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Lutile operativo adjusted che esclude utile di magazzino di 1.113
miligni di euro e gli special item costituiti da oneri netti per un totale
di 1.652 miligni di euro, ammonta a 12.974 milieni di euro con un
incremento di 670 milioni di euro rispetto al 2010, parni al 3,9% per
effetio del mighoramento della performance operativa registrata
i settori:

- Exploration B Production [ +2.193 milioni di euro, pari al 15,8%)
per effetto principalmente delfaumento dei prezzi di realizzo in
doliari degli idrocarburi {petrolio +40,3%; gas naturale +77%) che
ha piis che compensato la perdita di risultato operativo in Libia. I ri-
sultato & sty influenzato anche dallfeffetto negativo dellapprez-
zamento delleuro rispetto al dallaro [circa 490 milion di eura);

- Ingegneria B Costruzionl | + 117 milioni di euro, pan allB.8% ] che ri-
flette b crescita dei ricavi e la maggiore redditivith defle commesse.

Quersti incrementi sono stati parzialmente compensati dal minos

utile operativo registrato nei seviorl:

- Gas B Power, con una riduzione di 1.173 milioni di euro, pari al
376%, rispeno al 2010, 0 principale driver & stata la negativa perfor.

mance dellattivith Mercata [-550 miliond di ewro a fronte dellutile
di 733 mitioni di euro del 2010] che riflette salo in parte | benedici
delle rinegoziazioni ded contratti di approvvigionamenta, alcune del-
I quali 5i sno conchuse dopo la chiuswra dellesencizio con il conse-
guente rinvio delle rilevazioni contabili di tali benefici, in un quadro
di debolezza della domanda gas e di forte pressione competitiva. il
risultato & stato inolre penalizzato dalla mancata dispomibilith del
gas libico, ¥ peggioramento dellattivita Mercato & stato in parte at-
tenuato dalta positiva performance operativa del Trasporto intema-
zionale [ +12%] e dei Business regolat akia [+3.4%);

- Refining & Marketing che ha registrato un ampliameno della
perdita operativa adjusted [da -171 milieni di euro del 2010 a
535 milioni di euro del 2011 ) a causa della pesante flessione dei
margini di raffinazione ¢ della debolezza della domanda di pro-
dotti penalizzata dal clima economico recessive;

- Petrolchimica [-163 milioni di eurn] a seguito defla flessione dei
margini unitari e del calo dedle vendite penalizzate dal clima eco-
nemico recessivo in particolare neflultima parte dellesercizio.

Proventi [oneri] finanziari

2008 | miligni di eura) 2010 iﬂ,l;l Var. ass.
(673]  Provenil [onerl] Ananzieri correlat allindebitamento finaazisrio netto [727) ._ m (154]
[753) - Oneri su debiti finanziad a breve e lungo temine [P66] [ﬂéf [156)
i3 « Intoressi attivi su depositie oic 18 22 4
a7 - Praventi su crediti finanziart & titoll non strumentall all'attivich operativa 21 19 (2]
[4]  Provent [onerl] su contrantl derivat (131) ©  [a32) 19
40 - Contratti su valute [111] 23 140
[52] - Contratti su tassi di interesse [39) f141] [102]
B « Dpaiond su titali 19 —— H (19)
(105]  Differenze di cambio 2 ) [203)
8 Altri proventi [oneri] finanziari [148) (] 26)

163 - Praventi su partecipazioni strumentali all'attivith operativa

- Interessi & altri proventi su crediti finanzian
43 & titeli strumental all'attivith operativa @ su crediti d'imposta 75 rh F
- Oneri nanziar conness al trascarrere ded Tempo

f218] |aceretion discount) [251) [247) 4
21 A 28 (CSIsl 32)
[774] [914) (1.278) [384)
223 Dneni finanziar imputati al'attive patrimoniale 187 43 28]
[s51] [727) (1.128) [402)

1) oner] Ainanziard nettl di 1,129 miliond di euro regrstrano un incre-
menta di 402 milioni di euro rispento al 2010. Tale maggiore saldo
negativa riflette ka crescita deghi oneri finanziari sul debito [ 154 mi-
lioni di euro] dovuta all'incremento dell'indebitamento finanzianio
netto medio e del costo del debito in funzione dellandamento deghi
spread e dei principali benchmark di mercato per | finanziamenti
in euro [+0,6 punti percentuali MEuribar], nonché alla variazione
negativa del fair value su strumenti derivati su tassi dinteresse

{102 milioni di euro] privi del requisiti formali per il trattamente in
hedge accounting prevista dalio 1AS 39, La variazions defle differen
2 di cambio per -203 milioni di euro & Stata in parte atenuata dai
proventi su strumenti finanzian derivati su cambs [+ 140 miliani di
eura, da un onere di 111 milkoni di evra a un proventa di 29 milioni
di euro), le cui variazioni di fair value sono imputate a conto 8cong-
mico essendo privi dei requisiti formali per essere qualificati come
“hedges” in base allo 1AS 39,
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Proventi netti su partecipazioni
Lanalrsi dei proveni netti su partecipazioni relativa al 2011 & illustrata nella tabella seguente:
2011 Exploration &
| rsliaini di eura] Preduction
Effetto valutazione con il metodo del patrimomao netto 119
Dividendi 491
Plrsvalenze nette da cessione di partecipazioni 2]
Altri proventi [oneri] netti B
E1E

| proventi netti su partecipazioni ammantano a 2,171 milioni di eurg
e riguardane: (1] le quote di competenza dei risultati netti di periodo
delle imprese partecipate valutate con il melodo del patrimaonio netr
[ 544 milioni di ewro ], principalmente rei setton Gas & Power ed Explo-
ration B Production; [i] | dividend derivanti da partecipazioni valutate
al costo 659 milioni di eura), in particolare da Nigeria LNG Ltd; (i) le
plusvalenze da cessione di partecipazioni [ 1,125 milioni di eura] rife-

Fonr  Wurtoog Covtatient Ansiserort ISR
276 100 g5 (48] 544
45 &9 ‘659

1.112 11 2 z 1125
(3 [163) v s

1.484 17 a7 (43 217

rite essenzialmente al provento rilevato a fronte defla cessione delle
partecipazioni nelle societa del traspono intemazionale del gas da
Mord Europa e Russia [ 1.044 milioni di euro e delle attivita di distribu-
zione del gas in Brasile | 50 milioni di euro); [iv] la svalutazione di 157
miliond di euro dellinterest Eniin uniniziativa di raffinazione dellEuro-
pa dellest a causa delle ridimensionate prospettine di nedditivita,

Lanalis per tipologs di provento/onere & llustrata nefla tabella seguente:

2009 [milioni di eura] 2010 ”‘il Var. ass.
393 Effetto valutazione con il metodo del patrimonio netio 537 544 ¢
164 Dividendi 264 659 395

16 Plusvalenze nette da cessione di partecipazioni 332 1125 93
[4] Altri praventi [onerd] netti 23 & _[15?1 1180
568 1.156 2471 1.015

Lincremento di 1,015 milioni di euro rispetio ol 2010 & dovui alla

ai maggion risultati e dividendi delle partecipate nei setton Gas &

rilevazione di plusvalenze da cessione di partecipazioni nonché Power ed Exploration 8 Production.
Imposte sul reddito
2008 [miliaei ds o) 2010 Wl Var. ass,
Utile ante imposte
2.403 Itakia 1582 1391 [191]
9670 Estern 14,958 iP0e6 2.128
12,073 16540 18477 1.837
Imposte sul reddito
1.190 Italia a1 998 157
5566 Estero 8316 9676 1.360
B.756 8.157 10.674 1517
Taxrate [%] >
49,5 Inakia 53,2 7 18,5
576 Estern 556 568 1.0
56,0 554 578 24

Le imposte sul reddito [ 10,674 milieni di eura] sono aumentate
di 1.517 milioni di euro, pari al 16,7%, In particolare sono state re-
gistrate maggion imposte cormenti essenzialmente dalle imprese
estere del settore Exploration B Production per effetto deil'incre-
mento dell'utile ante imposte,

Il tax rate reported & aumentato di 2,4 punti percentuali riflettenda:
(1] ta rilevazione di imposte differite passive di 573 miliond di euro

dovute al cambio dell'aliquota fiscale applicabile a un contratio pe-
trolifera di production sharing, compreso l'adeguamento del fondo
imposte differite iscritto all'atto dellacquisizrone del refativo dirit-
o minerario da parte Eni nell’ambito di una business combination;
[1i] le magsgiori impaste correnti (221 miliani di euro] rilevate dalle
imprese italiane per effetto delle modifiche della normativa fisca-
le ex Legge n. 148 del settembre 2011 che ha incrementato di 4
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punti percentuali al 10,5% la magpiorazione IRES in vigore sul red-
dito imponibile delle imprese del settore energia |cd. Robin Tax],
estendendane Fambito di applicazione alle societd di irasporio e
distribuzione del gas naturale, Tali fattori incrementativi sono stati
compensati dalla rilevazione della citata plusvalenza da cessione
degli asset del trasporte internazionale del gas [1.044 milioni di
eurn) esclusa dallimposizione e dai minori oneri non dedueibili [in
particolare le minori svalutazioni di goodwill].

I tax rate adjusted, onenuto dal rapporto tra le imposte e Vutlle

Risultati per settore di attivita'

ante imposte al netto dellutile/perdita di magazzino e degli spe-
cial item, & del 56,2%, in aumento rispetto al 2010 [54.4% nel
2010) a causa della maggiore incidenza sull'utile ante impaste di
Gruppo del reddito prodotto dal settore Exploration B Production,

Utile netto delle interessenze di terzi

Lutile netto delie interessenze di terzi (943 milioni di eura)) riguar-
da essenzialmente Saipem SpA [ 552 milioni di euro] e Snam Rete
Gas SpA [ 385 milioni di eura).

Exploration & Production
2009 [ miliang di eurn] 2010 2011 Var.ass, Var. %
9120  Utile operativa 13.866 15.887 2021 14,6
364  Eschusione special item: 18 180
Bl - svalutazioni di osset e oltre attivitd 127 180
- anerl ambientali g
[270] - plusvolenze nette su cessione di asset [241) {53}
31 . oner perincentivazione alf'esodo @ 44
{15] . companente valutotiva ded derivoti su commadity 1
-aie 5 el
9.484 Utile operative adjusted 13,884 16.077 2183 158
(23] Praventi {oeneri] finanzian ne [205] tﬂﬂll (28]
243 Proventi [enen) su partecipaziant * 274 624 350
[5.826]  Imposte sul reddito [8.353) [9.604] [1.251)
600 Toxrate {3/ 599 583 {1.6]
3878 Utile netto adjusted 5.600 ] ‘._‘“ 1.266 226
I risultari includono:
7365 ammortamenti ¢ svalutazioni di asset #051 6440 [611] (8.7
[T ]
1551  ammeramenti dinicerca eplorativa 1.199 1,165 {34) [2.8)
1.264  -cosridi perforapione pozzi esplarativi ¢ altro 802 azn 18 2.2
287 - costidiprospezionl e studl geclogicd e geofisici g g 345 [52] {13.1
Prezzi medi di realizzo
5685  Pewolio™ [$/barile] 2,76 102,11 29,35 40,3
198,64 Gas naturale [/ migliaia di metri cubi] 21267 229,06 16,39 A
46,90  Idrocarburi [$moe] 55,60 72.26 16,66 30,0

[} Escludans gh special nem
[b) Inciude condensati,

Mel 2011 il settore Exploration B Production ha conseguito Mutile
operativo adjusted di 16.077 milkni di euro con aumento di 2,193
milioni di euro rispetta al 2010 [+15,8%| per effetto dellaumenta
dei prezzi di realizzo in dollari degli idrocarburi [petrolio +40,3%;
gas naturale +7,.7%). Duesti fattori positivi 5ono stati parzialmente
assorbiti dalla perdita del risultato operativo in Libia e dall'apprez-
zamento delleuno rspetto al dollaro [circa 490 mitiani di euro).

i special item dell'utile operativo adjusted di 190 milieni di euro
di oneri netti riguardane svalutazioni di proprietd oilkgas a cau-

| 1] P la ded & la de elluntie of
desltile pperativs & dellutile netto & quell sdpmied”

sa di effetti scenario @ revisioni negative delle riserve, oneri per
incentivazione allesodo nonché la componente valutativa rela.
tiva a derivati impliciti netle formule prezzo di alcuni contratti di
fornitura gas di lungo termine. | provent special hanno riguardato
plusvalenze da cessione di asset marginali. Tra gh special itemn nan
operativi si segnala fadeguamenta dellimparto di 552 milioni di
euro del fondo imposte differite a fronte della revisione dell'alique-
ta fiscale di un Production Sharing Agreement [PSA].

el 2011 il prezzo di realizzo in dollari degli idrocarburi & aumen-

delTustile neth adpessed utilizrat rel comements del rsutat di Gruppo e dei settor i sttt sl veds i pupeatn Teonduzions
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tato in media del 30% per effetto dell'andamento favorevole dello
scenario [il marker Brent & aumentato del 40% nellanno .

Il prezzo medio di realizzo del petrolio Eni & stato ridotto in media
di 1,50 dollari/barile per effetto del regolamento di strumenti deri-
vati relativi alla vendita &i @ milioni di barili nelliesercizio che han-
na chiuso Ia posizione aperta nel 2008 per la copertura del rischio
di variazione dei flussi di cassa correlati alla vendita di circa 1257
milioni di barili di riserve certe,

| prexzi di realizzo del gas naturale evidenziano una dinamica
pil contenuta [+77% nellanno] per effetto dei time-lag di indi-
cizzazione ai parametri energetici nelle vendite con formule oil-
linked ¢ alla debolezza dei prezzi spot del gas in alcune aree [in
particalare gli USA].

Nella tavola che segue sono rappresentati gh effetti delle operazio-
ni di cash flow hedge descritte in precedenza.

Senato della Repubblica

Petralia [rrasani di Barili) 2010 _%
Volumi venduti ECTARE L
Produzione coperta da strumenti dorivati “cash flow hedge 28,5 : ‘ﬂ
Prezzo medio di realizzo esciuse I'efetio degll strument] derlvati [$/barite] 7408 10351
Utile [perdita] realizzata dagli strumenti derivati 1133 __{lébj
Prezzo medio di realizzo 7276 102,11
Gas & Power
2009 Imiiani di eura) 2010 2011 Varass Var. %
3.667  Usile operativo 2896 1758 [L.138) (39,31
326  Esclusions [utile) perdita di magazzing [117] [166)
[112]  Esclusione special item 340 354
i o
Oneri [proventi] non ricerrenti [270)
[112]  Alri special item B10 354
19 - oned amblentall 2% 10
27 -svolutazion 436 145
(8] - plusvelenze nette su cessione di osset 4 4]
115 - acocontonamenti o fonda rischi B e
25  -onevi perincentivazione ol esodo 75 40
[292] - companente valurativa del derivati su commadity an 45
- aliro 38 E,
3801 Urile operative adjusted 319 194 (1.123) (32,5)
1721 Mercoro 733 [L283) i
1.796 Business regolofi talia 2043 69 34
iB4 Trosporto internazionale 343 41 120
[15]  Proventi [oneri] finanzias netti ¥ 19 14
332 Provent [oneri] su partecipazioni 1 406 1
[L302]  Imposte sul redding 1 [986) 141
309  Toxrate [ 78 75
2916 Utile netto adjusted 2558 1541 [L017) [29,8)

[0] E o huchiares gl sgue il ingm

Nel 2011 il settore ha conseguito lutile operative adjusted di
1.946 milioni di euro con una marcata diminuzione di 1.173 mi-
lioni di euro, pari al 37.6%, rispetto al 2010 a cavsa della perdita
registrata dal Mercato di -550 milioni di euro [ fronte deflutile di
733 milioni di eura nel 2010], attenuata dalla tenuta del Trasporto
internationale e dei Business regolati ftalia. Il risultato del Mercato
rifiette sola in parte | benefici delle rinegoziazioni dei contratti di
approvvigionamento, alcune delle quali essendosi concluse dopa la
chiusura dellesercizio non hanno consentito la rilevazione ded rela-
tivi benefici economici, Inoltre Il risultato non considera proventi su

derivati su commadity peivi dei requisiti formali per essere consi-
derati di copertura dell'ammontare di 44 milioni di ewro associabil
a vendite di gas ed energia di competenza def periodo [parimenti il
2010 nan considera proventi di 116 milioni di euro riferibili a vendi-
te defl'anno). Gli IFRS in assenza di relazione formale di copertura
non permetiond il trattamento in hedge accounting di tali strurmen-
ti derivati, impedendo il rinvio dei proventi menzionati al reporting
period di manifestazione delle vendite sottestanti. Per consentire
agli investiton di comprendere tale fenomena, il management ha
elaborato una misura ahernativa di performance, 'EBITDA pro-
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farma adjusted |a quale, in sostanza, simula gli efenti economici
dell'hedge accounting correfando | proventi [oneri] degli strumenti
derivati ai ricovi ai quali gli strumenti si riferisceno [v. soto]. Tale
misura alternativa di performance, anche tenuto conto dellapporto
in quata Eni dellEBITDA delle societa collegate, evidenzia una fles-
sione del /B.2% della performance del Mercato rispetto al 2010 in
linea con i trend fondamentali del business.

(i special item esclusi dallutile operativo adjusted ammontano 3
354 milioni di euro di oneri netti e si riferiscono in particolare [i]
alla svalutazione dell'importo di 145 milioni di euro riferita princi-
palmente al goodwill attribuito alla cash generating unit Mercato
europeo. In sede di impairment review, il management ha ridimen.
sionato be prospettive di redditivita del business in considerazione
del perdurare della pressione sui margini e delle ridotte opportuni-
12 di espansione delle vendite in un quadro congiunturale debole;
(i) agli oneri da valutazione a fair value degli strumenti derivati su
commadity defl'attivita Mencato, privi dei requisiti formali per il trat-
tamento in hidge accounting (45 milioni di euro); (i) ad accamo.
namenti per rischi [77 milloni di euro] e a oneri per incentivazione
alfesodo (40 milioni di euro),

Mercato

Lattivith Mercato ha registrato la perdita operativa adjusted di 550
milioni di euro con un rilevante peggioramenta rispetio allutile ope-
rativo adjusted di 733 milioni di euro del 2010 anche a cawsa della
conclusione di alcune rinegoziazioni di contratti di approvvigiona-
mento dopo kb chiusura dedl'esercizio che ha rinviato ta rilevazione
contabile dei relativi benefici. La negativa performance del Merca-
to riflette il quadro congiunturale recessivo e lintensa pressione
competitiva alimentata dalleccesso di offerta che hanno causato fa
rilevante flessione ded marngini di commercializzazione e la perdita
di volumi in particalare nel Belgio.

Altre misure di performance

Inotre la perdita di periodo & stata influenzata: [i] dall'indisponibi-
lité ded gas libico che ha causato sia un peggioramento del mix di
approvvigionamentn, sia minosi vendite agli impostaton; [ii] dallo
scenario negativa dei parametri energetici e del cambio, e da con-
dizioni climatiche atipiche; [iii] dal blocco tariffark in alcwni Paesi
EUropei.

Tali fattori negativi seno stati attenuati dai benefic conseguiti gra-
zie alla finalizzazione di alcune rinegoziazioni dei contratti di ap-
provvigionamento nonche dalle azioni di ottimizzazione ded supply.
il risultato tiene inoltre conta di un provento di 53 miliond di ewro
redativo a derivati su commodity attivati per ottimizzare il margine
ECONOMICO.

Business regoilati Italia

Hel 2011, lNutile operativo adjusted delle attivith regolate in halia
di 2.112 milioni di euro & aumentato di 69 milioni di euro rispetto
al 2010, pari al 3,4%, La Aessione del Trasporto [-25 milioni di euro
rispetto al 2010) dovuta ai minori volumi trasportati & stata com-
pensata dallaumento dei risultati dell'attivita Distribuzione [+62
milioni di eura) che ha beneficiato di incrementi delle componenti
tariffarie riconosciute dallfAutorith per lenergia e il gas a coperiura
degll ammartamenti e dell'attivith Stoccaggio [+32 milioni di euro
rispetto al 2010] in relazione all'incremento dei volumi movimen-
tath in glacimento,

Trasporto internozionale

L'utlle operativo adjusted del 2011 di 384 milioni di euro & au-
mentato di 41 milioni di euro, pari al 12% rispetto al 2010 per ef-
fetto principalmente della circostanza che i risultati del 2010 fu-
ronag penalizzati dallinterruzione del tratto svizzero del gasdotto
di importazione dal Nord Europa a causa di un incidente occorso
sulla linea,

Di seguito si riporta FEBITOA pro-forma adjusted ded settore bas & Power e il dettaglio per area di business:

2009 [mitaoni i gura] 2010 2011

4403 EBITOA pro-forma adjusted
2.382  Mercato
133 di cui: +/[-] rettifics devivati commodity
1,345  Business regolati ltalia
B66  Trasparte internaticnabe

LEBITOA [Eamings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amarti-
zation charges] adjusted & calcolato come somma deflutile operati-
vo adprsted, rettificato per quanto attiene agli effetti dei derivati su
commodity come di seguito indicato, & degl ammortamenti su base
pro-forma includendo il 100% dellEBITDA delle societa consolidate ¢
la quota di competenza Eni dellEBITOA delle socketh collegate. Per le
atthvith regolate halia, in considerazione dello status di societa quota-
ta della capogruppo Snam SpA, si assum by quota di competenza Eni
dhei risultati [ 55,53% al 31 dicembre 2011 determinata tenenda conto
delle azioni proprie deterute dalla stessa socketa)]. Al sof fini della de-
terminazions dellEBTDA pro-forma adjusted, utile operativo adpested
dholl’attivith Mercato & rettificato defleffeno del regolamento del derivati

S e Var. ass. Var. %

3.853 (2.5B5 [1.288) [33,4]

LED 364 {1,308 (78,2)
116 Fri

1486 1535 49 33

L 666 (31) [4.4)

su commodity e su cambi, non considerats di copertura, relativi a vendi-
te future di gas ed energia eletinca a prezzo fisso, Ned reporting period
i rilevazione dei nicavi di tali vendite a prezzo fisso, leffetio del desivati
rinviato dai precedent reporting pericd confluisce nellEBITOA pro-for-
ma adjusted, | management ritiene che MEBITOA adjusted rappresenti
una misura atternativa importante nedla valutazione della performance
del settore Gas B Power tenuto conto delle caratteristiche di questo
usiness che lo rendono simile ad un'utility europea. In tale ambito,
FEBITOA adjusted consente agli analisti @ investiton di apprezzare me-
glio fa performance refativa del semtore Gas B Power Eni nspetto alle
altre utiliny europee & di disporme dellindicatone maggiormente utilizzato
redle vahutaziond delle utility, CEBITOW adjusted non & previsto dag IFFS.
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Refining & Marketing
2009 [rmaieani i gwra) 2010 Iﬂﬂ_ Var. ass. Yar. %
(102)  Utile operative s (73 (422)
[792]  Eschusione [utide] perdita di magazzing [659] [ﬂ‘;i-
537  Esclusione special em:; 339 B4S
72 «oner ambientali 169 M
389 . svolutarioni 76 488
12] - plusvolenze nette su cessione di asset [18) 10
17 -occontonoment @ fondo reschi F4 8
22 - oneri per incentivarione oilesodo 113 B
39 . components valutativa dei derivoti su commadity 1o} 3
- mltro 5 a7
[357]  Utile cperative adjusted [171) [535) [364] i
75  Proventi [oneri] su pastecipazioni * 92 a9 ?
B85  Imposte sul reddito el 174 144
3 Tawrate [%] - g i =
[197]  Udile netto adjusted (49] [213)

[a) Eschudana gh apecisl dam

Nel 2011 il settore ha registrato un rilevante peggioramento del-
Ia perdita operativa adjusted [da -171 milioni di euro nel 2010 a
<535 milioni di euro nel 2011 ) dovuto al livello nen remunerative
dei margini di raffinazione di scenario a causa degli elevati costi
dedla carica petrolifera e delle wtility energetiche che non sono
statl recuperati ned prezzi dei prodotti penalizzati dalla debolez-
za della domanda e dall'eccesso di capacita nel bacino del Medi-
terraneo. Inoltre i margini realizzati da Eni hanno risentito ded re-
stringimento del differenziale tra greggi leggeri e pesanti che ha
ridotto il vantaggio defla conversione. Landamento dello scena-
rio & stato parzialmente compensato dalle iniziative di efficienza
e di ottimizzazione dei cicli di raffinazione e dalla riduzione dei
livelli delle lavarazioni presso le raffinerie mena competitive.

| risultati del Marketing, ancorché positivi, hanno registrato un
peggioramento a causa della contrazione della domanda di carbu.

ranti per autotrazione e degli altri prodotti destinati allindustria
in un quadro congiunturale recessivo e dallelevata pressione
competitiva,

Gli special item esclusi dallutile operativo adjusted [oneri di 645
milioni di euro) riguardano principalmente la svalutazione degli
impaanti di raffinazione motivata dalle previsionl aziendali a media
terming che indicano il permanere di deboli fondamentali del set-
tore & di margini non remunerativi con il conseguente ridimensio-
namento dei flussi di cassa futuri degli asset. Si segnalana inoltre
oneri refativi alla svalutazione di una rete di distribuzione europea,
oneri per incentivazione allesodo e passivitd ambientali.

Tra gli special itern della perdita netia si segnala la svalutazione
di 157 milioni di ewro della partecipazione in un'iniziativa di raf-
finazione nellEuropa dell'Est a causa delle ridimensionate pro-
spettive di redditivita.

Petrolchimica
2009 [ miiaini di eura] 2010 2l Var. ass. Var. %
[675)  Unile operative [1:13)]  [424) [338) u
121 Esclusione [utide] perdita di magazzing [105) fﬁ_ 65
128  Esclusione special item: Fi ] 188
di cui:
Dneri [proventi] non ricorrenti 10
128 Al special item 8 178
121 -svolutazioni 52 160
10 - oner per incentivarione oll'esodo 26 7

{31 -componente valutativa dei dervati su commadity
- aner gmbien el
[426]  Utile operative sdjusted
Proventi [oneti] su partecipazioni <
BE6  lemposte sul redditg
[340]  Utile netto adjusted

|a] Escludons g8 special item

(EEE I (183)
: 4]

22 &8 41
(e5] [208) [123)
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Mel 2011 il settare ha registrato un ampliamento della perdita
operativa adjusted di 163 milioni di euro rispetto al 2010 [da
-113 milioni di euro a -276 milioni di euro] dovuto alla flessione
dei margini unitari delle commaodity, in particolare del cracker, a
cawsa degli elevati costi della carica petrolifera non teasferiti nei
prezzi di vendita e al calo dei volumi penalizzati dalla debolezza
della domanda.

Ingegneria & Costruzioni

BEL  Utile operative
239  Esclusione special item
o cui:
250 Oneri [proventi] non riconrenti
[11)  Altrispecial item:
£ «svolutazignd
2 -« plusvolpnde nette Su cessiong di osset
- i per incentivazione allesado
{16] - companente valutativa dei devivati su commodity
1120 Utile operativo sdjusted
Proventi [oner] finanziar netyi
48 Proventi [oneri] su partecipazioni

[27?7]  Imposte sul reddito ™
237 Toxrote (%]

882  Unile natto adjusted

|a) Escludnno gl specisd iem

Hel 2011 il settore Ingegneria & Costruzioni ha conseguito l'utile
operativo adjusted di 1.443 milioni di euro con un aumento di
117 milsoni di euro rispetto al 2010, pari all'8 8%, trainato dalla
crescita del ricavi e dalla maggiore redditiviva delle commesse,
in particolare nel business Engineering & Construction Onshore,
per la maggiore attivita sviluppata in Medio Oriente, Canada e Au-
stralia e nelle Perforazioni mare, dove la piena attivith delie navi
di perforazione Saipam 10000 e 12000 e del jack-up Perro Negro
8, ha compensato limpatto negativo delle fermate per manuten-

Gli special item esclusi dalla perdita operativa di 188 milioni di
euro di aneri netti si riferiscono essenzialmente a svalutazioni di
linee di business marginali prive di prospettive di reddito nonché
a oneri per incentivazione all'esodo.

Mel 2011 il settore ha conseguito la perdita netta adjusted di
208 milioni di euro, con un peggioramento di 123 milioni di euro
rispetto al 2010.

2010 2011 Var. ass. Var i
1302 1482 120 8,2
24 21
24
21
3 35
5 4
14 10
22 f28]
1326 1.443 117 8.8
311 [33)
10 95 B5
[375) [440] [65]
274 285 12
994 1,098 104 10,5

zione del mezzo Scarabeo 5.

Gli special tem dell'utile operative [21 milioni di eura] si rifesi-
scono essenzialmente alla svalutazione di equipment sul mezzo
Scarabeno 8, agli oneri per incentivazione all'esoda, nonche alla
companente valutativa relativa alla porzione inefficace di stru-
menti derivati di copertura su commodity.

L'utile netto adjusted di 1.098 milioni di euro aumenta di 104 mi-
lini di euro rispetto al 2010 per effetto dellincremento dell'utile
operativa,
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Altre attivita '

2009 [milicni i ewra) 2010 2011 Var.ass, ¥ar %
[436)  Utile operative (1384)  [427) 957
178  Esclusione specialitem 1179 201
di cui: |
Oneri [proventi] non ricorrenti 59
178  Altri special item: 1.179 142
207  -oneri ambientali 1.145 141
§  -gwalustarioni g 4
[2] - plusvalenze nette su cessione di asset (]
4] - occontonementi a fondo rischi ? g
8 - oneri perincentivazione oll'esodo 10 8
55 i oy
[258]  Urile operativo sdjusted f2os)  [228] [21) [10,2)
12 Proventi [oneri] finanziari netti ™ (9] 5 14
1 Proventi |oneri) su partecipazioni ™ [2] [!] (1]
Imposte sul reddits ™ L . ﬂ]_
[245]  Utile netto adjusted [218) [224) (8] [3.7)

[&] & partine dal 010 gh oneri ambientall sestenuti da End SpA pev efletio delle gasancie imMersacietans verso Syndial sono riportats s fisd defia sepment information nefle “Alte 41
tinl”, | peviods & coedronte song S1G MClaREHICE par omagensith
[b] Eschudono gli specisl item

Corporate e societa finanziarie |*

2009 [mibioni di euro) 2010 2011 Varass. Var. %
[420)  Utile operativa (361) 319) 42 11.6
78 Esclusione special iterm; 96 53
- plusvolenze nette su cessione di asser [i]}
38 -oner perincentivazione ailesodo &8 8]
< gecantonamenti a fonda rischi 8 2
40  -alro 51
(342)  Uthle operative sdjusted {265) | (266} 11 (0.4)
[525]  Proventi [aneri] finanziar netsi™ [520) EBZT [a02]
Proventi [oneri] su partecipazion ™ 1 1
123 imposte sul reddito ™ 314
[P44]  Utile netto adjusted (B8] [12,5]

[a] & parvite 43 3010 gk oneri ambientali sastenuti da Eni Sph per efletto defle garanzie intemocistasio verso Syrdiol 860 riportsti s fini della segrent information nalle "R At
vith® | periodi di confroete sono stath delassifica par omapersnd,
[&] Enthubors gh gpecial nem
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Non-GAAP measure

Riconduzione dell'utile operativo e dell'utile netto a quelli adjusted

Il management Eni valuta la performance del Gruppo e dei settor
di attivita sulla base dellutile operativo e dell'utile netto adju-
sted ottenuti escludendo dall'utile operativo e dall'utile netto re-
ported gli special item, I'utile/perdita di magazzine, nonché, nel-
la deverminazione dellutile netto ded settor di attivita, gl onerif
proventi finanziari correlati allindebitamento finanziario netto,
quedli relativi agli strumenti finanziari derivati non di copertura
diversi da quelli su commaodity e le differenze di cambio. Leffet-
1o fiscale correlato alle componenti escluse dal calcolo dellutile
netto adjusted & determinato sulla base della natura di ciascun
componente di reddito oggetto di esclusione, con l'eccezione
degli oneri/proventi finanziar per i quali & applicata convenzio-
nalmente Faliguota statutory delle societs italiane [38% per il
settore energia @ business regolati gas; 27,5% per tutte le altre].
Lutile operativo e l'utile netto adjusted non sono previsti né da-
gli IFRS, né dagli US GAAR Il management ritiene che tali misure
di performance consentano di facilitare I'analisi dell'andamento
dei business, assicurando una migliore comparabilit dei risulta-
ti nel tempo e, agli analisti finanziari, di valutare i risultati di Eni
sulla base dei loro modelli previsionali, Lutile netto adjusted di
settore & utilizzato dal management nel calcolo della redditivita
del capitale investito netto di settore [ROACE di settore].

[ seguito sono descritte le componenti che sono escluse dal cal-
colo dei risultati adjusted.

L'utile/perdita di magazzino deriva dalla differenza tra il costo
corrente dei prodotti venduti @ quello risultante dall’applicazione
del costo medio ponderato prevista dagli IFRS, costituendo so-
stanzialmente la rivalutazione o la svalutazione, rispettivamen-
te in caso di aumento o di diminuzione dei prezzi, delle giacenze
esistenti a inizio periode ancora presenti in magazzing a fine
perioda.

Le componenti reddituali sono classificate tra gli special ivem,
se significative, quando: [i] derivano da eventi o da operazioni il
cui accadimento risulta non ricormente ovvera da quelle operazio-

ni o fatti che non si ripetono frequentementa nel consueto svolg-
mento dedl’attivith; oppure [ii] derivano da eventi o da operazioni
non rappresentativi della normale attivith del business, come nel
caso degli oneri di ristrutturazione e ambientali, nonché di aneri/
proventi connessi alla valutazione o alla dismissione di asser,
anche se si sono verificati negli esercizi precedenti o & probabile
si verifiching in quelli successivi, In applicazione della Delibera
Consob n. 15519 del 27 luglio 2006 le componenti reddituali de-
rivanti da eventi o da operazioni non ricorrenti sono evidenziate,
quando significative, distintamente nei commenti del manage-
ment ¢ nellinformativa finanziaria, Inoktre & classificata tra gl
special item la componente valutativa degli strumenti derivati su
commaodity privi dei requisiti formali per essere trattati in hedge
accounting [inclusa la porzione inefficace dei derivati di coper-
tura], nenché quella dei derivati impliciti nelle formule prezzo
di alcuni contratti di fornitura gas di lungo termine del setiore
Exploration & Production,

Gli oneri/proventi finanziari correlati allindebitamento finanzia-
rio netto, esclusi dall'utile netto adjusted di settore, sono rappre-
sentati dagli oneri fimanziari sul debito finanziario lordo € dai pro-
venti sulle disponibilita e sugli impieghi di cassa non strumentali
all'attivita operativa. Inoltre sono esclusi gli onerifproventi rela-
tivi agli strumenti finanzian derivati non di copertura diversi da
quelli su commaodity e le differenze di cambio, Pertanto restanc
inclusi nellutile netto adjusted di sertore ghi oneri/proventi fi-
nanziari correlati con gli asset finanzian operati dal settore,
in particolare | proventi su crediti finanziari e titali strumentals
all'attivits operativa e gli oneri finanziari derivanti dall'accretion
discount di passivita rilevate al valore attuale [in particalare le
passivita di smantellamento & ripristino siti nel settore Explora-
tion & Production].

Helle tavole seguenti sono rappresentati Mutile operativo e lutile
netto adjusted a livello di settore di attivith e di Gruppo e la ricon-
ciliazione con lutile netto di competenza Eni.

Senato della Repubblica



Camera dei Deputati — 250 — Senato della Repubblica

XVI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

2011 i
E
ﬁ =5 i : E g £
= 2 EE g Eg £ g =

| mifiona di eura) E E g E - § % o ! E %E ] _}
Utile operativa 15887 1758 (2P3] [424]) 1422  [427) [319) (189) 17438
Esclusione [utile] perdita di magazzino [166]  [907] [40] (1-113]
Esclusione special item
o cu:

Oneri [proventi] nen ricorrenti 10 58 69

Altri special item 1850 354 B45 178 21 142 53 1.583

- aner ambientali 10 34 1 141 186

- avalutaziani 190 145 488 160 35 4 1.022

- plusvalenze netle su cessione di asset [63] [4) 10 4 17 (1] [61]

- accantonamenti o fando rischi 7 ] 9 &) B8

- onefi por incentivazione allesada 44 40 Bl 1? 10 B 9 209

- componenie valutativa dei derivatl su commadity 1 45 3] (28] 15

- @l 18 41 27 [13) 51 124
Special item dell'utile operative 180 354 645 1ga 21 201 53 1652
Unile operativa adjusted 16077 1846 [535) [276) 1443 [226] ([266] [183] 4794
Proventi [oneri] finangiari netyi [231] 33 5 833 [1.125)
Proventi [aneri] su partecipaziond ! 624 407 99 95 [3] 1 1223
Impaste sul reddito [9604)  [g45) 174 68 [440) i1 410 78 (1060
Tax rate 5] 58,3 354 2 26,6 55,2
Utile netto adjusted EBEE 1541 (262] (208] 1098 [225) (PP [11) 812
di competenro:

-interessene diterzi o943

- azbonisti Eni 6.969
Utkle netto di competenza azionisti Eni BBED
Esclusione [utile] perdita di magazzing ™ _[-faq.]

Esclusione special item 833
-onevi [proventi] non rcorrenti 69
= altri speciol item P54

Urtile netto adjusted di competenza azlonist End m

[a) Eschugens gii specisd mem
[t Do cos &% mmikezstss i uir o ref@rite 5B gnbad valutate alleguaity
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2010 .
a2
i 4 21 :l &
i E g € : 2 82 E
% % z £ g g"' EEz ;
Imisioni di ewra) & i 2 e Ea § St 533
Utile operative 13,868 2896 149 [886) 1.302 [1.384) [361) [271) 16111
Esclusione (utile] perdita di magazzing [117)  [659]  [105) [aa1)
Esclusione special item
[ -T'0
Oneri [praventi] non ricarrenti [270) 24 [248]
Alnri special ivem 18 610 339 78 1179 86 2.320
- oneri ambentak 30 25 169 1.145 1.369
-svalutazioni 127 436 76 52 3 8 702
- plusvalenze nette su cessione di asset [241) 4 [18) 5 [248]
- accantonamenti a fonda rischi 8 F T B a5
< oneri perincentivazione all'esodo a7 75 113 26 14 10 B8 423
- companente valutativa dei derivati su commodity 30 (10} [22) [2]
<altre 5 (38 5 g (18]
Special inem dell'utile operativo 18 340 339 e 24 1179 6 2074
Utile operative adjusted 13,884 3119 [171) [113) 1326 [205) [265) [271] 17304
Proventi [oneri] fnanziar netti [205]) 19 33 (8 [s30] [e92]
Proventi [oneri] su partecipazioni ' 274 406 g2 1 10 21 7B
Imposte sul reddito (8.353]  [98E) 30 27 [375) 9% 102  [9.459)
Tax rate [4] 55,9 278 = 274 54,4
Utile netto adjusted 5500 2.558 [49] [85) 994  [216) [698] [169] P63
di competensa:
- meressenze diterzi 1.065
- nxlonlet End 6869
Utile netto di competenza azionlsti Enl E.318
Esclusione [utile] perdita di magazzing ™ [Elﬂ]
Esclusione special item 1.161
- onevi [proventi] non ricorrenti [245)
- aftri specral item pLa0?
Utlle netto adjusted di competenza azionisti Eni 6.865

[a] Eschodona gh special nem
[} D £ 51 melinni & pute sifenial alle entits valutare alfequity



Camera dei Deputati — 252 — Senato della Repubblica

XVI LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI

2008 E
] c
i .5 i i £:
E H g H =
: 1B : HiGEE
[mmiliand di eurs] a E g & : = 'E E w5 i &
Utile operativa 9420 3687 (i02) (675) @81 [436)  [420) 12,055
Esclusione [utile] perdita di magazzing 26 [792) 121 .[.3"5]
Esclusione special item
o et
Oneri [proventi] non ricorrenti 250 250
Altri gpecial item 34 [112) 537 128 (1) 178 78 1162
- aneri ambientali 19 re 207 298
- swalutazioni (1] 27 389 121 2 5 1.162
- plusvalenze netie su cessione di asset (270} (] 12} 3 [2] (277)
- aceantonamenti a fando rischi 115 17 [4] 128
- oneri pev incentivazione allesodo Ej | 25 22 10 ] £ ] 134
- componente valulativa del derivati sucommadity 18] [292) k| (2 [16] [287]
-air (8) 40 (St
Special item deil'urile operativa 364 (112) 537 128 238 178 78 1412
Utile operativo adjusted 9484 3901 (357) [426) 1120 (258]  [(342) 13122
Proventi [oner] finanziasi neati 14 [23] [15) 12 [s2s) [551]
Proventi [oneri] su partecipazioni ' 243 332 75 43 1 00
Imposte sul reddito (5.826) [1.302) BS 86 [277] 123 (3] [x124]
Tox rate (4] 600 369 ! 237 536
Utile netto adjusted 3878 2816 [197]  ([340) 892  [245]  [744) (3] 6157
di competenz,
-interessente di verzi m
- mtionisti Eni 5207
Unile netto di competenza azionisti Eni 4367
Eschusione [utile] perdita di magazzing ™ [191)
Esclusione special item 10731
- aneri [proventi] non ricorrenti 250
- altri gpecial item e
Utile netta sdjusted di competenza azionist] Eni 5.207

|a] Esciudons g& special item
[&] 0 cui 48 o & euns idern) slle ewith valutace siTequity
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Dettaglio degli special item
2009 [miligni i pura) 2010 #0110
250  Oneri [proventi] non ricorrenti (248) &8
ol cui:
250 stima onere delia transazione TS
sanzioni [utilizzi] o fronte i procediments antitrust, regalatar e allse outonts [248] ﬁﬂ‘
1,162  Altri special item 2.320 1.583
1162 - svalutazioni 702 1.022
298 - onetl ambientali 1.369 186
[27?7] - plusvalenze netie su cessbone di asset [248]) [61)
128 - accantonamentia fondo rischi 95 88
134 - oneri per incentivazione allesodo 423 209
[287] - componente valutativa dei derivati su commodity 2} 15
4 - alwe [19) 124
1412  Specialitem dell'utile operativo 2.074 1652
Oneri [proventi] finanzisr netti a5 4
178 Oneri [proventi] su partecipazioni [324) [883])
i cu:
« pluswolenze do cessione [332) [1.122)
« o cusi ossat ded trosporto internozionale [1.044]
- gvarlutazion 28 131
[560]  Impeste sul reddito [624]) &0
di cui:
72 svalutazione imposte anticipate EBP
adeguamento fiscalith differita su PSA 582
[218]  ahrispecialitem d'imposta 2q 29
[£13]  fiscalith su specialitem dell'utile operative (853) ~  [s21)
1031 Totale special item deil'utile netto 1161 B33
Dettaglio delle svalutazioni
2009 [ miliani di eurn] 2010 lnl..:l. Var. ass.
996  Svalutazione asset materialifimmateriol 268 893 b25
56 Svalutazione goodwill 430 152 [278]
1]  Rivaluazianl (24
1051 Subrotale 698 1.021 323
111 Svalutazione crediti assimilat ad attivith non ricorrenti 4 B | i3]

1.162  Totale svalutaziond o2 1022 320
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Stato patrimoniale riclassificato

Lo schema dello stato patrimoniale riclassificato aggrega i valo-
i attivi e passivi dello schema statutory secondo il criterso della
funzionalita alla gestione dellimpresa considerata suddivisa con-
venzionalmente nelle tre funziond fondamentali: I'mvestimento,
l'esercizio, il finanziamento, Il management ritiene che lo schema
proposto rappresent un'utile infermativa per lnvestitore perché

Stato patrimoniale riclassificato !

[milioeni i eura)
Capitale iImmobilizzate
Immobdi, impianti e macchinar
Rimanenze immobdizzate - score dobblign
Antivita immatesiali
Partecipazioni
Crediti Rnanziari e titoli strumentali allattivitd operativa
Debati nett relating allattnat s di imvestimenta

Capitale di esercizio nette
Rimanenze
Crediti commerciali
Debati cammerciali
Debati tributan e fondo iImposto netto
Fandi per rischi e oneri
Altre attivind [passivith] d'esercizio

Fondi per benefici ai dipendenti

Artivith destinate alla vendita e passivith direttamente associabill
CAPITALE IRYESTITONETTD

Pawimanio netto degll azionist Eni

Interessenze di terzi

PATRIMOMIO HETTO

Indebitaments finanziario netta

COPERTURE

consente diindividuare e fonti delle risorse finanziarie [mezzi pro-
prie mezzidi terzi] e ghlimpéeghi delle stesse nel capitale immaobi-
lizzato e in quello di esercizio. Lo schema dello stato patrimoniale
riclassificato & utilizzato dal management per il calcolo dei principali
indici finanziar di redditivith del capitabe investita [ROACE) e di soli-
dita/equilibrio della struttura finanziaria [leverage].

31 dicembre 2040 31 dicembre 2011 Var, ass.
67404 73578 6.174
2024 2.433 409
11.172 10.950 [222]
£.090 6.242 152
1.743 1.740 (3
(970) [1.576} (606)
B7.453 93.367 5.904
6.589 (AT BE6
17221 14409 488
[13.111) (13.436] [325)
(2684) (3503) (819)
(11.792) [12.735) (943
(1.286) 281 1567
(s063)  (4108) 954
(1.032) (1.039) G}

w29 | CG e SRE (273)
81847 B6.425 £.578
51.206 55472 4.266

4.522 4921 398
55.728 60.353 4565
26.119 - 2e032 1.913
B81.847 80425 E.578

|a] Per la ricenduziane alla schema obbligatorio v, || pacagrale "Rstondutions degh schemi d blancio rictassificati utikezat nefla relazions sulla gestione 3 gutl obbligaio”

U deprezramento registrato nel cambio puntuale euro/dollaro rspetto
al 31 dicembre 2010 [cambio EURAISD 1,294 al 31 dicembee 2011,
contro 1,336 al 31 dicembre 2010, -3,1%] ha determinato, nella comver-
sione ded bilanci espressi in moneta diversa dallfeuro a0 cambi del 31
dicernbre 2001, un aumento del capitale investito netto di 1232 milioni
di eura, del patrimonio netto di 1031 milioni di evro e dellindebitamen-
to finanziano netto di 200 milioni di euro.

Tali variazioni unitamente allutile di periodo hanno contribuito ad as-
sorbine lefetto crescita dellindebitamento, riducendo il leverage del
bilancio consofidato al 31 dicembre 2011 a 0,46 che =i confranta con
0.47 al 31 dicembre 2010,

Il capitale investito netto al 31 dicembre 2011 ammonta a BRA425 mi-
lioni i euro con un incremento di 6.578 milioni di euro rspetto al 31
dicembre 2010.

Capitale immobilizzato

B capitale immobilizzato 93,367 milioni di eura) & sumentato di 5.904
milioni di euro rispetto al 31 dicembee 2000 per effeno, ohne che del
meovimento ded cambi, degli imvestimenti tecnici dellesercizio [13.438
millioni di euro |, parzialmente assorbiti dagh ammortamenti e svaluta-
zioni dellesercizio [9.318 milioni di eurn).

Capitale di esercizio netto

i capitale di esercizio netto | -4.1049 milioni di euro ] & aumentato di 954

milioni di euro per efetto:

- dellincremento delle imanenze [ +986 milioni di euro] determinato
dalliefeno della ripresa dei prezzi del petrofio, dei prodatti petrolifer
e del gas nefla valutazione al costo medio ponderato;

- dellincremento delle Altre attivita d'esercizio nette di 1.567 mi-
lioni di ewre in relazione a: (i) minor debiti diversi che rifletteno i
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pagamenti eseguiti nellanno ai fornitori di gas per effetto dellat-
tivazione della clawsola di take-or-pay al netto deghi utilizzi di gas
prepagato [ 324 milioni di eura); [ii] la rduzione delle passivita
nette (352 milioni di euro) relative al fair value degll strumen-
ti derivati cash flow hedge dovuta principalmente alla chivsura
della transazione per la copertura del rischio di variazione del
flussi di cassa attesi dalla vendita nel periodo 2008-2011 di circa
1257 milioni di barili di riserve certe; [ii] la maggiore posizione
netta verso partner nell'attivitd in joint venture del settore Explo-
ration & Production [circa 400 milioni di ewra];

« dedlncremento def debiti ibutar e del fondo imposte netto per ef-

ferto deflo stanziamento delle imposte sul reddito dell'esercizio;

- delfincrementa del fonda per rischi @ oneri a sepuito principalmente
dellapgormamento della passivita relativa allo smantellamento e
rimozione delle strutture e alla chiusurn del pozzi minerari allatto
delfabbandono rel settore Exploration B Production.

Attivita destinate alla vendita ¢ passivita direttamente associabili
Le artivita destinate alla vendita e passivith direttamente associabili
[ 206 miligni di eure) riguardano essenzialmente asset non strategic
della Divisione Explaration 8B Production.
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Return On Average Capital Employed (ROACE)

Indice di rendimento def capitale imvestit. Per il Gruppo & calcolato
come rappono tra lutile netto adjusted, prima delle interessenze di
terzi azionist e rettificato degli eneri finanziari netti correlati allin-
debitamenta finanziario nenta dedatto il relativo effetto fiscale, e il
capitale investito netto medio. Leffetto fiscale correlato agh oneri
finanzian & determinato in base all'aliquota del 38% prevista dalla
normativa frscale italana, Il capitale investito finale utilizzato pe il

2011 [miligni di pume]

Utile netto adjusted

Esclusione degli oneri finanziarn correlati al debito
[0l nento dell’'efetto fiscale]

Utile netto adjusted unlevered
Capitale investito netto adjusted
- & bnirin petiodo
- o fine peviodao
Capitale Investito nette medio adjusted
ROACE adjusted %]

010 {enilinnd di eure]

Utile netto adjusted
Esclusione degli oneri finanzian correlati al debito
|a} netro dedl'effetto fiscale)

Utile netto adjusted unlevered
Capitale investito netio sdprsted
- b inizio peroda
- a fine periodo
Capitale investito netto medio adjusted
ROACE adjusted [%]

2009 [ milicni &i sang)
Usile netio adjusted

Eschusione degli oneri finanziari correlati al debito
[al nette dell'eRetto iscale)

Utile netio adjusted unlevered
Capitale imvestito netto adjusted
- @ nirio petiodo
- a fing perioda
Capitale investito netto medio adjusted
ROACE adjusted (%)

calcolo del capitale imvestito nemo medio & rettificate dellutile/per-
dita di magazzino nlevata neflesercizio al netto del relativo effetto
fiscale, Per i settor di attivita il ROACE & calcolato come rapparto tra
l'utile neno adjusted e il capitale investito netto medio di competen-
za di ciascun setore, rettificando il capitale imvestito netto finale
dellutile/perdita di magazzing al netio del relativo effetto fiscale
per i setton dove il fenomeno & presente.
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