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Indebitamento finanziario netto e leverage

Il *leverage” misura il grado di indebitamento della societd ed & ta e di efficienza della struttura patrimoniale in termini di inciden-
calcolato come rapparto tra lindebitamento finanziario netto e il za relativa delle fomi di finanziamento tra mezzi di terzi @ mezzi
patrimonio netto comprensivi delle interessenze di terzi azionist, propri, nonché per effetiuare analisi di benchmark con gli standard
I management Eni utilizza il leverage per valutare il grado di solidi- dellindustria.

| miliani di eura] 31 dicembre 2010 31 mgﬁ! Yar. ass.

Debitl nanziar e obbligazionarn 27783 29.597 1B14
Dobiti finanziari o breve termine 7478 6.495 [a83]
Debiti finanziari o lngo terming 20,305 23102 2797
Disponibilith lquide ed equivalenti [1.549] [1.500) 49
Titoli non strumentali allattivith operativa [109] ' [3?} iz
Crediti finanzian nan strumentali all'attivith operativa |&] (28] [22]
Indebitamento finanziario nette 26.119 28.032 1.913
Patrimenio netta camprese be interessenze di terzi 55.728 60.393 4665
Leverage 047 0,46 [0.01]

Lindebitamento finanzlario netto 2011 di 28,032 milioni di curo ne di 2.036 milioni di eura) e 23.102 milioni di euro 8 engo termine.
& aumentato di 1.913 milkoni di euro rispetto al 31 dicembre 2010 il leverage, rapporio tra indebitamenta finanziario netto & patrimo-
| debiti finanziari e obbligazionari ammaontano a 29.537 milioni di nio netto comprese le interessenze di terzi, & pari a 0,46 al 31 di-
eurg, di cul 5,495 milioni di euro a breve termine |comprensivi delie cembre 2011 [0,47 al 31 dicembre 2010].

quote in scadenza entro 12 mesi dei debiti finanziari a lungo termi-

Prospetto dell'utile complessivo

2009
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[miizni di ewra) 2010 M:u.
Utile netto 7.383 803
Altre companenti dell'utibe complessivo:
Differenze cambio do conversione dei bilanci in maneta diversa dalleuro 2169 Lo31
Variazione faw value strumenti finonzian devivoli di copertuna cash flow hedge 443 352
Variaziane fair valse strumentl finansion dispanibili per o vendito [k &}
Oupta di pevtingnso delle “altre componenti dell utile complessivo” delle portecipozioni valutate
con | metodo del patrimania netto {10} (131
Effetto fiscole relativo olle oltre componenti dellutile complessivo [175] {128)
2418 1.236
Totale utile complessive 9.6801 9.039
di competenza
- azienisti Eni 8.699 8087
«interessenze diterso 1.102 Q42
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Patrimonio netto

[ miligni i ewa)

Patrimonio nette comprese le interessenze di terzl al 31 dicembre 2010 55728
Totale utibe complessivo defl'esercizio 2038
Dividendi distribuiti agli azlanisti Eni [3.695]
Attribuzione dei dividendi dalle altre societh consolidate (571l
Diritti decaduti stock option 7
Costo di competenza stock aption 2
Versamenti degh azionistiterzi 26
Acquisto quote Altergaz SAe Tigaz Irt [128]
Cessione azson: proprie defle alue societd consolidate 17
Alvre varinzioni |20]
Totale variazionl 4.BES
Patrimanio netto comprese le interessenze di terzi al 31 dicembre 2011 60.393
di competenaa:
« aignisti Eni 55.472
-interessene diterz 4821

Il patrimonio netto comprese be interessenae di terzi (50,393 milioni Tali effeni sono stati parzislmente compensati dal pagamento ded di-
di eurn) & aumentato di 4.665 milioni di eura. Tabe incrementa riflette widendi Eni {3,695 milioni di euro, di cui 1.884 milioni di eura relativi
Tutile comphessivo di periodo (9,039 milioni di euro] dato dalfutile di all'acconto 2011 ] e dall'anribuzione dei dividendi agh azionisti di Sai-
conto economico di 2803 milioni di ewro ¢ dalle differenze cambio pem & Snam Rete Gas e altre minority [ 571 milioni di eura].

da conversione rilevate tra le altre componenti delfutile complessna.

Prospetto di raccordo del risultato d'esercizio e del patrimonio netto di Eni SpA
con quelli consolidati

Risultata del periada Paurimania netto
31 dicembre 31 dicembre
[ raliaani i earn) 2010 ml 2010 _lﬂll
Come da bilancie di esercizio di Eni SpA 5.179 4213 34724 35.255
Eccedenia dei patrimani netti ded bitanci di esercizio, comprensiv ded risultati ]
di perioda, rispeno ai valod di carico delle panecipazioni in imprese consolidate 1.297 iarz 20122 24,355
Rettifiche effettuate in sede di consobidamento per;
- differenza tra prezzo di acquisto e corrispondente patrimonio retto contabile [|574) [320] 4732 4,400
- rettifiche per unifosmith dei peincipi contabil 389 [248] |667) [673]
- gliminazone di utili infragruppo 14 115 [4.801) [4.291]
-imposte sul reddito differite e anticipate 100 71 1.410 1337
= altrg rettifiche Iaﬂ d 10
2383 7803 s5.728 60.383
Interessenza diterzi [1.065) [943) [4.522] [4.321)

Come da bilancio consolidato 6.218 E.860 51.206 55472
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Rendiconto finanziario riclassificato

Lo schema ded rendicomo finanziario riclassificato & la sintesi dello
schema statutany al fine di consentine il collegamento tra il rendiconto
finanziario, che esprime la variazione delle disponibilits liquide tra ini-
Tio & fine perioda delle schema obbligatorio, e L variazione delllindeb-
tamento finanziario netto tra inizio e fine peroda dello schema riclas-
sificato. La misura che consente tale collegamento & il “free cash flow”
ciob I'avanzo o il deficit di cassa che residus dopo il finonziamento
degli investimenti, Il free cash flow chiude akermativamente: (i] sulla
variaziane di cassa di periodo, dopo che sono stati agpunti/sottrattii

Rendiconto finanziario riclassificato "'

furssi di cassa relativiai debiti/atth finanzian [scoensionk/dmborsi di
crediti‘debiti finanziari], al capitale progeio [pagamento di dividendy’
acquisto netto di azioni proprie/apporti di capitale], nonché gl effer-
ti sulle disponibilita liquide ed equivalenti delle varazioni dellfarea di
consolidamento e defle differenze cambio da comversione; [ii] sulla
varlazione dellindebitamento finanziario netto di periodo, dopo che
S0na Stati aggiunti‘sottratt | Aussi relativi al capitabe propeso, nonché
gli effetti sullindebitamento finanziarn neno delle varazioni dell'area
di consolidamento e delle differenze di cambio da conversione.

2009 [Fevilinns di wura] 2010 2011 Var. ass,
5317 Utllenetto 7383 7803 420
Rertifiche per ricandurre lutile metto ol flusso di cosse da ortvit operotivi: .
8117 -ammortamenti @ altri componenti non moanetar o.024 9,095 1
[#26] - plusvalenze nette su cessioni di attivits [552) (1.170] [618]
5.B43 - dividendi, interessi e mposte 9.368 10651 1.283
[1.185) Variapione del capitale di esercizio [1.720] [2.176] [45E8)
[ar20) Dividendi incassati, imposte pagate, interessi [pagati] incassati [.809] [a.821) (1.012)
11,136 Flusso di cassa netto da attivith cperativa 14694 14.382 [312]
[13695]  investimentitecnic f13.870]  [13.438) 432
[2.323) Investimenti in partecipazion, imprese consalidate e rami dazienda [410) (360] 50
3,545 Dismissiond e cessioni parziali di partecipazioni consolidate 1113 1912 799
[295) Altre variazioni relative all'attivith di investimento 228 B2? 399
[1.582) Free cash flow 1.755 3123 1.368
396 Investimenti e disimvestimenti di attivith finantiarie non strumental sifattivith operativa™ [26] a1 67
3p41 Varlazione debiti finanziarl correnti e non correnti 2.272 1.104 [1.168]
[2.956) Fhusso di cassa del capitale proprio (4.099] [4:327] [228)
[30) Variazioni area di consolidomento e differenze cambio sulle dispanibilita 39 10 [29]
[331)  FLUSS0 DI CASSANETTO DEL PERIODD (s3] {a5) 10
Variazione dell'indebitamento finanziario netto
2008 |milinni di el 2010 2011 Var. ass.
[1.582) Free cash flow 1.758 3123 1.368
Debitl e credit] finpnzian Societh scquisite [33] EE]
Debiti ¢ crediti finantiari societa disinvestite [192) [192)
(141} Differenze cambio su debiti e credit] finanziar e altre varistioni [(3:5]] 517 170
[2.958] Flusso di cassa del capitale proprio [4.099) [4.327) [228)
[4.679]) VARIATIONE DELLINDEBITAMENTO FINANZIARIO HETTOD [3.064] [1.913) 1.151

|a) Pt Ia ricesdugions alls sehema obbligmaeia v il parsgrafo “Riconduzione e gh schems di bilancio ticlasssicat wtilicrat nelaelazions sulla gestions a gueli sbadgaton”
b La vore inciude i Bussi & cassa di cere aitivith inansiare non stremental o0 a1livith operativa [1toli, depasit vincolati] che, snao tiguards slls ko naturs [investimentitem
poranei di draponibililh o inaliz Lat sl ettimiz 1 ageses dells pestssne inaetiaria] sono considerati s detrapione ded debiti linansian ol ind della determinazione deil indebitamesnis

frasiaria nethe U Musso di cassa di geesti investiment] & segueenie

2008 |miliami & pia) 2010 2011 Var, ass.
Investimenth

(2 ~titalk (o) 21} 9

[38) -eredini finanziari 13} [26) (13}

[38) (&3] [47) 16
Disinvestimanti;

123 «tinali 5 71 BB

k1§ « crediti linanziar EH 17 [15)

434 7 BE 51

369 Irvestimentl o disinvestimenti di attivita finanziarie non strumentall sll'sttivith operativa [26) 41 E7
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Il flusso di cassa netto da attivith operativa del 2011 & stato pari
a 14,382 milioni di euro. | fabbisogni connessi agl investiment
tecnici [ 13,438 milioni di eura], finanziari [360 mitioni di euro) e
al pagamento dei dividendi di 4,247 milioni di euro sono stati par-
zialmente assorbiti dal fusso di cassa netto da attivith operativa e
dagli incassi da dismissiond [1.912 milioni di eura], determinando
un incremento di 1.913 milioni di euro dell'indebitamento finanzia-

rio netto del bilancio 2011 rispetto al bilancio 2010.

1l flusso di cassa netto da attivith operativa ha beneficiato del mag:
giore volume di crediti ceduti in factoring aventi scadenza Successi-
va alta chiusura contabsle (€500 milioni, dato dal factoding del quarto
trimestre 2001 di £1.779 milioni rispetio ai €1.279 miliani di crediti
ceduti nel quarta trimestre 2010 con scadenza successiva al 31 di-
cembre 2010],

Investimenti tecnici

2009 [ 2010 2011 Varass. ¥ar.%
9486  Exploration & Froduction 9690 9435 [2ss) (28]
1686  Gas & Power 1685 1721 EL 21
635 Refining & Marketing 11 B6E 155 218
145  Pevolchimica 251 216 |35] [13.9)
1630 Ingegneria & Costruzioni 1.552 1.0%0 {a62] [25.8)
44 Alre attivith 22 1o [12] [54,5)
57  Cosporate e societd finanziare 104 128 19 174

12  ERettoeliminazione utili imterni [150) = __E_ﬂ_l_ 122
13695  Investimenti tecnici 13.870 13.438 (432) 13,4

Nel 2011, gli investimentl tecnicl di 13.438 milioni di euro hanno

riguardato essenzialmente:

- lo sviluppo di glacimenti di idrocarburi [2357 milioni di eura],
realizzati prevalemtemente allestero in particolare in Norvegia,
Kazakhstan, Algeria, S1ati Uniti, Congo ed Egitto nonché Masse-
gnazione di blocchi ¢ quote in permessi petroliferi per 754 milioni
di euro principalmente in Nigeria, e le attivith di icerca esplorati-
va [1.210 milioni di euro], con investimanti concentrati per il 7%
allestern, in particolare in Australia, Angola, Mozambico, Indone-
sia, Ghana, Egitto, Nigeria e Norvegia;

- il settore Ingegneria & Costruzioni [1.090 milioni di ewra] per
lupgrading defla flotta;

- lo swiluppo e il mantenimento della rete di trasporto in alia (898 mi-
fioni di euro | & di distribuzione del gas | 337 milioni di eurn |, lo svilep-
po e lincremento della capacith di stoccaggio [ 294 milioni di eura),
nonchi iniziative di fessibilizzazione ¢ upgrading defle centrali a
cicly combinato per ka penerazione elettrica [BP milioni di euro);

- Tattivita di raffinazione, supply e legistica (629 milioni di euro)
per il migloramento dells flessibilith e delle rese degh impianti,
nonché la realizzazione e ristrutturazione di stazioni di servizio
in Mtalia e allestero [ 228 milioni di eura).

Le dismisslond | 1.912 milioni di evra] hanno riguardato principal-
mente le partecipazioni nefle societa del trasporto intermazionale
del gas da Nord Europa e Russia, le attivith di distribuzione gas in
Brasile & asset marginali dei settore Exploration & Production.

Il Musso di cassa del capitale proprio [4.327 milioni di euro] ha
riguardato il pagamento dei dividendi agli azionisti Eni [3.695
milioni di euro, di cul 1884 miliond di ewro relativi allacconto di-
videndo 2011] e i pagamenti di dividendi agli azionisti di Snam
Rete Gas, Saipem e altre minority [552 milioni di euro], nonché
l'acquisto di ulteriori quote delle contrallate Alvergaz 5A e Tigaz Irt
per complessivi 126 milioni di euro,
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Riconduzione degli schemi di bilancio riclassificati utilizzati

nella relazione sulla gestione a quelli obbligatori

Stato patrimoniale riclassificato

[milinnd di eurn] 31 dicembre 2010 31 dicembre 2011

Vool dello stato patrimoniale riclassificans Rilysimama

[dave non esp indicata, la ceempengnte alle note Valorida Valorida Valorida Valeni da

Eontenuta direttaments dalla schema legale) al bilancia schema wthema wthema schama
cardalidate legale  nclassificato legale  mclassalicato

Capitale immobilizzato

Immabili, impianti @ macchinari Br404 71578

Rimanze immabilizzate - scorte d'obbligo 2.024 2433

Attivith immateriali 11172 10,950

Partecipazsoni vahnate con il metodo

del patrimonic netio e Altre partecipazioni 5,090 B.242

Credinh finanzian e Tinoh strumentali all'attivinh operativa [vedi nota 5 enots 18] 1.743 1740

Debitl nenti relativi allattivieh di investimento, composti da: [a70] [1L576]

- crediti relativi all'attivith di disinvestimento [reddinota ] 85 168

= crediti relativi all'attivita di disinvestimento |wedi nta 20] BOO 535

- dbiti relativi all'attivith di investimento |wedi nrta 22] [1.B56) |2.280]

Totale Capitale immaobilizzate B74E3 I 93,367
Capitale di esercizio netto

Humanente 6.589 2575
Crediti comamerciali [wedinotag) 17221 17709
Debiti commerciali | nota 22 [13111] [13.438]
Debiti tributari e fondo imposte netto, composti da: |2 684] [3.503]

- pasSivita per imposte sul reddita coreenti [1.515] [2.092]

- passivith per alire imposte carrenti [1.654]) [1.896)

- passivita per imposte differite [5.924)] [7.120]

- altre passivita por imposte |wedinota 30) L 1i]]

- attivith per imposte sul reddito comrenti A6 544

- atuivith per alire imposte comenti 93g 1.388

- attivith per impaste anticipate 4864 5514

- altre attivith per imposte [veds nota 20) 185 154
Fondi per reschi e oneri [11.792] [12.735]
Mere attivith [passivita], compaoste da: [1.288) 281

- titoli strumentall all'aitivinh operativa [wedi mota ) 2ri 225

- crediti fenanzinn strumentali all'attivith operativa [wedi mota ) A36 458

- wltF credati [#edi mota 9] 5667 6.059

- altre attivith [correnti] 1.350 2326

- alltri crediti @ altre attivith [wedinota 20) 2.370 1536

- BCCOnti @ anticipl, altrl debiti [vedinota 22| |7&08] [#196)

- altre passivith [cormenti) [1.620) 12.237]

+ altri debiti, altre passivith [vedinata 30] |2.154) [2.900) e
Tatale Capitale di esercizio netto [5.083) 5 [4.109)
Fandl per benefici al dipendenti (1.032) (1.039]
Artivitd destinate alla vendita o passivita direttamente ansociabili 479 208
composte da:

- attivith destinate alla vendita 517 230

- passivita direttamente associabili ad attivith destinate alla vendita [38) [24) Tl
CAPITALE INVESTITO NETTO B1.847 Ba.425
Patrimonio netto comprese le interessenze diterzi 55.728 £0.393
Indebitamenta finanziaria netta
Debiti finangziari & obbligazioni, composti da: 27783 0507

- passivita finanziarie a lungo termine 20.305 23.102

- quote a boowe di passivita finantiarie a lungo termine 963 2036

- passivita inanziarie a breve termine 6.515 4459
a dedurre:

Disponibalita liquide ed equivalenti [1.549] [1.500]
Titoli non strumentall ail'attivith operativa [wedinota 8) [10:9] 137]
Crediti finanziari non strumentali all'attivith operativa [vedinota ) [B] e (28]
Totale Indebitamento finanziario netto ' 26.119 28.032
COPERTURE B1.847 808,425
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Rendiconto finanziario riclassificato

|mibvona di eura] 010 2011
Voci del Rendiconto finanzlario riclassificato
e confluenze/riclassifiche delle voci dello schema legale Vaer'i 9 Wakeaida
Walesi da schema Walodyda schema
sChema begale rclassdicatn  schemalbegale riclassdicata
Utile netro 7.383 »803
Rettifiche per ricondurre Putie o flusso di cossa do ottivitd aperotivi:
Ammartament] & altr componemti nem modetan 9.024 9.085
- AMmostamenti B.881 8287
-svalutazioni netie d artivind matenal e immatenal B9E 1021
- effetto valutazione con | metoda del patrimenio netto [537] [544)
- altre wasiagioni [39]) EEL
-warlazione fonda per benefici ai dipendenti 21 fro)
Pluswalone nete su cessiond di attivith |552] [1.170]
Dividend), interess: e impaste 9.368 10651
- dovstend |264) [E5a]
-interessl attivi [96) [101)
- interessi passivi 571 ar
impaste sul redditn q.157 10674
Variazione del capitale di esercigio [1.720] [2.476)
Hmanense [1.150) [L422)
. crediti commerciali [1.918) [353)
- dighitl comemercial 2780 161
- ot per rischi e oneri 584 22
altie Attivith e passivits [2.010] |s&a]
Divideni incassati, imposte pagate, ineressi [pagati] incassati [8.809] [a.821)
dividendi incassati 99 997
- ImEressi incassati 126 100
- ineressi pagati |&00] 883}
< imposte sul reddita pagate al netto del crediti dmposta rimborsati [9.134] [10.025)
Flusso di cassa netto da attivith operativa 14,6594 14382
InweEstImEnt lecnici [13.870) [13.438]
artivith materiah [12.308) {11,658
- attivitd immateriall [1.562] [r.re0)
Inwestimenti in partecipazion), imprese consobiate e ramid d'azienda [410) {360]
partecipazioni [267] [245)
imprese entrate nellarea ds consalidamento ¢ rami d azienda |143) [115)
Mismissioni ¢ cessiond parziali di partecipazion consabdate 1.113 1912
- altivith matetial e 154
attivits immateriali LT a1
imprese uscite dall'anea & consallamento e rami dazienda 215 1.008
partecipagioni 569 1l
Alvre variazioni relative all'attivits di mvestimento £ef 627
- irwestienenti inantiar: el |50) 1&2]
- imvestimenti finangiare crediti finanzian [[:119] {715]
wvariapione debiti e crediti rélativi all attivith di investimento
e imputagione di ammartament) dl'sitive pattimaniale 261 79
riclogsifica: investimeant finmeriar in teol
& Creit finandian non strumentali ol oteivith operotiva B3 47
dissnvestiments inanzind: ttah 14 128
- dismvestiments imangian croditi finanzian B4 685
varabione debiti e oredit relativi all‘at et di disimvestimento 2 243
riclasaiffea: disinvestiment finanzion & titol
& crediti finonsion non strumentali olfaftivitd aperativa [37) faa)

Free cash flow 1755 1123
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seque Rendiconto finanziario riclassificato

|mmilinne di eurc] 2010 2011
Vool del Rendiconto finanziario riclassificate
econfluenze/riclassifiche delle voci dello schema legale Waloei da Valofi da
Valorida schema Valoai da sehsema
schema lngale  nelssuficstn  schemalegale  riclassificato
Free cash flow 1.755 3123
Investimént & disinvestimenti rélativi all'attivith di finanfiamento :?r.l 41
richassifica: nvestiments finanziar in tital
& credit finangian nan strumental allat it opevatha &3] [47]
richassifice: drsinvestimenti finpnziar di il
& chedvl finangia nan strumental ol ol ivild pperativa ar B8
Yanatione debiti finanzian correnti & nan carrents 2202 1.104
- assunzione debdt finanzian non corrent 2953 4.4
nmbars di debiti finanzian nan corent 13.327] (Baa)
-merementa [decrementa)] di debiti inangian correnti 2 E46 [2.481]
Flusso di casss del capilale progrio [4.099) 14.327]
- apport netti di capitale proprio do terzl 26
- devidendi distribuiti agli azianisti Eni |3622) [3.645)
- dividendi distribuiti ad altri azionist 1514]) 1552]
- DCGURSTO O quate d partecipazsond in impreso consolidate 126]
- CESSIane di aTian propie 3
-cessione di azion proprie diverse dalla contrallante ir 1¢
Effetto delie diferenze di camdbso da conversione sulle desponibilivh igude ed equivalent) n 10

Flusso di cassa netto del periodo [59] [49)
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Commento ai risultati economico-finanziari di Eni SpA

Operazioni straordinarie

Nel 2011 sono state effettuate le seguenti operazioni straordinarie:
- acguisizione del ramo d'azienda “Annamaria® da Ligestra
SpA, Gruppo Fintecna.
L'atto di acquisizione & stato stipulato in data 20 luglio 2011,

Conto economico

con efferti economici decorrenti dal 1" maggio 2011;

- cessione del ramo d'azienda "Serviz Informatici Unbundled” a

Snam Rete Gas SpA. Latto di cessione & stato stipulato in data
31 ottobee 2011, con efficacia dal 1* novembre 2011,

2009 | miliani di surn] 2010 2011 Var. ass. Var. %
12542  Ricavi dofla gestione caratteristica 15251 45,492 10,241 23,1
270 Altn ricav o proventi M £ 5 1.8
[30.293]  Costi operativi [34.168) [44.902) [10.734] [314]
di gl faneri | proventl nan modrment 270
[163]  Mrri peoventi e oneri operativi 4 115 11
11053]  Ammartamenti e svabutaziond [923) [1.277) [354] i384)
1303 Utile [perdita) operativa 437 [234) [731]
[345]  Proventi [oneri ] finanzar et [122] [256] [134]
4753 Proventi nett) su partecipazion 5043 4.789 [1.154] 19.4
[250] o cusl [oneri | proseenti nan mcarment [24]
5711 Utlle prima dells imposte 6.258 4238 [2.019) [32.3)
[B50]  bmpasie sl reddito [#9] {26] LY B21
SOBL  Litile netto 6.179 4213 (1958 [31,8]
Utile netto ai minori dividendi percepin, parziafments compensati da minori
Hed 2011 Nutile netto di 4213 miliosi di eurs & dirmmune & 1966 ONErt Su partecipazoni; [ii]) della flessione del risulato operativo
milnl i euro, parl al 31,8% a seguito essentialmente: [i] dei essenziglmente dovito alla Divisione Gas B Power e alla Divisione

minosl proventi netti su panecipazion essenzialmente connessi Refining B Marketing: (i ] dei maggion oner finanziar netti.
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Analisi delle voci del conto economico

I motivi delle variazioni prb significative delle voci di conta econo-

commentate pelle Note al bilancio di esercizio di Eni Spa, cui s

mico di Eni SpA se non espressamente indicate di seguito, sono rimyia.
Ricavi della gestione caratteristica
2009 [Fmiliomi s puse) 2010 2011 Yar. ass, Yar. %
2644 Divisione Exploration & Production 712 3490 778 28,7
18209  Divisione Gas & Power 16.781 21996 5215 E
14,014 Divisione Refining B Marketing 18,194 23354 5170 284
a13 Carparate 853 939 BB 10,1
[3.138)  Eligipni {3.289) 4292) [1.008)
32542 35.251 A5.462 10.241 28,1

| ricavd della Divisione Explaration & Praduction [3.490 milioni di
eurn| sono aumentati di 778 milioni di euro, pari al 28,7%, a seguito
essentialmente; (1] dell'aumento ded prezzo di vendita in euro del
greggio [34.2%) e dellaumento del prezzo di vendita del gas na-
turabe [279%); [ii] dell'sumento det volumni di idrocarban prodaotti,
pari al 2,2%, equivaleme a 1,1 miloni i boe, connesso principal-
maente alfentrata in produzions di muovi imgant nella concessione
Val d'Agri & nelloff-share adriatico; [iii] dei magpiori ricavi per pre-
stazmoni di servizi alle consocate estere,

| ricavi della Divisione Gas & Power [21.996 milioni di euro] sono
aumentati di 5,215 milioni di eure, pan al 31,1%, a seguito essenzial-

mente dellincrermento detle vendite di gas e dellincremento del pa-
rametn enerpetici di riferimento des prezei per le vendite "oil linked”.

| rhcavi deiln Divisigne Refining B Marketing [23.364 milioni di
cura] sono aumentati di 5170 milioni di euro, pan al 28.4%, a se
guitn essenzialmente: [i] delfaumento dei prezzi di vendita del
prodatti petrolifeni; [ii] deila nuova modalita di approvvigionamen
to greggi di Eni Deutschiand GmbH, in precedenza approvvigionata
da Eni Trading B Shipping Sph, ora gestita dalla Divisione Refining
B Marketing, Tali effetti sono stati parzialmente compensati dalla
diminuzione des volumi di vendita dei prodotti e dalfeffeno dellap-
prezzamento dell'euro rispeno al dollaro.

Utile operative
2009 | miligni @i eura] 2010 2011 Var. ass, Var. %
767  Dwisione Exploration & Production Big 157 76l 930
1028  Devisione Gas & Power 222 [1.00a) [1222]
4 Divisione Refning & Marketing [35) [355) |320]
[496]  Corporate [544) [465] o] 14,5
[PD]  EFetto ehminazione util interni ' [24) (53] (9]
1,303 Unile [perdita) operative 437 [2a4) (731]
[530]  Esclusione [utile] perdita di magazzing [684] [930]
7731 Unile [perdita) operativa a valor correnti [247) [1.224) [377]

[ G ot intermi riguarden i WA Cormegat wdle Ceanion: mednisonad i gas © gREgRo in (manenra i fne eseriin
[] Uit operatien o walon coments deriva dal raffrorto e | Feivd & 00082 Conemi des prodoti vendti con escussone pencid dell ytde o della peidie di magariinog ch dewa daila diflerenza
1P il LO58 EMPERRE i oty vendini o gt rrullante dal spphedbione ol 0o medes ponderan

Divisione Explaration & Production

Lutile operative della Divisione Explaration B Production [1.579
miliani di eura] & aumentato di P61 milioni di eurg, a Seguito es-
senzialmente: [i] dellaumento del prezzo di vendita in euro del
greggio [34.2%] e del gas natrale (27.9%]; (i) delfaumenta del
volumi di idrocarbur prodott; [i[] dells diminuzione degli ammior-

tamenti & svalutaziont; [iv] dellaumento dei ricavi per prestazion)
di servizi alle consockate; [v] della diminuzione del costo lavoro,
Tali aumenti sano stati parzalmente assorbiti: [i] dallaumento
dei costi di esercizeg; 1] dalfaumento deghl onerl realizzat su
atrurmenti finanziari derivati su commodity, dovuti ai regolamenti
neli‘anna,
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Divrsione Gos B Power
2008 |milioen s pue| 2010 2011 Var. ass. Var %
1028 Utile [perdita] operativa 222 [1.000) [1.222)
226 Esclusipny [utile] perdita di magazzing [95] [144]
1.254  Utlle [perdita] operativa a valori corrant] 127 [1.144] [L2])
i cidl anen fpeavent| pan nearrent [&7o]

La perdita operativa a valori correnti della Divisione Gas B Power
[1.144 milioni di euro] & dovuta essenzialmente: [i] allo scena-
rio energetico economico sfavarevole; [ii] alla pressione compe-
titiva che ha compresso | marging wnitan & ndotto e opportiuni-
13 di vendita. Tali effetti sono statl sobo in pane compensati dai

benefici delle rinegoziazioni dei contratti di approvvigionamento
a5 a lungo termine, alcune delle quali si sono concluse dopo la
chiusura dell'esercizio con il conseguente ninvio della rilevazione
contabile dei benefici all'anno successivo,

Divisione Refining B Morketing
2009 [milioi de eusc) 2010 2011 Var, ass. Var. %
74 Utlle [perdita) operativa [3s5) [355] [320]
|20&) Esclusione |utibe | perdita di magarzing (3 0]] [852]
[832]  Unile [perdita] operativa a valori carrenti [645) (1.207) [562)

La perdita operativa a valori correnti della Divisione Refining B
Marketing [ L.207 milioni di euro] & aumentata di 562 milioni di
euro a seguito essenzialmente: (i) delle svalutazioni di impianti
di raffinazione; [ii] del pegpioramento della scenario di rafiinazio-
ne; [ui] dei costi per be fermate su impianti di raffinazione; [iv]) del
peggroramento del risuliato ded business extrarete, in particolare
restativi ai setton GPL e lubdficanti, Tali effetti sono stati in parte as-
sorbiti: [i] dalle miglion performance legate a iniziative di efficienza
e ottimizzazione dei cich di raflinazione; [il] dai minor accantona.
menti netn per onei ambientaly (i ] dai minon cost per compenso

di lavorazione dedla raffinenia di Gela, che ned 2010 hanno rsentito
degli accantonament) ambientali mlevat dalla Societh,

Corporate

La perdita operativa di Corporate [465 milioni di euro] & diminuita
di #9 milkoni di euro, pari al 14,5%, essenzialmente a seguito: [i]
dei minori accantonamenti nett per onen ambiental a fronte del-
Ie garanzie rlasciate alla Syndial SpA all'atto defla cessione delle
partecipationi nedl'Agricoltura Sph e nefia Singea Spi; (i ] dei minari
oneri di incentivazione allesodo e mobilits lunga.

Imposte sul reddito
2009 |mikioni i exira) 2010 2011 Var. ass.
Imposte corranti

|507]  IRES [#0] [&4] [14]
[10] AP [54] [49) 5
[238] Addizsonale Leggen. 133/08 [240] [170]) 0
[855] [354] [303] 1)
47 pmposta sestitutiva Leggen, 133/08 1 1]
104 inpostediffedite £ bL] 13]
54  Imposteanticipote 262 258 [4]
158 204 wr ?]
[650] [7a) (28] 53

Le imposte sul reddito di 26 milioni di euro diminuiscono di 53
milioni di euro a seguito essenzialmente: (1] del minor risultato
operative | 179 milioni di eura) che tiene conto della circostan-
za che nelfesercizio 2010 H risultato operativo ha beneficiato
dell'uilizzo per esuberanza di un fondo a fronte di contestazioni
per abuso di posizione dominante a fronte del quale non erano
state stanziate imposte differite attive; (i) del minor impeno
dell'addizionale allIRES di cui alla Legge n. ¢ del 6 febbaio 2009

di competenza dellesercizio [80 milioni di euro]; [ii] ded minor
risulato della gestione finanziaria netta [56 milioni di eura]; [iv]
del risparmio in termini di minor IRES per efetta dellapevolazio-
ne introdotta dalfart, 1, Decrete Legge n. 20072011 [29 milioni
di eura]; [v] dell'adeguamento della fiscalita anticipata e diffe-
rita per tener conto dellincremento di quattro punti percentuali
dell’aliquota dell’addizionale allRES di cui all'art. 81, commi da
16 3 18 del Decreto Legge 25 giugno 2008, n. 112 disposto dal De-
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creto Legpe 13 agosto 2011, n. 138 (20 milioni di euro]. Tali effett
s0n0 parzialmente compensati dal minor provento conseguente
alla contatelizzazione delle imposte relative alle societd incluse
nel consolidato fiscale [290 milioni di evro],

Il rigire di imposte differite di 19 milioni di euro @ dovueto essenzial-
mente: [i] alla quota di ammortamento dei cespiti relativa alla ca-
pitalizzazions del fondo di smantellamento e ripristing siti ¢ degl
aner finanziar |14 milioni di euro); [i] alfincasso di interessi di
meoa attivi a cui tassazione era stata rinviata da precedenti eseici-
zi al netto dello stanzamento degl interessi di mora di competenza
dedlesercizio [ 10 milioni di eura ).,

Lo stanziamento di imposte anticipate di 258 milioni di euro & e5-
sengialmente dovuto: [i] allo stanziamento di imposte anticipate
relative agh ammortaments effetiuati in eccesso nispetto ai limiti di
deducibilita fiscale e alle svalutazioni di cespiti al netto ded retativi
rigii [ 175 milion di eura); [i] alladeguamento delle imposte dif.

Stato patrimoniale riclassificato’

[ el ewira]

Capitale immabilizzato
Tmumokili, impeanti @ macchanari
Rimanenze immobilizzate - scorto dobblipo
Attrerth immateriali
Partecipazsani
Crediti fenangian e Wall strumentadl all sttt OpEratva
Debutl melikti st A S evitd di imvEstIments

Capitale di esercizio netto
Rimanene
Crediti cormmerciab
Debati eomimercall
Desbini tritmitani & fonda imposte netto
Fands per tischi @ aneri
Altre atthwind | passivit] desercizio

Fondi per beneficl al dipendenti
Artivith destinate alla vendita
CAPITALE INVESTITO NETTD
Fatrimanio netia
Indebitamento finanziario neto
COPERTURE

| mativi delle variaziond pil significative delie voci dello stato pa-
trimoniale di Eni SpA se non espressamente indicate di seguito,
song commentate nelle Note al bilancio di esercizio di Eni Sph,
cui 5i rimvia,

Capitale immobilizzato
Il capitale immobilizzate [53.536 milioni di euro)] & aumentato
di 359 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2010 per effetto

ferite dovuto allincremento di aliquota disposto dal Decreto Legge
13 agosto 2011, n. 138 [28 milioni di eura); [iii] allo stanziamento
di imposte anticipate relative atle differenze passive di cambso non
realizzate al nerta de relativi rigi [ 22 miliond di eura; (iv) alla ret-
tifica dello stanziamento di imposte anticipate effettuato nel prece-
dente esercizio | 13 milions di eura]

La differenza tra il tax rte effettiva [0,60%) e teorico [38,70%),
pari al 38,10%, & dovuta essenzialmente: [i] alka quota non imponi-
bile dei dividendi incassati nellesercizio [con un effetto sul tax rate
del 48,18%) e ad ahri fenomeni di minore importo. Tale efetto & os-
senzialmente compensato: [i] dallo stanziamento dell'addizionale
all|RES di cui alla Legge n. 7 del & febbraio 2009 [con un effetto del
4,00%); (i) dalla svalutazione di partecipazioni non deducibali al
netto delleffetto della comabilizzazione delle imposte refative alle
societd incluse nel consolidato fiscale [5,68%] e da altri fenomen)
th minore iImporo.

31 dicembre 2010 31 dicembre 2011 Var. ass.
B.161 B.402 241
1,957 2441 ABd

LT 1.037 43
31.924 nze [152]
12 284 12.226 |58)

[143] [342) [198]
§3.177 53.536 358
1506 2324 418
8240 10.924 2 5%
[s.m92] [PEOR} [2.515]
1537 1716 179
[3.574) [2.776) P
[1.477) [630) 847
1548 3.951 2402
[306) [28%) 2
E 8]
54,426 &7.202 2776
34,724 35285 531
19.702 21.947 2245
54,426 57202 2776

dellinerementa delle scorte d'obblipn (484 milioni di eura] es-
senzialmente determinato dalleffetto dell'incremento dei prezzi
del petralio e dey prodot petroiifes nella valutazione al costo me-
dio panderato; dell aumento degli immobill, impianti e macchinari
[241 milioni di euro] essentialmente per Maggion mvestimenti
tecnici della Divisione Refining & Marketing, Tali effetti sono sta-
ti parziatmente assorbiti: [i] da una diminugione del valore delle
partecipationi [ 152 milioni di euro]; [ii} da un incremento des de-

[ 1] S nirwwia o comromserst e trsdtatl ccornmic] o frumrion o) conseldio per Niustrarone metodoiopscs degh scherm lickassion
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biti metti relativi allattivitd di investimento [ 199 milioni di euro]
relativo essenzialmente alla riduzione del credito per attivith di
distnvestimento versa Snam Rete Gas SpA in relazione a partite
connesse alla cessione dellTtalgas e della Stogi.

Capitale di esercizio

Il capitale di esercizio netto | 3.951 milioni di euro] & sumentato
di 2. 402 milioni di euro a sepuito essenzialmente: [i] dellutilizzo
del fondo copertura perdita di imprese parecipate di B0S milioni
di euro relativo alla Syndial Spa; [ii] dellaumento dei “deferred
cost” relativo allimporto dei volumi di gas non ritisati che deter-
minang lattivazions della clausols “pay” [claisola di takeorpay
allinterno di contratti di approvvigionamento a lungo terming di
gas naturale ], valorizzato come credito in natura sulla base defle
formule di prezzo previste contrattualmente e allineato al valore

Patrimonio netto

| il o eusa]
Patrimonio netto al 31 dicembre 2010
Incremento pes:

While notto

Vamagione faif value strumenti finanzian desivat cash flow hedge al netio deifeffetio fiscale

Arsona proprig-cedule a fronte da pian dioincentivazione di dlriguﬂ.ﬂ
D‘prralmnl steaordinare undes comman cantral
Costodi competenza delle stock option assegnate

Decremenia per:
Desitribuzsone saldo doidenda 2010
Acconto sul dividendn 2011
Owrinti decaduti s1ock option

Patrimonio netto al 31 dicembre 2011

Indebitamento finanziario netto

| milini di wura]
Debit fmanziar e obbligazionari

[ebuti finongiar a breve termine

Debiti finangiart a henga termine
Desponibilith muide ed equivalenti
Crediti finanziari non strumentali all’attivitd operativa
Indebitamento finantiaric netto

Lencremento dellindebitamento finanzano netio di 2245 milion
di eurn & dovuto essenzialmente: (1] agh imvestiment] netti in par-
tecipazioni per effietto principalmente degli interventi sul capitale
di alcune imprese controflate [ 1.588 milkoni di eura); [ii] al paga-
mento ded dividendo residun deflesercizio 2000 di 0,50 euro per
azione [1.811 milioni di euro); [ii] al pagamento dellacconta sul
dividendo dell'esercizio 2011 di 0,52 euro per azione | 1.884 milioni
di eurn]; [iv] agli investimenti relativi a immobilizzazioni materiali

netto di realizzo in parte compensato dagh anticipd maturath nei
confronti di clienti somministrati per quantita di gas non ritirate
per effetto della clausola di take-orpay prevista dai relativi con-
tratti attivi di lungo termine | circa 612 milioni di eura); (i) dellin-
cremento del fair value attivo netto degli strumenti finangian de-
rivati [494 milioni di eura); [iv] dellaumento delle rimanenze di
418 milioni di euro a seguito essenzialmente dellincremento dei
prezzi del petrolio ¢ dei prodotti petraliferi; (v] dellincremento di
160 milioni di euro del saldo credii/debiti commerciali in funzio-
ne dellincremento dei prezzi,

Attivita destinate alla vendita

Le attivith destinate alla vendita si riducono di B milioni di euro per
effenn della cessaone i particolare di depositi mao della Divisione
Refining B Marketing,

34724

4213

13

|

3

1
4233

[1811)

[1BB4]
(71 ¥
[3.702)
35255
31 dicembre 2010 31 dicembre 2011 Var ass.
24725 ZB.814 4189
6387 7898 1511
18338 21016 2678
[427] [354) 73
[4.596) [B613] (2.017]
19.702 21947 2245

eimmateriali [ 1477 milioni di ewra]. Tali fator sono stati in parte
compensati dal flusso di cassa netto dedl'attivita di esercizio [ 4,482
milioni di eura). Il Musso di cassa netto delfattivith di esercizio ha
beneficiato del maggior velume di crediti ceduti in factoring aventi
scadenza successiva alla chiusura comtabile [ 321 milioni di euro)
ed & 5tato in parte penalizzato dal pagamento di debiti versa forni.
ton di gas per effetto dellattivazione dedla clausola di take-orpay
prevista dai relativi contratti | 127 milioni di eura)
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Rendiconto finanziario riclassificato?

[mniliond di eurs| 2010 2011 Var. ass,
Utile netta B.179 4213 (1.968)
Rettificha por icondurre Nutile al fusso di cossa do attivitd operativa
- pmmostament| ¢ altn componenti non monetar 2894 2232 |B&2)
+ phusvabenae nethe su cesson) d attivits 194] [53) 11
» dinvidendi, interessi, imposte ¢ altre variazion {7390) [5.322) 2,068
Vanazione del capitale di esercizio [2.721) [993) 1728
Dividends Incassat, impeste pagate, interessi | pagati] incassatl f08% 4405 |2.680)
Flusso di cassa netto da antivith operativa 5853 4482 [1.371)
Irsvestiment tecnicl [1.220] {1.477) {257)
Inwestimenti in partecipazioni |2.982]) [1.588]) 1.399
Invwestimenti finanaar netti strumental) ol atnits operativa e rami d azsenda [1.447] a2 1544
Dismissiont 136 1] |68]
Ahtre variazsani relative all attita di investimena [185] 158 343
Free cash fiow 150 1740 1.550
Investimenti @ desirvestiment] relatiae allattivits di finanfamenta 556 {E.UIZ] |2.568)
Variazsone debiti finanzian cosmenti e nan cormenti 2.8920 18 971
Flusso di cassa del cagitale proprio |3.622] [3.8492] [#0]
Differente comiben sulle disporibiiins 15] 5
FLUSSO DI CASSA NETTO DEL PERIODD (1) (73] (72)
Frae cash flow 150 1740 1.580
Flusso di cassa del capitale progio |3622) [3.692) [#0]
Differenze camibio su debiti o crediti finanziari e altre variazioni [202] [290) |e8]
VARIAZIONE DELLIHDEBITAMENTD FINANIIARID NETTD [3.674) [2.242) 1432
Investimenti tecnici
[rralisani di eura) 2010 2011 ¥ar, ass. ¥ar. %
Divisione Exploration & Production 601 623 22 37
di el ricerco esplovative 55 &0 H 91
Divistore Gas B Power 33 an 4 21.2
Divisbane Refiming & Marketing 533 747 214 40,2
Carporate L% | LT 14 26.4
Inwestimenti teenici 1220 Lar? 257 211

| 2] % rirwaa 3l comunentn 8 reuftal sconemict o finsee e ol consolidain per Nilusirarens metodoiegecs deglh sthem nclsdcsi
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Riconduzione degli schemi di bilancio riclassificati utilizzati
nella relazione sulla gestione a quelli obbligatori

Stato patrimoniale riclassificate

|rmsbsann di eura)
Vool della state patrimoniale riclassificato
[dave non espressamente indicata, la componente
& ottenuta dirgrtamente dallo schema l!-p..'llt]
Capitale immabilizzato
Immabili, enpianti @ macchinai
Rimanze immaobilizzate - soodte dobblign
Attivit immateriah
Pir'l(‘l:ipii‘ldl‘ll
Attiveth destinate allavendita
Crediti fimanzian e titol stoementali ol sttivith operativa
- prediti finanzian strumentali all antivits operativa [correnti]
-crediti finanaiari o titel strumentali all 3ttivith operativa [non correnti]
Diektuti netti redati allattivitd o imarstirmento, composti da:
- grediti relatia all attierth o) deifvestimento
= ElEtNTi e AtviEd b investimento
Totale capitale Immabilizzats
Capitale di ssercizio neito
Rimanenze
Credit commerceal
Dbt commentaah
Db tribnstan ¢ fondo iMposte e, COMPOST da
passketh per imposte sul reddito comrenti
passiath per altre imposte corrents
- passivit por imposte difeite
attivita per emposte sul reddito correntl
- attrvitia pev altre imposte correnti
- attivita per Emposte anticipate
altre stteeitd non Correént
= erpditi per consoldato lrscale e VA
- detiti per consolitata frscale o (VA
Forudi per rischi e oneti
Altre attivith [passivita ], compaste da:
altr et
altre attivith [correnti]
- altre sttivith non corrent
- Econti & anticipl, altn delst
-altre passivita [comenti]
- altre passivith [non commenti]
Totale capitale di esercizio netto
Fondi per benefici ai dipendenti
CAPITALE INVESTITO RETTO
Fatrimonio netto
Indebitamenta finanziario netto
Debati fimanzian ¢ obbligazioni, compost da:
- parssivith finanziarie 3 hengo terming
quate a breve di passiina fnanziane o lungo termne
passiila finanzearic a brirve teoming
u dedurre:
Desponibilith liquide ed equivalenti
Crediti feranzian non strumentali all’attivits aperativa
Craditi sanian non strumentali all attivit s aperativa
Tatale indebitaments finanziaro netto
COPERTURE

Wifesmento alle
el l hilangin
diesencirio

fwedi mara 7
|wedinata 1G]

|wedinets # & nota 18]
|wedinota #2]

[veddi maiza 7]
| wedds nota 23]

|vedi mota )
[weds nota 27
|wedinata 7]

fvedinata 16]
|weingta ¥

Feedinota 2]

|wedhinota /)
|wedi nofa 1G]

31 dicembre 2010
Walon da Wanr i
schema schema
legale  nclassifcato
6.161
1957
994
o4
b
12784
1494
10.790
[143]
Fald
(360]
53.163
1.906
2240
15.002]
1537
(75
{1085
244
224
2146
2]
180
(#0]
(3.524]
[L477]
287
F0b
1503
[1.058]
(380]
(2.334]
1.549
(306]
54.426
34724
18338
558
5B3
az?
4531
5
19.702
54 476

31 dicembre 2011
Valonds Wadori da
schema schema

legale  mclasstwain

B.A02

2441

Lo03?

nre

12.226
1.814
0412

(342)
52
(394

51.536

2324

10.924

17607]

1716
[1213)
36
413
2315
&7
9
[279]

[2.776}

(630]
92
1.396
2880

[1564]

[L321])

[2413]

3951

(285)

57202

35.255
21016
2.024
5.8
354
bBI3

21.947
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Rendiconto finanziario riclassificato
[ maliceni i gus] 2010 2011
Voci del rendiconto finenziario riclassificato e

confluenze/riclassifiche defle voci dello schema legale Valares ‘:ﬁ_:: Vet ":m

schemalegale  nclassdicaio schemabegale  rclassdicaio

Utile netto 6179 4211

Rettifiche per ricondurre l'utile 8 flusso dicassa da attivith operativa:

Amimortamenti e altr cOmpanenti non monetsrn 2 694 2.232
+ AMMBIaments B2? BO3
-svalutazioni nette di attivits materiali e immaterak a5 474

effetto valutazione partecipazioni valutate 3 costo 1.992 930

- altre varazion 21} 4B

watiatione fondo per bonefici ai dipendenti (28]

Plusvalenze netie su cessiani di attith [184) [53)

Duvidendl, Interesst ¢ imposte [7.390) [5.322]
~dividendi EFCE] [5.58€]

- interessi attivi [230] [431)

- Interess passivi Gk 771

- imposte sul redditn ] 26
Yarazione del capitale di esercizio [2.721] [993])

-rimanenze |956) [ao2]

- crediti commerciali [1246] [2.665]

- debiti commaerciall 723 2470

« Fondi per nischi ¢ onen [157] [12]

- altre attivita & passivith [1.085] 116
Dividends incassati, imposte pagate, interessi | pagat] incassau Foas 4405

- divadendi incassat frae S.6HE

- inteTessi incassat) 321 369

interessi pagatl |556) [247]

~imposie sl reddito pagate al netto dei crediti d bnposta acquistan [422] [505]

Flusso di cassa netto da attivith operativa 5853 A482

Imvestimenti tecnici [1220] [1.477)
- attivith materiall [1.059) [1.304)

- altivith immaternali [th1] [173]
Investimanti in partecipation [2.987] [1.588]
Investimenti finanzian netti strumantalh all'attivita operativa [1.447] 97

- crediti inantiar strurmentab [1.433) 120

= mwestimenti in rami d azienda al netto debla cassa [14) (23]

Dismissiani 136 :1]
- attivith materiali 249 17
attivitd smmatérak
- parecipazion 1a? 51

&ltre vanagion relative all'attivita di investimenta |185]) 158
<wanazione debiti e crediti relativi all'attivith di investimento
g imputagions dy ammaortamenis all’atlivo pa‘lrlmm:h Ilﬂsl 158

Free cash flow 150 1.740

Investimenti e disirdestamenti relativi all'attivitd di Finanziamento: 556 Iz.ﬂ] El
< imvestimenti [disinvenstimenti] finanziasi in titoli
e crediti inanzian nan strumentall all'attivith operativa 556 [2.012]

Variazione debiti finanziar comenti & non correnti: 2920 3891
-aggunzione [rimbers:) deba) finangan a lungo 1ermane & quota o breve del lungo 252 3862
~mcremento [decrementa) di debiti inangiar a beeve tlermine 2 668 29

Flussa di cassa del capitale proprio: [3622) [3.692]
< dividendi distribuwiti agh azionisti Eni [3.622) [3.695)]

- cessinng di azioni proprie 3
Effetti delle differenze di cambio da corversiane
e altre variazioni sulle disponsbilita liquide ed equivalenti (5]

Flusso di cassa netto del periodo (1} (73]
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Fattori di rischio e incertezza

Premessa

Nellambito dei rischi dimpresa, | principali rschi identificati, moni-
tarati e, per quanto di seguito specificato, attivamente gestiti da Eni
sono i seguenti: [i] il rschio di mercato derivante dalfespositione
alie fluttuazioni dei tassi di interesse, dei tassi di cambio ta Feuro
e le altre valute nelle quali opera lmpresa, nonché alla volatilit
diei prezei delle cormmodity; [ii] il rischio di credito dervante dal-
la possibilith di defauh di una controparne; [iil] il rischio liquidita
derivante dalla mancanza di nsorse finanziarie per far fronte agh
impesgni finanziari a breve lesming; [iv] il rischio Paese nellattivith
aillkgas; [v] il rischio operation; [vi] la possibile evoluzions del mer.
cato italiano del gas e gli altri rischi di settore; [vid) 1 rischi specifici
deflattivith di ncerca e produzione di idrocarburl. La gestione ded
rischi finanzian S basa su linee gukdas emanate centralmente con
Tobigttiva di unifarmarne e coordsnare be politsche Eni in matena d
rischi finanziari [“Linee Guida in materia di gestione ¢ controllo de
rischi finanziarn”], Nel corso ded 2011, Eni ha adottato un nugvo mo-
della di business che & caratterizzato da una gestione integrata e
accentrata del rischio di prezzo commaddiny e dallo sviluppa defle at-
tivith di Asset Backed Trading sottopasto in data 15 dicembee 2011
allapprovanione del Cdh Eni. Al fine di disciplinare grganicamente
tali nuove operativita nellottica def controllo de rischi finanzian,
nel 2011 sono stati previsti interventi di revisione del princips con-
tenuti nelie “Linee Guida®,

Rischio di mercato

Il reschio di mercato consiste nella possibility che varazion dei
tassi di cambio, dei tassi di interesse o dei prezzi delle commaodity
possano influre negativarmente sul valore defle ativica, delle pas-
sivith o def flussi di cassa antesi, La gestione ded rischio di mencato
i disciplinata dalle sopra indicate “Linee Guida™ e da procedure che
fanng riferimento a un modello centralizz ato di pestione defie attivi-
14 finanginrie, basato sulle Swrutture di Finanza Operativa |Finanza
Em Corporate, Emi Finance International, Eni Finpnce USA e Ban-
que End, quest'ultima ne Bmit imposti dalla normativa bancaria in
tema di *Concentration Risk®| nonché su Eni Trading & Shipping per
quanto attiene alle altivita in derivati su commaedity, In particelare
Finanza Eni Corporate ed Eni Finance International garantiscong, ri-
spettivamente per be societd italiang ed estere Eni, la copertura de
fabbisopni e Fassorbimento dei surplus finanzian; su Finantza Eni
Corporate sono accentrate wite le aperazioni in camis ¢ in denvati
finanzian di Eni, nonche b negarazione de centificat di emission
trading, Wl rischio di prezzo delle commaodity & trasferito dalle sin-
pole unita di business |Divisioni/Societd) alla Direzione Trading di
Eni, mentre Eni Trading B Shipping assicura la negoziazione dei re-
Iativi derivati di copertura [attivith di execution ). | contratti derivati
om0 stipulati con l'ebiettive di minimizzare lesposizione ai rischi

di tasso di cambio transattivo e di tasso di interesse e di pestine il
rischio di prezzo delle commodity e il connesso rischio di cambio
EConCmIco in un'ottica di ottimizzazione. Nen Sono consentite ope-
razioni in strumenti derivati su tassi di interesse o tassi di cambio
aventi finalita speculative.
Per quanto attiene la pestione del rischio prezzo commodity, gli
strumenti finanziari derivati su commeditg di cui & ammessa lese-
cugione riguardann e seguenti tipologie;
a| copertura a frante di sottostanti con manifestazione contrat-
tuale [attivita di hedging). Le operazioni di copertura possana
essere stpulate anche nspeo a sottostanti che abbiano una
manifestazione contrattuale futura ma che siano comungue al-
tamenite probabdli [cd, hedging anticipato];
b] gestione attiva del margine economico [attivith di positioning.
Take attivita consiste nell'attivare contratti di compravendita di
commadity sui mercati fisici o finanzsari, con Fobiettive di madi-
ficare il profilo di rischio associato a un portafoglio di assen frsici
in capo alle singole business unit, al fine di migliorare il marging
economico coliegato a tali asset nella prospettiva di unevoluzio:
ne favorevole nel prezzi;
arbatraggio. Tale antivita consiste nell’attivare contranti di com.
pravendita di commadity sui mercati frsici o finanziar, in vista
della possibiith di ottenese un profito certa (o di ridurre | costi
logistici associati agll asset di proprieta), sfruttando tempora.
nei disallineamenti nei prezzi di mercato;
d] trading proprietasio, Tale attivitd consiste nellattivare contratti
aventi ad oggetto la compravendita di commodity, Sul mercati
fisici o fimanziari, con l'obiettivo di ottenere un profitio incerto,
qualora si realizzi uraspettativa favorevole di mercato;
Asset Hacked Trading [ABT]. Tale astivita consiste in operazio-
ni proprietarie realizzate sui mercati fisici e finanzian al fine di
massimizzare il valore delle flessibilna assocate agli asset fisi-
i e contrattual di Eni. Le attivith di Asset Backed Trading sono
caratterizzate da un profilo di rischio prezzo limitato dalla prote-
zione offerta dalla disponibilitd dellasset. Tale attivith pud esse-
fe implementata tramte strategie & compravenditg a terming
di strurnenti derivati aventi Fasset come softastante |dynamic
forward trading].

]

Lo schema di rifevimento definito atiraverso ke “Linee Guida® preve-
de che la misurazione & il controllo de rsche di mencano s basing
sulla determinazaone di un set di imiti massimi di nschio acoetta-
bile espressi in termini di Stop Loss, ovvero della massima perdita
realizzabile per un determinato portafogho in un determinato oriz-
zonte temporale, e in termini di Value a1 Risk | VaR], metodo che for.
nisce una rappresentazione del ischi nella prospettiva del valore
economico, indicanda la perdita potenziake del portafoglio esposto
al rischio, dato un determinato livello di confidenza, ipotizzando va-
riazioni avwerse nefle variabili di mercato, tenuto conto della corre-
lazione esistente tra ke posizioni detenute in portafoghio.
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