 

commerciabilità, o perché economicamente subordinati allo sviluppo di nuove tecnologie, o
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perché riferiti ad accumuli non ancora perforati, o dove la valutazione degli accumuli scoperti 

è ancora a uno stadio iniziale.

Pozzi di infilling (infittimento) -  Pozzi realizzati su di un'area in produzione per migliorare 

il recupero degli idrocarburi del giacimento e per mantenere/aumentare i livelli di 

produzione.

Production Sharing Agreement (PSA) - Tipologia contrattuale vigente nei paesi produttori 

dell'area non OCSE caratterizzata dall'intestazione del titolo minerario in capo alla società 

nazionale dello Stato concedente, alla quale viene di norma conferita l'esclusiva dell'attività di 

ricerca e produzione idrocarburi, con facoltà di istituire rapporti contrattuali con altre società 

(estere o locali). Con il contratto, il Committente (la società nazionale) affida al Contrattista (la 

società terza) il compito di eseguire i lavori di esplorazione e produzione con l'apporto di 

tecnologie e mezzi finanziari. Sotto il profilo economico, il contratto prevede che il rischio 

esplorativo sia a carico del Contrattista e che la produzione venga suddivisa in due parti: una 

(Cosi oil) destinata al recupero dei costi del Contrattista; l'altra (Profìt oil) suddivisa a titolo di 

profitto tra il Committente e il Contrattista secondo schemi di ripartizione variabili. Sulla base 

di questa configurazione di principio, la contrattualistica specifica può assumere 

caratteristiche diverse a seconda dei paesi.

Recupero assistito - Tecniche utilizzate per aumentare o prolungare la produttività dei 

giacimenti.

Ricerca esplorativa - Ricerca di petrolio e di gas naturale che comprende analisi topografiche, 

studi geologici e geofisici, rilievi e analisi sismiche e perforazione di pozzi.

Riserve certe - Rappresentano le quantità stimate di idrocarburi che, sulla base dei disponibili, 

potranno ragionevolmente essere prodotte nelle condizioni esistenti al momento considerato. 

Le riserve certe si distinguono in: riserve certe sviluppate: quantità di idrocarburi che si stima 

di poter recuperare tramite pozzi, faciliti/ e metodi operativi esistenti; riserve certe non 

sviluppate: quantità di idrocarburi che si prevede di recuperare a seguito di nuove 

perforazioni, facility e metodi operativi, sulla cui realizzazione l'impresa ha già definito un 

programma di sviluppo.

Riserve possibili - Sono le quantità di idrocarburi che si stima di poter recuperare con un grado 

di probabilità più contenuto rispetto a quello delle riserve probabili, o che presentano un grado
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di economicità inferiore.

Riserve probabili - Rappresentano le quantità stimate di idrocarburi che, sulla base dei dati 

geologici e di ingegneria di giacimento disponibili, potranno essere, ragionevolmente, 

recuperate.

Riserve recuperabili - Rappresentano le quantità di idrocarburi riferibili alle diverse categorie 

di riserve (certe, probabili e possibili) senza tener conto del grado di incertezza insito in ogni 

categoria.

Risorse Contingent - Sono le quantità di idrocarburi stimate ad una certa data, potenzialmente 

recuperabili da giacimenti noti attraverso l'applicazione di progetti di sviluppo, ma che non 

sono considerate commercialmente recuperabili in seguito ad una o più contingencies.

Ship or pay - Clausola dei contratti di trasporto del gas naturale, in base alla quale il 

committente è obbligato a pagare il corrispettivo per i propri impegni di trasporto anche 

quando il gas non viene trasportato.

Stirenici - Sono materiali polimerici a base stirenica utilizzati in un elevatissimo numero di 

settori applicativi attraverso le più svariate tecnologie di trasformazione.

Stoccaggio di modulazione - Finalizzato a soddisfare la modulazione dell'andamento orario, 

giornaliero e stagionale della domanda.

Stoccaggio minerario - Necessario per motivi tecnici ed economici a consentire lo svolgimento 

ottimale della coltivazione di giacimenti di gas naturale nel territorio italiano.

Stoccaggio strategico - Finalizzato a sopperire la mancanza o riduzione degli 

approvvigionamenti da importazioni extra UE o di crisi del sistema del gas.

Sviluppo - Attività di perforazione e di altro tipo a valle della ricerca esplorativa, finalizzata 

alla produzione di petrolio e gas.

Szvap - Nel settore del gas il termine swap si riferisce a uno scambio di forniture tra i diversi 

operatori, generalmente mirato a ottimizzare i costi di trasporto e i rispettivi impegni di 

acquisto e di fornitura.

Tasso di rimpiazzo delle riserve - Misura la quota di riserve prodotte sostituite da nuove 

riserve trovate e indica la capacità dell'impresa di aggiungere nuove riserve sia attraverso
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un'esplorazione efficace sia attraverso acquisizioni. Un valore superiore al 100 per cento indica 

che nell'anno sono state aggiunte più riserve di quante ne siano state prodotte. L'indice viene 

generalmente mediato su periodi di almeno tre anni per ridurre gli effetti distorsivi dovuti 

all'acquisizione di asset o società (con asset upstream), alla revisione di precedenti stime, al 

miglioramento del fattore di recupero e alla variazione delle riserve equità - nei contratti PSA 

(Production Sharing Agreement) - a causa dell'andamento del prezzo dei greggi di riferimento.

Take-or-pay - Clausola dei contratti di acquisto del gas naturale, sulla base della quale 

l'acquirente è obbligato a pagare al prezzo contrattuale, o a una frazione di questo, la quantità 

minima di gas prevista dal contratto, anche se non ritirata, con la facoltà di prelevare negli anni 

contrattuali successivi il gas pagato ma non ritirato per un prezzo che tiene conto della frazione 

di prezzo contrattuale già corrisposto.

TSO (transmission system operators for electricity) rete europea dei gestori di sistemi di 

trasmissione dell'energia elettrica.

IIpstream/Downstream  - II termine upstream riguarda le attività di esplorazione e produzione 

di idrocarburi. Il termine downstream riguarda le attività inerenti il settore petrolifero che si 

collocano a valle della esplorazione e produzione.

Vita media residua delle riserve - Rapporto tra le riserve certe di fine anno e la produzione 

dell'anno.

Volatile organic compound (VOC) -  Insieme di sostanze chimiche, in forma liquida o di 

vapore, avente la capacità di evaporare facilmente a temperatura ambiente. I composti che 

rientrano in questa categoria sono più di 300. Tra i più noti sono gli idrocarburi alifatici, e 

terpeni, gli idrocarburi aromatici, gli idrocarburi alogenati, gli alcoli, gli esteri, i chetoni e le 

aldeidi.

W ork-over - Operazione di intervento su un pozzo per eseguire consistenti manutenzioni e 

sostituzioni delle attrezzature di fondo che convogliano i fluidi di giacimento in superficie.
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Siamo un'impresa dell'energia.

Lavoriamo per costruire un futuro in cui tutti possano 

accedere alle risorse energetiche in maniera efficiente e sostenibile. 

Fondiamo il nostro lavoro sulla passione e l'innovazione. 

Sulla forza e lo sviluppo delle nostre competenze. 

Sul valore della persona, riconoscendo la diversità come risorsa.

Crediamo nella partnership di lungo termine 

con i Paesi e le comunità che ci ospitano.
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4A4

ATTIVITÀ
DI ENI

Il portafoglio di asset petroliferi convenzionali a contenuto break-even e la qualità della base risorse 
con opzioni di monetizzazione anticipata costituiscono i vantaggi del business upstream Eni.
La forte presenza nel mercato del gas e del GNL e le competenze nella raffinazione consentono 
di perseguire opportunità e progetti congiunti nella catena del valore degli idrocarburi.
I fondamentali dell’azienda, tra i quali l’elevata incidenza delle riserve gas e la possibilità di crescere 
nelle rinnovabili grazie alle sinergie con gli asset industriali Eni, favoriranno l’evoluzione del business 
model verso uno scenario low carbon.

|  Flusso delle attività

 UPSTREAM

Eni è attiva nell’esplorazione, sviluppo 
ed estrazione di olio e gas  naturale 
principalmente in Italia, Algeria, Angola, 
Congo, Egitto,  Ghana, Libia, Mozambico, 
Nigeria, Norvegia, Kazakhstan, Regno  Unito, 
Stati Uniti e Venezuela, per complessivi 
46 Paesi.

 MID-DOWNSTREAM

Eni commercializza gas, energia elettrica, 
GNL e prodotti in Europa e in mercati 
extraeuropei grazie anche alle attività 
di trading. 
Le disponibilità sono assicurate dalle 
produzioni di petrolio e gas upstream, da 
contratti long-term, da un parco di centrali 

elettriche cogenerative, dal sistema di 
raffinazione Eni e dagli impianti chimici 
Versalis. L'approvvigionamento di 
materia prima è ottimizzato dal trading. 
L'integrazione verticale tra le business 
unit consente di cogliere sinergie 
operative ed efficienze di costo.
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Le strategie, i processi decisionali di allocazione delle risorse e la conduzione ordinaria del business 
(day-by-day operations) sono ispirati al principio cardine della creazione di valore sostenibile 
per i nostri azionisti e, più in generale, per i nostri stakeholders, nel rispetto dei Paesi in cui opera 
 delle persone che lavorano in e con Eni.

Il nostro modo di operare fondato sull’eccellenza operativa, l’attenzione alla salute, alla sicurezza 
e all’ambiente è volto alla prevenzione e alla riduzione dei rischi operativi.

|  La presenza di Eni nel mondo

EUROPA E&P G&P R&MeC
Austria • •
Belgio • •
Cipro •
Croazia •
Danimarca •
Francia • •
Germania • •
Grecia • •
Groenlandia •
Irlanda •
Italia • • •
Lussemburgo •
Montenegro •
Norvegia •
Paesi Bassi • •
Polonia •
Portogallo •
Regno Unito • • •
Repubblica Ceca •
Repubblica Slovacca •
Romania •
Slovenia •
Spagna • •
Svezia •
Svizzera • •
Turchia • •
Ucraina •
Ungheria • •

ASIA E
OCEANIA E&P G&P R&MeC
Arabia Saudita •
Australia •
Cina • • •
Corea del Sud • •
Emirati Arabi Uniti • •
Giappone •
Giordania •
India • • •
Indonesia •
Iraq •
Kazakhstan •
Kuwait •
Myanmar •
Oman • •
Pakistan •
Russia • • •
Singapore • •
Taiwan •
Timor Leste •
Turkmenistan •
Vietnam •

AFRICA E&P G&P R&MeC
Algeria •
Angola •
Congo • •
Costa d’Avorio •
Egitto • • •
Gabon • •
Ghana • •
Kenia •
Liberia •
Libia • •
Marocco •
Mozambico •
Nigeria • •
Sudafrica •
Tunisia • • •

AMERICA E&P G&P R&MeC
Argentina •
Canada •
Ecuador • •
Messico •
Stati Uniti • • •
Trinidad & Tobago •
Venezuela • •71ENI È PRESENTE IN PAESI
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UPSTREAM
Il rafforzamento dell’upstream è stato sostenuto da un’esplora-
zione di successo che per il decimo anno consecutivo ha otte-
nuto risultati eccellenti, dimostrando ancora una volta la qualità 
delle nostre competenze e del nostro know-how. Abbiamo ag-
giunto 1 miliardo di boe equity al nostro portafoglio, di cui 800 
milioni di boe da esplorazione, al costo competitivo di circa 1 $/
barile. Dal 2014 abbiamo incrementato di oltre 4 miliardi di boe la 
nostra resource base, pari a circa 2 volte la produzione cumulata 
del periodo. 
L’effort esplorativo di questi anni è stato ben bilanciato tra la ne-
cessità di assicurare il rapido sostegno alle produzioni e ai cash 
flow con le iniziative “near-field” che potessero beneficiare delle 
infrastrutture produttive esistenti e la ricerca, più a rischio, di rile-
vanti risorse in aree nuove o in livelli geologici inesplorati. I risul-
tati sono stati estremamente positivi e hanno lasciato ulteriore 
spazio all’esecuzione della strategia di “Dual Exploration”, ovvero 
la monetizzazione anticipata dei successi esplorativi attraverso 
la cessione di quote di minoranza negli stessi. In tale ambito ab-
biamo finalizzato gli accordi strategici relativi alla cessione del 
25% dell’Area 4 in Mozambico a ExxonMobil e del 50% dell’asset in 
sviluppo Zohr nell’offshore dell’Egitto con tre distinte operazioni 
rispettivamente con BP (10%) e la società russa Rosneft (30%) 
e, recentemente, con Mubadala Petroleum (10%). Dal 2013 il Dual 
Exploration Model ha consentito di monetizzare anticipatamente 
riserve per $10,3 miliardi.
La consolidata leadership nell’esplorazione, combinata con una 
capacità di esecuzione dei progetti al top nell’industria petroli-
fera, ha consentito di mettere in produzione in meno di 3 anni 
sette giacimenti giant, anticipando i tempi previsti e riducendo i 
costi in un contesto di prezzi estremamente difficile, con l’indu-

stria petrolifera concentrata prevalentemente a posticipare ogni 
iniziativa di sviluppo.
Passando ai progetti di sviluppo si evidenzia come nel solo 2017 
Eni abbia avviato, in anticipo sulle previsioni, quattro progetti 
deep water di grandi dimensioni: East Hub in Angola, OCTP in Gha-
na, Jangkrik in Indonesia e, in tempi record per l’industria, Zohr, 
il più grande giacimento a gas del Mediterraneo, in produzione a 
meno di due anni dalla decisione finale d’investimento e in soli 
28 mesi dalla scoperta. Questi straordinari risultati sono frutto 
del nostro modello integrato di esplorazione e sviluppo, perfezio-
nato nel corso degli ultimi anni, che ci ha consentito di ridurre 
il time-to-market dei progetti assicurando allo stesso tempo il 
rispetto delle stime iniziali d’investimento. I driver di questo mo-
dello sono molteplici. Per citare i principali ricordiamo i) la paral-
lelizzazione delle attività, ii) l’approccio modulare per ridurre l’e-
sposizione finanziaria, iii) l’insourcing di fasi progettuali critiche 
quali il commissioning e l’hook-up, iv) l’approccio design-to-cost 
che privilegia partendo dalle fasi esplorative contesti che assicu-
rano uno sviluppo a costi contenuti, v) lo stretto controllo dei co-
sti, dei tempi e dei rischi progettuali e infine vi) il mantenimento 
dell’operatorship nella maggior parte delle iniziative.
I successi esplorativi a contenuti costi unitari, la riduzione del ti-
me-to-market delle riserve e l’efficienza nei costi operativi hanno 
determinato la costante riduzione del costo full-cycle del barile 
prodotto, oggi al di sotto dei 30 $/bl per i nuovi progetti in corso 
di realizzazione.
La produzione pari a 1,82 milioni di boe/giorno, il livello più ele-
vato nella storia di Eni, ha registrato una crescita del 5,3% al net-
to dell’effetto prezzo nei contratti PSA e dei tagli OPEC, grazie al 
contributo degli start-up e delle regimazioni dei campi avviati di 

LETTERA
AGLI AZIONISTI

Nel 2017 abbiamo conseguito risultati eccellenti che dimostrano come il processo di profondo cambiamento 
avviato nel 2014 abbia trasformato Eni in una società in grado di creare valore anche nei momenti 
di mercato più difficili quali quelli vissuti negli ultimi tre anni, fra i più severi che abbiano mai interessato 
l’industria petrolifera. 
In questi tre anni siamo cresciuti nel nostro business più importante, l’upstream, abbiamo sostanzialmente 
completato il processo di ristrutturazione dei business mid-downstream che nel passato sono stati fonte
di perdite e di assorbimenti di cassa e, infine, abbiamo rafforzato la nostra struttura patrimoniale e finanziaria.
I risultati ottenuti ci hanno consentito di ridurre a 57 $/bl il prezzo Brent al quale Eni è in grado di 
autofinanziare gli investimenti e i dividendi, circa la metà di quello che è stato necessario nel 2014
per analoga copertura.
Ne consegue che l’Eni di oggi è molto più “resilient” in caso di scenari penalizzanti mentre sarà in grado
di generare maggiori risultati e flussi di cassa qualora i prezzi godessero di una ripresa.
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recente per complessivi 243 mila boe/giorno. La crescita rispetto 
al 2014 è stata del 14% ed è stata conseguita pur contraendo gli 
investimenti del 40%. 
I successi esplorativi e la riduzione del time-to-market dei proget-
ti, come ad esempio nel 2017 la FID del progetto Coral nell’Area 
4 in Mozambico, hanno sostenuto anche quest’anno il tasso di 
rimpiazzo organico delle riserve certe pari al 151%, che si ride-
termina nel 103% considerando la riclassifica delle riserve non 
sviluppate in Venezuela ad unproved, così come richiesto dalla 
normativa SEC. Nel triennio 2015-2017, pur considerando le di-
smissioni perfezionate in applicazione del “Dual Exploration Mo-
del”, il tasso di rimpiazzo “all sources” è stato del 120%, tra i più 
alti dell’industria, a dimostrazione del fatto che la monetizzazio-
ne anticipata di una parte delle scoperte non ha per nulla intac-
cato le prospettive di ulteriore crescita della nostra produzione.
Grazie a questi driver, l’E&P ha conseguito nel 2017 €5,2 miliardi 
di utile operativo adjusted, oltre il doppio del 2016, e una crescita 
del 38% nella generazione di cassa a €8,3 miliardi, a fronte di un 
aumento del prezzo del Brent in euro del 22%.

MID-DOWNSTREAM 
I progressi fatti nel piano di ristrutturazione dei business 
mid-downstream ci hanno consentito di ottenere nel 2017 i pro-
fitti operativi record degli ultimi dieci anni e di proseguire nel 
trend di miglioramento della generazione di cassa pari a €7,9 
miliardi nell’ultimo triennio rispetto a un assorbimento di €3,7 
miliardi nel triennio 2012-2014.
Il settore G&P, con €214 milioni di utile operativo adjusted nel 
2017, ha anticipato di un anno l’obiettivo di profitto operativo 
strutturale grazie agli ulteriori progressi nella rinegoziazione dei 

contratti long-term, alle ottimizzazioni nella logistica e i progres-
si nei business del GNL e del retail.
I business Refining & Marketing e Chimica chiudono l’anno con cir-
ca €1 miliardo di utile operativo adjusted complessivo, conseguito 
grazie alla capacità di cogliere appieno gli upside del miglioramen-
to di scenario facendo leva sull’assetto impiantistico ottimizzato, 
sulle continue efficienze di costo e sul cambiamento del mix pro-
duttivo a beneficio di segmenti a maggiore valore aggiunto. Ulte-
riori driver di crescita e di redditività sono la valorizzazione delle 
tecnologie proprietarie, come il recente accordo di licensing della 
tecnologia di raffinazione di greggi pesanti EST (Eni Slurry Tech-
nology) con la cinese Sinopec, prima società di raffinazione al 
mondo, e l’avvio dell’unità di produzione di elastomeri premium a 
tecnologia Versalis nella JV con Lotte Chemicals in Corea del Sud.

SOSTENIBILITÀ E HSE
La forte spinta alla sostenibilità dei business Eni nel lungo termi-
ne è elemento portante nel disegno e nell’attuazione delle nostre 
strategie. L’Azienda continua ad investire nel miglioramento della 
sicurezza dell’ambiente di lavoro, ambito nel quale detiene la le-
adership nell’industria e i risultati sono in continuo miglioramen-
to come evidenziato dall’ulteriore riduzione del Total Recordable 
Injury Rate (TRIR) sceso a 0,33, -7% rispetto al 2016 , e dal man-
tenimento di standard operativi best-in-class, con zero blow-out 
per il quattordicesimo anno consecutivo. Il secondo aspetto di 
rilievo della nostra vocazione alla sostenibilità è rappresentato 
dalla lotta al cambiamento climatico. L’efficienza energetica dei 
nostri impianti (ad esempio l'intensità emissiva upstream è di-
minuita di circa il 3% e anche il trend delle emissioni da flaring 
è in miglioramento), la ricerca di soluzioni a ridotto contenuto 

CLAUDIO DESCALZI
Amministratore Delegato

EMMA MARCEGAGLIA
Presidente
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emissivo e la presenza di rilevanti riserve di gas nel nostro por-
tafoglio (tra cui le riserve in Mozambico, Egitto e Indonesia) con-
fermano l’impegno in questa direzione. Inoltre, Eni è impegnata 
nel promuovere in misura significativa lo sviluppo economico e 
sociale delle comunità con le quali opera, e il progetto Ghana è 
uno degli esempi più rappresentativi della nostra strategia di par-
tnership con gli Stati detentori delle risorse. In questo Paese co-
niughiamo la produzione di petrolio per il mercato internazionale 
con la produzione di gas, interamente destinata al mercato inter-
no per la crescita della capacità locale di generazione di energia, 
contribuendo in tal modo ad uno sviluppo sostenibile.

RISULTATI CONSOLIDATI
Nel 2017 l’utile operativo adjusted è più che raddoppiato a €5,8 mi-
liardi, mentre il risultato netto torna in utile di €2,4 miliardi, rispetto 
alla perdita del 2016, grazie al contributo di tutti i business. 
La generazione di cassa operativa, al netto degli anticipi incas-
sati dai partner egiziani per il finanziamento di Zohr e di altre 
componenti non ricorrenti, è stata solida con €10 miliardi, in cre-
scita del 25% rispetto al 2016, evidenziando un surplus di circa 
€2,4 miliardi rispetto agli investimenti netti di €7,6 miliardi. Tale 
surplus ci ha consentito di coprire oltre l’80% del dividendo com-
plessivo di €2,9 miliardi in corrispondenza di un prezzo del Brent 
di circa 54 $/bl, ovvero di garantire la copertura integrale al prez-
zo del Brent di 57 $/barile, migliorando la previsione iniziale del 
management fissata in 60 $/barile. Le dismissioni dell’esercizio, 
al netto della quota prezzo relativa ai rimborsi dei capex, si ride-
terminano in €3,8 miliardi e riducono il prezzo del Brent di cash 
neutrality da 57 $/bl (organici) a 39 $/barile. 
A fine 2017 l'Azienda risulta solida finanziariamente, confermata da 
un livello di leverage di 0,23 e ben al di sotto del nostro ceiling di 
0,30 nonostante tre anni e mezzo di downturn dei prezzi e oltre 
€11 miliardi di dividendi corrisposti per cassa nello stesso periodo.

OUTLOOK
Guardando al futuro prevediamo che il riequilibrio dei fondamen-
tali del mercato petrolifero si consolidi nei prossimi anni per ef-
fetto del brusco rallentamento degli investimenti in nuove inizia-
tive durante il downturn e della crescita costante della domanda.
La nostra strategia a medio-lungo termine intende rafforzare il 
posizionamento competitivo e la generazione di cassa dell’azien-
da attraverso la crescita disciplinata, le sinergie ottenibili dall’in-
tegrazione tra i business lungo l’intera catena del valore anche 
attraverso la leva dell’innovazione tecnologica, promuovendo la 
sostenibilità in tutti i nostri progetti industriali.
Gli obiettivi operativi, economici e finanziari successivamente 
descritti si muovono tutti lungo la direttrice della crescita e 
risultano fondati su quanto già realizzato nel triennio prece-
dente e sull’elevato grado di maturità e solidità delle azioni in 
corso. Ne sono esempi i ramp-up produttivi dei campi già en-

trati recentemente in esercizio, le rinegoziazioni dei contratti di 
approvvigionamento gas, il ridotto livello di break-even dell’atti-
vità di raffinazione, l’integrazione e specializzazione della Chi-
mica nonché i primi progetti rinnovabili sviluppati sulla base di 
un modello distintivo.
Nel quadriennio 2018-2021 programmiamo investimenti sostan-
zialmente invariati rispetto al Piano precedente e inferiori a  €32 
miliardi per lo sviluppo di nuove riserve di idrocarburi, per la cre-
scita selettiva nei settori mid-downstream e l’accelerazione del 
piano di espansione delle rinnovabili. Tale manovra è improntata 
ai criteri della disciplina finanziaria, attraverso la selettività nelle 
decisioni di investimento (FID) e l’approccio modulare ai grandi 
progetti upstream. 
Nell’Upstream intendiamo mantenere un forte tasso di cresci-
ta delle produzioni, traguardando nel quadriennio un tasso di 
incremento medio nel periodo del 3,5%. Le produzioni saranno 
sostenute dal rapido ramp-up dei progetti avviati nel 2017 – in 
particolare Zohr – e dai nuovi start-up di piano, sui quali abbiamo 
un eccellente livello di visibilità poiché si tratta in molti casi di fasi 
di sviluppo ulteriori di campi già in produzione. Ne sono esempi 
l’upgrading delle strutture Bahr Essalam e Wafa in Libia, OCTP 
fase gas, campi satelliti degli hub in Angola, sviluppi addizionali 
di Baltim/Meleiha in Egitto e di Nenè in Congo, il potenziamento di 
Karachaganak e infine l’avvio dell’attività produttiva in Messico e 
di Merakes in Indonesia. Nel complesso ci aspettiamo da queste 
iniziative un contributo di circa 700 mila barili/giorno al 2021. 
Per l’Esplorazione risultano confermate le linee d’azione fino ad 
ora perseguite, con effort ripartito tra temi "near-field", a più bas-
so rischio, e temi convenzionali ad alta equity in offshore Mes-
sico, Africa occidentale e orientale, est del Mar Mediterraneo e 
Medio ed Estremo Oriente. L’obiettivo è scoprire nel quadriennio 
2 miliardi di barili di nuove risorse.
Nel settore G&P, in uno scenario in evoluzione, intendiamo 
sostenere la redditività e la generazione di cassa attraverso 
il rafforzamento del core business gas e lo sviluppo dell’inte-
grazione con l’Upstream. Le azioni industriali punteranno alla 
valorizzazione delle flessibilità del portafoglio di asset (con-
tratti, infrastrutture, opzioni di delivery, ecc.), alla riduzione dei 
costi di logistica e all’ottenimento di una congrua ripartizione 
dei rischi prezzo/volume con i fornitori long-term attraverso un 
nuovo round di rinegoziazioni. Un importante sostegno ai risul-
tati sarà assicurato dalla crescita dei business GNL e trading 
cogliendo le sinergie ottenibili dalla disponibilità di produzioni 
equity in aree strategiche e dalle relazioni di lungo termine 
dell’Upstream con i Paesi produttori. Inoltre il Piano proietta un 
ulteriore miglioramento del business Retail Gas & Power conse-
guito attraverso lo sviluppo del portafoglio clienti e l’offerta di 
servizi a valore aggiunto.
Nei business R&M e Chimica gli obiettivi riguardano il miglioramen-
to della resistenza alla volatilità dello scenario e la crescita inter-
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