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Azioni proprie acquistate
Le azioni proprie acquistate, al netto degli utilizzi, ammontano a €581 
milioni (€581 milioni al 31 dicembre 2016), e sono rappresentate da n. 
33.045.197 azioni ordinarie. L’Assemblea del 13 aprile 2017 ha approvato 
il Piano di Incentivazione di Lungo Termine azionario 2017-2019, confe-
rendo al Consiglio di Amministrazione ogni potere necessario per l’attua-
zione del Piano e autorizzando lo stesso a disporre fino a un massimo di 
11 milioni di azioni proprie al servizio del Piano.

Riserva per acquisto azioni proprie 
La riserva per acquisto azioni proprie di €581 milioni (€581 milioni al 31 
dicembre 2016) riguarda la riserva costituita per l’acquisto di azioni pro-
prie in esecuzione di deliberazioni dell’Assemblea degli azionisti median-
te l’utilizzo di altre riserve disponibili per essere destinata all’acquisto di 
azioni proprie. 

Altre riserve di capitale
Le altre riserve di capitale di €10.368 milioni riguardano:
-	 riserve di rivalutazione: €9.927 milioni. Accolgono l’imputazione, al 

netto della relativa imposta sostitutiva quando dovuta, dei saldi attivi 
risultanti dalle rivalutazioni monetarie consentite dalle diverse leggi 
che si sono succedute nel tempo. Parte delle riserve (€8.001 milioni) 
derivano dalle ricostituzioni delle corrispondenti riserve risultanti dai 

bilanci delle società incorporate effettuate in conformità al disposto 
dell’art. 172, comma 5, del DPR n. 917/1986. Queste riserve sono in 
sospensione di imposta ai soli fini IRES;

-	 riserva adeguamento patrimonio netto Legge n. 292/1993: €378 milio-
ni. Accoglie la riclassifica della riserva per acquisto azioni proprie a se-
guito della scadenza dell’autorizzazione dell’Assemblea degli azionisti 
per l’acquisto di azioni proprie (€378 milioni) avvenuta nel 2015. La ri-
serva trae origine dall’adeguamento del patrimonio netto previsto dalla 
legge citata per gli Enti trasformati in società per azioni effettuato nel 
1995. Nel 2012 la riserva era stata interamente utilizzata imputandola 
alla “Riserva per acquisto azioni proprie”;

-	 riserva conferimenti Leggi n. 730/1983, 749/1985, 41/1986: €63 mi-
lioni. Accoglie i rimborsi effettuati dal Ministero dell’Economia e delle Fi-
nanze sulla base delle leggi citate che hanno autorizzato Eni a contrar-
re mutui con la Banca Europea degli Investimenti (Leggi n. 730/1983 e 
41/1986) e a emettere il prestito obbligazionario Eni 1986/1995 (Leg-
ge n. 749/1985) con ammortamento a carico dello Stato.

Riserva fair value strumenti finanziari derivati cash flow hedge 
al netto dell’effetto fiscale
La riserva di €197 milioni riguarda la riserva per la valutazione al fair value 
degli strumenti finanziari derivati di copertura cash flow hedge stipulati da 
Gas & Power al netto del relativo effetto fiscale, come di seguito indicato:

Derivati di copertura cash flow hedge
(€ milioni) Riserva lorda Effetto fiscale Riserva netta
Riserva al 31 dicembre 2016 285 (68) 217 
Variazione dell’esercizio 2017 (27) 7 (20)
Riserva al 31 dicembre 2017 258 (61) 197 

La riduzione di €20 milioni include il reversal a conto economico di pro-
venti netti pari a €16 milioni, di cui oneri per €28 milioni rilevati negli 
acquisti, prestazioni e costi diversi e proventi per €44 milioni rilevati nei 
ricavi della gestione caratteristica.

Riserva IFRS 10 e 11 
La riserva di €492 milioni si è costituita a seguito dell’adozione, con 
efficacia 1° gennaio 2014, delle disposizioni dei principi contabili inter-
nazionali IFRS 10 e IFRS 11 che hanno comportato il consolidamento 
proporzionale delle società controllate congiuntamente classificate 
come joint operation. La riserva pertanto deriva dal processo di conso-
lidamento proporzionale e accoglie essenzialmente la differenza tra il 
valore delle partecipazioni classificate come joint operation, oggetto di 
eliminazione nel processo di consolidamento, e la frazione corrispon-
dente dell’attivo e passivo della joint operation rilevata. La riserva si 
riduce di €120 milioni per effetto essenzialmente della cessione dell’in-

terest del 25% nell’Area 4 in fase di sviluppo nell’offshore del Mozambico 
relativamente alla joint operation Mozambique Rovuma Venture SpA (ex 
Eni East Africa SpA).

Altre riserve di utili non disponibili
Le altre riserve di utili non disponibili negative per €16 milioni riguardano:
-	 riserva art. 6 comma 2, D.Lgs. n. 38/2005: la riserva di €15 milioni 

si incrementa per €18 milioni a seguito della delibera dell’Assemblea 
ordinaria del 13 aprile 2017 in sede di attribuzione dell’utile 2016 e 
corrispondente alle plusvalenze iscritte nel conto economico, al netto 
del relativo onere fiscale e diverse da quelle riferibili agli strumenti fi-
nanziari di negoziazione e all’operatività in cambi e di copertura, che 
discendono dall’applicazione del criterio del valore equo (fair value) ai 
sensi dell’art. 6, comma 2, lettera a) del D.Lgs. n. 38/2005. La riserva 
si riduce di €22 milioni in misura corrispondente all’importo realizzato 
nel corso del 2017 come di seguito indicato:

Valutazione rimanenze
(€ milioni) Riserva lorda Effetto fiscale Riserva netta
Riserva al 31 dicembre 2016 28 (9) 19 
Attribuzione utile 2016 26 (8) 18 
Variazione dell’esercizio 2017 (33) 11 (22)
Riserva al 31 dicembre 2017 21 (6) 15 
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-	 riserva valutazione di piani a benefici definiti per i dipendenti al netto 
dell’effetto fiscale: la riserva negativa di €31 milioni riguarda la rileva-
zione delle variazioni dei fondi per benefici ai dipendenti che per effet-
to delle disposizioni dello IAS 19 sono rilevate nel prospetto dell’utile 
complessivo. Le rivalutazioni, comprensive degli utili e delle perdite 
attuariali, rilevati nel prospetto dell’utile complessivo non sono oggetto 
di successiva imputazione a conto economico.

Altre riserve di utili disponibili
Le altre riserve di utili disponibili di €24.379 milioni riguardano:
- 	 riserva disponibile: €23.237 milioni si incrementa di €1.666 milioni a se-

guito della delibera dell’Assemblea ordinaria del 13 aprile 2017 in sede di 
attribuzione dell’utile 2016 (€1.644 milioni) e della riclassifica della riser-
va art. 6, comma 2, del D.Lgs. n. 38/2005 costituita in sede assembleare 
per effetto del realizzo avvenuto nel corso del 2017 (€22 milioni); 

-	 riserva da contributi in c/capitale art. 88 DPR n. 917/1986: €412 
milioni. Accoglie: (i) ai sensi dell’art. 173, comma 9, del DPR n. 
917/1986, la ricostituzione per la parte relativa al patrimonio netto 
scisso delle riserve risultanti dal bilancio 2003 dell’Italgas SpA in 
sospensione d’imposta in quanto costituite con contributi in conto 
capitale incassati fino all’esercizio 1988 (€43 milioni); (ii) ai sensi 
dell’art. 172, comma 5, del DPR n. 917/1986, la ricostituzione del-
le corrispondenti riserve risultanti dagli ultimi bilanci delle società 
incorporate relative ai contributi in conto capitale per la parte ac-
cantonata in sospensione di imposta ai soli fini IRES in conformità 
alle diverse formulazioni dell’art. 88 del DPR n. 917/86 che si sono 
succedute nel tempo;

-	 riserva art. 14 Legge n. 342/2000: €74 milioni. Accoglie il riallinea-
mento dei valori fiscalmente riconosciuti ai maggiori valori civilistici 
delle immobilizzazioni materiali per le quali erano stati stanziati am-
mortamenti anticipati in sede di attribuzione dell’utile dell’esercizio 
1999. La riserva è stata costituita riclassificando la “Riserva ammor-
tamenti anticipati ex art. 67 DPR n. 917/1986” per la parte da conside-
rarsi in sospensione di imposta ai fini IRES;

-	 riserva plusvalenze da realizzo titoli azionari Legge n. 169/1983: €19 
milioni. Accoglie la ricostituzione, ai sensi dell’art. 172, comma 5, del 
DPR n. 917/1986, della corrispondente riserva dell’incorporata Agip 
relativa alle plusvalenze in sospensione d’imposta ai fini IRES realiz-
zate nel 1986 a fronte di cessioni di partecipazioni;

-	 riserva da avanzo di fusione: €636 milioni. Accoglie l’avanzo di fusio-
ne derivante dall’incorporazione di Est Più Spa, con effetto dal 1° di-
cembre 2015 (€4 milioni), di Eni Hellas SpA, avvenuta il 1° novembre 

2012 (€8 milioni), di Eni Gas & Power GmbH, con effetto dal 1° otto-
bre 2014 (€5 milioni) e ACAM Clienti SpA, con effetto dal 1° dicembre 
2016 (€12 milioni). La riserva include inoltre l’effetto della riclassifi-
ca della riserva per acquisto azioni proprie a seguito della scadenza 
dell’autorizzazione dell’Assemblea degli azionisti per l’acquisto di 
azioni proprie (€607 milioni) avvenuta nel 2015. Nel luglio 2012 la 
riserva, che traeva origine dagli avanzi di fusione derivanti dalle in-
corporazioni di società, era stata interamente utilizzata imputandola 
alla “Riserva per acquisto azioni proprie”. Alla riserva è attribuita la 
natura di riserva di utili;

-	 riserva art. 13 D.Lgs. n. 124/1993: €1 milione. Accoglie, ai sensi 
dell’art. 13 del D.Lgs. n. 124/1993, la quota dell’utile dell’esercizio at-
tribuito dalle assemblee in misura pari al 3% dello stanziamento al 
trattamento di fine rapporto versato nel corso dell’esercizio ai fondi 
pensione Fopdire e Fondenergia ai quali partecipano, rispettivamen-
te, i dirigenti e gli altri dipendenti del Gruppo. Quanto a €0,5, €0,2 
e €0,06, €0,006 e €0,006, €0,007 e €0,006 milioni la riserva rap-
presenta la ricostituzione, ai sensi dell’art. 172, comma 5, del DPR n. 
917/1986, delle corrispondenti riserve delle incorporate AgipPetroli, 
Snam, EniData, EniTecnologie, Enifin, AgipFuel e Praoil. La riserva è in 
sospensione d’imposta ai soli fini IRES;

-	 riserva piano di incentivazione di lungo termine azionario: €0,4 milioni; 
la riserva accoglie gli effetti del nuovo piano di lungo termine azionario 
2017-2019 approvato dall’Assemblea degli azionisti del 13 aprile 2017 
in contropartita del conto economico in relazione ai dipendenti Eni 
(€0,3 milioni) e in contropartita alla voce partecipazioni (€0,1 milioni) 
in relazione ai dipendenti a ruolo delle società controllate.

Acconto sui dividendi 
Riguarda per €1.441 milioni l’acconto sul dividendo dell’esercizio 2017 di 
€0,4 per azione deliberato il 14 settembre 2017 dal Consiglio di Ammini-
strazione ai sensi dell’art. 2433-bis, comma 5, del Codice Civile e messo 
in pagamento a partire dal 20 settembre 2017.

Il patrimonio netto comprende riserve soggette a tassazione in caso di di-
stribuzione, sulle quali tuttavia non sono state stanziate imposte differite 
perché non se ne prevede la distribuzione. In tal caso sarebbero dovute 
imposte per circa €0,86 miliardi salvo l’utilizzo di perdite fiscali disponi-
bili. Le riserve vincolate a fronte di rettifiche di valore ed accantonamenti 
dedotti ai soli fini fiscali ammontano a €0,5 miliardi. Le riserve che posso-
no essere distribuite senza concorrere alla formazione del reddito impo-
nibile ammontano a €24,96 miliardi.

Informativa degli effetti sul risultato e sul patrimonio netto di Eni SpA per applicazione IFRS 11

Risultato dell'esercizio Patrimonio netto

(€ milioni) 2017 2016 31.12.2017 31.12.2016
Eni SpA 3.586 4.521 42.529 41.935 
di cui eccedenza dei patrimoni netti, comprensivi dei risultati di esercizio, 
rispetto ai valori di carico delle partecipazioni in joint operation (202) (22) 289 590
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35 | Garanzie, impegni e rischi

31.12.2017 31.12.2016

(€ milioni) Fidejussioni

Altre
garanzie

personali Totale Fidejussioni

Altre
garanzie

personali Totale
Imprese controllate 21.815 44.301 66.116 26.334 44.322 70.656
Imprese collegate e joint venture 6.122 1.275 7.397 6.122 2.128 8.250
Proprio 2.187 2.187 2.506 2.506
Altri 177 177 201 201
Totale 27.937 47.940 75.877 32.456 49.157 81.613

Le fidejussioni prestate nell’interesse di imprese controllate di €21.815 
milioni riguardano:
- 	 per €18.897 milioni le fidejussioni prestate a garanzia degli impegni 

contrattuali assunti dalle imprese controllate operanti nel settore 
Exploration & Production, riferite essenzialmente alla realizzazione 
di un livello minimo di investimenti per iniziative minerarie approvate. 
L’impegno effettivo al 31 dicembre 2017 ammonta a €8.345 milioni;  

- 	 per €2.815 milioni le fidejussioni rilasciate ad Eni Angola SpA a fron-
te di contratti di leasing (chartering, operation and maintenance) di 
navi FPSO da utilizzare nell'ambito dei progetti di sviluppo in Angola. 
L’impegno effettivo al 31 dicembre 2017 ammonta a €2.616 milioni; 

- 	 per €103 milioni le fidejussioni prestate a garanzia degli impegni 
contrattuali assunti essenzialmente dalla Versalis France SAS e dalla 
Syndial SpA. L’impegno effettivo al 31 dicembre 2017 è pari al valore 
nominale.

La riduzione di €4.519 milioni è essenzialmente dovuta all'effetto cam-
bio delle fideiussioni in USD.

Le fidejussioni prestate nell’interesse di imprese collegate e joint 
venture di €6.122 milioni sono relative alla fidejussione prestata alla 
Treno Alta Velocità - TAV - SpA (ora RFI - Rete Ferroviaria Italiana SpA) 
con la quale Eni garantisce il puntuale e corretto adempimento del 
progetto e della esecuzione lavori della tratta ferroviaria Milano-Bolo-
gna da parte del CEPAV Uno (Consorzio Eni per l’Alta Velocità, 50,36% 
Gruppo Saipem). L’impegno effettivo al 31 dicembre 2017 ammonta a 
€3 milioni. I partecipanti al Consorzio hanno rilasciato ad Eni lettere di 
manleva nonché, escluse le società controllate da Eni, garanzia ban-
caria a prima richiesta in misura pari al 10% delle quote lavori rispetti-
vamente assegnate.

Le altre garanzie personali prestate nell’interesse di imprese controlla-
te di €44.301 milioni riguardano: 
- 	 per €20.000 milioni la garanzia rilasciata a favore dei possessori dei 

titoli emessi da Eni Finance International SA a fronte del programma 
di emissione di “Medium Term Notes”. Al 31 dicembre 2017 l’impegno 
effettivo, corrispondente al valore nominale e agli interessi dei titoli 
emessi da Eni Finance International SA, ammonta a €1.916 milioni; 

- 	 per €4.000 milioni la garanzia rilasciata a favore dei possessori dei 
titoli emessi da Eni Finance International SA a fronte del programma 
di emissione di Euro Commercial Paper, fino a un massimo di €4.000 
milioni. Al 31 dicembre 2017 l’impegno effettivo è di €1.038 milioni;

- 	 per €2.501 milioni la garanzia rilasciata a favore dei possessori dei ti-
toli emessi da Eni Finance USA Inc a fronte del programma di emissio-

ne di USA Commercial Paper. Al 31 dicembre 2017 l’impegno effettivo 
è di €1.401 milioni; 

- 	 per €1.667 milioni la garanzia rilasciata a favore dei possessori dei ti-
toli emessi da Eni Finance International SA a fronte del programma di 
emissione di USA Commercial Paper. Al 31 dicembre 2017 l’impegno 
effettivo è pari a zero; 

- 	 per €9.493 milioni, le garanzie rilasciate a favore di terzi e di società 
controllate, a loro volta manlevate a favore di Eni, a fronte in parti-
colare di partecipazioni a gare di appalto e rispetto di accordi con-
trattuali relativi al settore Refining & Marketing (€208 milioni), Altre 
attività e società finanziarie (€684 milioni), Gas & Power (€8.486 
milioni) e Chimica (€115 milioni). L’impegno effettivo al 31 dicembre 
2017 è pari al valore nominale; 

- 	 per €3.746 milioni le garanzie concesse a favore di banche in relazio-
ne alla concessione di prestiti e linee di credito a imprese controllate. 
L’impegno effettivo al 31 dicembre 2017 ammonta a €2.653 milioni;

- 	 per €1.196 milioni le garanzie concesse a favore dell'Amministrazio-
ne finanziaria dello Stato essenzialmente per i rimborsi IVA;

- 	 per €1.168 milioni la garanzia rilasciata a favore di Gulf LNG Energy e 
Gulf LNG Pipeline nell’interesse di Eni Usa Gas Marketing LLC (100% 
Eni) a copertura degli impegni contrattuali di pagamento delle fee di 
rigassificazione relative al GNL immesso al terminale di Pascagoula 
negli Stati Uniti da Eni Usa Gas Marketing LLC. La garanzia ha efficacia 
dalla data di sottoscrizione del contratto (10 dicembre 2007) al 2031 
e riguarda il 100% del contratto. L’impegno effettivo al 31 dicembre 
2017 è pari al valore nominale; 

- 	 per €326 milioni le garanzie rilasciate a favore di Cameron LNG nell’in-
teresse di Eni USA Gas Marketing LLC (100% Eni) essenzialmente a 
fronte del contratto di rigassificazione sottoscritto in data 1° agosto 
2005. L’impegno effettivo al 31 dicembre 2017 è pari a €324 milioni; 

- 	 per €137 milioni le garanzie rilasciate a imprese assicuratrici nell'in-
teresse di Eni Insurance DAC a fronte dei contratti di riassicurazione 
a favore delle imprese del gruppo. L’impegno effettivo al 31 dicembre 
2017 è pari al valore nominale; 

- 	 per €34 milioni le garanzie rilasciate a favore della Dogana di Lione 
nell’interesse di Eni France Sàrl (100% Eni International BV) e da 
questa manlevate a favore di Eni. L’impegno effettivo al 31 dicembre 
2017 ammonta a €25 milioni; 

- 	 per €33 milioni la garanzia prestata a favore di Cameron Interstate 
Pipeline LLC nell’interesse di Eni USA Gas Marketing LLC (100% Eni) 
a fronte del contratto di trasporto per la commercializzazione del gas 
nelle aree di vendita del mercato americano. L’impegno effettivo al 31 
dicembre 2017 è pari al valore nominale. 

Le garanzie di €75.877 milioni (€81.613 milioni al 31 dicembre 2016) si analizzano come segue:
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Impegni e rischi

(€ milioni) 31.12.2017 31.12.2016
Impegni 148 225
Rischi 436 243

584 468

Le altre garanzie personali prestate nell’interesse di imprese collegate 
e joint venture di €1.275 milioni riguardano essenzialmente:
- 	 per €1.162 milioni, le garanzie prestate a favore di terzi e di società 

controllate a fronte di partecipazioni a gare di appalto e rispetto di 
accordi contrattuali relativi essenzialmente al Gruppo Saipem. L’im-
pegno effettivo al 31 dicembre 2017 è pari al valore nominale; 

- 	 per €56 milioni le garanzie concesse a favore di banche in relazione 
alla concessione di prestiti e linee di credito a imprese del Gruppo Sai-
pem. L’impegno effettivo al 31 dicembre 2017 è pari al valore nominale; 

- 	 le controgaranzie di performance di €57 milioni, rilasciate a favore 
di Unión Fenosa SA nell’interesse di Unión Fenosa Gas SA (50% Eni) 
a fronte degli impegni contrattuali connessi all’attività operativa di 
quest’ultima. L’impegno effettivo al 31 dicembre 2017 ammonta a 
€50 milioni. 

Le altre garanzie personali prestate nell’interesse proprio di €2.187 mi-
lioni riguardano: 
-  	 per €1.177 milioni le manleve a favore di banche a fronte delle fi-

dejussioni da queste rilasciate a favore delle Amministrazioni statali 
e società private per partecipazioni a gare d’appalto, acconti ricevuti 
su contributi a fondo perduto, buona esecuzione lavori e contratti di 
fornitura e le lettere di patronage rilasciate a favore di banche a fronte 
di finanziamenti concessi. L’impegno effettivo al 31 dicembre 2017 è 
pari al valore nominale; 	

- 	 per €1.010 milioni la garanzia bancaria rilasciata a GasTerra al fine di 
ottenere la rinuncia da parte di quest'ultima al provvedimento cau-
telare provvisorio di sequestro operato sulla partecipazione di Eni 
in Eni International BV richiesto e ottenuto dal giudice olandese nel 
mese di luglio 2016. L’impegno effettivo al 31 dicembre 2017 è pari al 
valore nominale.

Le altre garanzie personali prestate nell’interesse di altri di €177 milioni 
riguardano:
 - 	 per €169 milioni la garanzia rilasciata a favore di Gulf LNG Energy e 

Gulf LNG Pipeline e nell’interesse di Angola LNG Supply Service LLC 
(13,6% Eni) a copertura degli impegni contrattuali di pagamento delle 
fee di rigassificazione relative al GNL acquistato da Angola LNG Ltd 
e immesso al terminale di Pascagoula negli Stati Uniti. La garanzia 
ha efficacia dalla data di sottoscrizione del contratto (10 dicembre 
2007) al 2031 e riguarda il 13,6% del contratto. L’impegno effettivo al 
31 dicembre 2017 è pari al valore nominale;

- 	 per €7 milioni la lettera di patronage rilasciata a favore della banca a 
fronte del finanziamento concesso alla società Sigemi Srl.

	 L’impegno effettivo al 31 dicembre 2017 è pari al valore nominale; 
- 	 per €1 milione le garanzie rilasciate a favore di terzi a fronte essen-

zialmente di partecipazioni a gare di appalto relative al Gruppo Ital-
gas. L’impegno effettivo al 31 dicembre 2017 è pari al nominale.

Gli impegni di €148 milioni riguardano essenzialmente l’impegno deri-
vante dal protocollo di intenti stipulato nel 1998 con la Regione Basi-
licata connesso al programma di sviluppo petrolifero proposto da Eni 
nell’area della Val d’Agri che prevede diversi interventi congiunti, in gran 
parte già regolamentati da accordi attuativi; relativamente a quest’ulti-
mo al 31 dicembre 2017 l’impegno massimo, anche per conto del part-
ner Shell Italia E&P SpA, è quantificabile in €128 milioni (€69 milioni in 
quota Eni, di cui €63 milioni come anticipazione finanziaria sulle royalty 
dovute sulla futura produzione e €6 milioni come impegno economico).
I rischi di €436 milioni riguardano essenzialmente i rischi di custodia di 
beni di terzi costituiti essenzialmente da greggio e prodotti petroliferi 
presso le raffinerie e i depositi della Società per i quali esiste una polizza 
assicurativa.

Altri impegni e rischi

Gli altri impegni e rischi includono:
-	 gli impegni derivanti dai contratti di approvvigionamento di gas na-

turale di lungo termine stipulati da Eni, che contengono clausole di 
take-or-pay, sono indicati nel paragrafo “Andamento operativo - Gas 
& Power - Quadro normativo” della Relazione sulla gestione al bilancio 
consolidato; 

-	 gli impegni derivanti da contratti di lungo termine di trasporto di gas 
naturale dall’estero, con clausole di ship-or-pay, stipulati da Eni con 

le società proprietarie, o titolari dei diritti di trasporto, dei gasdotti di 
importazione; 

-   con la firma dell’Atto Integrativo del 19 aprile 2011 Eni ha conferma-
to a RFI - Rete Ferroviaria Italiana SpA l’impegno, precedentemente 
assunto in data 15 ottobre 1991 con la firma della Convenzione con 
Treno Alta Velocità - TAV SpA (ora RFI - Rete Ferroviaria Italiana SpA), 
a garantire il completamento e la buona esecuzione della linea ferro-
viaria AV Milano-Verona tratta Treviglio-Brescia. Il suddetto Atto Inte-
grativo vede impegnato, quale General Contractor, il Consorzio Eni per 
l’Alta Velocità Due. A tutela della garanzia prestata, il Regolamento del 
Consorzio CEPAV Due obbliga i consorziati a rilasciare in favore di Eni 
adeguate manleve e garanzie;

-  Parent Company Guarantees rilasciate nell’interesse di società del 
settore Exploration & Production il cui ammontare massimo garantito 
non è definibile a priori in quanto a copertura di tutti gli obblighi con-
trattuali derivanti dalla firma dei contratti petroliferi, di acquisizione e 
cessione di quote societarie e di acquisizione di servizi; 

-	 le garanzie rilasciate a favore di Syndial SpA a fronte di contratti di 
cessione di complessi immobiliari per mantenerla indenne da even-
tuali oneri sopravvenuti;

-	 le Parent Company Guarantees rilasciate nell’interesse di Eni Insu-
rance DAC a favore di Oil Insurance Limited-Bermuda;

-	 l’impegno a smantellare un impianto dimostrativo a Porto Torres delle 
tecnologie di “benefication” del carbone a basso impatto ambientale, 
la cui costruzione è stata realizzata da Eni attraverso società con-
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trollate e finanziate dall’Agenzia per la Promozione dello Sviluppo del 
Mezzogiorno. L’impianto al collaudo sperimentale definitivo è risulta-
to non suscettibile di utilizzazione produttiva. Gli oneri di smantella-
mento, dedotti i ricavi della vendita delle componenti dell’impianto, 
sono a carico di Eni;

-   gli impegni con le Autorità locali svizzere assunti in occasione della re-
alizzazione dell’oleodotto Genova-Ingolstadt a garanzia degli obblighi 
delle società controllate, in relazione alla realizzazione e all’esercizio 
del tratto svizzero (Oleodotto del Reno SA - 100% Syndial SpA). Al 31 
dicembre 2017 il tratto rimasto e per il quale vige l’impegno di Eni è 
limitato alla tratta da Thusis al passo Spluga, tratto per il quale sono 
state avviate, in accordo con le Autorità svizzere competenti, le atti-
vità di progettazione per la dismissione della condotta valutando al 
contempo eventuali possibilità di riutilizzo dell’asset;

-	 le residue manleve rilasciate in proporzione alla partecipazione Eni in 
Unión Fenosa Gas SA a favore di Unión Fenosa SA a fronte degli impe-
gni assunti dalle società del Gruppo Unión Fenosa Gas SA per l’adem-
pimento dei contratti in essere all’atto di acquisto del 50% del capitale 
sociale di Unión Fenosa Gas SA avvenuto in data 24 luglio 2003. 

Gli impegni e le manleve per qualunque fatto, anche di natura economi-
ca e/o ambientale, che dovesse insorgere dopo i conferimenti/cessio-
ni di rami d’azienda, derivante e/o comunque riconducibile ad attività 
svolte anteriormente alla data di decorrenza degli stessi. Tra gli altri:
-	 ramo d’azienda “Attività E&P - Pianura Padana” da Eni a Società Pada-

na Energia SpA; decorrenza 31 dicembre 2009.

Gestione dei rischi d’impresa

Premessa

Nell’ambito dei rischi d’impresa, i principali rischi identificati, monitorati 
e gestiti da Eni sono i seguenti: (i) il rischio mercato derivante dall’e-
sposizione alle fluttuazioni dei prezzi delle commodity energetiche, dei 
tassi di interesse e dei tassi di cambio tra l’euro e le altre valute nelle 
quali opera l’impresa; (ii) il rischio di credito derivante dalla possibilità 
di default di una controparte; (iii) il rischio liquidità derivante dalla man-
canza di risorse finanziarie per far fronte agli impegni finanziari a breve 
termine. La gestione dei rischi finanziari si basa su linee guida emanate 
centralmente con l’obiettivo di uniformare e coordinare le politiche Eni 
in materia di rischi finanziari (“Linee di indirizzo in materia di gestione 
e controllo dei rischi finanziari”). La parte fondamentale di tale “policy” 
è la gestione integrata e accentrata del rischio di prezzo commodity e 
l’adozione di strategie di Asset Backed Hedging per ottimizzare l’esposi-
zione di Eni a tali rischi. Con riferimento agli altri rischi che caratterizza-
no la gestione si rinvia alla nota − “Garanzie, impegni e rischi - Gestione 
dei rischi d’impresa” delle note al bilancio consolidato.

RISCHIO DI MERCATO
Il rischio di mercato consiste nella possibilità che variazioni dei tassi di 
cambio, dei tassi di interesse o dei prezzi delle commodity possano in-
fluire negativamente sul valore delle attività, delle passività o dei flussi 
di cassa attesi. La gestione del rischio di mercato è disciplinata dalle 
sopra indicate “Linee di indirizzo” e da procedure che fanno riferimento 
a un modello centralizzato di gestione delle attività finanziarie, basato 
sulle Strutture di Finanza Operativa (Finanza Eni Corporate, Eni Finance 
International SA, Eni Finance USA Inc e Banque Eni SA, quest’ultima nei 
limiti imposti dalla normativa bancaria in tema di “Concentration Risk”) 

nonché su Eni Trading & Shipping per quanto attiene alle attività in deri-
vati su commodity. In particolare Finanza Eni Corporate ed Eni Finance 
International SA garantiscono, rispettivamente per le società italiane ed 
estere Eni, la copertura dei fabbisogni e l’assorbimento dei surplus fi-
nanziari; su Finanza Eni Corporate sono accentrate tutte le operazioni in 
cambi e in derivati finanziari di Eni. Il rischio di prezzo delle commodity 
associato alle esposizioni commerciali è trasferito dalle singole unità di 
business (Linee di Business di Eni SpA/Consociate) alla linea di busi-
ness Gas & LNG Marketing and Power che gestisce la componente di ri-
schio mercato in un’ottica di portafoglio, mentre Eni Trading & Shipping 
SpA assicura la negoziazione sui mercati dei relativi derivati di coper-
tura sulle commodity attraverso l’attività di execution. Eni SpA ed Eni 
Trading & Shipping SpA (anche per tramite della propria consociata Eni 
Trading & Shipping Inc) svolgono la negoziazione di derivati finanziari 
sia su tutte le trading venue esterne, quali mercati regolamentati euro-
pei e non europei, Multilateral Trading Facility (MTF), Organised Trading 
Facility (OTF) e piattaforme di intermediazione in genere (ad es. SEF), 
sia su base bilaterale Over the Counter, con le controparti esterne. Le 
altre entità legali di Eni che hanno necessità di derivati finanziari, atti-
vano tali operazioni per il tramite di Eni Trading & Shipping ed Eni SpA 
sulla base delle asset class di competenza.
I contratti derivati sono stipulati con l’obiettivo di minimizzare l’espo-
sizione ai rischi di tasso di cambio transattivo e di tasso di interesse e 
di gestire il rischio di prezzo delle commodity e il connesso rischio di 
cambio economico in un’ottica di ottimizzazione. Eni monitora che ogni 
attività in derivati classificata come risk reducing (ossia riconducibile 
ad operazioni di Back to Back, Flow Hedging, Asset Backed Hedging o 
Portfolio Management) sia direttamente o indirettamente collegata agli 
asset industriali coperti ed effettivamente ottimizzi il profilo di rischio a 
cui Eni è esposta o potrebbe essere esposta. Nel caso in cui dal monito-
raggio risulti che alcuni derivati non sono risk reducing, questi vengono 
riclassificati nel trading proprietario.
L’attività di trading proprietario è segregata ex ante dalle altre attività 
in appositi portafogli di Eni Trading & Shipping e la relativa esposizione 
è soggetta a specifici controlli, sia in termini di VaR e Stop Loss, sia in 
termini di nozionale lordo. Il nozionale lordo delle attività di trading pro-
prietario, a livello di Eni, è confrontato con i limiti imposti dalle normati-
ve internazionali rilevanti. Lo schema di riferimento definito attraverso 
le “Linee di indirizzo” prevede che la misurazione e il controllo dei rischi 
di mercato si basino sulla determinazione di un set di limiti massimi di 
rischio accettabile espressi in termini di Stop Loss, ovvero della massi-
ma perdita realizzabile per un determinato portafoglio in un determina-
to orizzonte temporale, e in termini di Value at Risk (VaR), metodo che 
fornisce una rappresentazione dei rischi nella prospettiva del valore 
economico, indicando la perdita potenziale del portafoglio esposto al ri-
schio, dato un determinato livello di confidenza, ipotizzando variazioni 
avverse nelle variabili di mercato, tenuto conto della correlazione esi-
stente tra le posizioni detenute in portafoglio. Con riferimento ai rischi 
di tasso di interesse e di tasso di cambio, i limiti (espressi in termini di 
VaR) sono definiti in capo alle Strutture di Finanza Operativa che, dato 
il modello organizzativo accentrato, centralizzano le posizioni a rischio 
di Eni a livello consolidato, massimizzando ove possibile i benefici 
dell’hedging naturale. Le metodologie di calcolo e le tecniche di misu-
razione utilizzate sono conformi alle raccomandazioni del Comitato di 
Basilea per la Vigilanza Bancaria e i limiti di rischio sono definiti in base 
a un approccio prudenziale nella gestione degli stessi nell’ambito di un 
gruppo industriale. Alle società operative è indicato di adottare politiche 
finalizzate alla minimizzazione del rischio, favorendone il trasferimen-
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to alle Strutture di Finanza Operativa. Per quanto riguarda il rischio di 
prezzo delle commodity, le “Linee di indirizzo” definiscono le regole per 
una gestione di questo rischio finalizzata all’ottimizzazione dell’attività 
“core” e al perseguimento degli obiettivi di stabilità relativi ai margini 
commerciali/industriali. In questo caso sono definiti limiti massimi di 
rischio espressi in termini di VaR, di Soglie di revisione strategia, e di 
Stop Loss con riferimento all’esposizione di natura commerciale e di 
trading proprietario. La delega a gestire il rischio di prezzo delle commo-
dity prevede un meccanismo di allocazione e sub-allocazione dei limiti 
di rischio alle singole unità di business esposte. Eni Trading & Shipping, 
oltre a gestire il rischio riveniente dalla propria attività (di natura com-
merciale e di trading), accentra le richieste di copertura in strumenti 
derivati della Direzione Gas & LNG Marketing and Power Eni, garantendo 
i servizi di execution nell’ambito dei mercati di riferimento. Nell’ambito 
degli obiettivi di struttura finanziaria contenuti nel Piano Finanziario 
approvato dal CdA, Eni ha definito la costituzione e il mantenimento di 
una riserva di liquidità all’interno della quale si individua l’ammontare 
di liquidità strategica, per consentire di far fronte a eventuali fabbisogni 
straordinari, gestita dalla funzione finanza di Eni SpA con l’obiettivo di 
ottimizzazione del rendimento pur garantendo la massima tutela del 
capitale e la sua immediata liquidabilità nell’ambito dei limiti assegnati. 
L’attività di gestione della liquidità strategica comporta per Eni l’assun-
zione di rischio mercato riconducibile all’attività di asset management 
realizzata tramite operazioni in conto proprio in ottica di ottimizzazione 
finanziaria del rendimento, pur nel rispetto di specifici limiti di rischio 
autorizzati, e con gli obiettivi di tutela del capitale e disponibilità im-
mediata della liquidità. Le quattro tipologie di rischio di mercato, le cui 
politiche di gestione e di controllo sono state sopra sintetizzate, presen-
tano le caratteristiche di seguito specificate.

RISCHIO DI MERCATO - TASSO DI CAMBIO 
L’esposizione al rischio di variazioni dei tassi di cambio deriva dall’ope-
ratività dell’impresa in valute diverse dall’euro (principalmente il dollaro 
USA) e determina i seguenti impatti: sul risultato economico per effet-
to della differente significatività di costi e ricavi denominati in valuta 
rispetto al momento in cui sono state definite le condizioni di prezzo 
(rischio economico) e per effetto della conversione di crediti/debiti 
commerciali o finanziari denominati in valuta (rischio transattivo); sul 
bilancio il risultato economico e patrimonio netto per effetto della con-
versione di attività e passività di aziende che redigono il bilancio con 
moneta funzionale diversa dall’euro. In generale, un apprezzamento del 
dollaro USA rispetto all’euro ha un effetto positivo sull’utile operativo di 
Eni e viceversa. L’obiettivo di risk management Eni è la minimizzazione 
del rischio di tasso di cambio transattivo e l’ottimizzazione del rischio di 
cambio economico connesso al rischio prezzo commodity; il rischio de-
rivante dalla maturazione del reddito d’esercizio in divisa oppure dalla 
conversione delle attività e passività di aziende che redigono il bilancio 
con moneta funzionale diversa dall’euro non è di norma oggetto di co-
pertura, salvo diversa valutazione specifica. Eni centralizza la gestione 
del rischio di tasso di cambio, compensando le esposizioni di segno op-
posto derivanti dalle diverse attività di business coinvolte e coprendo 
con il mercato l’esposizione residua, massimizzando i benefici derivanti 
dal netting. Al fine di gestire l’esposizione residua, le “Linee di indirizzo” 
ammettono l’utilizzo di differenti tipologie di strumenti derivati (in par-
ticolare swap e forward, nonché opzioni su valute). Per quanto attiene 
la valorizzazione a fair value degli strumenti derivati su tassi di cambio, 
essa viene calcolata sulla base di algoritmi di valutazione standard di 
mercato e su quotazioni/contribuzioni di mercato fornite da primari in-

fo-provider pubblici. Il VaR derivante dall’accentramento sulle Strutture 
di Finanza Operativa di posizioni a rischio tasso di cambio di Eni viene 
calcolato con frequenza giornaliera secondo l’approccio parametrico 
(varianza/covarianza), adottando un livello di confidenza pari al 99% e 
un holding period di 20 giorni.

RISCHIO DI MERCATO - TASSO D’INTERESSE 
Le oscillazioni dei tassi di interesse influiscono sul valore di mercato 
delle attività e passività finanziarie dell’impresa e sul livello degli oneri 
finanziari netti. L’obiettivo di risk management Eni è la minimizzazio-
ne del rischio di tasso di interesse nel perseguimento degli obiettivi di 
struttura finanziaria definiti e approvati nel “Piano Finanziario”. Le Strut-
ture di Finanza Operativa, in funzione del modello di finanza accentrata, 
raccolgono i fabbisogni finanziari Eni e gestiscono le posizioni rivenien-
ti, ivi incluse le operazioni di carattere strutturale, in coerenza con gli 
obiettivi del “Piano Finanziario” e garantendo il mantenimento del profi-
lo di rischio entro i limiti definiti. Eni utilizza contratti derivati su tasso di 
interesse, in particolare Interest Rate Swap, per gestire il bilanciamento 
tra indebitamento a tasso fisso e indebitamento a tasso variabile. Per 
quanto attiene alla valorizzazione al fair value degli strumenti derivati 
su tassi di interesse, essa viene calcolata sulla base di algoritmi di va-
lutazione standard di mercato e su quotazioni/contribuzioni di mercato 
fornite da primari info-provider pubblici. Il VaR derivante da posizioni 
a rischio tasso di interesse viene calcolato con frequenza giornaliera 
secondo l’approccio parametrico (varianza/covarianza), adottando un 
livello di confidenza pari al 99% e un holding period di 20 giorni.

RISCHIO DI MERCATO - COMMODITY
Il rischio di prezzo delle commodity è identificato come la possibilità che 
fluttuazioni del prezzo delle materie prime e dei prodotti di base produca-
no significative variazioni dei margini operativi di Eni, determinando un 
impatto sul risultato economico, tale da compromettere gli obiettivi definiti 
nel piano quadriennale e nel budget. Il rischio di prezzo delle commodity è 
riconducibile alle seguenti categorie di esposizione: a) esposizione strate-
gica: esposizioni identificate direttamente dal CdA in quanto frutto di scelte 
strategiche di investimento o al di fuori dell’orizzonte di pianificazione del 
rischio. Includono ad esempio le esposizioni associate al programma di pro-
duzione delle riserve certe e probabili, i contratti a lungo termine di approv-
vigionamento gas per la parte non bilanciata da contratti di vendita (già sti-
pulati o previsti), la porzione del margine di raffinazione che il CdA identifica 
come esposizione di natura strategica (i volumi rimanenti possono essere 
allocati alla gestione attiva del margine stesso o alle attività di asset backed 
hedging) e le scorte obbligatorie minime; b) esposizione commerciale: tale 
tipologia di esposizioni include le componenti contrattualizzate collegate 
alle attività commerciali/industriali e, qualora connesse ad impegni di take-
or-pay, le componenti non contrattualizzate afferenti l’orizzonte temporale 
del piano quadriennale e del budget e le relative eventuali operazioni di ge-
stione del rischio. Le esposizioni commerciali sono connotate dalla presen-
za di attività di gestione sistematica del rischio svolte sulla base di logiche 
rischio/rendimento tramite l’implementazione di una o più strategie e sono 
soggette a limiti di rischio specifici (VaR, Soglie di revisione strategia e Stop 
Loss). All’interno delle esposizioni commerciali si individuano in particolare 
le esposizioni oggetto di asset backed hedging, derivanti dalla flessibilità/
opzionalità degli asset; c) esposizione di trading proprietario: operazioni 
attuate in conto proprio in ottica opportunistica nel breve termine e nor-
malmente non finalizzate alla delivery, sia nell’ambito dei mercati fisici, sia 
dei mercati finanziari, con l’obiettivo di ottenere un profitto al verificarsi di 
un’aspettativa favorevole di mercato, nel rispetto di specifici limiti di rischio 
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autorizzati (VaR, Stop Loss). Rientrano nelle esposizioni di trading proprie-
tario le attività di origination qualora queste non siano collegabili ad asset 
fisici o contrattuali. Il rischio strategico non è oggetto di sistematica attività 
di gestione/copertura che è eventualmente effettuata solo in particolari 
condizioni aziendali o di mercato. Lo svolgimento di attività di hedging del ri-
schio strategico, dato il carattere di straordinarietà, è demandato al top ma-
nagement. Tale fattispecie è oggetto di misurazione e monitoraggio ma non 
è soggetta a specifici limiti di rischio. Previa autorizzazione da parte del CdA, 
le esposizioni collegate al rischio strategico possono essere impiegate in 
combinazione ad altre esposizioni di natura commerciale al fine di sfruttare 
opportunità di naturale compensazione tra i rischi (Natural Hedge) e ridurre 
conseguentemente il ricorso agli strumenti derivati (attivando pertanto lo-
giche di mercato interno). Per quanto riguarda le esposizioni di natura com-
merciale, l’obiettivo di risk management Eni è l’ottimizzazione delle attività 
“core” nel perseguimento degli obiettivi di stabilità dei risultati economici. Le 
singole Business Unit trasferiscono all’unità di Portfolio Management (Dire-
zione Gas & LNG Marketing and Power) il rischio prezzo delle commodity e il 
connesso rischio cambio economico associato alla propria esposizione; l’u-
nità di Portfolio Management assicura la gestione delle posizioni rivenienti 
ottimizzando le opportunità di netting e gestendo lo sbilancio sul mercato, 
per mezzo dell’unità di Trading (Eni Trading & Shipping), per la gestione del 
rischio commodity, e delle competenti funzioni di finanza operativa, per la 
gestione del collegato rischio cambio. Per la gestione del rischio prezzo delle 
commodity derivante dall’esposizione commerciale, Eni utilizza strumenti 
derivati negoziati nei mercati organizzati MTF, OTF e strumenti derivati ne-
goziati sui circuiti Over The Counter (in particolare contratti swap, forward, 
Contracts for Differences e opzioni su commodity) con sottostante greg-
gio, gas, prodotti petroliferi, energia elettrica e certificati di emissione. Per 
quanto attiene alla valorizzazione al fair value degli strumenti derivati su 
commodity, essa viene calcolata sulla base di algoritmi di valutazione stan-
dard di mercato e su quotazioni/contribuzioni di mercato fornite da primari 
info-provider pubblici o da operatori specifici del settore. Il VaR derivante 
dalle posizioni delle business unit esposte a rischio commodity viene calco-
lato con frequenza giornaliera secondo l’approccio della simulazione storica 
ponderata, adottando un livello di confidenza pari al 95% e un holding period 
di un giorno.

RISCHIO DI MERCATO - LIQUIDITÀ STRATEGICA
Il rischio di mercato riveniente dall’attività di gestione della porzione di 
riserva di liquidità denominata “liquidità strategica” è identificato come 
la possibilità che fluttuazioni del prezzo degli strumenti investiti (ob-
bligazioni, strumenti di money market e fondi comuni di investimento) 
influiscano sul valore degli stessi quando sono valutati in bilancio al fair 
value. Al fine di regolare l’attività di investimento della liquidità strate-
gica, Eni ha definito una specifica politica di investimento con obiettivi 
e vincoli, definiti in termini di attività finanziarie investibili e limiti ope-
rativi, e principi di governance che regolano la gestione e i sistemi di 
controllo. La costituzione e il mantenimento della riserva di liquidità 
strategica si propone principalmente di rispondere ai seguenti obiettivi: 
a) garantire la flessibilità finanziaria. La liquidità deve consentire a Eni 
di poter far fronte a eventuali fabbisogni straordinari (es. difficoltà di 
accesso al credito, shock esogeni, quadro macroeconomico e operazio-
ni straordinarie); b) assicurare l’integrale copertura del debito a breve 
termine e la copertura del debito a medio lungo termine scadente in un 
orizzonte temporale di 24 mesi, anche nel caso di restrizioni all’accesso 
al credito. L’attività di gestione della liquidità strategica è sottoposta a 
una struttura di limiti in termini di VaR (calcolato con la metodologia 
parametrica con holding period 1 giorno e intervallo di confidenza pari 
al 99° percentile), Stop Loss e altri limiti operativi in termini di concen-
trazione, duration, classe di rating, liquidità e strumenti investibili. In 
nessun caso è permesso il ricorso alla leva finanziaria o la vendita allo 
scoperto. L’operatività della gestione obbligazionaria ha avuto inizio nel 
secondo semestre 2013 e nel corso dell’esercizio 2015 il portafoglio in-
vestito ha mantenuto un rating medio pari a A/A-, sostanzialmente in li-
nea con quello di Eni, per poi attestarsi sul livello A-/BBB+ nel corso del I 
semestre 2016, in concomitanza con la discesa del rating della Società.
La seguente tabella riporta i valori registrati nel 2017 in termini di VaR 
(raffrontati con quelli dell’esercizio 2016) per quanto attiene ai rischi 
tasso di interesse e di cambio, nella prima parte, nonché al rischio di 
prezzo delle commodity (aggregato per tipologia di esposizione). Per 
quanto riguarda l’attività di gestione della liquidità strategica, la sensiti-
vity a variazioni dei tassi di interesse viene espressa riportando i valori 
di “Dollar Value per Basis Point” (DVBP).

(Value at Risk - approccio parametrico varianze/covarianze; holding period: 20 giorni; intervallo di confidenza: 99%) 						    
	

2017 2016
(€ milioni) Massimo Minimo Media Fine esercizio Massimo Minimo Media Fine esercizio
Tasso di interesse(a) 3,16 1,04 1,71 1,72 4,26 1,77 2,64 2,47
Tasso di cambio 0,30 0,01 0,11 0,16 0,16 0,01 0,06 0,06

(a) I valori relativi al VaR di Tasso di interesse e di cambio si riferiscono alla solo Finanza operativa Eni Corporate.								      
 

(Value at Risk - approccio simulazione storica; holding period: 1 giorno; intervallo di confidenza: 95%) 							     
		

2017 2016
(€ milioni) Massimo Minimo Media Fine esercizio Massimo Minimo Media Fine esercizio
Portfolio Management Esposizioni Commerciali(b) 13,26 5,90 15,99 1,02 6,25 1,08

(b) Il perimetro consiste nell'unità di business Gas & LNG Marketing and Power (esposizioni originanti dalle aree Refining & Marketing e Gas & Power). A partire dal 2014, a seguito dell'approvazione del CdA 
Eni in data 12 dicembre 2013, il VaR è calcolato sulla cosiddetta vista Statutory, con orizzonte temporale coincidente con l'anno di bilancio, includendo tutti i volumi con consegna nell'anno e tutti i derivati 
finanziari di copertura di competenza. Di conseguenza l'andamento del VaR di GLP nel corso dell'anno risulta decrescente per il graduale consuntivarsi delle posizioni all'interno dell'orizzonte annuo fissato.
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RISCHIO DI CREDITO
Il rischio credito rappresenta l’esposizione dell’impresa a potenziali perdite 
derivanti dal mancato adempimento delle obbligazioni assunte dalla contro-
parte. Eni approccia con policy differenziate i rischi riferiti a controparti per 
transazioni commerciali rispetto a quelli riferiti a controparti per transazioni 
finanziarie, in funzione anche, per quanto attiene a questi ultimi, del model-
lo di finanza accentrato adottato. Relativamente al rischio di controparte 
in contratti di natura commerciale, la gestione del credito è affidata alla re-
sponsabilità delle unità di business e alle funzioni specialistiche corporate 
di finanza e amministrazione dedicate, sulla base di procedure formalizza-
te di valutazione e di affidamento dei partner commerciali, ivi comprese le 
attività di recupero crediti e dell’eventuale gestione del contenzioso. A livello 
corporate vengono definiti gli indirizzi e le metodologie per la quantificazio-
ne e il controllo della rischiosità del cliente. Per quanto attiene al rischio di 
controparte finanziaria derivante dall’impiego della liquidità corrente e stra-
tegica, dalle posizioni in contratti derivati e da transazioni con sottostante 
fisico con controparti finanziarie, le sopra indicate “Linee di indirizzo” indi-
viduano come obiettivo di risk management l’ottimizzazione del profilo di 
rischio nel perseguimento degli obiettivi operativi. I limiti massimi di rischio 
sono espressi in termini di massimo affidamento per classi di controparti, 
definite a livello di Consiglio di Amministrazione e basate sul rating fornito 
dalle principali agenzie. Il rischio è gestito dalla funzione di finanza operati-
va e da Eni Trading & Shipping per l’attività in derivati su commodity nonché 
dalle società e aree di business limitatamente alle operazioni su fisico con 
controparti finanziarie, in coerenza con il modello di finanza accentrata. 
Nell’ambito dei massimali definiti per classe di rating, sono individuati per 
ciascuna struttura operativa gli elenchi nominativi delle controparti abili-
tate, assegnando a ciascuna un limite massimo di affidamento, che viene 
monitorato e controllato giornalmente.
 

RISCHIO DI LIQUIDITÀ
Il rischio liquidità è il rischio che l’impresa non sia in grado di rispettare 
gli impegni di pagamento a causa della difficoltà di reperire fondi (fun-
ding liquidity risk) o di liquidare attività sul mercato (asset liquidity risk). 
La conseguenza del verificarsi di detto evento è un impatto negativo sul 
risultato economico nel caso in cui l’impresa sia costretta a sostenere 
costi addizionali per fronteggiare i propri impegni o, come estrema con-
seguenza, una situazione di insolvibilità che pone a rischio la continuità 
aziendale.
L’obiettivo di risk management Eni è quello di porre in essere, nell’ambito 
del “Piano Finanziario”, una struttura finanziaria che, in coerenza con gli 
obiettivi di business e con i limiti definiti dal Consiglio di Amministrazione 
(in termini di: (i) rapporto massimo tra indebitamento finanziario netto e 
mezzi propri (leverage); (ii) incidenza minima dell’indebitamento a me-

dio-lungo termine sull’indebitamento totale; (iii) quota minima dell’inde-
bitamento a tasso fisso sull’indebitamento a medio-lungo termine; e (iv) 
livello minimo della Riserva di liquidità), garantisca a Eni un ammontare 
adeguato di risorse prontamente disponibili. A tal fine Eni mantiene un 
significativo ammontare di Riserva di liquidità (attivi finanziari e linee di 
credito committed), finalizzata a: (i) assicurare l’integrale copertura del 
debito a breve termine e la copertura del debito a medio-lungo termine 
scadente in un orizzonte temporale di 24 mesi, anche nel caso di restrizio-
ni all’accesso al credito; (ii) fronteggiare fattori di rischio che potrebbero 
alterare significativamente i cash flow previsti nel “Piano Finanziario” (es. 
modifiche di scenario e/o dei volumi di produzione, rinvii nell’esecuzione 
di dismissioni); (iii) assicurare la disponibilità di un adeguato livello di 
elasticità operativa per i programmi di sviluppo Eni; (iv) favorire il man-
tenimento/miglioramento del merito creditizio (rating). Lo stock di attivi 
finanziari è impiegato in strumenti finanziari a breve termine e alta liqui-
dabilità, privilegiando un profilo di rischio molto contenuto.
Allo stato attuale, la Società ritiene, attraverso la disponibilità di attivi finan-
ziari e di linee di credito nonché l’accesso, tramite il sistema creditizio e i 
mercati dei capitali, a un’ampia gamma di tipologie di finanziamento a costi 
competitivi, di disporre di fonti di finanziamento adeguate a soddisfare le 
prevedibili necessità finanziarie. Eni ha in essere un programma di Euro 
Medium Term Notes, grazie al quale il Gruppo può reperire sul mercato dei 
capitali fino a €20 miliardi; al 31 dicembre 2017 il programma risulta utiliz-
zato per €16,8 miliardi (di cui Eni SpA €15,4 miliardi). Standard & Poor’s as-
segna ad Eni il rating BBB+ con outlook Positive per il debito a lungo termine 
e A-2 per il breve; Moody’s assegna ad Eni il rating Baa1 con outlook Stable 
per il debito a lungo e P-2 per il debito a breve. Il rating Eni è legato, oltre a 
variabili prettamente endogene e di mercato, al rating sovrano dell’Italia. A 
tale proposito, sulla base delle metodologie utilizzate da Standard & Poor’s e 
Moody’s, un downgrade del rating sovrano italiano potrebbe potenzialmen-
te ripercuotersi sul rating delle società emittenti italiane, tra cui Eni.
Nel 2017 sono stati emessi bond per €1,8 miliardi (di cui Eni SpA €1,4 mi-
liardi) nell’ambito del programma EMTN. Al 31 dicembre 2017, Eni SpA di-
spone di linee di credito non utilizzate a breve termine di €11.454 milioni, 
di cui €40 milioni committed. Le linee di credito non utilizzate a lungo ter-
mine committed sono pari a €5.800 milioni, di cui €750 milioni scadenti 
entro 12 mesi; i relativi contratti prevedono interessi e commissioni di 
mancato utilizzo, negoziati sulla base delle normali condizioni di mercato.

PAGAMENTI FUTURI A FRONTE DI PASSIVITÀ FINANZIARIE, 
DEBITI COMMERCIALI E ALTRI DEBITI
Nella tavola che segue sono rappresentati gli ammontari di pagamenti 
contrattualmente dovuti relativi ai debiti finanziari compresi i pagamenti 
per interessi.

(Sensitivity - Dollar Value of 1 basis point - DVBP) 									       

2017 2016
(€ milioni) Massimo Minimo Media Fine esercizio Massimo Minimo Media Fine esercizio
Liquidità strategica(a) 0,41 0,27 0,35 0,27 0,42 0,23 0,35 0,35

(a) L'operatività della gestione del portafoglio di liquidità strategica è iniziata nel luglio 2013.								         

2017 2016
(€ milioni) Massimo Minimo Media Fine esercizio Massimo Minimo Media Fine esercizio
Liquidità strategica(b) 0,04 0,02 0,03 0,03

(b) L'operatività della gestione del portafoglio di liquidità strategica è iniziata nell'agosto 2017.								      
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Anni di scadenza
(€ milioni) 2018 2019 2020 2021 2022 Oltre Totale
31.12.2017
Passività finanziarie a lungo termine 1.987    3.713  2.815  1.396  1.243  9.639  20.793  
Passività finanziarie a breve termine 4.146  4.146  
Passività per strumenti finanziari derivati 505  81  14  10  17  39  666  

6.638 3.794  2.829  1.406  1.260  9.678  25.605
Interessi su debiti finanziari 485  446  349  247  223  1.062  2.812  
Garanzie finanziarie 98  98  

Anni di scadenza
2017 2018 2019 2020 2021 Oltre Totale

31.12.2016
Passività finanziarie a lungo termine 2.902  1.947  3.653  3.264  1.260  9.522  22.548  
Passività finanziarie a breve termine 4.159  4.159  
Passività per strumenti finanziari derivati 843  105  84  1  63  21  1.117  

7.904  2.052  3.737  3.265  1.323  9.543  27.824  
Interessi su debiti finanziari 601  479  433  336  232  1.236  3.317  
Garanzie finanziarie 124  124  

Anni di scadenza
(€ milioni) 2018 2019-2022 Oltre Totale
31.12.2017
Debiti commerciali 5.254  5.254  
Altri debiti e anticipi 971  29  26  1.026  

6.225  29  26  6.280  
Anni di scadenza

2017 2018-2021 Oltre Totale
31.12.2016
Debiti commerciali 5.333  5.333  
Altri debiti e anticipi 876  250  23  1.149  

6.209  250  23  6.482  

Nella tavola che segue è rappresentato il timing degli esborsi a fronte dei debiti commerciali e altri debiti:

PAGAMENTI FUTURI A FRONTE 
DI OBBLIGAZIONI CONTRATTUALI
In aggiunta ai debiti finanziari e commerciali rappresentati nello stato 
patrimoniale, Eni ha in essere un insieme di obbligazioni contrattuali il 
cui adempimento comporterà l’effettuazione di pagamenti negli eserci-
zi futuri. Le principali obbligazioni contrattuali sono relative ai contrat-
ti take-or-pay di Gas & Power in base ai quali Eni ha l’obbligo di ritirare 
volumi minimi di gas o di pagare un ammontare equivalente di denaro 
con la possibilità di ritirare i volumi sottostanti negli esercizi successivi. 

Gli ammontari dovuti sono stati calcolati sulla base delle assunzioni di 
prezzo di acquisto del gas e dei servizi formulate nel piano industriale 
quadriennale approvato dalla Direzione Aziendale e per gli esercizi suc-
cessivi sulla base delle assunzioni di lungo termine del management. 
Nella tabella che segue sono rappresentati i pagamenti non attualizzati 
dovuti da Eni negli esercizi futuri a fronte delle principali obbligazioni 
contrattuali in essere.
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Anni di scadenza
(€ milioni) Totale 2018 2019 2020 2021 2022 Oltre
Contratti di leasing operativo non annullabili(a)  930 227  147  120  92  58  286  
Costi di abbandono e ripristino siti(b)  3.614 30  54  47  8  38  3.437  
Costi relativi a fondi ambientali  679 143  146  112  79  50  149  
Impegni di acquisto  96.142 9.450  8.786  7.435  7.443  7.315  55.713  
- Gas(c)  -   
  Take-or-pay  91.833 8.191  8.054  6.947  7.001  6.979  54.661  
  Ship-or-pay  4.309 1.259  732  488  442  336  1.052  
Altri impegni, di cui:  -   
Memorandum di intenti Val d’Agri  128 11  3  2  2  2  108  
Altri  20 20  
Totale  101.513 9.861  9.136  7.716  7.624  7.463  59.713  

(a) I contratti di leasing operativo riguardano principalmente immobili per ufficio. 
(b) Il fondo abbandono e ripristino siti accoglie principalmente i costi che si presume di sostenere al termine dell'attività di produzione di idrocarburi per la chiusura mineraria dei pozzi, la rimozione 
delle strutture e il ripristino dei siti.
(c) Riguardano impegni di acquisto di beni e servizi che l'impresa è obbligata ad adempiere in quanto vincolanti in base al contratto.

Anni di scadenza
(€ milioni) Totale 2018 2019 2020 2021 Oltre
Impegni per progetti committed 3.529  837  956  859  482  395

Impegni per investimenti
Nel prossimo quadriennio Eni SpA (comprensiva delle joint opera-
tion) prevede di effettuare un programma di investimenti tecnici 
di circa 4,7 miliardi. Nella tabella che segue sono rappresentati con 
riferimento alla data di bilancio gli investimenti relativi ai progetti 

Altre informazioni sugli strumenti finanziari
Il valore di iscrizione degli strumenti finanziari e i relativi effetti economici e patrimoniali si analizzano come segue:

2017 2016
Proventi (oneri) rilevati a Proventi (oneri) rilevati a

(€ milioni)
Valore di 

iscrizione
Conto 

economico

Altre 
componenti 

dell'utile 
complessivo

Valore di 
iscrizione

Conto 
economico

Altre
 componenti 

dell'utile 
complessivo

Strumenti finanziari derivati:
- Strumenti finanziari derivati non di copertura(a) (51) 242 (6) (85)
- Strumenti finanziari derivati di copertura CFH(b) 123 (1) (27) 135 1 1.044 
Strumenti finanziari da detenersi sino alla scadenza:
- Titoli 20 22 
Strumenti finanziari destinati al trading:
- Titoli(c) 5.793 (110) 6.062 (21)
Partecipazioni valutate al fair value:
- Altre imprese disponibili per la vendita …
Crediti e debiti e altre attività/passività 
valutate al costo ammortizzato
- Crediti commerciali e altri crediti(d) 5.887 (195) 7.895 (373)
- Crediti finanziari(c) 7.512 (364) 9.169 523 
- Debiti commerciali e altri debiti(e) (6.225) 153 (6.209) (40)
- Debiti finanziari(c) (24.962) (729) (26.727) (832)

(a) Gli effetti a conto economico sono stati rilevati negli "Altri proventi (oneri) operativi" per €238 milioni di oneri (oneri per €51 milioni nel 2016) e nei "Proventi (oneri) finanziari" per €480 milioni di 
proventi (oneri per €34 milioni nel 2016).
(b) Gli effetti a conto economico della quota inefficace sono stati rilevati nei “Proventi (oneri) finanziari” e “Altri proventi (oneri) operativi”.
(c) Gli effetti a conto economico sono stati rilevati nei "Proventi (oneri) finanziari”.
(d) Gli effetti a conto economico sono stati rilevati negli "Acquisti prestazioni di servizi e costi diversi" per €149 milioni di oneri (oneri per €366 milioni nel 2016) (svalutazioni al netto degli utilizzi) e 
nei "Proventi (oneri) finanziari" per le differenze di cambio da allineamento al cambio di fine esercizio per €46 milioni di oneri (oneri per €7 milioni nel 2016).
(e) Gli effetti a conto economico sono stati rilevati nei "Proventi (oneri) finanziari" per le differenze di cambio da allineamento al cambio di fine esercizio.

committed di maggiori dimensioni. Un progetto è considerato com-
mitted quando ha ottenuto le necessarie approvazioni da parte del 
management e per il quale normalmente sono stati già collocati o 
sono in fase di finalizzazione i contratti di procurement.
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Informazioni sulle valutazioni al fair value
Di seguito è indicata la classificazione delle attività e passività valutate 
al fair value nello schema di stato patrimoniale secondo la gerarchia del 
fair value definita in funzione della significatività degli input utilizzati 
nel processo di valutazione. In particolare, a seconda delle caratteristi-
che degli input utilizzati per la valutazione, la gerarchia del fair value 
prevede i seguenti livelli:
a)	 Livello 1: prezzi quotati (e non oggetto di modifica) su mercati attivi 

Contenziosi
Eni è parte in procedimenti civili e amministrativi e in azioni legali collega-
te al normale svolgimento delle sue attività. Sulla base delle informazioni 
attualmente a disposizione, e tenuto conto dei fondi rischi esistenti, Eni 
SpA ritiene che tali procedimenti e azioni non determineranno effetti ne-
gativi rilevanti sul bilancio di esercizio. Per una sintesi dei procedimenti 
più significativi riguardanti Eni SpA si rinvia al paragrafo “Garanzie, impe-
gni e rischi - Contenziosi” delle note al bilancio consolidato. Per tali con-
tenziosi, come indicato nelle note al bilancio consolidato, salva diversa 
indicazione non è stato effettuato alcuno stanziamento perché Eni SpA 
ritiene improbabile un esito sfavorevole dei procedimenti ovvero perché 
l’ammontare dello stanziamento non è stimabile in modo attendibile.

2017 2016
(€ milioni) Livello 1 Livello 2 Livello 1 Livello 2

Attività correnti:
Attività finanziarie destinate al trading 4.921 872 6.062 
Rimanenze - Certificati bianchi 54 54 
Strumenti finanziari derivati non di copertura 430 660 
Strumenti finanziari derivati di copertura cash flow hedge 103 168 
Attività non correnti:
Altre attività finanziarie - Titoli 20 22
Strumenti finanziari derivati non di copertura 154 252 
Strumenti finanziari derivati di copertura cash flow hedge 51 166 
Passività correnti:
Strumenti finanziari derivati non di copertura 479 688 
Strumenti finanziari derivati di copertura cash flow hedge 26 155 
Passività non correnti:
Strumenti finanziari derivati non di copertura 156 230 
Strumenti finanziari derivati di copertura cash flow hedge 5 44 

Nel corso dell’esercizio 2017 non vi sono stati trasferimenti tra i diversi livelli della gerarchia del fair value.

per le stesse attività o passività finanziarie;
b)	 Livello 2: valutazioni effettuate sulla base di input, differenti dai 

prezzi quotati di cui al punto precedente, che, per le attività/passi-
vità oggetto di valutazione, sono osservabili direttamente (prezzi) 
o indirettamente (in quanto derivati dai prezzi);

c)	 Livello 3: input non basati su dati di mercato osservabili.
In relazione a quanto sopra le attività e passività valutate al fair value al 
31 dicembre 2017 di Eni SpA sono classificate:

Regolamentazione in materia ambientale
Si rinvia al paragrafo “Garanzie, impegni e rischi - Regolamentazione 
in materia ambientale” delle note al bilancio consolidato. Con riferi-
mento allo Schema Europeo di Emissions Trading (ETS), nell’eserci-
zio 2017, a fronte di 5,37 milioni di tonnellate di anidride carbonica 
emessa in atmosfera, sono stati assegnati 5,57 milioni di permessi di 
emissione. Il surplus risultante (0,20 milioni di tonnellate di permes-
si di emissione) è stato interamente valorizzato mediante vendita di 
permessi di emissione sul mercato.
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 I ricavi delle vendite e delle prestazioni si analizzano come segue:

(€ milioni) 2017 2016
Prodotti Petroliferi 12.544 10.395
Gas naturale e GPL 10.834 11.517
Energia elettrica e utility 2.600 3.130
GNL 885 749
Greggi 739 619
Gestione sviluppo sistemi informatici 97 67
Vettoriamento gas su tratte estere 69 91
Gestione energia 1
Altre vendite e prestazioni 1.218 1.152

28.986 27.721

(€ milioni) 2017 2016
Accise su prodotti petroliferi (8.630) (8.714)
Vendite a gestori di stazioni di servizio per consegne fatturate a titolari di carte di credito  e carte prepagate (1.693) (1.570)
Vendite in conto permuta di prodotti petroliferi, escluse le accise (444) (520)
Prestazioni fatturate a partner per attività in joint venture (200) (212)
Ricavi operativi relativi a permute greggi (198) (55)
Ricavi per operazioni a premio per fidelizzazione clientela (7) (5)

(11.172) (11.076)

(€ milioni) 2017 2016
Italia 21.163 20.509
Resto dell’Unione Europea 6.145 5.713
Asia 666 466
Africa 468 517
Resto dell’Europa 388 292
Americhe 104 192
Altre aree 50 29

28.984 27.718

Di seguito sono analizzate le principali voci che compongono i “Ricavi”. 

RICAVI DELLA GESTIONE CARATTERISTICA

I ricavi della gestione caratteristica si analizzano come segue:

(€ milioni) 2017 2016
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 28.986 27.721
Variazioni dei lavori in corso su ordinazione (2) (3)

28.984 27.718

I ricavi delle vendite e delle prestazioni riguardano Gas & Power per 
€13.911 milioni, Refining & Marketing per €14.161 milioni, Exploration 
& Production per €738 milioni e Corporate per €176 milioni.

I ricavi della gestione caratteristica per area geografica di destinazione si analizzano come segue: 

I ricavi verso parti correlate sono indicati alla nota n. 42 – “Parti correlate”.

I ricavi delle vendite e delle prestazioni sono indicati al netto delle 
seguenti voci:

36 | Ricavi
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ALTRI RICAVI E PROVENTI 

Gli altri ricavi e proventi si analizzano come segue:

(€ milioni) 2017 2016
Plusvalenze da cessioni e da conferimenti 1.998 4
Locazioni, affitti e noleggi 56 53
Proventi per attività in joint venture 42 48
Altri proventi 220 442

2.316 547

Le plusvalenze da cessioni e da conferimenti di €1.998 milioni si riferi-
scono essenzialmente alla cessione dell’interest del 25% nell’Area 4 in 
fase di sviluppo nell’offshore del Mozambico (€1.985 milioni).
Le locazioni, gli affitti e i noleggi di €56 milioni riguardano essenzialmente i 
proventi derivanti dai contratti di locazione ai gestori delle stazioni di servi-
zio delle attrezzature e dei locali nei quali viene svolta l’attività non-oil (of-
ficine, lavaggi, bar, ristoranti e convenience store) e i proventi da affitto del 

Di seguito sono analizzate le principali voci che compongono i “Costi operativi”. 

ACQUISTI, PRESTAZIONI DI SERVIZI E COSTI DIVERSI

Gli acquisti, prestazioni di servizi e costi diversi si analizzano come segue:

(€ milioni) 2017 2016
Costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 20.304 18.361
Costi per servizi 6.248 7.585
Costi per godimento di beni di terzi 476 469
Accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri 110 129
Variazioni rimanenze (240) (68)
Altri oneri 460 771

27.358 27.247
 

I costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci riguardano:

(€ milioni) 2017 2016
Gas naturale 8.841 8.737
Materie prime, sussidiarie 7.595 6.204
Prodotti 3.169 2.578
Semilavorati 576 589
Materiali e materie di consumo 255 353
a dedurre:
Acquisti per investimenti (115) (79)
Ricavi recuperi da partner quota costi acquisto per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci (17) (21)

20.304 18.361

ramo d’azienda “Attività logistiche” alla Petroven Srl (68% Eni).
I proventi per attività in joint venture di €42 milioni riguardano l’addebi-
to ai partners delle prestazioni interne.
Gli altri proventi di €220 si riducono di €222 milioni per effetto sostanzial-
mente della circostanza che nel 2016 era stato rilevato l’indennizzo assicu-
rativo a carico di Eni Insurance DAC (€217 milioni) relativo all’incidente oc-
corso a dicembre 2016 sull’impianto Est presso la raffineria di Sannazzaro.

37 | Costi operativi
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I costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci si incrementano di 
€1.943 milioni per effetto essenzialmente dell’aumento del costo medio di 

(€ milioni) 2017 2016
Trasporto e distribuzione di gas naturale 2.531 3.124
Progettazione e direzione lavori 509 485
Trasporto e distribuzione di energia elettrica 451 1.121
Tollig fee per la produzione di energia elettrica 449 535
Costruzioni, rilievi geologici e geofisici e perforazioni 371 436
Manutenzioni 334 383
Trasporti e movimentazioni 300 293
Consulenze e prestazioni professionali 267 266
Sviluppo, gestione infrastrutture e applicativi ICT 230 221
Costi di vendita diversi 218 285
Servizi di modulazione e stoccaggio 126 151
Viaggi, missioni e altri 113 112
Postali, telefoniche e ponti radio 93 113
Pubblicità, promozione e attività di comunicazione 86 88
Compensi di lavorazione 25 20
Altri 906 797

7.009 8.430
a dedurre:
Servizi per investimenti (581) (664)
Ricavi recuperi da partner quota costi per servizi (180) (181)

6.248 7.585

I costi per servizi si riducono di €1.337 milioni per effetto essenzial-
mente della riduzione dei costi correlati al business retail Gas & Power 
conferito ad Eni gas e luce SpA ed alla riduzione dei costi di logistica di 
Gas & Power. 
I costi di ricerca e sviluppo che non soddisfano le condizioni stabilite per 
la loro rilevazione nell’attivo patrimoniale, sono rilevati a conto economico 
e ammontano a €117 milioni.

Gli accantonamenti netti ai fondi per rischi e oneri di €110 milioni sono di-
minuiti di €19 milioni. Le informazioni relative ai fondi rischi e oneri sono 
indicate alla nota n. 29 – “Fondi per rischi e oneri”, cui si rinvia. 
Gli altri oneri di €460 milioni includono essenzialmente: (i) l’accantona-
mento netto al fondo svalutazione crediti (€149 milioni); (ii) le imposte 

I costi per godimento beni di terzi di €476 milioni comprendono royalties 
su prodotti petroliferi estratti per €115 milioni (€77 milioni al 31 dicembre 
2016) e canoni per contratti di leasing operativo per €225 milioni (€178 
milioni al 31 dicembre 2016). I canoni per contratti di leasing non annul-
labili ammontano a €209 milioni (€129 milioni al 31 dicembre 2016). I 
canoni minimi futuri per anno e per tipologia di contratto non annullabile 
si analizzano come segue:

indirette e tasse (€130 milioni); (iii) gli oneri relativi a differenziali zonali 
addebitati dal GSE - Gestore Servizi Energetici, oneri per transazioni effet-
tuate sulla borsa elettrica e oneri relativi a CTR (Corrispettivo per il ser-
vizio di Trasmissione) dell’energia elettrica immessa nella rete nazionale 
(€47 milioni).
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Immobili per uffici 534 77 67 51 44 40 255
Altri immobili, impianti e macchinari 241 107 56 46 29 2 1
Terreni e stazioni di servizio 114 30 15 15 15 15 24
Altri 41 13 9 8 4 1 6
Totale pagamenti minimi futuri 
per operazioni di leasing non annullabili 930 227 147 120 92 58 286

approvvigionamento delle materie prime di Refining & Marketing.
I costi per servizi riguardano:
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Il numero medio dei dipendenti è calcolato come media mensile dei dipendenti per categoria.

Il costo lavoro si analizza come segue:

Piani di incentivazione dei dirigenti con azioni Eni 

L’Assemblea del 13 aprile 2017 ha approvato il Piano di Incentivazione di 
Lungo Termine azionario 2017-2019, conferendo al Consiglio di Ammini-
strazione ogni potere necessario per l’attuazione del Piano e autorizzan-
do lo stesso a disporre fino a un massimo di 11 milioni di azioni proprie al 
servizio del Piano. Il Piano di Incentivazione di Lungo Termine azionario 
2017-2019 prevede tre attribuzioni di azioni ordinarie negli anni 2017, 
2018 e 2019 ed è destinato all’Amministratore Delegato di Eni e ai dirigen-
ti di Eni e delle sue società controllate rientranti nell’ambito delle “risorse 
manageriali critiche per il business”, individuate tra coloro che occupano 
le posizioni più direttamente responsabili dei risultati aziendali o che sono 
di interesse strategico, compresi i dirigenti con responsabilità strategiche. 
Il Piano prevede l’assegnazione di azioni Eni a titolo gratuito ai beneficiari 
al termine di un periodo di vesting triennale a condizione che gli stessi 
siano rimasti in servizio; coerentemente alla natura sostanziale di retri-
buzione, ai sensi delle disposizioni dei principi contabili internazionali, il 
costo del piano è determinato con riferimento al fair value degli strumenti 
attribuiti e alla previsione del numero di azioni che saranno effettiva-
mente assegnate al termine del vesting period; il costo è rilevato pro-rata 
temporis lungo il vesting period. Il numero di azioni che verrà assegnato 
a scadenza dipende: (i) per il 50%, dall’andamento del Total Shareholder 
Return (TSR) del titolo Eni, rapportato al TSR dell’indice FTSE Mib di Borsa 

COSTO LAVORO

(€ milioni) 2017 2016
Salari e stipendi 883 899
Oneri sociali 245 251
Oneri per benefici ai dipendenti 141 105
Costi personale in comando 46 64
Altri costi 1 24

1.316 1.343
a dedurre:
- proventi relativi al personale (117) (117)
- incrementi di immobilizzazioni per lavori interni (36) (43)
- ricavi recuperi da partner quota costo lavoro (4) (4)

1.159 1.179
 

(€ milioni) 2017 2016
Dirigenti 641 665
Quadri 4.387 4.498
Impiegati 6.115 6.559
Operai 1.126 1.078

12.267 12.800

Il costo lavoro si riduce di 20 milioni per effetto essenzialmente del con-
ferimento del ramo d’azienda “Retail Market Gas & Power” ad Eni gas e 
luce SpA. Tale effetto è parzialmente compensato dall’accantonamento al 
fondo relativo all’attuazione di un piano di uscita anticipata di personale 

ai sensi dell’art. 4 comma 1 Legge 92/2012, poi conferito alla società Eni 
gas e luce SpA.
Gli oneri per benefici ai dipendenti sono analizzati alla nota n. 30 – 
“Fondi per benefici ai dipendenti”.

Italiana, confrontato con quello registrato da un gruppo di competitors di 
Eni (“Peers Group”)  rapportato anch’esso con il TSR delle rispettive borse 
valori di riferimento;  e (ii) per il 50%, dalla variazione percentuale annuale 
del Net Present Value (NPV) delle riserve certe confrontata con l’analoga 
variazione di ciascuna società del Peer Group. In base all’andamento dei 
parametri di performance sopra indicati, il numero di azioni che saranno 
offerte a titolo gratuito dopo tre anni dall’attribuzione potrà essere com-
preso tra lo 0% e il 180% del numero delle azioni attribuite inizialmente; il 
50% delle azioni che saranno effettivamente assegnate a ciascun benefi-
ciario in servizio sarà sottoposta ad una clausola di lock-up che ne impedi-
sce il trasferimento per un anno dalla data di assegnazione.
Alla data di attivazione del piano (cd. grant date) sono state attribuite 
1.719.061 azioni; il fair value medio ponderato di tali azioni alla medesi-
ma data è pari a €7,99 per azione. In particolare la determinazione del 
valore di mercato è stata operata adottando appropriate tecniche di va-
lutazione avuto riguardo ai differenti parametri di performance previsti 
dal piano (metodo stocastico per la componente del piano afferente al 
TSR e modello Black-Scholes per la componente afferente al NPV delle 
riserve) tenendo conto, essenzialmente, del valore del titolo Eni alla 
data di attribuzione (€13,81 per azione), ridotto dei dividendi attesi nel 
vesting period (5,79% del prezzo dell’azione determinato considerando i 

Numero medio dei dipendenti

Il numero medio dei dipendenti ripartito per categoria è il seguente:
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Gli altri oneri operativi netti di €239 milioni (oneri operativi netti di 
€50 milioni al 31 dicembre 2016) riguardano: (i) la rilevazione a con-
to economico degli effetti relativi al regolamento e alla valutazione 
al fair value degli strumenti finanziari derivati su commodity in parte 
privi dei requisiti formali per essere trattati in base all’hedge accoun-
ting (oneri netti di €238 milioni); (ii) la rilevazione a conto economico 

dividendi annunciati nei 12 mesi precedenti l’attribuzione), consideran-
do la volatilità del titolo (25,12%), le previsioni relative all’andamento 
dei parametri di performance, nonché il minor valore attribuibile alle 
azioni caratterizzate dal vincolo di cedibilità al termine del vesting pe-
riod (cd. lock-up period).
Il costo relativo a Piano di Incentivazione di Lungo Termine azionario 
2017-2019, rilevato come componente del costo lavoro, ammonta a 
€0,3 milioni con contropartita alle riserve di patrimonio netto. 

Compensi spettanti al key management personnel

I compensi spettanti a soggetti che hanno il potere e la responsabilità 
della pianificazione, direzione e controllo della Società e quindi gli am-
ministratori esecutivi e non, i Dirigenti con responsabilità strategiche 
(cd. key management personnel) in carica nel corso dell’esercizio am-
montano (inclusi i contributi e gli oneri accessori) a €40 milioni e €41 
milioni rispettivamente per il 2017 e il 2016 e si analizzano come segue:

(€ milioni) 2017 2016
Proventi (oneri) netti su strumenti finanziari derivati non di copertura (238) (51)
Proventi (oneri) netti su strumenti finanziari derivati di copertura cash flow hedge (1) 1

(239) (50)

degli effetti relativi alla quota inefficace principalmente del fair value 
degli strumenti finanziari derivati su commodity posti in essere da 
Gas & Power (onere netto di €1 milione). 

I costi verso parti correlate sono indicati alla nota n. 42 – “Rapporti 
con parti correlate”.

(€ milioni) 2017 2016
Salari e stipendi 23 24
Benefici successivi al rapporto di lavoro 2 2
Altri benefici a lungo termine 8 11
Indennità per cessazione rapporto di lavoro 7 4

40 41

Compensi spettanti agli amministratori e sindaci

I compensi spettanti agli amministratori ammontano a €14,5 milioni e 
i compensi spettanti ai sindaci ammontano a €375 mila (art. 2427, n. 16 
del Codice Civile). Questi compensi riguardano gli emolumenti e ogni altra 

somma avente natura retributiva, previdenziale e assistenziale dovuta per 
lo svolgimento della funzione che abbiano sostituito un costo per la Società, 
anche se non soggetti all’imposta sul reddito delle persone fisiche.

Altri proventi (oneri) operativi 

Gli altri proventi (oneri) operativi relativi a strumenti finanziari derivati su commodity si analizzano come segue:
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