
Commento ai risultati  
economico-finanziari
Criteri di redazione
Dal 1° ottobre 2024, il management ha definito una nuova organizza-
zione del Gruppo costituita da tre raggruppamenti di business:
• Chief Transition & Financial Officer con la responsabilità di valoriz-

zare i business legati alla transizione;
• Global Natural Resources con la responsabilità di massimizzare i 

margini lungo l’intera catena del valore oil & gas facendo leva sul 
portafoglio di asset e l’eccellenza operativa;

• Industrial Transformation con la responsabilità di completare la ristrut-
turazione e la trasformazione della chimica e dei business downstream.

Sulla base delle attribuzioni delle responsabilità di profitto, la seg-
ment information di Gruppo è stata così ridefinita:
• Exploration & Production, che integra i risultati delle attività di com-

mercializzazione di petrolio e prodotti petroliferi, al fine di sviluppare 
sinergie e catturare i margini lungo tutta la catena del valore;

• Global Gas & LNG Portfolio aggregato con il Power, in considerazio-
ne del fatto che le attività di generazione di energia elettrica sono 
accessorie alle attività di fornitura e trading di gas;

• Enilive e Plenitude, entrambe impegnate nella transizione energetica, 
condividendo una strategia comune di crescita e creazione di valore, 
che fa leva sulle opportunità di cross-selling nel settore retail;

• Refining e Chimica, focalizzato sulla ristrutturazione e la trasfor-
mazione industriale del settore della chimica e del downstream oil;

• Corporate e altre attività, impegnate nelle attività di supporto alle 
imprese, servizi ambientali e nelle attività in fase di sviluppo della 
CCS e dell’agribusiness.

Di seguito è riportata la nuova segment information relativa all’utile 
operativo adjusted per i periodi comparativi 2023 e 2022 riesposti:

2022 2023

(€ milioni) Pubblicato Riesposto Pubblicato Riesposto

Utile (perdita) operativo adjusted 20.386 20.386 13.805 13.805

di cui: 

E&P 16.469 16.631 9.934 10.124

GGP 2.063 3.247

Enilive, Refining e Chimica 1.929 555

- Enilive 672 728

- Refining 1.511 441

- Chimica (254) (614)

Plenitude & Power 615 681

- Plenitude 345 515

- Power 270 166

GGP & Power 2.333 3.413

- GGP 2.063 3.247

- Power 270 166

Enilive e Plenitude 1.473 1.257

- Enilive 1.128 742

- Plenitude 345 515

Refining e Chimica 645 (362)

- Refining 899 252

- Chimica (254) (614)

Corporate ed altre attività (680) (686) (651) (666)

Effetto eliminazione utili interni (10) (10) 39 39
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Performance dell’anno
I risultati del 2024 sono stati conseguiti in un contesto caratterizzato 
da volatilità e debolezza delle quotazioni delle principali commodities: 
il Brent si è attestato in media a 81 $/barile (83 $/barile nel 2023) in un 
contesto di sostanziale equilibrio tra domanda e offerta. La doman-
da mondiale di petrolio è aumentata in maniera moderata, stabilendo 
comunque un nuovo record storico, grazie alla tenuta dell’economia 
americana e alla crescita di alcuni Paesi in via di sviluppo, quali l’India, i 
cui effetti sono stati parzialmente attenuati dal rallentamento dell’eco-
nomia europea e da una crescita più moderata dell’economia cinese. 
Il mercato globale del gas ha risentito della fase di rallentamento 
economico e dell’oversupply; la stagione invernale 2024-2025 ha evi-
denziato segnali di tensione sull’offerta. Nel 2024 le quotazioni del 
gas naturale presso gli hub europei hanno registrato un valore medio 
di circa 35 €/MWh (-15% vs. 2023).
Il margine di raffinazione (SERM) si è progressivamente indebolito 
attestandosi al valore medio di circa 5,1 $/barile, circa il 40% in meno 

rispetto al 2023, a causa dell’ingresso di nuova capacità in Medio 
Oriente, Africa e Asia con l’avvio di impianti di dimensioni mega, mol-
to più competitivi delle raffinerie europee, e della debole domanda di 
gasolio/diesel per effetto della recessione manifatturiera in Europa 
e della crisi del settore costruzioni in Cina, nonché della stagnante 
“driving season” che hanno pesato sui crack spread dei prodotti.
Il business della Chimica ha risentito di un contesto contraddistinto 
da eccesso di capacità, pressione competitiva da parte di produttori 
che beneficiano di economie di scala e altri vantaggi di costo (Cina, 
Medio Oriente e Stati Uniti), accentuarsi dei fattori di strutturale de-
bolezza della chimica europea legati agli elevati costi energetici e alle 
obbligazioni ambientali, nonché dell’evoluzione delle preferenze dei 
consumatori in relazione alle tematiche di sostenibilità. Il downturn 
del settore chimico europeo iniziato nel 2023 è proseguito per l’intero 
2024, aggravato dalla stagnazione economica dell’Eurozona e dalla 
caduta della produzione industriale.

(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass. Var. %

Ricavi della gestione caratteristica 88.797 93.717 132.512 (4.920) (5,2)

Altri ricavi e proventi 2.417 1.099 1.175 1.318 ..

Costi operativi (74.544) (77.221) (105.497) 2.677 3,5

Altri proventi e oneri operativi (352) 478 (1.736) (830) ..

Ammortamenti (7.600) (7.479) (7.205) (121) (1,6)

Riprese di valore (svalutazioni) nette di attività materiali e immateriali  
e di diritti di utilizzo beni in leasing (2.900) (1.802) (1.140) (1.098) (60,9)

Radiazioni (580) (535) (599) (45) (8,4)

Utile (perdita) operativo 5.238 8.257 17.510 (3.019) (36,6)

Proventi (oneri) finanziari (599) (473) (925) (126) (26,6)

Proventi (oneri) netti su partecipazioni 1.850 2.444 5.464 (594) (24,3)

Utile (perdita) prima delle imposte 6.489 10.228 22.049 (3.739) (36,6)

Imposte sul reddito (3.725) (5.368) (8.088) 1.643 30,6

Tax rate (%) 57,4 52,5 36,7   

Utile (perdita) netto 2.764 4.860 13.961 (2.096) (43,1) 

di competenza:      

- azionisti Eni 2.624   4.771 13.887 (2.147) (45,0)

- interessenze di terzi 140 89 74 51 57,3
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2024 2023 2022 Var. %

Prezzo medio del greggio Brent dated(a) 80,76 82,62 101,19 (2,2)

Cambio medio EUR/USD(b) 1,082 1,081 1,053 0,1

Prezzo medio in euro del greggio Brent dated 74,64 76,43 96,09 (2,3)

Standard Eni Refining Margin (SERM)(c) 5,1 8,1 8,1 (36,9)

PSV(d) 36 42 122 (14,0)

TTF(d) 34 41 121 (15,5)

(a) In USD per barile. Fonte: Platt’s Oilgram.
(b) Fonte: BCE.
(c) In USD per barile. Fonte: elaborazioni Eni. Dal 1° gennaio 2024 il margine indicatore è calcolato con una metodologia aggiornata che riflette il nuovo assetto industriale, legato essenzialmente alla trasformazione del sito di 
Livorno e alle azioni di ottimizzazioni delle utilities, nonché le dinamiche evolutive del mercato dei greggi, incorporando una selezione sia ad alto che a basso tenore di zolfo. 
(d) In €/MWh.

L’utile netto di competenza degli azionisti Eni per l’esercizio 2024 è 
stato di €2.624 milioni, in riduzione di circa €2 miliardi rispetto all’eser-
cizio 2023 che riflette la contrazione del 37% dell’utile operativo, prin-
cipalmente per il minore contributo del segmento E&P, impattato dalla 
flessione delle quotazioni del marker Brent e del gas naturale in tutte 
le aree geografiche, per la flessione nel settore GGP e Power che nel 
2023 beneficiava delle condizioni di mercato particolarmente favore-

voli e dei proventi una tantum da rinegoziazioni contrattuali e dell’esito 
favorevole di una procedura arbitrale; nonché l’ulteriore fase di declino 
nei business downstream per effetto della debole domanda e pressio-
ne competitiva in un contesto di eccesso di offerta. Tali fattori negativi 
sono stati parzialmente compensati dalla performance nel settore Eni-
live e Plenitude nonostante il contesto di mercato sfidante. 
Di seguito si riporta l’analisi dell’utile operativo per settore di attività:

(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass. Var. %

Exploration & Production 6.715 8.693 16.158 (1.978) (22,8)

Global Gas & LNG Portfolio e Power (909) 2.626 4.231 (3.535) ..

Enilive e Plenitude 1.589 (74) (450) 1.663 ..

Refining e Chimica (1.681) (2.121) (606) 440 20,7

Corporate e altre attività (371) (948) (1.961) 577 60,9

Effetto eliminazione utili interni (105) 81 138 (186) ..

Utile (perdita) operativo 5.238 8.257 17.510 (3.019) (36,6)

Risultati adjusted e composizione degli 
special item
Per una migliore comprensione dei trend di business fonda-
mentali, il management elabora i risultati adjusted che escludo-
no gli oneri e proventi straordinari o non correlati alla gestione 
industriale. 
Il principale indicatore di redditività gestionale, l’utile operativo ret-
tificato su base proforma (cioè includendo il contributo in quota 
Eni delle principali joint venture/collegate), ha registrato un valore 
di €14,3 miliardi con una flessione di circa il 20% rispetto al 2023 
(-€3,5 miliardi) imputabile per circa €5 miliardi al negativo anda-
mento delle variabili esogene, quali prezzi e margini delle commodi-
ty energetiche, in particolare i prezzi del gas, i margini di raffinazio-

(€ miliardi) 2024 2023 Var. ass. di cui Prezzi/ Scenario Volumi mix. Costi e altri effetti

Utile operativo proforma adjusted  14,3 17,8 (3,5) (5,0) 1,0 0,5

ne, i margini di prodotti chimici, i biocarburanti e in leggera misura 
il petrolio Brent, nonché agli effetti una tantum di GGP nel 2023. 
L’andamento dei prezzi riflette il generale rallentamento della cresci-
ta economica nel 2024 caratterizzato dalla debolezza del comparto 
manifatturiero europeo, dalla cauta ripresa dell’economia cinese e 
dalla pressione competitiva. Tali negativi sviluppi sono stati parzial-
mente compensati dall’aumento dei volumi di energia prodotta sia 
nei business della transizione (energia rinnovabile, biocarburanti, 
servizi avanzati) sia nei business tradizionali (produzioni di petrolio 
e gas) per soddisfare la richiesta di mercato, nonché dai risparmi 
sui costi (con un beneficio complessivo di €1,5 miliardi).
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(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass. Var. %

Utile (perdita) operativo  5.238 8.257 17.510 (3.019) (36,6)

Eliminazione (utile) perdita di magazzino  434 562 (564)   

Esclusione special item  4.676 4.986 3.440   

Utile (perdita) operativo adjusted  10.348 13.805 20.386 (3.457) (25,0)

Utile operativo adjusted delle società partecipate rilevanti  3.974 4.004 4.947   

Utile operativo proforma adjusted  14.322 17.809 25.333 (3.487) (19,6)

Dettaglio per settore di attività:       

Exploration & Production  13.022 13.538 21.062 (516) (3,8)

Global Gas & LNG Portfolio e Power  1.274 3.599 2.333 (2.325) (64,6)

Enilive e Plenitude  1.143 1.253 1.473 (110) (8,8)

Refining e Chimica  (713) 46 1.161 (759) ..

Corporate e altre attività  (526) (666) (686) 140 21,0

Effetto eliminazione utili interni e altre elisioni di consolidato  122 39 (10) 83  

Utile (perdita) ante imposte adjusted  11.125 15.108 21.964 (3.983) (26,4)

Utile (perdita) netto adjusted  5.333 8.400 13.356 (3.067) (36,5)

Utile (perdita) netto  2.764 4.860 13.961 (2.096) (43,1) 

Utile (perdita) netto di competenza azionisti Eni  2.624 4.771 13.887 (2.147) (45,0) 

Eliminazione (utile) perdita di magazzino  308 402 (401)   

Esclusione special item  2.325 3.149 (185)   

Utile (perdita) netto adjusted di competenza azionisti Eni  5.257 8.322 13.301 (3.065) (36,8)

Maggiori dettagli sull’andamento dell’utile operativo adjusted per 
settore sono riportati nel paragrafo “Risultati per settore di attività”.
Nell’esercizio 2024 il Gruppo ha conseguito l’utile netto adjusted 
di €5.257 milioni, in riduzione di €3.065 milioni rispetto all’anno 
2023, che riflette il trend dell’utile operativo adjusted, il minor con-
tributo delle JV e associate valutate all’equity, nonché l’incremen-
to del tax rate adjusted per effetto della maggiore incidenza sul 
risultato ante imposte consolidato dei Paesi esteri in cui opera 
l’upstream caratterizzati da tax rate significativi, mentre è diminu-
ito il contributo all’utile ante imposte di Gruppo degli altri settori 
operanti in giurisdizioni OCSE con tax rate più contenuti.

Dettaglio degli special item
L’utile netto adjusted comprende special item costituiti da oneri 
netti di €2.325 milioni, relativi principalmente alle seguenti poste 
valutative:
• la componente valutativa dei derivati su commodity stipulati a sco-

po di copertura ma privi dei requisiti per l’hedge accounting o ven-
dite a termine di gas di portafoglio per le quali non è applicabile la 
own use exemption (onere netto di €1.056 milioni);

•	svalutazioni di asset industriali dell’upstream (circa €1.900 milioni) 
relativi principalmente a write-down di proprietà in Alaska cedute, 
il cui valore è stato allineato al fair value, e in Congo a seguito della 
revisione del profilo delle riserve e successivamente allineamento 
al fair value, nell’ambito di un’analisi del portafoglio con revisione 
delle priorità di spesa diminuendo l’impegno nelle future fasi di svi-
luppo di asset marginali e maggiore focus sui progetti “core”;

• write-off di progetti esplorativi in considerazione dell’accresciuto 
rischio geopolitico;

•	altre svalutazioni hanno riguardato asset in Turkmenistan e Ita-
lia per revisione riserve (circa €300 milioni);

•	write-off degli investimenti di mantenimento e asset integrity re-
lativi a CGU con flussi di cassa attesi negativi principalmente nel 
business Refining (€292 milioni) e Chimica (€163 milioni);

•	oneri ambientali di €31 milioni riferiti principalmente 
all’accantonamento di costi per l’avanzamento delle attività di 
bonifica e decomissioning di alcuni siti industriali e strutture 
ausiliarie al netto dell’accordo con un operatore italiano per la 
ripartizione su base paritaria dei costi ambientali sostenuti pres-
so alcuni siti italiani e presso i quali successivamente sono state 
condotte attività di bonifica e stanziati dei fondi interamente da 
parte Eni;

•	 la differenza tra la valorizzazione delle rimanenze gas a costo 
medio ponderato prevista dagli IFRS e quella gestionale che 
tiene conto delle dinamiche di invaso e svaso del gas naturale 
e riporta i margini (differenziale del costo del gas tra estate e 
inverno) ed i relativi effetti di hedging in corrispondenza dei pre-
lievi (provento di €159 milioni);

•	oneri per incentivazione all’esodo del personale dipendente (€73 
milioni);

•	 il provento relativo alla cessione di alcuni asset upstream e all’o-
perazione di business combination con Ithaca Energy (per com-
plessivi circa €490 milioni) nonché alla vendita della quota del 
10% della partecipazione di Eni in Saipem (€166 milioni). 

Di seguito il break-down dell’utile operativo proforma adjusted per settore.
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(€ milioni) 2024 2023 2022

Special item dell'utile (perdita) operativo  4.676 4.986 3.440

-  svalutazioni (riprese di valore) nette  2.900 1.802 1.140

-  radiazione pozzi esplorativi per abbandono progetti  140  2

-  oneri ambientali  31 648 2.056

-  plusvalenze nette su cessione di asset  (38) (11) (41)

-  accantonamenti a fondo rischi  44 39 87

-  oneri per incentivazione all'esodo  73 158 202

-  derivati su commodity  1.056 1.255 (389)

-  differenze e derivati su cambi  258 (16) 149

-  altro  212 1.111 234

Oneri (proventi) finanziari  (155) 30 (127)

di cui:     

- riclassifica delle differenze e derivati su cambi nell'utile (perdita) operativo (258) 16 (149)

Oneri (proventi) su partecipazioni  (319) (698) (2.834)

di cui:     

- Operazione SeaCorridor   (834)  

- plusvalenza vendita quota 10% in Saipem  (166)   

- plusvalenza netta cessione asset upstream  (373)   

- plusvalenza cessione Vår Energi    (448)

- plusvalenza netta cessione asset angolani    (2.542)

Imposte sul reddito  (1.941) (1.180) (683)

Totale special item dell'utile (perdita) netto  2.261 3.138 (204)

di competenza:   

-  interessenze di terzi  (64) (11) (19)

-  azionisti Eni  2.325 3.149 (185)
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I ricavi della gestione caratteristica conseguiti nel 2024 (€88.797 
milioni) sono diminuiti di €4.920 milioni rispetto al 2023 (-5%) per 
effetto della flessione dei prezzi delle commodity energetiche, par-
zialmente assorbita dai maggiori volumi. Tale trend riflette gli effetti 
indotti dalla flessione del prezzo del petrolio (il Brent in riduzione da 
83 $/barile nel 2023 a 81 $/barile nel 2024, -2%) e dei prezzi spot del 
gas in Italia e in Europa in calo di circa il 15%; nonché nel business 
refining della flessione del prezzo dei prodotti petroliferi impattati ne-
gativamente dalla debole domanda, dall’eccesso di capacità e dalla 

I costi operativi sostenuti nel 2024 (€74.544 milioni) sono diminuiti 
di €2.677 milioni rispetto al 2023, pari al 3,5%. Gli acquisti, prestazio-
ni di servizi e costi diversi (€71.114 milioni) sono diminuiti del 3,7% 
principalmente per effetto della riduzione del costo degli idrocarburi 

pressione competitiva esercitata da produzioni estere e dall’effetto 
delle minori quantità lavorate/disponibilità di prodotto.
Gli altri ricavi e proventi di €2.417 milioni sono in aumento rispetto 
al 2023 e includono: (i) €1.048 milioni relativi all’accordo con un ope-
ratore italiano sulla ripartizione degli oneri ambientali, che riconosce 
a Eni un rimborso di costi pregressi e dei costi futuri già stanziati nei 
fondi ambientali e (ii) €194 milioni relativi al recupero della quota dei 
costi del diritto di utilizzo dei beni in leasing di competenza dei part-
ner delle joint operation non incorporate operate da Eni.

approvvigionati (gas da contratti long-term e cariche petrolifere e pe-
trolchimiche). Il costo lavoro (€3.262 milioni) è in aumento rispetto al 
2023 (€126 milioni, pari al 4%) principalmente per incremento dell’oc-
cupazione media, anche a seguito dell’acquisizione di nuove società.

ANALISI DELLE VOCI DEL CONTO ECONOMICO

RICAVI
(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass. Var. %

Exploration & Production 54.440 55.773 61.834 (1.333) (2,4)

Global Gas & LNG Portfolio e Power 18.876 24.168 58.119 (5.292) (21,9)

- Global Gas & LNG Portfolio 15.302 20.139 48.586 (4.837) (24,0)

- Power 3.574 4.029 9.533 (455) 11,3 

- Elisioni 0 0 0  

Enilive e Plenitude 31.301 32.877 39.942 (1.576) (4,8)

- Enilive 21.139 21.780 26.479 (641) (2,9)

- Plenitude 10.179 11.102 13.497 (923) (8,3)

- Elisioni (17) (5) (34)   

Refining e Chimica 21.210 23.061 26.633 (1.851) (8,0)

- Refining 17.135 18.989 20.616 (1.854) (9,8)

- Chimica 4.266 4.236 6.215 30 0,7

- Elisioni (191) (164) (198)  

Corporate e altre attività 1.905 1.830 1.785 75 4,1

Elisioni di consolidamento (38.935) (43.992) (55.801) 5.057  

Ricavi della gestione caratteristica 88.797 93.717 132.512 (4.920) (5,2)

Altri ricavi e proventi 2.417 1.099 1.175 1.318 ..

Totale ricavi 91.214 94.816 133.687 (3.602) (3,8)

COSTI OPERATIVI
(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass. Var. %

Acquisti, prestazioni di servizi e costi diversi 71.114 73.836 102.529 2.722 (3,7)

Svalutazioni (riprese di valore) nette di crediti commerciali e altri crediti 168 249 (47) (81) (32,5)

Costo lavoro 3.262 3.136 3.015 126 4,0

74.544 77.221 105.497 (2.677) (3,5)
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Gli ammortamenti (€7.600 milioni) sono aumentati di €121 milio-
ni rispetto al 2023 (+1,6%) principalmente nel settore Exploration 
& Production per effetto degli avvii e ramp-up di nuovi progetti 
parzialmente compensati dall’apprezzamento dell’euro vs. dollaro 

nonché nel settore Enilive e Plenitude a seguito dell’avvio di alcuni 
impianti. Le svalutazioni (riprese di valore) nette di attività materiali 
e immateriali e di diritto di utilizzo beni in leasing (€2.900 milioni), 
commentate nel paragrafo “special item”, sono così articolate:

AMMORTAMENTI, SVALUTAZIONI, RIPRESE DI VALORE E RADIAZIONI
(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass. Var. %

Exploration & Production 6.353 6.271 6.130 82 1,3

Global Gas & LNG Portfolio e Power 267 295 268 (28) (9,5)

 - Global Gas & LNG Portfolio 192 233 217 (41) (17,6)

 - Power 75 62 51 13 21,0 

Enilive e Plenitude 708 665 552 43 6,5 

 - Enilive 284 261 245 23 8,8 

 - Plenitude 424 404 307 20 5,0 

Refining e Chimica 161 142 150 19 13,4 

 - Refining 33 36 33 (3) (8,3)

 - Chimica 128 106 117 22 20,8 

Corporate e altre attività 144 140 138 4 2,9 

Effetto eliminazione utili interni (33) (34) (33) 1  

Totale ammortamenti 7.600 7.479 7.205 121 1,6 

Svalutazioni (riprese di valore) nette di attività materiali e immateriali e di diritti di 
utilizzo beni in leasing 2.900 1.802 1.140 1.098 60,9 

Ammortamenti, svalutazioni e riprese di valore nette 10.500 9.281 8.345 1.219 13,1 

Radiazioni 580 535 599 45 8,4 

11.080 9.816 8.944 1.264 12,9 

(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass.

Exploration & Production 2.203 1.043 432 1.160

Global Gas & LNG Portfolio e Power 101 (38) (66) 139

Enilive e Plenitude 113 45 60 68

Refining e Chimica 455 726 674 (271)

Corporate e altre attività 28 26 40 2

Svalutazioni (Riprese di valore) nette di attività materiali e immateriali e di diritti 
di utilizzo beni in leasing 2.900 1.802 1.140 1.098

Le radiazioni (€580 milioni) si riferiscono principalmente al settore 
E&P e riguardano i costi dei pozzi esplorativi completati in attesa di 
esito che nell’esercizio sono risultati d’insuccesso relativi in particolare 

a iniziative in Egitto, Cipro, Mozambico, Kazakhstan, Oman, Vietnam 
ed Emirati Arabi, nonché titoli minerari esplorativi in fase di abbandono 
per fattori geopolitici e ambientali.

ENI RFA 202494 RELAZIONE 
SULLA GESTIONE

BILANCIO
CONSOLIDATO

BILANCIO
DI ESERCIZIO

ALLEGATI



PROVENTI (ONERI) FINANZIARI NETTI
(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass.

Proventi (oneri) finanziari correlati all'indebitamento finanziario netto (656) (487) (939) (169)

- Interessi e altri oneri su prestiti obbligazionari (827) (667) (507) (160)

- Proventi (oneri) netti su attività finanziarie destinate al trading 367 250 (53) 117

- Proventi (oneri) netti su altre attività finanziarie valutate al fair value con effetti a conto economico 21 34 (2) (13)

- Interessi ed altri oneri verso banche ed altri finanziatori (358) (207) (128) (151)

- Interessi passivi su passività per beni in leasing (314) (267) (315) (47)

- Interessi attivi verso banche 294 356 57 (62)

- Interessi e altri proventi su crediti finanziari e titoli non strumentali all'attività operativa 161 14 9 147

Proventi (oneri) su strumenti finanziari derivati 278 (61) 13 339

- Strumenti finanziari derivati su valute 310 (63) (70) 373

- Strumenti finanziari derivati su tassi di interesse (32) 2 81 (34)

- Opzioni   2  

Differenze di cambio (38) 255 238 (293)

Altri proventi (oneri) finanziari (405) (274) (275) (131)

- Interessi e altri proventi su crediti finanziari e titoli strumentali all'attività operativa 44 153 128 (109)

- Oneri finanziari connessi al trascorrere del tempo (accretion discount) (261) (341) (199) 80

- Altri proventi (oneri) finanziari (188) (86) (204) (102)

 (821) (567) (963) (254)

Oneri finanziari imputati all'attivo patrimoniale 222 94 38 128

(599) (473) (925) (126)

Gli oneri finanziari netti di €599 milioni registrano un incremen-
to di €126 milioni rispetto al 2023 per effetto principalmente: (i) 
dei maggiori oneri finanziari correlati all’indebitamento a seguito 
dell’aumento degli interessi e altri oneri su prestiti obbligazionari 
(€160 milioni) nonché degli interessi ed altri oneri verso banche 
ed altri finanziatori (€151 milioni), parzialmente compensati dai 

I proventi netti su partecipazioni ammontano a €1.850 milioni e 
riguardano:
•	 le quote di competenza dei risultati dell’esercizio delle imprese par-

tecipate valutate con il metodo del patrimonio netto per complessi-
vi €866 milioni attribuibili principalmente a Vår Energi, Azule Energy  
e di ADNOC R&T;

•	 i dividendi di €227 milioni ricevuti da partecipazioni minoritarie mi-
surate al fair value con imputazione nell’utile complessivo, princi-

proventi su titoli valutati al fair value per la riduzione dei prezzi 
(€117 milioni); e (ii) della variazione negativa delle differenze cam-
bio (€293 milioni) più che compensata dalla variazione positiva 
del fair value dei derivati su cambi (+€373 milioni), le cui variazioni 
sono imputate a conto economico essendo privi dei requisiti for-
mali per essere qualificati come “hedges” in base all’IFRS 9.

palmente la Nigeria LNG (€166 milioni) e la Saudi European Petro-
chemical Co. (€22 milioni);

•	plusvalenze nette di €562 milioni connesse principalmente alla 
cessione di alcuni asset upstream e alla vendita della quota del 
10% della partecipazione di Eni in Saipem;

•	altri proventi netti relativi principalmente agli effetti della business 
combination con Ithaca Energy.

PROVENTI (ONERI) NETTI SU PARTECIPAZIONE

2024 (€ milioni)
Exploration 

& Production

Global Gas 
& LNG 

Portfolio e 
Power 

Enilive e 
Plenitude

Refining e 
Chimica

Corporate 
e altre 

attività Gruppo

Effetto valutazione con il metodo del patrimonio netto 904 44 (90) 73 (65) 866

Dividendi 197 1 5 23 1 227

Plusvalenze (minusvalenze) nette da cessione di partecipazioni 370  1 7 184 562

Altri proventi (oneri) netti 186 (12) 12 4 5 195

1.657 33 (72) 107 125 1.850
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(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass.

Effetto valutazione con il metodo del patrimonio netto 866 1.336 1.841 (470)

Dividendi 227 255 351 (28)

Plusvalenze (minusvalenze) nette da cessione di partecipazioni 562 430 483 132

Altri proventi (oneri) netti 195 423 2.789 (228)

Proventi (oneri) su partecipazioni 1.850 2.444 5.464 (594)

Le imposte sul reddito si riducono di €1.643 milioni a €3.725 milioni. 
Le imposte sul reddito del 2024 includono €1 miliardo di rivalutazione 
delle imposte differite attive, che riflette le migliori prospettive di red-
ditività delle controllate italiane, principalmente Plenitude ed Enilive.
Su base adjusted, il tax rate si ridetermina in circa il 52% (44% nel 

2023), in aumento per effetto della maggiore incidenza sul risultato 
ante imposte consolidato dei Paesi esteri in cui opera l’upstream ca-
ratterizzati da tax rate significativi del minor contributo all’utile ante 
imposte di Gruppo degli altri settori operanti in giurisdizioni OCSE 
con tax rate più contenuti.

RISULTATI PER SETTORE DI ATTIVITÀ1

IMPOSTE SUL REDDITO

EXPLORATION & PRODUCTION

(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass. Var. %

Utile operativo proforma adjusted  13.022 13.538 21.062 (516) (3,8)

di cui: società partecipate rilevanti  3.802 3.414 4.431 388 11

Utile (perdita) operativo delle società consolidate 6.715 8.693 16.158 (1.978) (22,8)

Esclusione special item:  2.505 1.431 473  

 - oneri ambientali  9 81 30  

 - svalutazioni (riprese di valore) nette  2.203 1.043 432  

 - radiazioni pozzi esplorativi per abbandono progetti  140  2  

 - plusvalenze nette su cessione di asset  (25) 2 (27)  

 - oneri per incentivazione all'esodo  21 42 36  

- accantonamenti a fondo rischi  9 7 34  

- derivati su commodity  (1) 15 15  

- differenze e derivati su cambi  22 73 (104)  

- altro  127 168 55  

Utile (perdita) operativo adjusted delle società consolidate 9.220 10.124 16.631 (904) (8,9)

Utile (perdita) ante imposte adjusted  10.247 11.239 18.393 (992) (8,8)

Tax rate (%)  53,4 49,7 40,4 3,7  

Utile (perdita) netto adjusted  4.777 5.648 10.957 (871) (15,4)

I risultati includono:       

costi di ricerca esplorativa:  741 687 605 54 7,9

‐ costi di prospezioni, studi geologici e geofisici  186 205 220 (19) (9,3)

‐ radiazione di pozzi di insuccesso(a)  555 482 385 73 15,1

Prezzi medi di realizzo       

Petrolio(b) ($/barile) 74,09 75,28 92,49 (1,44) (1,8)

Gas naturale ($/migliaia di metri cubi) 273,02 287,49 366,58 (14,47) (5,0)

Idrocarburi ($/boe) 57,56 59,35 73,98 (1,79) (3,0)
(a) Include anche la radiazione di diritti esplorativi unproved, laddove presenti, associati ai progetti con esito negativo.
(b) Include condensati.

(1) Note esplicative illustrano contenuto e significato degli indicatori alternativi di performance in linea con gli Orientamenti dell’ESMA sugli Indicatori Alternativi di Performance (Orien-
tamenti ESMA/2015/1415) pubblicati in data 5 ottobre 2015. Per la definizione di questi indicatori alternativi di performance v. sezione “Indicatori alternativi di performance” alle pagine 
seguenti della presente relazione.

L’analisi per tipologia di provento/onere è illustrata nella tabella seguente:
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Nel 2024 il settore Exploration & Production ha registrato un utile 
operativo proforma adjusted di €13.022 milioni, -4% rispetto al 
2023, a causa dei minori prezzi di realizzo dei liquidi che riflettono 
la riduzione del prezzo del petrolio in dollari (marker Brent -2%) e 
dei minori prezzi di realizzo del gas naturale (-5%  rispetto al cor-
rispondente periodo del 2023) in parte compensati dalla crescita 
produttiva e dalle azioni di efficienza. Il settore ha riportato un 
utile netto adjusted di €4.777 milioni in calo del 15% rispetto al 

2023, principalmente per il minore risultato della gestione indu-
striale, parzialmente compensato dal maggior contributo dalle JV 
e collegate.

Il tax rate aumenta di circa 4 punti percentuali rispetto al 2023 ri-
flettendo l’attuale mix geografico dei profitti con la maggiore inci-
denza di Paesi a più elevata fiscalità e l’impatto di maggiori costi 
non deducibili.

GLOBAL GAS & LNG PORTFOLIO E POWER
(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass. Var. %

Utile operativo proforma adjusted  1.274 3.599 2.333 (2.325) (64,6)

- GGP  1.138 3.433 2.063 (2.295) (66,9)

di cui: società partecipate rilevanti  39 186  (147) (79,0)

- Power 136 166 270 (30) (18,1)

Utile (perdita) operativo delle società consolidate (909) 2.626 4.231 (3.535) ..

Esclusione special item:  2.144 787 (1.898)   

- svalutazioni (riprese di valore) nette  101 (38) (66)   

- oneri ambientali  (3) 1 2   

- oneri per incentivazione all'esodo  1 6 6   

- derivati su commodity  1.740 99 (1.981)   

- differenze e derivati su cambi  228 (105) 239   

- altro  77 824 (98)   

Utile (perdita) operativo adjusted delle società consolidate  1.235 3.413 2.333 (2.178) (63,8)

Utile (perdita) ante imposte adjusted  1.272 3.463 2.320 (2.191) (63,3)

Utile (perdita) netto adjusted  787 2.494 1.176 (1.707) (68,4)

Nel 2024 il business Global Gas & LNG Portfolio ha conseguito 
l’utile operativo proforma adjusted di €1.138 milioni. Il risultato 
è in riduzione del 67% rispetto al 2023 che beneficiava degli esiti 
positivi di rinegoziazioni/arbitrati nonché di uno scenario partico-
larmente favorevole. 

Il business Power ha conseguito l’utile operativo proforma adjusted 
di €136 milioni, in riduzione di €30 milioni rispetto all’anno 2023 che 
beneficiava di uno scenario più favorevole.
Il settore GGP e Power chiude l’esercizio con un utile netto adjusted di 
€787 milioni rispetto all’utile di €2.494 milioni del 2023.
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ENILIVE E PLENITUDE
(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass. Var. %

EBITDA proforma adjusted 1.910 1.940 2.045 (30) (1,5)

- Enilive  852 1.013 1.373 (161) (15,9)

- Plenitude  1.058 927 672 131 14,1

Utile operativo proforma adjusted  1.143 1.253 1.473 (110) (8,8)

- Enilive  539 738 1.128 (199) (27,0)

di cui: società partecipate rilevanti  (32) (4)  (28) ..

- Plenitude 604 515 345 89 17,3

di cui: società partecipate rilevanti (12)

Utile (perdita) operativo delle società consolidate 1.589 (74) (450) 1.663 ..

Esclusione (utile) perdita di magazzino  112 47 (196)   

Esclusione special item:  (514) 1.284 2.119   

- oneri ambientali  38 36 385   

- svalutazioni (riprese di valore) nette  113 45 60   

- plusvalenze nette su cessione di asset  (1)  (2)   

- accantonamenti a fondo rischi  2 8    

- oneri per incentivazione all'esodo  (2) 22 80   

- derivati su commodity  (682) 1.142 1.588   

- differenze e derivati su cambi  (1) 2 (1)   

- altro  19 29 9   

Utile (perdita) operativo adjusted delle società consolidate  1.187 1.257 1.473 (70) (5,6)

Utile (perdita) ante imposte adjusted  1.076 1.186 1.445 (110) (9,3)

Tax rate (%)  32,7 31,8 25,8 0,9  

Utile (perdita) netto adjusted  724 809 1.072 (85) (10,5)

Il business Enilive ha registrato l’utile operativo proforma adjusted 
di €539 milioni nell’esercizio 2024, -27% rispetto al 2023, come con-
seguenza del deterioramento dei margini dei biocarburanti, che han-
no raggiunto i minimi storici, a causa della  pressione dovuta alla 
dinamica dei prezzi spot dell’HVO nell’Unione Europea e al calo del 
RIN in Nord America. Tale trend è stato in parte compensato dai 
risultati positivi del marketing che hanno beneficiato della migliore 
performance del business retail. 
Il business ha conseguito un EBITDA proforma adjusted pari a €852 
milioni (€1.013 milioni nel 2023).

Nel 2024, Plenitude ha registrato un utile operativo proforma adju-
sted pari a €604 milioni, in aumento del 17% rispetto al 2023, per 
effetto dei solidi risultati del business retail e del ramp-up della capa-
cità installata da fonti rinnovabili e dei relativi volumi, confermando il 
valore del nostro modello di business integrato. 
L’EBITDA proforma adjusted è stato pari a €1.058 milioni (€927 mi-
lioni nel 2023).

L’utile netto adjusted del settore Enilive e Plenitude si attesta a €724 
milioni rispetto all’utile di €809 milioni del 2023.
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Il business Refining ha registrato un utile operativo proforma adju-
sted di €101 milioni nell’esercizio 2024 che si confronta con un 
utile di €660 milioni nell’anno 2023, a causa della contrazione dei 
margini e delle minori lavorazioni. 
Nel 2024 il business della Chimica ha registrato una perdita 
operativa proforma adjusted di €814 milioni, in aumento rispet-
to alla perdita di €614 milioni conseguita nell’esercizio 2023. 

Il risultato dell’aggregato Corporate e Altre Attività include princi-
palmente i costi delle sedi direzionali Eni al netto dei riaddebiti alle 
società operativi per la fornitura di servizi generali, amministrativi, 
finanziari, ICT, risorse umane, legali, affari societari, nonché i costi 
operativi delle attività di bonifica di aree di proprietà del Gruppo inat-

Tale risultato riflette il calo della domanda in tutti i segmenti di 
business dovuto al rallentamento macroeconomico e ai maggio-
ri costi di produzione in Europa che hanno ridotto la competiti-
vità delle produzioni di Versalis rispetto ai competitor americani 
ed asiatici.
La perdita netta adjusted del settore Refining e Chimica è stata di 
€449 milioni rispetto all’utile netto adjusted di €36 milioni del 2023.

tive a seguito della cessazione di precedenti operazioni industriali, al 
netto dei margini di società controllate captive che forniscono servizi 
specialistici al business (assicurazioni, finanziario, recruitment). Inol-
tre include i risultati dei business Cattura, Stoccaggio e Utilizzo della 
CO2 e dell’Agri-business, in fase di sviluppo.

CORPORATE E ALTRE ATTIVITÀ
(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass. Var. %

Utile operativo proforma adjusted (526) (666) (686) 140 21,0

di cui: società partecipate rilevanti     

Utile (perdita) operativo delle società consolidate (371) (948) (1.961) 577 60,9

Esclusione special item: (155) 282 1.275   

- oneri ambientali (190) 193 1.062   

- svalutazioni (riprese di valore) nette 28 26 40   

- plusvalenze nette su cessione di asset (10) (4) (5)   

- accantonamenti a fondo rischi  13 1   

- oneri per incentivazione all'esodo 34 57 52   

- differenze derivati su cambi 3 3 (3)   

- altro (20) (6) 128   

Utile (perdita) operativo adjusted (526) (666) (686) 140 21,0

Utile (perdita) ante imposte adjusted (837) (866) (1.451) 29 3,3

Utile (perdita) netto adjusted (586) (613) (776) 27 4,4

REFINING E CHIMICA
(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass. Var. %

Utile operativo proforma adjusted  (713) 46 1.161 (759) ..

- Refining  101 660 1.415 (559) (84,7)

di cui: società partecipate rilevanti  177 408 516 (231) (56,6)

- Chimica (814) (614) (254) (200) (32,6)

Utile (perdita) operativo delle società consolidate (1.681) (2.121) (606) 440 20,7

Esclusione (utile) perdita di magazzino  95 557 (220)   

Esclusione special item:  696 1.202 1.471   

- oneri ambientali  177 337 577   

- svalutazioni (riprese di valore) nette  455 726 674   

- plusvalenze nette su cessione di asset  (2) (9) (7)   

- accantonamenti a fondo rischi  33 11 52   

- oneri per incentivazione all'esodo  19 31 28   

- derivati su commodity  (1) (1) (11)   

- differenze e derivati su cambi  6 11 18   

- altro  9 96 140   

Utile (perdita) operativo adjusted  (890) (362) 645 (528) ..

Utile (perdita) ante imposte adjusted  (755) 47 1.267 (802) ..

Tax rate (%)  .. 23,4 26,5   

Utile (perdita) netto adjusted  (449) 36 931 (485) ..
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Lo schema dello stato patrimoniale riclassificato aggrega i valori 
attivi e passivi dello schema statutory secondo il criterio della fun-
zionalità alla gestione dell’impresa considerata suddivisa conven-
zionalmente nelle tre funzioni fondamentali: l’investimento, l’eserci-
zio, il finanziamento. Il management ritiene che lo schema proposto 
rappresenti un’utile informativa per l’investitore perché consente di 

STATO PATRIMONIALE RICLASSIFICATO(a)

individuare le fonti delle risorse finanziarie (mezzi propri e mezzi 
di terzi) e gli impieghi delle stesse nel capitale immobilizzato e in 
quello di esercizio. Lo schema dello stato patrimoniale riclassifi-
cato e utilizzato dal management per il calcolo dei principali indici 
finanziari di redditività del capitale investito (ROACE adjusted) e di 
solidità/equilibrio della struttura finanziaria (gearing/leverage).

(€ milioni) 31 dicembre 2024 31 dicembre 2023 Var. ass.

Capitale immobilizzato     

Immobili, impianti e macchinari  59.864 56.299 3.565

Diritto di utilizzo beni in leasing  5.822 4.834 988

Attività immateriali  6.434 6.379 55

Rimanenze immobilizzate - scorte d’obbligo  1.595 1.576 19

Partecipazioni  15.545 13.886 1.659

Crediti finanziari e titoli strumentali all’attività operativa  1.107 2.335 (1.228)

Debiti netti relativi all’attività di investimento  (1.364) (2.031) 667

  89.003 83.278 5.725

Capitale di esercizio netto     

Rimanenze  6.259 6.186 73

Crediti commerciali  12.562 13.184 (622)

Debiti commerciali  (15.170) (14.231) (939)

Attività (passività) tributarie nette  144 (2.112) 2.256

Fondi per rischi e oneri  (15.774) (15.533) (241)

Altre attività (passività) d’esercizio  (2.292) (892) (1.400)

  (14.271) (13.398) (873)

Fondi per benefici ai dipendenti  (681) (748) 67

Attività destinate alla vendita e passività direttamente associabili  225 747 (522)

CAPITALE INVESTITO NETTO  74.276 69.879 4.397

Patrimonio netto degli azionisti Eni  52.785 53.184 (399)

Interessenze di terzi  2.863 460 2.403

Patrimonio netto  55.648 53.644 2.004

Indebitamento finanziario netto ante passività per leasing ex IFRS 16 12.175 10.899 1.276

Passività per leasing  6.453 5.336 1.117

- di cui working interest Eni  5.837 4.856 981

- di cui working interest follower  616 480 136

Indebitamento finanziario netto post passività per leasing ex IFRS 16 18.628 16.235 2.393

COPERTURE  74.276 69.879 4.397

(a) Per la riconduzione allo schema obbligatorio v. il paragrafo “Riconduzione degli schemi di bilancio riclassificati utilizzati nella relazione sulla gestione a quelli obbligatori”.

Al 31 dicembre 2024 il capitale immobilizzato (€89.003 milioni) è 
aumentato di €5.725 milioni rispetto al 31 dicembre 2023 per effet-
to degli investimenti, e dell’acquisizione del Gruppo Neptune Energy 
e dall’effetto positivo delle differenze cambio (al 31 dicembre 2024, 
cambio puntuale EUR/USD pari a 1,039 rispetto al cambio di 1,105 
al 31 dicembre 2023, -6%) che hanno aumentato il book value delle 
attività denominate in dollari. Questi effetti positivi sono stati com-
pensati dalla cessione delle attività E&P in Nigeria e Alaska e di altre 

attività non strategiche, nonché dagli ammortamenti/svalutazioni e 
radiazioni dell’esercizio. 
Il capitale di esercizio netto (€14.271 milioni) è diminuito di €873 mi-
lioni rispetto al 31dicembre 2023. L’aumento delle altre attività (pas-
sività) d’esercizio (-€1.400 milioni), per effetto della variazione del fair 
value degli strumenti derivati, e l’incremento del saldo tra crediti e 
debiti commerciali (-€1.561 milioni) sono stati in parte compensati 
dalla riduzione delle passività tributarie nette.
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(€ milioni) 2024 2023

Utile (perdita) netto dell'esercizio  2.764 4.860

Componenti non riclassificabili a conto economico  67 22

Rivalutazione di piani a benefici definiti per i dipendenti  8 (31)

Variazione fair value partecipazioni valutate al fair value con effetti a OCI  62 45

Quota di pertinenza delle “altre componenti dell’utile (perdita) complessivo” delle partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto  1 (2)

Effetto fiscale  (4) 10

Componente riclassificabili a conto economico  2.348 (1.573)

Differenze di cambio da conversione dei bilanci in moneta diversa dall'euro  3.066 (2.010)

Variazione fair value strumenti finanziari derivati di copertura cash flow hedge  (912) 541

Quota di pertinenza delle “altre componenti dell’utile (perdita) complessivo” delle partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto (69) 54

Effetto fiscale  263 (158)

Totale altre componenti dell'utile (perdita) complessivo  2.415 (1.551)

Totale utile (perdita) complessivo dell'esercizio  5.179 3.309

di competenza:    

- azionisti Eni  4.962 3.220

- interessenze di terzi 217 89

(€ milioni)

Patrimonio netto comprese le interessenze di terzi al 1° gennaio 2023 55.230 

Totale utile (perdita) complessivo 3.309 

Dividendi distribuiti agli azionisti Eni (3.005)

Dividendi distribuiti dalle altre società consolidate (36)

Cedole obbligazioni subordinate perpetue (138) 

Acquisto azioni proprie (1.837)

Emissione bond convertibile 79

Imposte su cedole Bond ibrido 40 

Altre variazioni 2

Totale variazioni (1.586) 

Patrimonio netto comprese le interessenze di terzi al 31 dicembre 2023 53.644 

di competenza:

- azionisti Eni 53.184 

- interessenze di terzi 460

Patrimonio netto comprese le interessenze di terzi al 1° gennaio 2024  53.644

Totale utile (perdita) complessivo 5.179

Dividendi distribuiti agli azionisti Eni (3.067)

Dividendi distribuiti dalle altre società consolidate (50)

Emissione di obbligazioni ibride perpetue 1.848

Cedole obbligazioni subordinate perpetue (138)

Opzioni put su Plenitude (387)

Acquisto azioni proprie (2.003)

Operazione Plenitude - cessione EIP 588

Costi emissione obbligazioni ibride perpetue (21) 

Imposte su cedole Bond ibrido 36 

Altre variazioni 19 

Totale variazioni 2.004

Patrimonio netto comprese le interessenze di terzi al 31 dicembre 2024 55.648

di competenza:

- azionisti Eni 52.785

- interessenze di terzi 2.863 

RICONDUZIONE DELL’UTILE COMPLESSIVO

PROSPETTO DELLE VARIAZIONI DEL PATRIMONIO NETTO

Il patrimonio netto (€55.648 milioni) aumenta di €2.004 milioni rispetto al 
1° gennaio 2024 per effetto dell’utile netto dell’esercizio (€2.764 milioni), 
l’emissione di un bond ibrido da parte di una società del Gruppo (€1.848 
milioni) per il finanziamento di un progetto d’investimento, classificato 

tra i non-controlling interest, le variazioni cambio positive (circa €3.066 
milioni) che riflettono l’apprezzamento del dollaro USA rispetto all’euro. I 
flussi in diminuzione comprendono: la remunerazione degli azionisti per 
€5 miliardi (distribuzione dividendi e riacquisto di azioni proprie).
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(€ milioni) 31 dicembre 2024 31 dicembre 2023 Var. ass.

Debiti finanziari e obbligazionari  30.348 28.729 1.619

- Debiti finanziari a breve termine  8.820 7.013 1.807

- Debiti finanziari a lungo termine  21.528 21.716 (188)

Disponibilità liquide ed equivalenti  (8.183) (10.193) 2.010

Attività finanziarie valutate al fair value con effetti a conto economico (6.797) (6.782) (15)

Crediti finanziari non strumentali all’attività operativa(a)  (3.193) (855) (2.338)

Indebitamento finanziario netto ante passività per leasing ex IFRS 16 12.175 10.899 1.276

Passività per beni in leasing  6.453 5.336 1.117

- di cui working interest Eni  5.837 4.856 981

- di cui working interest follower  616 480 136

Indebitamento finanziario netto post passività per leasing ex IFRS 16 18.628 16.235 2.393

Patrimonio netto comprese le interessenze di terzi  55.648 53.644 2.004

Leverage ante lease liability ex IFRS 16  0,22 0,20  (0,02)

Leverage post lease liability ex IFRS 16  0,33 0,30 (0,03) 

(a) Dal 1° gennaio 2024, nell’ambito del modello satellitare Eni che prevede la crescente autonomia delle società non consolidate, i finanziamenti concessi ad alcune JV per €1.339 milioni, in precedenza classificati come capitale 
immobilizzato, sono stati riclassificati nella voce crediti finanziari a lungo termine e la previsione di flussi di rimborso nel piano quadriennale approvato dalla direzione, portati in detrazione dei debiti finanziari lordi ai fini della 
definizione dell’indebitamento finanziario netto e calcolo del leverage, considerata l’esposizione al solo rischio di credito della controparte. 

Il “leverage” misura il grado di indebitamento della società ed è 
calcolato come rapporto tra l’indebitamento finanziario netto e il 
patrimonio netto comprensivo delle interessenze di terzi azionisti. 
Il management Eni utilizza tale indicatore per valutare il grado di 

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO
solidità e di efficienza della struttura patrimoniale in termini di inci-
denza relativa delle fonti di finanziamento tra mezzi di terzi e mezzi 
propri, nonché per effettuare analisi di benchmark con gli standard 
dell’industria.

L’indebitamento finanziario netto al 31 dicembre 2024 è pari 
a €18.628 milioni in aumento di €2.393 milioni rispetto al 31 
dicembre 2023. I debiti finanziari e obbligazionari ammontano a 
€30.348 milioni, di cui €8.820 milioni a breve termine (comprensivi 
delle quote in scadenza entro 12 mesi dei debiti finanziari a lungo 
termine di €4.582 milioni) e €21.528 milioni a lungo termine. 

Escludendo l’effetto della lease liability – IFRS 16, l’indebitamento 
finanziario netto si ridetermina a €12.175 milioni, in aumento di 
€1.276 milioni rispetto al 31 dicembre 2023. 
Il leverage2 – rapporto tra indebitamento finanziario netto e 
patrimonio netto comprese le interessenze di terzi – si attesta a 
0,22 al 31 dicembre 2024. 

(2) Note esplicative illustrano contenuto e significato degli indicatori alternativi di performance in linea con gli Orientamenti dell’ESMA sugli Indicatori Alternativi di Performance (Orien-
tamenti ESMA/2015/1415) pubblicati in data 5 ottobre 2015. Per la definizione di questi indicatori alternativi di performance v. sezione “Misure alternative di performance” alle pagine 
seguenti della presente relazione.
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RENDICONTO FINANZIARIO RICLASSIFICATO
Lo schema del rendiconto finanziario riclassificato è la sintesi dello 
schema statutory al fine di consentire il collegamento tra il rendicon-
to finanziario, che esprime la variazione delle disponibilità liquide tra 
inizio e fine periodo dello schema obbligatorio, e la variazione dell’in-
debitamento finanziario netto tra inizio e fine periodo dello schema 
riclassificato. La misura che consente tale collegamento è il “free cash 
flow” cioè l’avanzo o il deficit di cassa che residua dopo il finanziamen-
to degli investimenti. Il free cash flow chiude alternativamente: (i) sulla 
variazione di cassa di periodo, dopo che sono stati aggiunti/sottratti i 

flussi di cassa relativi ai debiti/attivi finanziari (accensioni/rimborsi di 
crediti/debiti finanziari), al capitale proprio (pagamento di dividendi/
acquisto netto di azioni proprie/apporti di capitale), nonché gli effet-
ti sulle disponibilità liquide ed equivalenti delle variazioni dell’area di 
consolidamento e delle differenze cambio da conversione; (ii) sulla 
variazione dell’indebitamento finanziario netto di periodo, dopo che 
sono stati aggiunti/sottratti i flussi relativi al capitale proprio, nonché 
gli effetti sull’indebitamento finanziario netto delle variazioni dell’area 
di consolidamento e delle differenze di cambio da conversione.

(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass.

Utile (perdita) netto 2.764 4.860 13.961 (2.096)

Rettifiche per ricondurre l'utile (perdita) netto al flusso di cassa netto da attività operativa:     

- ammortamenti e altre componenti non monetarie 9.951 7.781 4.369 2.170

- plusvalenze nette su cessioni di attività (601) (441) (524) (160)

- dividendi, interessi e imposte 4.246 5.596 8.611 (1.350)

Variazione del capitale di esercizio 1.286 1.811 (1.279) (525)

Dividendi incassati da partecipate 1.946 2.255 1.545 (309)

Imposte pagate (5.826) (6.283) (8.488) 457

Interessi (pagati) incassati (674) (460) (735) (214)

Flusso di cassa netto da attività operativa 13.092 15.119 17.460 (2.027)

Investimenti tecnici (8.485) (9.215) (8.056) 730

Investimenti in partecipazioni, imprese consolidate e rami d'azienda (2.593) (2.592) (3.311) (1)

Dismissioni di partecipazioni consolidate, rami d'azienda, attività materiali e immateriali 
e partecipazioni 2.788 596 1.202 2.192

Altre variazioni relative all’attività di investimento (996) (348) 2.361 (648)

Free cash flow 3.806 3.560 9.656 246

Investimenti e disinvestimenti di attività finanziarie non strumentali all’attività operativa (531) 2.194 786 (2.725)

Variazione debiti finanziari correnti e non correnti (1.293) 315 (2.569) (1.608)

Rimborso di passività per beni in leasing (1.205) (963) (994) (242)

Flusso di cassa del capitale proprio (4.522) (4.882) (4.841) 360

Flusso di cassa netto delle obbligazioni perpetue subordinate ibride e interessi 1.640 (138) (138) 1.778

Variazioni area di consolidamento, differenze cambio sulle disponibilità 83 (62) 16 145

VARIAZIONE NETTA DELLE DISPONIBILITÀ LIQUIDE ED EQUIVALENTI (2.022) 24 1.916 (2.046)

Flusso di cassa netto ante variazione circolante al costo di rimpiazzo adjusted 13.590 16.498 20.380 (2.908)

VARIAZIONE DELL'INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO
(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass.

Free cash flow 3.806 3.560 9.656 246

Rimborso di passività per beni in leasing (1.205) (963) (994) (242)

Debiti e crediti finanziari società acquisite (631) (234) (512) (397)

Debiti e crediti finanziari società disinvestite  (155) 142 155

Differenze cambio su debiti e crediti finanziari e altre variazioni (364) (1.061) (1.352) 697

Flusso di cassa del capitale proprio (4.522) (4.882) (4.841) 360

Flusso di cassa netto delle obbligazioni subordinate perpetue 1.640 (138) (138) 1.778

VARIAZIONE DELL'INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO ANTE PASSIVITÀ PER LEASING (1.276) (3.873) 1.961 2.597

Rimborsi lease liability 1.205 963 994 242

Accensioni del periodo e altre variazioni (2.322) (1.348) (608) (974)

Variazione passività per beni in leasing (1.117) (385) 386 (732)

VARIAZIONE DELL'INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO POST PASSIVITÀ PER LEASING (2.393) (4.258) 2.347 1.865

(a) Per la riconduzione allo schema obbligatorio v. il paragrafo “Riconduzione degli schemi di bilancio riclassificati utilizzati nella relazione sulla gestione a quelli obbligatori”.

RENDICONTO FINANZIARIO RICLASSIFICATO(a)
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Il flusso di cassa netto da attività operativa dell’esercizio 2024 di 
€13.092 milioni, in riduzione di €2.027 milioni rispetto al 2023, include 
€1.946 milioni di dividendi incassati dalle partecipate, principalmente 
Azule Energy, Vår Energi e Adnoc R&T.
Prima della variazione del capitale circolante al costo di rimpiaz-
zo e di alcune rettifiche, il flusso di cassa netto da attività operativa 
si ridetermina in €13.590 milioni nell’anno. Tali rettifiche compren-
dono: l’utile/perdita di magazzino olio e prodotti, la differenza tem-
poranea tra il valore del magazzino gas calcolato in base al metodo 
del costo medio ponderato e la misura interna di performance del 
management che utilizza il magazzino quale leva di ottimizzazione 
dei margini, il fair value dei derivati su commodity privi dei requisiti 
formali per il trattamento in hedge accounting, o ripartiti proporzio-
nalmente per competenza, nonché altri item tra cui il pagamento di 
un debito d’imposta pregresso relativo a una windfall tax italiana 
del 2023.

L’incremento dell’indebitamento ante IFRS 16 pari a circa €1,3 miliar-
di è dovuto al flusso di cassa netto da attività operativa adjusted di 
€13,6 miliardi, all’emissione del bond ibrido (€1,8 miliardi) da parte di 
una società del gruppo e alla manovra di portafoglio (€0,2 miliardi), al 
netto dei fabbisogni del circolante adjusted (circa €0,4 miliardi), agli 
investimenti di €8,8 miliardi, al pagamento dei dividendi agli azionisti 
Eni e all’acquisto di azioni proprie di €5,1 miliardi (€2 miliardi di acqui-
sto azioni e €3,1 miliardi di pagamento dividendi relativi alla terza e 
quarta tranche del dividendo 2023 e alla prima e seconda tranche del 
dividendo 2024), ai debiti verso fornitori per l’acquisto di beni capitali 
rilevati come finanziari in relazione alle dilazioni di pagamento concor-
date (€2,2 miliardi), nonché al pagamento delle rate di leasing e delle 
cedole dei bond ibridi e altre variazioni (€0,4 miliardi).
La riconduzione del flusso di cassa netto ante variazione circolante 
al costo di rimpiazzo adjusted al flusso di cassa netto da attività ope-
rativa per i reporting period 2024, 2023 e 2022 è riportata di seguito:

(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass.

Flusso di cassa netto da attività operativa 13.092 15.119 17.460 (2.027)

Variazione del capitale di esercizio (1.286) (1.811) 1.279 525

Esclusione derivati su commodity 1.056 1.255 (389) (199)

Esclusione (utile) perdita di magazzino 434 562 (564) (128)

(Proventi) oneri straordinari 294 1.373 2.594 (1.079)

Flusso di cassa netto ante variazione circolante al costo di rimpiazzo adjusted 13.590 16.498 20.380 (2.908)

INVESTIMENTI TECNICI E IN PARTECIPAZIONI
(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass. Var. %

Exploration & Production 6.055 7.135 6.252 (1.080) (15,1)

- acquisto di riserve proved e unproved   260  

- ricerca esplorativa 433 784 708 (351) (44,8)

- sviluppo di idrocarburi 5.564 6.293 5.238 (729) (11,6)

- altro 58 58 46   

Global Gas & LNG Portfolio e Power 110 119 173 (9) (7,6)

- Global Gas & LNG Portfolio 20 16 23 4 25,0 

 - Power 90 103 150 (13) (12,6)

Enilive e Plenitude 1.303 1.064 754 239 22,5

- Enilive 416 428 273 (12) (2,8)

 - Plenitude 887 636 481 251 39,5 

Refining e Chimica 632 556 605 76 13,7

 - Refining 422 369 350 53 14,4 

 - Chimica 210 187 255 23 12,3 

Corporate e altre attività 408 360 276 48 13,3

Effetto eliminazione utili interni (23) (19) (4)  (21,1)

Investimenti tecnici(a) 8.485 9.215 8.056 (730) (7,9)

Investimenti in partecipazioni/business combination 2.593 2.592 3.311 1 0,0

Totale investimenti tecnici e in partecipazioni/business combination 11.078 11.807 11.367 (729) (6,2)

(a) I costi capitalizzati per i quali sono stati concessi dilazioni di pagamento che hanno comportato la classificazione del debito come finanziario sono rilevati nelle altre variazioni del rendiconto finanziario riclassificato e non sono 
riportati nella tabella (€2.172 milioni nel 2024).
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I fabbisogni per gli investimenti tecnici e in partecipazioni/business 
combination ammontano a €11.078 milioni, in riduzione del 6,2% ri-
spetto al 2023. 
Gli investimenti in partecipazioni/business combination (€2.593 milio-
ni) si riferiscono principalmente all’acquisizione dell’operatore upstream 
Neptune Energy, allo sviluppo della capacità da fonti rinnovabili di Pleni-
tude e a una rete di stazioni di servizio in Spagna. Tali impieghi sono stati 
in parte compensati dalla cessione degli asset E&P in Nigeria e nell’on-
shore dell’Alaska, del 10% della partecipazione di Saipem, di licenze di 
produzione in Congo nonché dal versamento in conto capitale a Plenitu-
de di circa €0,6 miliardi grazie alla finalizzazione dell’accordo con il fon-
do EIP, che ha acquisito una partecipazione di minoranza pari al 7,6%.
Gli investimenti tecnici di €8.485 milioni (€9.215 milioni nell’eser-
cizio 2023) evidenziano una riduzione del 7,9% e hanno riguardato 
principalmente: 
•	 lo sviluppo di giacimenti di idrocarburi (€6.055 milioni) in particola-

re in Costa d’Avorio, Congo, Italia, Egitto, Iraq, Libia, Indonesia, Alge-
ria, Kazakhstan e Emirati Arabi Uniti;

•	nel settore Enilive e Plenitude, gli investimenti Plenitude (€887 
milioni) sono relativi principalmente allo sviluppo del business 
delle rinnovabili, all’acquisizione di nuovi clienti nonché ad at-
tività di sviluppo di infrastrutture di rete per veicoli elettrici, 
mentre gli investimenti Enilive (€416 milioni) hanno riguardato 
attività di marketing, investimenti di sviluppo della rete e delle 
attività food e non oil nonché interventi per obblighi di legge e 
stay-in-business della rete di distribuzione di prodotti petroli-
feri in Italia e nel resto d’Europa; attività di sviluppo bioraffina-
zione, di biometano, nonché gli interventi in materia di salute, 
sicurezza e ambiente;

- nel settore Refining e Chimica sono principalmente relativi all’at-
tività di raffinazione tradizionale in Italia (€422 milioni) per la 
nuova bioraffineria di Livorno, per l’attività di mantenimento e 
stay-in-business e nel business della chimica (€210 milioni) per 
progetti di economia circolare e asset integrity;

•	gli investimenti nel settore Corporate principalmente relativi alle 
attività di CCUS e i progetti di agribusiness (€184 milioni).
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Il management valuta le performance underlying dei settori di bu-
siness sulla base di misure di risultato non previste dagli IFRS (“Mi-
sure alternative di performance”) che escludono dall’utile operativo 
e dall’utile netto reported una serie di oneri e proventi straordinari 
(special items) rispettivamente before e after tax che comprendono 
in particolare: le svalutazioni di asset, le plusvalenze da cessione, gli 
accantonamenti al fondo rischi ambientale e altri fondi, gli oneri delle 
ristrutturazioni, il fair value dei derivati di copertura privi dei requisiti 
formali per l’hedge accounting e le svalutazioni delle attività per im-
poste anticipate. Inoltre, è oggetto di esclusione il cosiddetto profit/
loss on stock dato dalla differenza tra il costo corrente delle quantità 
vendute e quello determinato sulla base del criterio contabile IFRS 
del costo medio ponderato per la valutazione delle giacenze di fine 
periodo. Il profit (loss) on stock non è rilevato nei settori che utilizza-
no il magazzino come leva gestionale per ottimizzare i margini.
Tali misure di risultato sono definite utile operativo adjusted e utile 
netto adjusted.
Il management ritiene che tali misure di performance consentano 
di facilitare l’analisi dell’andamento dei business, assicurando una 
migliore comparabilità dei risultati nel tempo, avuto riguardo alla pre-
senza di fenomeni non ricorrenti, e, agli analisti finanziari, di valutare 
i risultati di Eni sulla base dei loro modelli previsionali. L’informativa 
finanziaria Non-GAAP deve essere considerata come complementa-
re e non sostituisce le informazioni redatte secondo gli IFRS. Le altre 
compagnie possono adottare metodologie differenti per il calcolo 
delle Non-GAAP measures. 
Di seguito la descrizione delle principali misure alternative di perfor-
mance; le misure di seguito rappresentate sono afferenti a risultati 
consuntivati:

Utile operativo e utile netto adjusted
L’utile operativo e l’utile netto adjusted sono ottenuti escludendo 
dall’utile operativo e dall’utile netto reported gli special item e l’utile/
perdita di magazzino, nonché, nella determinazione dell’utile netto 
dei settori di attività, gli oneri/proventi finanziari correlati all’indebi-
tamento finanziario netto. Ai fini della determinazione dei risultati 
adjusted dei settori, sono classificati nell’utile operativo gli effetti 
economici relativi agli strumenti finanziari derivati attivati per la ge-
stione del rischio connesso all’esposizione dei margini industriali e 
dei debiti e crediti commerciali in valuta ai movimenti dei tassi di 
cambio e le relative differenze di cambio di traduzione. L’effetto fisca-
le correlato alle componenti escluse dal calcolo dell’utile netto adju-
sted è determinato sulla base della natura di ciascun componente 
di reddito oggetto di esclusione, con l’eccezione degli oneri/proventi 
finanziari per i quali è applicata convenzionalmente l’aliquota statu-
tory delle società italiane.
Gli oneri/proventi finanziari correlati all’indebitamento finanziario netto 
esclusi dall’utile netto adjusted di settore sono rappresentati dagli one-
ri finanziari sul debito finanziario lordo e dai proventi sulle disponibilità 
e sugli impieghi di cassa non strumentali all’attività operativa.

Pertanto restano inclusi nell’utile netto adjusted di settore gli oneri/
proventi finanziari correlati con gli asset finanziari operati dal set-
tore, in particolare i proventi su crediti finanziari e titoli strumentali 
all’attività operativa e gli oneri finanziari derivanti dall’accretion di-
scount di passività rilevate al valore attuale (in particolare le pas-
sività di smantellamento e ripristino siti nel settore Exploration & 
Production).

Utile/perdita di magazzino
L’utile/perdita di magazzino deriva dalla differenza tra il costo corren-
te dei prodotti venduti e quello risultante dall’applicazione del costo 
medio ponderato prevista dagli IFRS.

Special item
Le componenti reddituali sono classificate tra gli special item, se 
significative, quando: (i) derivano da eventi o da operazioni il cui 
accadimento risulta non ricorrente, ovvero da quelle operazioni o 
fatti che non si ripetono frequentemente nel consueto svolgimento 
dell’attività; (ii) derivano da eventi o da operazioni non rappresen-
tativi della normale attività del business, come nel caso degli oneri 
di ristrutturazione e ambientali, nonché di oneri/proventi connessi 
alla valutazione o alla dismissione di asset, anche se si sono veri-
ficati negli esercizi precedenti o è probabile si verifichino in quelli 
successivi; oppure (iii) differenze e derivati in cambi sono relativi 
alla gestione commerciale e non finanziaria, come avviene in par-
ticolare per i derivati in cambi posti in essere per la gestione del 
rischio di cambio implicito nelle formule prezzo delle commodity. 
In tal caso gli stessi, ancorché gestiti unitariamente sul mercato, 
sono riclassificati nell’utile operativo adjusted variando corrispon-
dentemente gli oneri/proventi finanziari. In applicazione della Deli-
bera Consob n. 15519 del 27 luglio 2006, le componenti reddituali 
derivanti da eventi o da operazioni non ricorrenti sono evidenziate, 
quando significative, distintamente nei commenti del management 
e nell’informativa finanziaria. Inoltre, sono classificati tra gli special 
item gli effetti contabili dei derivati su commodity/tassi di cambio 
valutati a fair value privi dei requisiti contabili per essere classificati 
come hedges in base agli IFRS o per poter beneficiare della “own 
use exemption”, la quota inefficace dei derivati di copertura nonché 
gli effetti contabili dei derivati le cui sottostanti transazioni fisiche 
sono attese in reporting period futuri. 

Leverage
Il leverage è una misura Non-GAAP della struttura finanziaria del 
Gruppo, evidenziando il grado di indebitamento, ed è calcolato come 
rapporto tra l’indebitamento finanziario netto e il patrimonio netto 
comprensivo delle interessenze di terzi azionisti. Il leverage è utiliz-
zato per valutare il grado di solidità e di efficienza della struttura pa-
trimoniale in termini di incidenza relativa delle fonti di finanziamento 
tra mezzi di terzi e mezzi propri, nonché per effettuare analisi di ben-
chmark con gli standard dell’industria.

INDICATORI ALTERNATIVI DI PERFORMANCE (NON-GAAP MEASURE)

ENI RFA 2024106 RELAZIONE 
SULLA GESTIONE

BILANCIO
CONSOLIDATO

BILANCIO
DI ESERCIZIO

ALLEGATI



EBITDA
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, pari 
all’utile operativo più ammortamenti e svalutazioni. Indica la redditi-
vità dell’azienda sulla base delle decisioni operative.

Gearing
Il gearing è calcolato come rapporto tra l’indebitamento finanziario 
netto e il capitale investito netto e misura quanta parte del capitale 
investito netto è finanziata con il ricorso ai mezzi di terzi.

Flusso di cassa netto adjusted ante variazione circolante
Flusso di cassa netto da attività operativa prima della variazione del 
capitale di esercizio ed escludendo l’utile/perdita di magazzino e cer-
te componenti straordinarie.

Free cash flow
Il Free cash flow è la misura che consente il collegamento tra il rendi-
conto finanziario, che esprime la variazione delle disponibilità liquide 
tra inizio e fine periodo dello schema di rendiconto finanziario obbliga-
torio, e la variazione dell’indebitamento finanziario netto tra inizio e fine 
periodo dello schema di rendiconto finanziario riclassificato. Il “free 
cash flow” rappresenta l’avanzo o il deficit di cassa che residua dopo 
il finanziamento degli investimenti e chiude alternativamente: (i) sulla 
variazione di cassa di periodo, dopo che sono stati aggiunti/sottratti i 
flussi di cassa relativi ai debiti/attivi finanziari (accensioni/rimborsi di 
crediti/debiti finanziari), al capitale proprio (pagamento di dividendi/
acquisto netto di azioni proprie/apporti di capitale), nonché gli effet-
ti sulle disponibilità liquide ed equivalenti delle variazioni dell’area di 
consolidamento e delle differenze cambio da conversione; (ii) sulla 
variazione dell’indebitamento finanziario netto di periodo, dopo che 
sono stati aggiunti/sottratti i flussi relativi al capitale proprio, nonché 
gli effetti sull’indebitamento finanziario netto delle variazioni dell’area 
di consolidamento e delle differenze di cambio da conversione.

Indebitamento finanziario netto 
L’indebitamento finanziario netto è calcolato come debito finanzia-
rio al netto delle disponibilità liquide ed equivalenti, delle attività 
finanziarie valutate al fair value con effetti a conto economico, non-
ché dei crediti finanziari non strumentali all’attività operativa. Assu-
mono la qualificazione di strumentali all’attività operativa le attività 
finanziarie funzionali allo svolgimento delle operations.

ROACE Adjusted
Indice di rendimento del capitale investito, calcolato come rapporto tra 
l’utile netto adjusted prima degli interessi di terzi azionisti aumentato 
degli oneri finanziari netti correlati all’indebitamento finanziario netto, 
dedotto il relativo effetto fiscale, e il capitale investito netto medio.

Coverage
Misura di equilibrio finanziario, calcolato come rapporto tra utile ope-
rativo e gli oneri finanziari netti. 

Current ratio
Indica la capacità dell’impresa di far fronte alle obbligazioni in sca-
denza ed è calcolato come rapporto tra le attività correnti e le pas-
sività correnti. 

Debt coverage
Misura chiave utilizzata dalle società di rating per valutare la sosteni-
bilità del debito. Rappresenta il rapporto tra il flusso di cassa netto da 
attività operativa e l’indebitamento finanziario netto, detraendo dai 
debiti finanziari le disponibilità liquide e gli impieghi finanziari non 
funzionali all’attività operativa. 

Debt/EBITDA
Debt/EBITDA è un rapporto tra l’ammontare di reddito disponibile 
per ripagare il debito prima di dedurre interessi, imposte, ammor-
tamenti e svalutazioni. Tale indice è una misura della capacità di 
un’impresa di ripagare il debito. Il rapporto esprime la quantità ap-
prossimativa di tempo che sarebbe necessario per pagare tutti i 
debiti.

Profit per boe 
Esprime la redditività per ogni barile di petrolio e gas naturale prodot-
to ed è calcolato come rapporto tra il risultato delle attività oil & gas 
(definiti secondo le disposizioni del FASB Extractive Activities - OiL 
and Gas Topic 932) e i volumi venduti. 

Opex per boe 
Indica l’efficienza della gestione operativa nell’attività upstream di 
sviluppo ed è calcolato come rapporto tra i costi operativi (definiti 
secondo le disposizioni del FASB Extractive Activities - Oil and Gas 
Topic 932) e i volumi prodotti. 

Finding & Development cost per boe 
Rappresenta il costo di esplorazione e di sviluppo sostenuto per 
ogni boe di nuove riserve scoperte o accertate ed è ottenuto dal 
rapporto tra la somma degli investimenti di esplorazione e sviluppo 
e dei costi di acquisto di riserve probabili e possibili e gli incrementi 
delle riserve certe connesse a miglioramenti di recupero, a esten-
sioni e nuove scoperte e a revisioni di precedenti stime (definiti se-
condo le disposizioni del FASB Extractive Activities - Oil and Gas 
Topic 932). 

Utile operativo proforma adjusted
In relazione al crescente contributo delle JV/associates è stata de-
finita la misura di risultato «utile operativo proforma adjusted» che 
integra la quota Eni dei margini operativi delle investee.

Nelle tavole seguenti sono rappresentati l’utile operativo adjusted, 
l’utile operativo proforma adjusted e l’utile netto adjusted consolidati 
e a livello di settore di attività e la riconciliazione con l’utile netto di 
competenza Eni.

107RELAZIONE 
SULLA GESTIONE

BILANCIO
CONSOLIDATO

BILANCIO
DI ESERCIZIO

ALLEGATIENI RFA 2024



RICONDUZIONE DELL’UTILE OPERATIVO E DELL’UTILE NETTO AI VALORI ADJUSTED
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Utile (perdita) operativo 6.715 (909) 1.589 (1.681) (371) (105) 5.238

Esclusione (utile) perdita di magazzino   112 95  227 434

Esclusione special item:        

- oneri ambientali 9 (3) 38 177 (190)  31

- svalutazioni (riprese di valore) nette 2.203 101 113 455 28  2.900

- radiazione pozzi esplorativi per abbandono progetti 140      140

- plusvalenze nette su cessione di asset (25)  (1) (2) (10)  (38)

- accantonamenti a fondo rischi 9  2 33   44

- oneri per incentivazione all'esodo 21 1 (2) 19 34  73

- derivati su commodity (1) 1.740 (682) (1)   1.056

- differenze e derivati su cambi 22 228 (1) 6 3  258

- altro 127 77 19 9 (20)  212

Special item dell'utile (perdita) operativo 2.505 2.144 (514) 696 (155)  4.676

Utile (perdita) operativo adjusted delle società consolidate (a) 9.220 1.235 1.187 (890) (526) 122 10.348

Utile operativo adjusted delle società partecipate rilevanti (b) 3.802 39 (44) 177   3.974

Utile operativo proforma adjusted (c)=(a)+(b) 13.022 1.274 1.143 (713) (526) 122 14.322

Oneri finanziari e dividendi delle società consolidate (d) (171) (8) (30) 15 (311)  (505)

Oneri finanziari e dividendi delle società partecipate rilevanti (e) (389) 17 (37) (73)   (482)

Imposte sul reddito delle società partecipate rilevanti (f) (2.215) (11)  16   (2.210)

Utile (perdita) netto adjusted delle società partecipate rilevanti 
(g)=(b)+(e)+(f) 1.198 45 (81) 120   1.282

Utile (perdita) ante imposte adjusted (h)=(a)+(d)+(g) 10.247 1.272 1.076 (755) (837) 122 11.125

Imposte sul reddito (i) (5.470) (485) (352) 306 251 (42) (5.792)

Tax rate (%)      52,1

Utile (perdita) netto adjusted (j)=(h)+(i) 4.777 787 724 (449) (586) 80 5.333

di cui:        

- interessenze di terzi       76

- azionisti Eni       5.257

Utile (perdita) netto di competenza azionisti Eni       2.624

Esclusione (utile) perdita di magazzino       308

Esclusione special item       2.325

Utile (perdita) netto adjusted di competenza azionisti Eni       5.257
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RICONDUZIONE DELL’UTILE OPERATIVO E DELL’UTILE NETTO AI VALORI ADJUSTED
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Utile (perdita) operativo 8.693 2.626 (74) (2.121) (948) 81 8.257

Esclusione (utile) perdita di magazzino   47 557  (42) 562

Esclusione special item:        

- oneri ambientali 81 1 36 337 193  648

- svalutazioni (riprese di valore) nette 1.043 (38) 45 726 26  1.802

- radiazione pozzi esplorativi per abbandono progetti        

- plusvalenze nette su cessione di asset 2   (9) (4)  (11)

- accantonamenti a fondo rischi 7  8 11 13  39

- oneri per incentivazione all'esodo 42 6 22 31 57  158

- derivati su commodity 15 99 1.142 (1)   1.255

- differenze e derivati su cambi 73 (105) 2 11 3  (16)

- altro 168 824 29 96 (6)  1.111

Special item dell'utile (perdita) operativo 1.431 787 1.284 1.202 282  4.986

Utile (perdita) operativo adjusted delle società consolidate (a) 10.124 3.413 1.257 (362) (666) 39 13.805

Utile operativo adjusted delle società partecipate rilevanti (b) 3.414 186 (4) 408   4.004

Utile operativo proforma adjusted (c)=(a)+(b) 13.538 3.599 1.253 46 (666) 39 17.809

Oneri finanziari e dividendi delle società consolidate (d) (38) 1 (65) 9 (200)  (293)

Oneri finanziari e dividendi delle società partecipate rilevanti (e) (186) 15 (2)    (173)

Imposte sul reddito delle società partecipate rilevanti (f) (2.075) (152)  (8)   (2.235)

Utile (perdita) netto adjusted delle società partecipate rilevanti 
(g)=(b)+(e)+(f) 1.153 49 (6) 400   1.596

Utile (perdita) ante imposte adjusted (h)=(a)+(d)+(g) 11.239 3.463 1.186 47 (866) 39 15.108

Imposte sul reddito (i) (5.591) (969) (377) (11) 253 (13) (6.708)

Tax rate (%)       44,4

Utile (perdita) netto adjusted (j)=(h)+(i) 5.648 2.494 809 36 (613) 26 8.400

di cui:        

- interessenze di terzi       78

- azionisti Eni       8.322

Utile (perdita) netto di competenza azionisti Eni       4.771

Esclusione (utile) perdita di magazzino       402

Esclusione special item       3.149

Utile (perdita) netto adjusted di competenza azionisti Eni       8.322
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RICONDUZIONE DELL’UTILE OPERATIVO E DELL’UTILE NETTO AI VALORI ADJUSTED
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Utile (perdita) operativo 16.158 4.231 (450) (606) (1.961) 138 17.510

Esclusione (utile) perdita di magazzino   (196) (220)  (148) (564)

Esclusione special item:        

- oneri ambientali 30 2 385 577 1.062  2.056

- svalutazioni (riprese di valore) nette 432 (66) 60 674 40  1.140

- radiazione pozzi esplorativi per abbandono progetti 2      2

- plusvalenze nette su cessione di asset (27)  (2) (7) (5)  (41)

- accantonamenti a fondo rischi 34   52 1  87

- oneri per incentivazione all'esodo 36 6 80 28 52  202

- derivati su commodity 15 (1.981) 1.588 (11)   (389)

- differenze e derivati su cambi (104) 239 (1) 18 (3)  149

- altro 55 (98) 9 140 128  234

Special item dell'utile (perdita) operativo 473 (1.898) 2.119 1.471 1.275  3.440

Utile (perdita) operativo adjusted delle società consolidate (a) 16.631 2.333 1.473 645 (686) (10) 20.386

Utile operativo adjusted delle società partecipate rilevanti (b) 4.431   516   4.947

Utile operativo proforma adjusted (c)=(a)+(b) 21.062 2.333 1.473 1.161 (686) (10) 25.333

Oneri finanziari e dividendi delle società consolidate (d) (2.669) (13) (28) 54 (765)  (3.421)

Oneri finanziari e dividendi delle società partecipate rilevanti (e)        

Imposte sul reddito delle società partecipate rilevanti (f)    52   52

Utile (perdita) netto adjusted delle società partecipate rilevanti 
(g)=(b)+(e)+(f) 4.431   568   4.999

Utile (perdita) ante imposte adjusted (h)=(a)+(d)+(g) 18.393 2.320 1.445 1.267 (1.451) (10) 21.964

Imposte sul reddito (i) (7.436) (1.144) (373) (336) 675 6 (8.608)

Tax rate (%)       39,2

Utile (perdita) netto adjusted (j)=(h)+(i) 10.957 1.176 1.072 931 (776) (4) 13.356

di cui:        

- interessenze di terzi       55

- azionisti Eni       13.301

Utile (perdita) netto di competenza azionisti Eni       13.887

Esclusione (utile) perdita di magazzino       (401)

Esclusione special item       (185)

Utile (perdita) netto adjusted di competenza azionisti Eni       13.301
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RICONDUZIONE DEGLI SCHEMI DI BILANCIO RICLASSIFICATI UTILIZZATI 
NELLA RELAZIONE SULLA GESTIONE A QUELLI OBBLIGATORI

STATO PATRIMONIALE RICLASSIFICATO
31 dicembre 2024 31 dicembre 2023

Voci dello stato patrimoniale riclassificato
(dove non espressamente indicato, la componente è ottenuta direttamente dallo schema legale) (€ milioni)

Riferimento alle 
note al Bilancio 

consolidato

Valori 
da schema 

legale

Valori da
schema

riclassificato

Valori 
da schema 

legale

Valori da
schema

riclassificato
Capitale immobilizzato      
Immobili, impianti e macchinari   59.864  56.299
Diritto di utilizzo beni in leasing   5.822  4.834
Attività immateriali   6.434  6.379
Rimanenze immobilizzate - scorte d’obbligo   1.595  1.576
Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto e altre partecipazioni   15.545   13.886
Crediti finanziari e titoli strumentali all’attività operativa (vedi nota 17)  1.107  2.335
Debiti netti relativi all’attività di investimento, composti da:   (1.364)  (2.031)

- passività per attività di investimento correnti (vedi nota 11) (56)  (36)  
- passività per attività di investimento non correnti (vedi nota 11) (40)  (65)  
- crediti per attività di disinvestimento (vedi nota 8) 527  200  
- crediti per attività di disinvestimento non correnti (vedi nota 11) 144  205  
- debiti verso fornitori per attività di investimento (vedi nota 18) (1.939)  (2.335)  

Totale Capitale immobilizzato   89.003  83.278
Capitale di esercizio netto      
Rimanenze   6.259  6.186
Crediti commerciali (vedi nota 8)  12.562  13.184
Debiti commerciali (vedi nota 18)  (15.170)   (14.231)
Attività (passività) tributarie nette, composti da:   144  (2.112)

- passività per imposte sul reddito correnti  (587)  (1.685)  
- passività per imposte sul reddito non correnti  (40)  (38)  
- passività per altre imposte correnti (vedi nota 11) (1.749)  (1.811)  
- passività per imposte differite  (5.581)  (4.702)  
- passività per altre imposte non correnti (vedi nota 11) (48)  (16)  
- attività per imposte sul reddito correnti  695  460  
- attività per imposte sul reddito non correnti  129  142  
- attività per altre imposte correnti (vedi nota 11) 850  915  
- attività per imposte anticipate  6.322  4.482  
- attività per altre imposte non correnti (vedi nota 11) 147  137  
- crediti per consolidato fiscale (vedi nota 8) 10  9  
- debiti per consolidato fiscale (vedi nota 18) (4)  (5)  

Fondi per rischi e oneri   (15.774)   (15.533)
Altre attività (passività), composte da:   (2.292)  (892)

- crediti finanziari strumentali all'attività operativa a breve termine (vedi nota 17)   7  
- crediti verso partner per attività di esplorazione e produzione e altri (vedi nota 8) 3.802  3.158  
- altre attività correnti (vedi nota 11) 2.812  4.722  
- altri crediti e altre attività non correnti (vedi nota 11) 3.678  3.051  
- acconti e anticipi, debiti verso partner per attività di esplorazione e produzione e altri (vedi nota 18) (4.979)  (4.083)  
- altre passività correnti (vedi nota 11) (3.244)  (3.732)  
- altri debiti e altre passività non correnti  (vedi nota 11) (4.361)  (4.015)  

Totale Capitale di esercizio netto   (14.271)   (13.398)
Fondi per benefici ai dipendenti   (681)  (748)
Attività destinate alla vendita e passività direttamente associabili   225  747
composte da:      

- attività destinate alla vendita  420  2.609  
- passività direttamente associabili ad attività destinate alla vendita  (195)  (1.862)  

CAPITALE INVESTITO NETTO   74.276  69.879
Patrimonio netto degli azionisti Eni comprese interessenze di terzi   55.648  53.644
Indebitamento finanziario netto      
Debiti finanziari e obbligazioni, composti da:   30.348  28.729

‐ passività finanziarie a lungo termine  21.570  21.716  
‐ quote a breve di passività finanziarie a lungo termine  4.582  2.921  
‐ passività finanziarie a breve termine  4.238  4.092  
‐ altre attività non correnti (vedi nota 11) (42)    

a dedurre:      
Disponibilità liquide ed equivalenti   (8.183)  (10.193)
Attività finanziarie valutate al fair value con effetti a conto economico   (6.797)  (6.782)
Crediti finanziari non strumentali all'attività operativa (vedi nota 17)  (3.193)  (855)

Indebitamento finanziario netto ante passività per leasing ex IFRS 16   12.175  10.899
Passività per beni in leasing, composte da:   6.453  5.336
- passività per beni in leasing a lungo termine  5.174  4.208  
- quota a breve di passività per beni in leasing a lungo termine  1.279  1.128  

Totale Indebitamento finanziario netto post passività per leasing ex IFRS 16(a)   18.628  16.235
COPERTURE   74.276  69.879

(a) Per maggiori dettagli sulla composizione dell’indebitamento finanziario netto si veda anche la nota 20 al Bilancio consolidato.
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2024 2023

Voci del Rendiconto Finanziario Riclassificato e 
confluenze/riclassifiche delle voci dello schema legale

(€ milioni)

Valori 
da schema 

legale

Valori da 
schema 

riclassificato

Valori 
da schema 

legale

Valori da 
schema 

riclassificato

Utile (perdita) netto  2.764  4.860

Rettifiche per ricondurre l'utile (perdita) netto al flusso di cassa netto da attività operativa:     

Ammortamenti e altri componenti non monetari  9.951  7.781

- ammortamenti 7.600  7.479  

- �svalutazioni (riprese di valore) nette di attività materiali, immateriali  
e diritto di utilizzo beni in leasing 2.900  

 1.802  
 

- radiazioni 580  535  

- effetto valutazione con il metodo del patrimonio netto (866)  (1.336)  

- altre variazioni (158)  (700)  

- variazione fondo per benefici ai dipendenti (105)  1  

Plusvalenze nette su cessioni di attività  (601)  (441)

Dividendi, interessi e imposte  4.246  5.596

- dividendi (227)  (255)  

- interessi attivi (497)  (517)  

- interessi passivi 1.245  1.000  

- imposte sul reddito 3.725  5.368  

Flusso di cassa del capitale di esercizio  1.286  1.811

- rimanenze 68  1.792  

- crediti commerciali 1.145  3.322  

- debiti commerciali 110  (4.823)  

- fondi per rischi e oneri (87)  97  

- altre attività e passività 50  1.423  

Dividendi incassati  1.946  2.255

Imposte sul reddito pagate al netto dei crediti d'imposta rimborsati  (5.826)  (6.283)

Interessi (pagati) incassati  (674)  (460)

- interessi incassati 456  459  

- interessi pagati (1.130)  (919)  

Flusso di cassa netto da attività operativa  13.092  15.119

Investimenti  (8.485)  (9.215)

- attività materiali (7.999)  (8.739)  

- attività immateriali (486)  (476)  

Investimenti in partecipazioni, imprese consolidate e rami d'azienda  (2.593)  (2.592)

‐ partecipazioni (798)  (1.315)  

‐ �imprese consolidate e rami d'azienda al netto delle disponibilità 
delle disponibilità liquide ed equivalenti acquisite

(1.795)
 

(1.277)
 

Disinvestimenti   2.788  596

- attività materiali  1.354  122  

- attività immateriali  21  32  

‐ imprese consolidate e rami d'azienda al netto 
delle disponibilità liquide ed equivalenti cedute 887

 
395

 

   

- partecipazioni  526  47  

Altre variazioni relative all'attività di investimento e disinvestimento   (996)  (348)

- diritto di utilizzo prepagato beni in leasing (5)   

‐ investimenti finanziari: titoli e crediti strumentali all'attività operativa (185) (388) 

‐ variazione debiti relativi all'attività di investimento (514) (209) 

‐ disinvestimenti finanziari: titoli e crediti strumentali all'attività operativa  69  32  

‐ variazione crediti relativi all'attività di disinvestimento  (361)  217  

Free cash flow   3.806  3.560

RENDICONTO FINANZIARIO RICLASSIFICATO

ENI RFA 2024112 RELAZIONE 
SULLA GESTIONE

BILANCIO
CONSOLIDATO

BILANCIO
DI ESERCIZIO

ALLEGATI



(segue) RENDICONTO FINANZIARIO RICLASSIFICATO

2024 2023

Voci del Rendiconto Finanziario Riclassificato e 
confluenze/riclassifiche delle voci dello schema legale

(€ milioni)

Valori 
da schema 

legale

Valori da 
schema 

riclassificato

Valori 
da schema 

legale

Valori da 
schema 

riclassificato

Free cash flow   3.806  3.560

Investimenti e disinvestimenti di attività finanziarie non strumentali all'attività operativa  (531)  2.194

- variazione netta titoli e crediti finanziari non strumentali all’attività operativa (531)  2.194  

Variazione debiti finanziari correnti e non correnti  (1.293)  315

- assunzione di debiti finanziari a lungo termine 3.516  4.971  

- rimborsi di debiti finanziari a lungo termine (4.748)  (3.161)  

- incremento (decremento) di debiti finanziari a breve termine (61)  (1.495)  

Rimborso di passività per beni in leasing  (1.205)  (963)

Flusso di cassa del capitale proprio  (4.522)  (4.882)

‐ apporti (rimborsi) di capitale da azionisti terzi 589  (16)  

- acquisto di azioni proprie (2.012)  (1.803)  

- cessione (acquisto) di quote di partecipazioni in società consolidate   (60)  

‐ dividendi pagati ad azionisti Eni (3.068)  (3.046)  

‐ dividendi pagati ad altri azionisti (45)  (36)  

- altri apporti 14 79

Flusso di cassa netto delle obbligazioni perpetue subordinate ibride e interessi  1.640  (138)

- emissioni nette di obbligazioni ibride perpetue 1.778

- pagamenti di cedole relative ad obbligazioni ibride perpetue (138)  (138)  

Variazioni area di consolidamento e differenze cambio sulle disponibilità  83  (62)

- effetto delle differenze di cambio da conversione e altre variazioni 
sulle disponibilità liquide ed equivalenti 83  (62)  

Variazione netta delle disponibilità liquide ed equivalenti  (2.022)  24
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L’utile netto di Eni SpA per l’esercizio 2024 ammonta a €6.419 mi-
lioni, in aumento di €3.147 milioni rispetto all’esercizio precedente, 
per effetto principalmente: (i) dell’incremento dei proventi netti su 
partecipazioni (€3.885 milioni) a seguito dei maggiori dividendi de-
liberati da società controllate; (ii) della riduzione degli oneri per im-

poste sul reddito (€1.746 milioni) a seguito della maggiore ripresa 
di valore delle attività per imposte anticipate. Tali effetti sono stati 
parzialmente compensati dal peggioramento del risultato operati-
vo (€2.637 milioni) riferibile essenzialmente alla linea di business 
Global Gas & LNG Portfolio e Power (€2.689 milioni).  

Commento ai risultati 
economico-finanziari di Eni SpA

(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass.

Ricavi della gestione caratteristica 35.026 42.790 74.679 (7.764)

Altri ricavi e proventi 569 432 542 137

Costi operativi (35.391) (41.050) (67.447) 5.659

Altri proventi (oneri) operativi (192) 705 (6.325) (897)

Ammortamenti (577) (634) (825) 57

Riprese di valore (svalutazioni) nette di attività materiali, immateriali e diritto di utilizzo beni in leasing (490) (644) (334) 154

Radiazioni (2) (19) (65) 17

Risultato operativo (1.057) 1.580 225 (2.637)

Proventi (oneri) finanziari (112) (265) (216) 153

Proventi (oneri) su partecipazioni 6.167 2.282 3.771 3.885

Utile prima delle imposte 4.998 3.597 3.780 1.401

Imposte sul reddito 1.421 (325) 1.623 1.746

Utile netto 6.419 3.272 5.403 3.147

CONTO ECONOMICO

I motivi delle variazioni più significative delle voci di conto economico di Eni SpA se non espressamente indicate di seguito, sono commentate 
nelle Note al bilancio di esercizio di Eni SpA, cui si rinvia.

ANALISI DELLE VOCI DEL CONTO ECONOMICO

RICAVI DELLA GESTIONE CARATTERISTICA
(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass.

Exploration & Production 1.952 2.114 2.743 (162)

Global Gas & LNG Portfolio e Power 17.583 23.673 49.616 (6.090)

Refining 16.682 18.437 25.335 (1.755)

Corporate 1.034 1.082 1.057 (48)

Elisioni (2.225) (2.516) (4.072) 291

35.026 42.790 74.679 (7.764)

I ricavi della gestione caratteristica conseguiti nel 2024 (€35.026 milioni) 
sono diminuiti di €7.764 milioni rispetto al 2023 per effetto principalmen-
te: (i) dello scenario energetico legato ai prezzi del gas e alla riduzione dei 
volumi di gas naturale commercializzato; (ii) della riduzione del prezzo 

dei prodotti petroliferi per effetto della debole domanda, dell’eccesso di 
capacità e della pressione competitiva esercitata da produzioni estere; 
(iii) delle minori quantità lavorate presso la raffineria di Livorno, a seguito 
della ristrutturazione degli impianti, e presso la raffineria di Sannazzaro.
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Il risultato operativo della Exploration & Production, negativo di €138 
milioni, migliora di €85 milioni a seguito essenzialmente: (i) di minori 
svalutazioni sugli asset operativi; (ii) dei minori costi di abbandono 
sostenuti nel 2024. Tali effetti sono stati parzialmente compensati 
dalla riduzione dei prezzi di vendita del gas.

Il risultato operativo della Global Gas & LNG Portfolio e Power, €530 
milioni, peggiora di €2.689 milioni per effetto, essenzialmente, del-
la riduzione del risultato operativo della Global Gas & LNG Portfolio 
(€2.741 milioni) a seguito dei minori margini legati alla riduzione del-
lo scenario prezzi e delle maggiori svalutazioni operate, riferite prin-
cipalmente ai diritti di liquefazione. 
Il risultato operativo del Power, pari a €126 milioni, migliora di €52 
milioni per effetto del miglioramento dei margini operativi e del-

le riprese di valore operate sui right of use oggetto di precedenti 
svalutazioni.
 
Il risultato operativo della Refining, negativo di €713 milioni, migliora 
di €38 milioni per effetto della valutazione scorte che riflette l’aumen-
to dei prezzi sulle principali commodity e delle minori svalutazioni 
operate; tali effetti sono stati parzialmente compensati dalla riduzio-
ne del margine di raffinazione.

Il risultato operativo della Corporate, negativo di €702 milioni, mi-
gliora di €41 milioni per effetto essenzialmente della circostanza che 
nel 2023 erano stati operati maggiori accantonamenti degli oneri 
ambientali a fronte delle garanzie rilasciate a Eni Rewind SpA all’atto 
della cessione di alcune partecipazioni. 

RISULTATO OPERATIVO 
(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass.

Exploration & Production (138) (223) (1.010) 85

Global Gas & LNG Portfolio e Power 530 3.219 1.481 (2.689)

Global Gas & LNG Portfolio 404 3.145 1.275 (2.741)

Power 126 74 206 52

Refining (713) (751) 658 38

Corporate (702) (743) (901) 41

Eliminazione utili interni(a) (34) 78 (3) (112)

Risultato operativo (1.057) 1.580 225 (2.637)

(a) Gli utili interni riguardano gli utili conseguiti sulle cessioni tra linee di business di gas e greggio in rimanenza a fine esercizio.

PROVENTI (ONERI) SU PARTECIPAZIONI
(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass.

Dividendi 6.931 3.691 2.336 3.240

Plusvalenze nette da vendite 373 214 (373)

Plusvalenze da conferimento 2.006

Altri proventi 587 432 1.238 155

Totale proventi 7.518 4.496 5.794 3.022

Svalutazioni e perdite (1.351) (2.214) (2.023) 863

6.167 2.282 3.771 3.885

IMPOSTE SUL REDDITO
(€ milioni) 2024 2023 2022 Var. ass.

Imposte correnti 660 215 (876) 445

Imposte differite e anticipate 820 (512) 2.514 1.332

Totale imposte estere (59) (27) (11) (32)

Totale imposte sul reddito Eni SpA 1.421 (324) 1.627 1.745

Imposte relative al consolidamento proporzionale delle Joint operation (1) (4) 1

1.421 (325) 1.623 1.746

Le imposte sul reddito si riducono di €1.746 milioni rispetto all’esercizio 
precedente, a seguito essenzialmente della maggiore ripresa di valore 
delle imposte anticipate effettuata a seguito dell’analisi della loro recu-

perabilità in funzione degli imponibili futuri attesi. Il tax rate effettivo si 
attesta a -28,43% per effetto essenzialmente: (i) della quota non impo-
nibile dei dividendi; (ii) della valutazione delle imposte anticipate IRES. 
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I motivi delle variazioni più significative delle voci dello stato pa-
trimoniale di Eni SpA, se non espressamente indicati di seguito, 

sono commentati nelle Note al bilancio di esercizio di Eni SpA, 
cui si rinvia.

STATO PATRIMONIALE RICLASSIFICATO1

(€ milioni) 31 dicembre 2024 1 gennaio 2024(a) Var. ass.

Capitale immobilizzato

Immobili, impianti e macchinari 3.686 3.761 (75)

Diritto di utilizzo beni in leasing 1.484 1.452 32

Attività immateriali 166 253 (87)

Rimanenze immobilizzate - scorte d’obbligo 1.622 1.575 47

Partecipazioni 60.835 60.344 491

Crediti finanziari e titoli strumentali all’attività operativa 42 48 (6)

Crediti (debiti) netti relativi all’attività di investimento/disinvestimento 52 (126) 178

67.887 67.307 580

Capitale di esercizio netto

Rimanenze 1.616 1.856 (240)

Crediti commerciali 6.289 6.939 (650)

Debiti commerciali (7.011) (7.033) 22

Attività (passività) tributarie nette 3.399 1.070 2.329

Fondi per rischi e oneri (5.301) (5.641) 340

Altre attività (passività) d'esercizio 470 911 (441)

(538) (1.898) 1.360

Fondi per benefici ai dipendenti (319) (336) 17

Attività destinate alla vendita 2 2

CAPITALE INVESTITO NETTO 67.032 65.075 1.957

Patrimonio netto 50.735 51.019 (284)

Indebitamento finanziario netto ante passività per leasing ex IFRS 16 14.464 12.160 2.304

Passività per leasing 1.833 1.896 (63)

Indebitamento finanziario netto post passività per leasing ex IFRS 16 16.297 14.056 2.241

COPERTURE 67.032 65.075 1.957

Il capitale immobilizzato, €67.887 milioni, aumenta di €580 milioni 
rispetto al 1° gennaio 2024 a seguito essenzialmente dell’incremento 
delle partecipazioni (€491 milioni) per effetto degli interventi sul capi-
tale operati su imprese controllate.  

Il capitale di esercizio netto, negativo di €538 milioni, è in aumento di 
€1.360 milioni rispetto al 1° gennaio 2024 per effetto essenzialmente 
dell’incremento delle attività tributarie (€2.329 milioni) a seguito: (i) della 
ripresa di valore delle imposte anticipate sulla base dell’analisi della loro 
recuperabilità in funzione degli imponibili futuri attesi; (ii) del regolamento 
del contributo solidaristico a carico delle imprese del settore energetico 

previsto dalla legge di bilancio 2023. Tali effetti sono stati parzialmente 
compensati: (i) dalla riduzione dei crediti commerciali (€650 milioni), in 
particolare della linea di business Refining, per rapporti verso imprese 
controllate; (ii) dal decremento delle altre attività (passività) nette d’eserci-
zio (€441 milioni) per effetto della variazione del fair value degli strumenti 
derivati (€2.186 milioni), parzialmente compensato dall’incremento dei 
crediti verso imprese controllate per dividendi deliberati e non ancora in-
cassati riferiti alla partecipata Eni International BV (€1.742 milioni). 

Le attività destinate alla vendita, €2 milioni, si riferiscono a siti di-
smessi della linea di business Refining.

(1) Si rinvia al commento ai risultati economici e finanziari del consolidato per l’illustrazione metodologica degli schemi riclassificati.

(a) Dal 1° gennaio 2024, anche al fine di assicurare adeguata simmetria tra i debiti associati ai depositi delle società presso Eni SpA, i finanziamenti a lungo termine concessi a controllate e JV, in precedenza classificati come 
capitale immobilizzato, sono stati riclassificati nella voce crediti finanziari a lungo termine in detrazione dei debiti finanziari lordi ai fini della definizione dell’indebitamento finanziario netto. La riclassifica (€17.530 milioni) è stata 
eseguita come rettifica dei saldi iniziali dello stato patrimoniale 2024.
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(€ milioni) 31 dicembre 2024 1 gennaio 2024 Var. ass.

Debiti finanziari e obbligazionari 47.728 47.331 397

Debiti finanziari a breve termine 26.685 26.287 398

Debiti finanziari a lungo termine 21.043 21.044 (1)

Disponibilità liquide ed equivalenti (5.142) (7.119) 1.977

Crediti finanziari non strumentali all’attività operativa (21.866) (21.772) (94)

Attività finanziarie valutate al fair value con effetti a conto economico (6.256) (6.280) 24

Indebitamento finanziario netto ante passività per leasing ex IFRS 16 14.464 12.160 2.304

Passività per leasing 1.833 1.896 (63)

Indebitamento finanziario netto post passività per leasing ex IFRS 16 16.297 14.056 2.241

PATRIMONIO NETTO
(€ milioni)

Patrimonio netto al 31 dicembre 2023 51.019 

Incremento per:

Utile netto 6.419 

Valutazione di piani a benefici definiti per i dipendenti al netto dell'effetto fiscale 2 

Piano incentivazione di lungo termine e piano azionariato diffuso 24 

Altri incrementi 33 

6.478

Decremento per:

Acquisto azioni proprie (2.003)

III e IV tranches dividendo 2023 (€0,47 per azione) (1.501)

I e II tranches dividendo 2024 (€0,50 per  azione) (1.566)

Variazione fair value strumenti finanziari derivati cash flow hedge al netto dell'effetto fiscale (1.553)

Cedole obbligazioni subordinate perpetue (138)

Variazione fair value partecipazioni valutate al fair value con effetti ad OCI (1)

(6.762)

Patrimonio netto al 31 dicembre 2024 50.735 

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 

L’incremento dell’indebitamento finanziario netto di €2.241 milioni 
rispetto al 1° gennaio 2024, è dovuto essenzialmente: (i) al pagamen-
to dei dividendi agli azionisti (€3.068 milioni); (ii) all’acquisto di azio-
ni proprie (€2.012 milioni); (iii) agli investimenti in partecipazioni per 
effetto essenzialmente degli interventi sul capitale di alcune imprese 
controllate (€1.933 milioni); (iv) agli investimenti tecnici (€803 milioni). 

Tali effetti sono stati parzialmente compensati: (i) dal flusso di cassa 
netto positivo da attività operativa (€5.407 milioni) in particolare per i 
dividendi incassati; (ii) dalle dismissioni (€716 milioni) in particolare i 
disinvestimenti in partecipazioni per effetto della cessione della quota 
del 10% della partecipazione di Eni in Saipem (€393 milioni) e dei rim-
borsi di capitale operati da alcune imprese controllate (€304 milioni).
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RENDICONTO FINANZIARIO RICLASSIFICATO2

(€ milioni) 2024 2023 Var. ass.

Utile netto 6.419 3.272 3.147

Rettifiche per ricondurre l'utile netto al flusso di cassa netto da attività operativa:

- ammortamenti e altri componenti non monetari 1.769 2.973 (1.204)

- plusvalenze nette su cessioni di attività 1 (390) 391

- dividendi, interessi e imposte (7.850) (2.971) (4.879)

Variazione del capitale di esercizio 706 871 (165)

Dividendi incassati, imposte pagate, interessi (pagati) incassati 4.362 2.423 1.939

Flusso di cassa netto da attività operativa 5.407 6.178 (771)

Investimenti tecnici (803) (725) (78)

Investimenti in partecipazioni e rami d’azienda (1.933) (2.977) 1.044

Disinvestimenti (investimenti) finanziari strumentali all'attività operativa (15.392) 15.392

Dismissioni 716 493 223

Altre variazioni relative all’attività di investimento e rami d'azienda 27 11 16

Free cash flow 3.414 (12.412) 15.826

Investimenti e disinvestimenti di attività finanziarie non strumentali all’attività operativa 581 886 (305)

Variazione debiti finanziari correnti e non correnti (483) 16.187 (16.670)

Rimborso di passività per beni in leasing (291) (280) (11)

Flusso di cassa del capitale proprio (5.080) (4.849) (231)

Flusso di cassa netto delle obbligazioni subordinate perpetue (138) (138) 0

Effetto emissione  bond convertibile 79 (79)

Effetti delle differenze di cambio da conversione e altre variazioni sulle disponibilità liquide ed equivalenti 20 18 2

VARIAZIONE NETTA DELLE DISPONIBILITÀ LIQUIDE ED EQUIVALENTI (1.977) (509) (1.468)

VARIAZIONE DELL’INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO
(€ milioni) 2024 2023 Var. ass.

Free cash flow 3.414 (12.412) 15.826

Rimborso di passività per beni in leasing (291) (280) (11)

Flusso di cassa del capitale proprio (5.080) (4.849) (231)

Flusso di cassa netto delle obbligazioni subordinate perpetue (138) (138) 0

Effetto emissione  bond convertibile  79 (79)

Effetto Fusione 1.704 (1.704)

Differenze cambio su debiti e crediti finanziari e altre variazioni (209) 280 (489)

VARIAZIONE INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO ANTE PASSIVITÀ PER LEASING (2.304) (15.616) 13.312

Rimborso di passività per beni in leasing 291 280 11

Accensioni del periodo e altre variazioni (228) 84 (312)

Variazione passività per beni in leasing 63 364 (301)

VARIAZIONE INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO POST PASSIVITÀ PER LEASING (2.241) (15.252) 13.011

INVESTIMENTI TECNICI
(€ milioni) 2024 2023 Var. ass.

Exploration & Production 308 304 4

Refining 405 351 54

Corporate 90 70 20

Investimenti tecnici 803 725 78

(2) Si rinvia al commento ai risultati economici e finanziari di consolidato per l’illustrazione metodologica degli schemi riclassificati.

ENI RFA 2024118 RELAZIONE 
SULLA GESTIONE

BILANCIO
CONSOLIDATO

BILANCIO
DI ESERCIZIO

ALLEGATI



RICONDUZIONE DEGLI SCHEMI DI BILANCIO RICLASSIFICATI UTILIZZATI 
NELLA RELAZIONE SULLA GESTIONE A QUELLI OBBLIGATORI

31 dicembre 2024 31 dicembre 2023

Voci dello stato patrimoniale riclassificato
(dove non espressamente indicato, la componente 
è ottenuta direttamente dallo schema legale) (€ milioni)

Riferimento alle 
note al Bilancio di 

esercizio

Valori 
da schema 

legale

Valori da
schema

riclassificato

Valori 
da schema 

legale

Valori da
schema

riclassificato
Capitale immobilizzato
Immobili, impianti e macchinari 3.686 3.761
Diritto di utilizzo beni in leasing 1.484 1.452
Attività immateriali 166 253
Rimanze immobilizzate - scorte d'obbligo 1.622 1.575
Partecipazioni 60.835 60.344
Crediti finanziari e titoli strumentali all'attività operativa (vedi nota 15) 42 17.578

Crediti (debiti) netti relativi all'attività di investimento/disinvestimento, composti da: 52 (126)
- crediti relativi all'attività di disinvestimento (vedi nota 7 e nota 10 ) 340 181
- debiti per attività di investimento (vedi nota 10 e nota 17) (288) (307)

Totale Capitale immobilizzato                                                                 67.887 84.837
Capitale di esercizio netto
Rimanenze 1.616 1.856
Crediti commerciali  (vedi nota 7) 6.289 6.939
Debiti commerciali (vedi nota 17) (7.011) (7.033)
Attività (passività) tributarie nette: 3.399 1.070

- passività per imposte sul reddito (correnti) (5) (539)
- altre passività (correnti) (vedi nota 10) (1.011) (1.050)
- attività per imposte sul reddito (correnti) 490 272
- altre attività (correnti) (vedi nota 10) 176 188
- attività per imposte anticipate 3.408 2.018
- passività per imposte differite (60)
- attività per imposte sul reddito (non correnti) 81 100
- altre attività (non correnti) (vedi nota 10) 3 3
- crediti per consolidato fiscale e IVA (vedi nota 7) 327 390
- debiti per consolidato fiscale e IVA (vedi nota 17) (28) (245)
- altre passività (non correnti) (vedi nota 10) (42) (7)
Fondi per rischi ed oneri (5.301) (5.641)
Altre attività (passività) di esercizio: 470 911
- altri crediti (vedi nota 7) 2.901 1.128
- altre attività (correnti) (vedi nota 10) 1.649 5.039
- altre attività (non correnti) (vedi nota 10) 271 507
- altri debiti (vedi nota 17) (510) (303)
- altre passività (correnti) (vedi nota 10) (2.811) (4.325)
- altre passività (non correnti) (vedi nota 10) (1.030) (1.135)

Totale Capitale di esercizio netto             (538) (1.898)
Fondi per benefici ai dipendenti (319) (336)
Attività destinate alla vendita 2 2
CAPITALE INVESTITO NETTO 67.032 82.605
Patrimonio netto 50.735 51.019
Indebitamento finanziario netto
Debiti finanziari e obbligazioni, composti da:

- passività finanziarie a lungo termine 21.085 21.044
- quote a breve di passività finanziarie a lungo termine 2.968 2.529
-  altre attività non correnti (vedi nota 10) (42)
- passività finanziarie a breve termine 23.717 23.758

a dedurre:
Disponibilità liquide ed equivalenti 5.142 7.119
Crediti finanziari non strumentali all’attività operativa (correnti) (vedi nota 15) 6.041 4.242
Crediti finanziari non strumentali all'attività operativa (non correnti) (vedi nota 15) 15.825
Attività finanziarie valutate al  fair value con effetti a conto economico 6.256 6.280
Indebitamento finanziario netto ante passività per leasing ex IFRS 16 14.464 29.690
Passività per beni in leasing, composti da: 1.833 1.896

- passività per beni in leasing a lungo termine 1.455 1.606
- quota a breve di passività per beni in leasing a lungo termine 378 290

Totale Indebitamento finanziario netto post passività per leasing ex IFRS 16 16.297 31.586
COPERTURE 67.032 82.605
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2024 2023

Voci del rendiconto finanziario riclassificato e confluenze/
riclassifiche delle voci dello schema legale

(€ milioni)

Valori 
da schema 

legale

Valori da
schema

riclassificato

Valori 
da schema 

legale

Valori da
schema

riclassificato

Utile netto 6.419 3.272

Rettifiche per ricondurre l'utile netto al flusso di cassa netto da attività operativa:

Ammortamenti e altri componenti non monetari 1.769 2.973

- ammortamenti 577 634

- �svalutazioni (riprese di valore) nette di attività materiali, immateriali e diritto di 
utilizzo beni in leasing 490 644

- radiazioni 2 19

- effetto valutazione partecipazioni 783 1.790

- altre variazioni (68) (149)

- variazioni fondi per benefici ai dipendenti (15) 35

Plusvalenze nette su cessione di attività 1 (390)

Dividendi, interessi e imposte (7.850) (2.971)

- dividendi (6.931) (3.691)

- interessi attivi (1.726) (954)

- interessi passivi 2.228 1.349

- imposte sul reddito (1.421) 325

Flusso di cassa del capitale di esercizio 706 871

- rimanenze 193 1.718

- crediti commerciali 660 4.134

- debiti commerciali (97) (4.612)

- fondi per rischi ed oneri (89) 234

- altre attività e passività 39 (603)

Dividendi incassati, imposte pagate, interessi (pagati) incassati 4.362 2.423

- dividendi incassati 5.152 2.787

- interessi incassati 1.750 843

- interessi pagati (2.247) (1.239)

- imposte sul reddito pagate al netto dei crediti d'imposta rimborsati (293) 32

Flusso di cassa netto da attività operativa 5.407 6.178  

Investimenti tecnici (803) (725)

- immobilizzazioni materiali (731) (648)

- immobilizzazioni immateriali (67) (77)

 - diritto di utilizzo prepagato di beni in leasing (5)

 Investimenti in partecipazioni e rami d'azienda (1.933) (2.977)

Disinvestimenti (investimenti) finanziari strumentali all'attività operativa (15.392)

- crediti finanziari strumentali (15.392)

 Dismissioni 716 493

- immobilizzazioni materiali 11 7

- immobilizzazioni immateriali 8 14

- partecipazioni 697 472

Altre variazioni relative all'attività di investimento/disinvestimento e rami d'azienda: 27 11

- variazione debiti e crediti relativi all'attività di disinvestimento 27 46

- rami d'azienda (35)

RENDICONTO FINANZIARIO RICLASSIFICATO
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(segue) RENDICONTO FINANZIARIO RICLASSIFICATO

2024 2023

Voci del rendiconto finanziario riclassificato e confluenze/
riclassifiche delle voci dello schema legale

(€ milioni)

Valori 
da schema 

legale

Valori da
schema

riclassificato

Valori 
da schema 

legale

Valori da
schema

riclassificato

Free cash flow 3.414 (12.412)

Investimenti e disinvestimenti di attività finanziarie non strumentali all'attività 
operativa 581 886

‐ variazione netta titoli e crediti finanziari non strumentali all'attività operativa 581 886

Variazione debiti finanziari correnti e non correnti: (483) 16.187

- assunzione (rimborsi) debiti finanziari a lungo termine e quota a breve del lungo 145 2.333

- incremento (decremento) di debiti finanziari a breve termine (628) 13.854

Rimborso di passività per beni in leasing (291) (280)

Flusso di cassa del capitale proprio (5.080) (4.849)

- dividendi pagati (3.068) (3.046)

- acquisto azioni proprie (2.012) (1.803)

Effetto emissione  di obbligazioni  convertibili 79

Flusso di cassa netto delle obbligazioni subordinate perpetue (138) (138)

Pagamento cedole obbligazioni subordinate perpetue (138) (138)

Effetti delle differenze di cambio da conversione, delle fusioni e altre variazioni sulle 
disponibilità liquide ed equivalenti 20 18

VARIAZIONE NETTA DELLE DISPONIBILITÀ LIQUIDE ED EQUIVALENTI (1.977) (509)
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RISCHI CONNESSI ALLA CICLICITÀ 
DEL SETTORE OIL & GAS 
Il prezzo del petrolio è la principale variabile che influenza i risultati 
finanziari e le prospettive industriali di Eni e, al pari delle altre materie 
prime, ha una storia di volatilità dovuta alla correlazione con il ciclo 
economico e con lo scenario geopolitico mondiale. Altro fattore chia-
ve di volatilità è la dimensione dei volumi scambiati su base giorna-
liera nei mercati dei derivati, diverse volte superiori agli scambi fisici, 
dove il prezzo è influenzato dalle aspettative degli operatori finan-
ziari circa la sua futura direzione. I fondamentali del mercato sono 
l'equilibrio tra la domanda e l’offerta globale e il livello delle scorte. 
Nel breve termine, la domanda petrolifera è funzione della crescita 
del prodotto interno lordo mondiale, del commercio e del turismo 
internazionale, del livello di fiducia di consumatori e imprese, delle 
politiche monetarie delle banche centrali, nonché risente di fattori 
esogeni di varia natura (tensioni geopolitiche, guerre, pandemie ec-
cetera) che possono indurre gli operatori industriali a incrementare 
o decrementare le scorte. La produzione ha un minore grado di ela-
sticità nel breve termine. Quando l’offerta eccede la domanda con 
conseguente incremento delle scorte il prezzo del petrolio declina; 
il contrario avviene quando l’offerta è corta. I movimenti del prezzo 
guidati dai fattori fisici sono amplificati dal positioning degli ope-
ratori finanziari (CTA, hedge fund, money managers, eccetera) con 
scommesse al rialzo o al ribasso nel mercato dei future, che rifletto-
no le aspettative sull’evoluzione futura della domanda e dell’offerta 
nel breve e sui possibili impatti dei fenomeni geopolitici e macroeco-
nomici sul bilanciamento globale.
Nel lungo termine, i prezzi del petrolio sono influenzati da tendenze 
più strutturali. La crescita economica e demografica globale deter-
mina un aumento della domanda di petrolio, spingendo al rialzo i 
prezzi. La transizione verso altre fonti energetiche, le politiche clima-
tiche volte a ridurre le emissioni di carbonio e l’efficienza energetica 
possono ridurre la domanda di petrolio nel tempo, spingendo al ri-
basso le quotazioni.
Nel 2024 il greggio di riferimento Brent ha registrato una quotazio-
ne media di circa 81 $/bbl (83 $/bbl nel 2023) in un contesto di so-
stanziale equilibrio tra domanda e offerta con le scorte commerciali 
OCSE diminuite leggermente rispetto agli stock d’inizio anno. La so-
stanziale stabilità del quadro fondamentale 2024 è in netto contrasto 
con la volatilità del prezzo, che dopo un primo semestre su valori 
sostenuti dovuti alla conclusione del ciclo restrittivo da parte della 
US Fed (media primo semestre quasi 85 $/bbl) ha perso nei mesi 
di settembre/ottobre circa 15 $/bbl a causa delle massicce vendite 
di contratti future da parte dei trader sulla base delle aspettative di 
ulteriore rallentamento dell’economia, in particolare quella cinese, di 

Fattori di rischio e incertezza

un eccesso di offerta nel primo semestre 2025, nonché in risposta 
all’evoluzione delle tensioni in Medio Oriente. Il “sentiment” negativo 
dei trader (misurato in termini di posizioni lunghe possedute) ha rag-
giunto minimi visti solo nel 2011. 

Considerati gli sviluppi dell’ultima parte del 2024, l’outlook 2025 è 
esposto a diversi fattori di rischio e incertezza in relazione al possibi-
le rallentamento macroeconomico globale, all’efficacia delle misure 
di stimolo dell’economia adottate dalla Cina, all’andamento dell’in-
flazione, all’impatto delle presidenziali USA, agli effetti delle misure 
protezionistiche sul commercio mondiale, nonché all’evoluzione del 
quadro geopolitico e delle tensioni e guerre locali in Medio Oriente e 
tra Russia e Ucraina. Inoltre, l’alleanza OPEC+ per effetto dei diversi 
tagli ai target di produzione decisi in questi anni dispone una “spare 
capacity” di circa 5,6 milioni di barili/giorno che rappresenta un po-
tenziale fattore di rischio per l’equilibrio del mercato; il management 
ritiene che il cartello aumenterà la produzione in maniera graduale. 
La stima Eni di prezzo per il 2025 è di 75 $/bbl, mentre è confermata 
la previsione di lungo termine di 80 $/bbl (in termini reali 2028) con 
un tasso d’incremento del 2,5% fino al 2032. Oltre tale orizzonte, il 
prezzo del petrolio in termini reali è previsto in declino per riflettere la 
decarbonizzazione dell’economia. 

Nel 2024 il mercato globale del gas ha visto un parziale assorbimen-
to  dell'oversupply del 2023, grazie a una minore crescita produttiva 
con gli USA che si sono stabilizzati intorno ai 100 bcf/d. In Europa, 
la domanda ha risentito dell’estrema debolezza del comparto ma-
nifatturiero, della crescente competizione delle fonti rinnovabili nel-
la generazione di energia elettrica e di una mite stagione invernale, 
mentre le minori importazioni di gas russo via pipeline sono state 
compensate da maggiori flussi di GNL. In tale scenario considera-
to anche il soddisfacente livello degli stoccaggi all’inizio della nuova 
stagione termica, il prezzo del gas naturale ai principali hub europei 
(TTF e PSV) ha consolidato l’andamento discendente in atto dall’ul-
tima parte del 2022. Nel 2024 le quotazioni del gas naturale presso 
gli hub europei hanno registrato un valore medio di circa 35 €/MWh 
(-15% vs. 2023) anche se con una dinamica in ripresa nella parte 
finale dell’esercizio; il prezzo del gas in EU rimane comunque circa 
cinque volte quello USA. Nel 2025 e nel medio termine i prezzi sono 
attesi in leggera ripresa, per poi convergere verso il lungo termine 
di 25 €/MWh (in termini reali 2030) in relazione all’avvio di rilevanti 
progetti di GNL soprattutto negli USA e in Qatar e della crescita delle 
rinnovabili che manterranno il mercato in equilibrio.
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Lo scenario commodity della RFA 2024 è sostanzialmente in linea 
con l’esercizio precedente; pertanto, non si evidenziano impairment 
indicator sistemici delle proprietà oil & gas. 

I risultati del Gruppo, principalmente del settore Exploration & Pro-
duction, sono esposti alla volatilità dei prezzi del petrolio e del gas 
naturale. La riduzione dei prezzi degli idrocarburi ha effetti negativi 
sui ricavi, sull’utile operativo e sui flussi di cassa a livello consolidato, 
determinando la flessione dei risultati nel confronto anno su anno. 
Nel portafoglio corrente Eni, l’esposizione al rischio prezzo riguarda 
circa il 40% della produzione di petrolio e gas del Gruppo. Tale espo-
sizione, per scelta strategica, non è oggetto di attività di gestione 
e/o di copertura economica, salvo particolari situazioni aziendali o 
di mercato. 
La parte restante della produzione del Gruppo non è esposta diretta-
mente al rischio prezzo, poiché è regolata dallo schema contrattuale 
di Production Sharing Agreement (“PSA”) che garantisce il recupero 
di un ammontare fisso dei costi sostenuti attraverso l’attribuzione 
di un corrispondente numero di barili, esponendola pertanto a un ri-
schio legato al numero di barili.
L’analisi di sensitività per l’anno 2025 evidenzia una variazione del 
flusso di cassa operativo prima del capitale circolante al costo di 
rimpiazzo di circa €0,14 miliardi a fronte di variazioni del Brent di 1 $/
bbl rispetto al prezzo previsivo di 75 $/bbl, pari a uno scostamento 
di circa l’1,5%; mentre è necessario un movimento di prezzo del gas 
di circa il 10% per avere effetti analoghi a quelli del petrolio; si preci-
sa che tali analisi di sensitività sono ritenute valide per variazioni di 
prezzo limitate rispetto alla previsione.
L’attività Oil & Gas è un business che necessita di ingenti risorse fi-
nanziarie per l’esplorazione e lo sviluppo delle riserve di idrocarburi. 
Storicamente, gli investimenti upstream sono stati finanziati attra-
verso l’autofinanziamento, gli incassi da dismissioni e ricorrendo a 
nuovo indebitamento attraverso l’emissione di nuove obbligazioni o 
utilizzando le linee di credito. I flussi di cassa operativi e l’accesso al 
mercato dei capitali del Gruppo sono soggetti a diverse variabili, qua-
li: (i) l’ammontare delle riserve certe del Gruppo; (ii) il volume di petro-
lio e di gas naturale che il Gruppo è in grado di produrre e vendere dai 
pozzi esistenti; (iii) i prezzi di vendita; (iv) la capacità scoprire e met-
tere in produzione nuove riserve; (v) la capacità e la disponibilità delle 
banche e delle istituzioni finanziarie e degli investitori a concedere 
credito/sottoscrivere le obbligazioni emesse da Eni per sostenere i 
programmi di sviluppo del Gruppo, considerato il rischio strategico 
della transizione energetica e i sempre più stringenti vincoli nella va-

lutazione delle metriche ESG delle aziende creditrici applicate dalle 
istituzioni finanziarie.
Un calo dei prezzi del petrolio e del gas per periodi prolungati potreb-
be avere effetti negativi rilevanti sulla redditività, i flussi di cassa e le 
prospettive industriali del Gruppo, poiché uno scenario di contrazio-
ne potrebbe limitare la capacità del Gruppo di finanziare i progetti di 
espansione, riducendo la capacità di crescere in futuro in termini di 
produzione e ricavi e di rispettare gli obblighi contrattuali. Ove ciò si 
verificasse, il Gruppo potrebbe essere costretto a rivedere le decisio-
ni di investimento e la fattibilità dei progetti di sviluppo e dei piani di 
investimento e, a seguito di tale revisione, potrebbe riprogrammare, 
rinviare, ridurre o cancellare i progetti. Un calo strutturale dei prezzi 
degli idrocarburi potrebbe determinare una revisione dei valori conta-
bili delle proprietà di petrolio e gas, con la conseguente registrazione 
di significative svalutazioni delle attività, nonché revisioni negative 
(debooking) delle riserve di idrocarburi, qualora diventassero antie-
conomiche in questo tipo di contesto.
Nonostante Eni adotti presidi di controllo della redditività dei progetti 
per verificarne la sostenibilità anche in presenza di scenari prezzo 
depressi, nonché un framework finanziario basato sulla selettività 
nelle decisioni d’investimento e sul mantenimento di un adeguato 
livello di leverage e di riserve di liquidità, il verificarsi di tali rischi po-
trebbe influenzare negativamente le prospettive di business, i risulta-
ti operativi, la generazione di cassa, la liquidità del Gruppo e i ritorni 
per gli azionisti.

I settori della raffinazione di prodotti petroliferi e della chimica da 
idrocarburi sono esposti alla volatilità del ciclo economico
Il settore della raffinazione oil e la Chimica sono business ciclici, privi 
di vantaggi competitivi e con basse barriere d’ingresso, i cui risultati 
dipendono dall’andamento della domanda e dell’offerta, funzione a 
loro volta della congiuntura economica, e dai relativi margini di ven-
dita. L’impatto dei movimenti del prezzo del petrolio sui risultati di 
tali business varia in funzione del ritardo temporale con il quale le 
quotazioni dei prodotti si adeguano alle variazioni del costo della ma-
teria prima, che dipende a sua volta dalle dinamiche competitive dei 
mercati a valle.
Nel corso del 2024 il margine di raffinazione (SERM) si è progres-
sivamente indebolito chiudendo l’anno al valore medio di circa 5,1 
$/bbl circa il 40% in meno rispetto al 2023, a causa dell’ingresso di 
nuova capacità in Medio Oriente, Africa e Asia con l’avvio di impianti 
di dimensioni mega, molto più competitivi delle raffinerie europee, e 
della debole domanda di gasolio/diesel per effetto della recessione 
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manifatturiera in Europa e della crisi del settore costruzioni in Cina, 
nonché della stagnante “driving season” USA che hanno pesato sui 
crack spread dei prodotti. Il settore della raffinazione europea si con-
ferma un business caratterizzato da fattori di strutturale debolezza 
a causa della competizione da parte di produttori con maggiori eco-
nomie di scala e minori costi operativi per oneri ambientali, nonché 
in considerazione dell’atteso declino della domanda di carburanti 
tradizionali nei mercati serviti per effetto delle politiche di decarbo-
nizzazione dell’EU.
Il business della Chimica Eni gestito da Versalis è caratterizzato da 
dinamiche di mercato simili alla raffinazione: eccesso di capacità, 
pressione competitiva da parte di produttori che beneficiano di eco-
nomie di scala e altri vantaggi di costo (Cina, Medio Oriente e USA), 
accentuarsi dei fattori di strutturale debolezza della chimica europea 
legati agli elevati costi energetici e alle obbligazioni ambientali, non-
ché dell’evoluzione delle preferenze dei consumatori in relazione alle 
tematiche di sostenibilità. Il downturn del settore chimico europeo 
iniziato nel 2023 è proseguito per l’intero 2024, aggravato dalla sta-
gnazione economica dell’Eurozona e dalla caduta della produzione 
industriale; non si prevedono miglioramenti nel 2025.
I due business hanno registrato cumulativamente una perdita ope-
rativa “underlying” di €0,9 miliardi ai quali si aggiungono svalutazioni 
d’impianti per circa €0,5 miliardi. Eni ha avviato dei piani industriali 
finalizzati a ridurre l’esposizione verso i settori commodity della raf-
finazione oil e della chimica di base attraverso ristrutturazioni, ricon-
versioni e, nel caso della chimica, la diversificazione verso segmenti 
dove può contare su vantaggi competitivi (es. chimica bio, prodotti 
specializzati). L’esecuzione di tali piani è soggetta a rischi operativi 
e di efficace esecuzione, nonché ai rischi di ritardi nell’ottenimento 
delle necessarie autorizzazioni.

RISCHI CONNESSI 
AL CAMBIAMENTO CLIMATICO 
Il contesto in cui Eni opera è influenzato in maniera rilevante dalle 
politiche di contrasto al cambiamento climatico messe in atto dai 
governi di numerosi Stati a seguito degli impegni annunciati nell’am-
bito dell’Accordo di Parigi, poi ribaditi e aggiornati in occasione delle 
successive COP, nonché dall’evoluzione delle preferenze dei consu-
matori verso prodotti sempre più decarbonizzati. 
La transizione dell’economia verso un modello “carbon-neutral” e la 
diffusione di modelli di consumo più sostenibili dal punto di vista 
ambientale (come veicoli elettrici, prodotti “plastic-free” e maggio-
re efficienza energetica) potrebbero determinare una diminuzione 
strutturale della domanda d’idrocarburi nel medio-lungo termine. 
Le incertezze sull’andamento della domanda e sulla fattibilità/red-
ditività delle tecnologie di decarbonizzazione rendono più rischiose 
le decisioni di investimento a lungo termine. Inoltre, la crescente 
polarizzazione del dibattito pubblico sul cambiamento climatico e 
lo scrutinio sempre più rigoroso da parte di vari stakeholder potreb-
bero limitare l’accesso al mercato dei capitali e mettere in discus-
sione la “license to operate” delle società petrolifere. Altro fattore 

di rischio è il numero crescente di contenziosi climatici promossi 
da vari esponenti della società civile e, in alcuni casi, da pubbliche 
amministrazioni. Tali azioni legali hanno la finalità di accertare una 
possibile responsabilità delle compagnie petrolifere nel persegui-
re politiche industriali che avrebbero deliberatamente contribuito 
al cambiamento climatico, lamentando anche violazioni dei diritti 
umani, nonché di ottenere risarcimenti per i danni economici attri-
buibili a eventi metereologici o naturali riconducibili al cambiamen-
to climatico. 
Eni è impegnata nell’esecuzione di una strategia di riposizionamen-
to del portafoglio basata sulla progressiva riduzione del peso degli 
idrocarburi a beneficio della crescita delle energie rinnovabili, dei bio-
carburanti e dei chemical ecocompatibili, così come dello sviluppo 
di tecnologie di cattura/abbattimento delle emissioni climalteranti 
e di vettori energetici lower carbon. Tale strategia è soggetta a vari 
rischi, tra cui le sfide di “esecuzione” (associate alla realizzazione di 
un progetto), la maggiore incertezza sui ritorni e sul successo degli 
investimenti in nuove tecnologie e nuovi vettori energetici (ad es. la 
cattura della CO2 oppure la fusione a confinamento magnetico) e la 
disponibilità di fondi necessari per finanziare lo sviluppo della capa-
cità produttiva di prodotti lower carbon (elettricità da fonti rinnovabili, 
biocarburanti e biometano). 

I rischi connessi al cambiamento climatico sono valutati e gestiti 
da Eni considerando i cinque driver di riferimento individuati dalla 
Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), che si 
riferiscono sia ai rischi legati alla transizione energetica (normativo, 
legale, scenario di mercato, tecnologico e reputazionale) sia ai rischi 
fisici (acuti e cronici) connessi al cambiamento climatico. 
Normativo: alla luce degli impegni globali di decarbonizzazione nel 
breve termine, si assiste ad un incremento di misure protezionisti-
che, che potrebbero determinare un inasprimento della competi-
zione per il predominio dei settori verdi e una frammentazione delle 
politiche climatiche. In particolare, nel contesto europeo, gli obiettivi 
di decarbonizzazione e le politiche climatiche più ambiziose rispetto 
ai Paesi concorrenti, potrebbero creare costi aggiuntivi e ridurre la 
competitività dei settori industriali. Nel medio-lungo termine, è ipo-
tizzabile un’evoluzione normativa che porti alla diffusione di nuovi 
meccanismi di carbon pricing e/o obblighi di introduzione di quote 
minime di combustibili rinnovabili/lower carbon nel mercato. 
Nello specifico, Eni è soggetta all’European Emission Trading Sche-
me (EU ETS) e all’UK Emission Trading Scheme (UK ETS). Secondo 
tale meccanismo, l’impresa ha l’onere di acquistare quote di emis-
sione a copertura dell’eccesso rispetto a quanto assegnato gratui-
tamente. Nel 2024, lo sbilancio del gruppo Eni è stato pari a circa 12 
mln/ton, di cui circa l’80% è attribuibile al settore termoelettrico che 
non riceve quote gratuite. Nell’area extra UE, diverse economie in via 
di sviluppo hanno annunciato l’implementazione di meccanismi di 
carbon pricing, seppur si prevede che, almeno in una fase iniziale, 
questi siano caratterizzati da contenuti prezzi della CO2 con impatto 
non significativo sulle attività Eni.
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Inoltre, la possibile adozione di provvedimenti finalizzati a diminui-
re il consumo d’idrocarburi o l’introduzione di restrizioni dell’attività 
estrattiva potrebbero ridurre le prospettive di crescita del business 
tradizionale con conseguente necessità di accelerare la diversifica-
zione del portafoglio. 
Infine, a livello europeo, l’adozione della Direttiva (UE) 2024/1760 
(Corporate Sustainability Due Diligence Directive - CS3D), nonché 
il recepimento, da parte degli Stati membri, della Direttiva (UE) 
2022/2464 (Corporate Sustainability Reporting Directive - CSRD) 
comporteranno, anche nel breve termine, nuovi obblighi di due dili-
gence e di reporting di sostenibilità in capo alle imprese.
Legale: alcuni soggetti pubblici e privati hanno avviato procedi-
menti giudiziali nei confronti delle principali compagnie Oil & Gas, 
sulla base di asserite responsabilità per gli impatti Climate-related, 
anche connessi ai diritti umani, nonché per lamentate pratiche di 
c.d. “greenwashing”. Nel contesto europeo, la giurisprudenza, sebbe-
ne non consolidata, si sta evolvendo nel senso di affermare l’esisten-
za di un dovere, in capo alle imprese, di contribuire al contesto del 
cambiamento climatico, anche nella fase di valutazione degli impatti 
dei propri progetti e pur nell’asserita impossibilità per un giudice di 
assegnare alle stesse target di riduzione delle emissioni GHG. 
Quanto sopra dimostra come le istituzioni e gli stakeholder stiano 
mettendo in discussione la “license to operate” delle società petroli-
fere occidentali, percepite poco virtuose o restie ad adattare il proprio 
modello di business e i processi di capital allocation allo scenario di 
decarbonizzazione, incrementando il rischio di nuovi contenziosi. 
Infine, anche l’introduzione della CS3D e il recepimento, da parte de-
gli Stati Membri dell’UE, della CSRD potranno influire sull’evoluzione 
del rischio contenzioso. 
Per gli aggiornamenti sui contenziosi di Eni in ambito climatico, si 
rinvia alle note al bilancio consolidato.
Reputazionale: nella crescente polarizzazione del dibattito pubblico 
sul cambiamento climatico, una parte della società civile (movimen-
ti ambientalisti, ONG e giovani generazioni), istituzioni governative 
(specie in ambito USA) e altri stakeholder percepiscono le compa-
gnie Oil & Gas tra i principali responsabili. Ciò porta a una crescen-
te pressione sui board delle compagnie petrolifere per accelerare le 
strategie e i piani di transizione e sul settore finanziario (asset ma-
nager, banche e società assicurative) per allineare i propri portafogli 
ai target “net zero”, anche alla luce degli obblighi normativi introdotti 
dall’UE in ambito ESG. Il disimpegno del mondo finanziario dagli idro-
carburi potrebbe comportare difficoltà di accesso al mercato dei ca-
pitali e una crescente pressione sui titoli delle società Oil & Gas, con 
conseguente aumento dei costi di finanziamento e del rischio equity.
Mercato: il mercato è caratterizzato da un’elevata incertezza a cau-
sa dell’interazione di diverse variabili, tra cui le tensioni geopoliti-
che, le politiche per la decarbonizzazione (estremamente disomo-
genee a livello geografico), l’andamento di domanda e offerta. Tale 
incertezza accentua la difficoltà delle decisioni di investimento e 
diminuisce la prevedibilità delle modalità e tempistiche della tran-
sizione energetica. Pertanto, qualora i meccanismi che regolano la 

domanda e l’offerta presente e futura delle diverse tecnologie (sia 
quelle attualmente disponibili che quelle a differenti stadi di svilup-
po o commercializzazione) si muovano più rapidamente di quanto 
previsto da Eni, ciò potrebbe incidere sostanzialmente sulle pro-
spettive di crescita, sui risultati operativi, sul cash flow e sui ritorni 
per gli azionisti. 
Le incertezze del mercato e l’estensione degli orizzonti temporali 
rendono complessa la previsione dei prezzi degli idrocarburi a lun-
go termine. Tale previsione rappresenta un’assunzione critica ai fini 
della valutazione di recuperabilità degli investimenti Oil & Gas iscritti 
nel bilancio consolidato. La variabilità delle assunzioni di prezzo può 
determinare ampie oscillazioni dei valori equi degli investimenti, con 
impatti potenzialmente significativi sul bilancio consolidato. Ai fini 
dell’apprezzamento di tale rischio, la Direzione ha verificato median-
te analisi di sensitività (c.d. “stress test”) la tenuta dei valori contabili 
degli attivi Oil & Gas ad assunzioni di prezzo alternative rispetto allo 
scenario base adottato per i processi di pianificazione e controllo 
aziendali (“base case”). Tra gli scenari considerati sono inclusi la cur-
va dei prezzi dello scenario IEA Net Zero 2050 (integrata dalle previ-
sioni Eni per gli anni non coperti dall'IEA) e il c.d. “haircut del 10%”. Gli 
stress test eseguiti nel bilancio 2024 prevedono di modificare solo le 
variabili prezzo/costo della CO2, mantenendo invariate le altre assun-
zioni (profili, investimenti e costi operativi). Nonostante questi limiti, 
i risultati nel complesso confermano la recuperabilità dei valori di 
bilancio (si rinvia alla nota integrativa n. 15 del bilancio consolidato). 
Tecnologico: nel medio-lungo termine, ma anche nel breve termi-
ne, diverse tecnologie finalizzate a costruire un modello di consumo 
energetico lower carbon potrebbero raggiungere la fase commercia-
le, ad esempio, nella mobilità elettrica, nello stoccaggio di energia da 
fonti rinnovabili, e nello sviluppo di nuovi vettori energetici. Per tale 
motivo, l’innovazione tecnologica riveste un ruolo chiave nei piani di 
transizione delle società Oil & Gas. 
Eni è attiva nella ricerca e nello sviluppo di nuove tecnologie e vet-
tori energetici volti a trasformare il proprio portfolio. Tra le iniziati-
ve intraprese da Eni figurano la cattura e stoccaggio della CO2, la 
produzione/trasporto di idrogeno, e la fusione a confinamento ma-
gnetico. Tuttavia, il mancato presidio di tecnologie che si riveleranno 
essenziali per la transizione energetica e, d’altra parte, il fallimento 
o il ritardo nello sviluppo delle tecnologie in cui Eni investe potrebbe 
comportare rischi finanziari significativi. 
Fisici: diversi studi della comunità scientifica hanno associato l’au-
mento della frequenza di fenomeni meteoclimatici acuti e il verifi-
carsi di eventi cronici alla influenza del cambiamento climatico. Gli 
eventi metereologici estremi, quali, a titolo esemplificativo, uragani, 
inondazioni, siccità, desertificazione, innalzamento del livello degli 
oceani e scioglimento dei ghiacciai perenni, hanno un impatto sull’e-
conomia e sulla vita della comunità. Questi eventi possono anche 
comportare interruzioni più o meno prolungate delle operazioni in-
dustriali e danni a impianti e infrastrutture, con conseguente perdite 
finanziarie, riduzione di cash flow e incremento dei costi di ripristino 
e manutenzione, compresi gli effetti sulla catena di fornitura.
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In risposta a queste tendenze emergenti, Eni individua azioni di 
trattamento e monitora la resilienza del portafoglio agli scenari di 
transizione o ai possibili eventi fisici (per approfondimenti si veda 
“Obiettivi, Principali Rischi e azioni di trattamento”, “Nota15 del 
Bilancio” e “Il processo di Asset Integrity”).

RISCHI CONNESSI AL CONTESTO 
ECONOMICO GLOBALE E AL QUADRO 
GEOPOLITICO 
I risultati economici e i flussi di cassa previsti dal Gruppo nel 2025 
sono esposti ai rischi di rallentamento dell’economia globale e 
all’incertezza connessa al complesso quadro geopolitico in rela-
zione al protrarsi della guerra in Ucraina, alle crescenti tensioni 
in Medio Oriente e alle controversie commerciali tra Stati Uniti, 
Europa e Cina, che possono innescare nuovi shock globali. La per-
sistenza di rischi sistemici e di incertezza e volatilità nei mercati 
finanziari ed energetici possono incidere sull’attività produttiva 
mondiale, sulla catena delle forniture e sulla fiducia dei consu-
matori, delle imprese e degli investitori con conseguenti ritardi o 
arresti nelle decisioni di spesa e d’investimento. Tali condizioni 
potrebbero determinare una riduzione della domanda delle ma-
terie prime energetiche e una conseguente riduzione dei prezzi, 
con ricadute negative sui risultati economici, i flussi di cassa e la 
realizzazione dei piani industriali del Gruppo.
La principale esposizione di Eni nei confronti della Russia riguar-
da i contratti di approvvigionamento di gas naturale di lungo ter-
mine con società del Gruppo Gazprom. Nel 2024, analogamente 
a quanto avvenuto nel 2023, Eni non ha effettuato prelievi di gas 
naturale da Gazprom per la commercializzazione nei mercati UE 
nell’ambito di varie controversie commerciali tra le parti (occorre 
risalire al 2022 per registrare volumi significativi di gas naturale 
di provenienza russa nel portafoglio Eni, che in quell’anno aveva-
no coperto il 18% degli acquisti totali di gas naturale del Gruppo 
al servizio del mercato europeo). I piani commerciali del Gruppo 
per il 2024 avevano scontato il possibile scenario di zero fornitu-
re dalla Russia per il mercato EU, dimensionando coerentemente 
gli impegni di vendita. Il management assume che le forniture 
di gas naturale dalla Russia saranno pressoché nulle anche nei 
prossimi anni. Per far fronte a questa situazione, il Gruppo at-
traverso varie iniziative commerciali, quali ad esempio l’utilizzo 
delle flessibilità contrattuali per aumentare i prelievi da altre ge-
ografie e l’aumento delle produzioni con la prossima entrata in 
esercizio/a regime di progetti GNL e con azioni a sostegno del-
la produzione nazionale, ha adattato il portafoglio di forniture e 
sarà in grado nel medio termine di aumentare progressivamente 
le vendite una volta assicurata la copertura delle esigenze di ap-
provvigionamento interne (in particolare il feedgas per le centrali 
termiche di Gruppo) e i volumi per il settore retail gas gestito da 
Plenitude. Il complessivo processo di sostituzione del gas russo 
nel portafoglio Eni potrebbe far emergere eventuali rischi opera-
tivi e finanziari.

RISCHIO MERCATO, RISCHIO CREDITO, 
RISCHIO LIQUIDITÀ 
Eni è esposta ai rischi di fluttuazioni dei prezzi delle commodity, dei 
tassi di cambio dell’euro con le principali valute, in particolare il dol-
laro statunitense, e dei tassi di interesse che potrebbero comportare 
una diminuzione del valore di bilancio delle attività o un incremento 
delle passività o un impatto negativo sui cash flow attesi. Tali espo-
sizioni sono normalmente gestite dal Gruppo tramite l’utilizzo di 
strumenti derivati, ad eccezione delle esposizioni strategiche relative 
alle produzioni delle riserve di idrocarburi, ai margini di raffinazione e 
a una quota dei volumi di gas naturale approvvigionati dai contratti 
long-term venduti al mercato grossista, salvo particolari situazioni di 
mercato, nonché l’esposizione al dollaro USA relativa alla conversio-
ne in euro dei bilanci delle società del settore E&P che hanno il dol-
laro come valuta funzionale. Con riguardo a quest’ultima, l’analisi di 
sensitività per l’anno 2025 prevede una variazione del flusso di cassa 
operativo prima del capitale circolante al costo di rimpiazzo di circa 
€0,3 miliardi a fronte di variazioni di 5 centesimi del tasso di cambio 
USD/EUR rispetto all’assunzione del management per il 2025 pari a 
un cambio euro/dollaro di 1,05. 
Il rischio di liquidità è il rischio che il Gruppo non sia in grado di 
rispettare gli impegni di pagamento a causa della difficoltà di re-
perire adeguate fonti di finanziamento o che il Gruppo non sia in 
grado di liquidare le proprie attività sul mercato per far fronte alle 
esigenze finanziarie di breve termine. Tale situazione potrebbe ave-
re un impatto negativo sui risultati economici e sui flussi di cassa 
del Gruppo, in quanto comporterebbe per Eni un aumento degli 
oneri finanziari per far fronte alle proprie obbligazioni, o nel peggio-
re degli scenari, una situazione di insolvenza che pone a rischio la 
continuità aziendale.
Il Gruppo è esposto al rischio di potenziali perdite derivanti dall’ina-
dempienza delle controparti di pagare gli importi dovuti a Eni alla 
scadenza contrattuale in relazione alle forniture di prodotti o servizi 
Eni o altri addebiti da parte del Gruppo nel normale svolgimento delle 
operazioni. In caso di tali rischi o di situazioni di default delle contro-
parti, il Gruppo incorre in perdite su crediti con impatti negativi sulla 
generazione di cassa. Per maggiori informazioni sul rischio mercato 
si rinvia alle Note al bilancio consolidato della Relazione Finanziaria 
Annuale (nota n. 28 Garanzie Impegni e Rischi).

RISCHIO PAESE 
Al 31 dicembre 2024, circa l’83% delle riserve certe di idrocarburi 
del Gruppo risulta localizzato in Paesi non OCSE, principalmente 
in Africa, Asia Centrale e Medio Oriente, che per varie ragioni sono 
caratterizzati, rispetto all’area OCSE, da un minore grado di stabili-
tà politica, sociale ed economica e anche del quadro normativo e 
legale. Tale instabilità e incertezza può causare eventi destabiliz-
zanti quali conflitti interni, rivoluzioni, instaurazione di regimi non 
democratici, disordine sociale, scioperi, atti di vandalismo alle infra-
strutture e altre forme di disordine civile e fenomeni similari tali da 
compromettere in modo temporaneo o permanente la capacità di 
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Eni di operare in condizioni economiche e di assicurarsi l’accesso 
alle riserve di idrocarburi.

I principali rischi connessi all’attività svolta in tali Paesi esteri sono 
rappresentati da: (i) mancanza di un quadro legislativo stabile e in-
certezze sulla tutela dei diritti della compagnia straniera in caso di 
inadempienze contrattuali da parte di soggetti privati o Enti di Stato; 
(ii) sviluppi o applicazioni penalizzanti di leggi, regolamenti, modi-
fiche contrattuali unilaterali che comportano la riduzione di valore 
degli asset del Gruppo, disinvestimenti forzosi, nazionalizzazioni ed 
espropriazioni; (iii) restrizioni di varia natura sulle attività di esplora-
zione, produzione, importazione ed esportazione; (iv) incrementi del-
la fiscalità applicabile; (v) complessi iter di rilascio/rinnovo di auto-
rizzazioni e permessi che impattano sul time-to-market dei progetti 
di sviluppo; (vi) sistema di sanzioni adottate dagli USA e dall’UE nei 
confronti di determinati Paesi che possono compromettere la capa-
cità di Eni di continuare a svolgere le proprie attività o a svolgerle con 
talune limitazioni.
Nello scenario corrente, il Gruppo Eni è esposto al rischio Paese in 
Libia, Venezuela ed Egitto.

Per quanto riguarda la Libia, uno dei Paesi a più elevato rischio po-
litico nel recente passato, la situazione di maggiore stabilità interna 
ha consentito un sostanziale svolgimento delle attività estrattive nel 
2024, nonché il progredire dei diversi progetti di sviluppo sanzionati 
nel 2023. La produzione Eni in Libia nell’esercizio è stata di 176 mila 
boe/giorno, pari a circa il 10% della produzione complessiva della 
Società. A fine 2024 sono state inoltre riavviate le attività di esplora-
zione con la perforazione iniziata a fine anno nell’Area B nel bacino 
del Ghadames.
L’attuale contesto in Medio Oriente ha compromesso la crescita 
economica e ridotto le disponibilità finanziarie dell'Egitto, riducen-
do il grado di solvibilità delle Compagnie di Stato che acquistano la 
quota equity delle produzioni delle società petrolifere internazionali. 
Tuttavia, nel corso del 2024, importanti interventi di investimento 
estero ed aiuti da parte di istituzioni internazionali, associati ad un 
programma di riforme economiche, hanno portato ad un graduale 
miglioramento della capacità di soddisfare gli impegni verso le so-
cietà internazionali. Questo ha consentito ad Eni di concordare con le 
compagnie di Stato, a giugno 2024, un piano di rientro dello scaduto 
e di incassare sostanzialmente i crediti maturati nell’anno. 

Il Venezuela versa da alcuni anni in una crisi economica e finanziaria 
per l’impossibilità di esportare petrolio a causa delle sanzioni USA 
volte a colpire la principale fonte di entrate del Paese, il Governo 
venezuelano e le Società di Stato del petrolio. L’outlook finanziario 
del Paese rappresenta un rischio per il recupero dell’investimento 
Eni nel giacimento offshore a gas Perla, operato dalla società locale 
Cardón IV, joint venture paritetica con un’altra compagnia petrolifera 
internazionale, a causa dello stato d’insolvenza della società di Sta-
to Petróleos de Venezuela SA (“PDVSA”) alla quale è venduta l’intera 

produzione di gas naturale del progetto. Gli investimenti e le riserve 
in altri progetti Eni nel Paese sono stati completamente svalutati in 
precedenti reporting period a causa dei rischi connessi all’ambiente 
operativo. Alla data di bilancio, l’esposizione creditoria Eni verso PD-
VSA ammonta a circa €2,1 miliardi (€0,8 miliardi al netto del fondo 
svalutazione). Nel corso del 2024, grazie alla temporanea sospensio-
ne delle sanzioni accordata dagli USA, è stato possibile compensare 
una parte dei crediti maturati nel semestre con carichi di greggio di 
proprietà PDVSA fino a circa il 45% degli ammontari maturati nel pe-
riodo. L’esposizione verso il Venezuela rimane un fattore di rischio nel 
breve-medio termine. 

Per quanto riguarda la Nigeria, il completamento del processo di 
vendita delle attività operate da Eni nell’onshore del Paese (licenze 
produttive OML 60/61/62/63) al partner privato locale, nell’ambi-
to della strategia di upgrading e di ribilanciamento del portafoglio 
upstream, consente di limitare l’esposizione a un contesto operativo 
complesso e sfavorevole (furti di petrolio, danneggiamenti, oil spill, 
interruzioni delle attività) e ai rischi di perdite su crediti in relazione 
alle difficoltà finanziarie e alle contestazioni dei coventurer (tra cui 
anche la compagnia di Stato) nell’assicurare i fondi per lo sviluppo 
della produzione, che avevano penalizzato per anni la redditività delle 
attività Eni.

L’evoluzione del contesto economico, finanziario e politico dei Paesi 
in cui opera il Gruppo potrebbe influire sulle scelte operative e di in-
vestimento di Eni che potrebbe anche, in ultima istanza, decidere di 
ridimensionare la presenza del Gruppo in determinate aree, con con-
seguenti possibili ripercussioni negative sulla situazione economica, 
patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

RISCHIO OPERATION E CONNESSI 
RISCHI IN MATERIA DI HSE
L’attività del Gruppo è soggetta alla normativa italiana, europea e 
internazionale in materia di tutela dell’ambiente, della salute e della 
sicurezza. Benché il Gruppo svolga la propria attività nel rispetto di 
tali leggi e regolamenti, il rischio di incorrere in incidenti, violazioni 
di complesse normative e altri oneri imprevisti, ivi comprese le ri-
chieste di risarcimento dei danni a cose e persone, nonché il rischio 
reputazionale, sono legati alla natura delle attività poste in essere 
dal Gruppo.
Le attività industriali Eni nei settori della ricerca, sviluppo e produzio-
ne di idrocarburi, della raffinazione, delle produzioni petrolchimiche e 
del trasporto degli idrocarburi sono esposte per loro natura ai rischi 
operativi connessi con le caratteristiche chimico-fisiche delle mate-
rie prime e dei prodotti (tra cui infiammabilità, tossicità, instabilità). 
Guasti tecnici, malfunzionamenti di apparecchiature e impianti, erro-
ri umani, atti di sabotaggio, perdite di contenimento, incidenti di poz-
zo, incidenti a raffinerie e impianti petrolchimici, fenomeni atmosfe-
rici avversi possono causare danni alle persone, all’ambiente e alle 
proprietà di proporzioni anche rilevanti come nel caso di esplosioni, 
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incendi, fuoriuscite di greggio, gas e prodotti (da pozzi, piattaforme, 
navi cisterna, pipeline, depositi e condutture), rilascio di contaminan-
ti nel suolo, nelle falde e nell’ambiente acquatico, emissioni nocive 
e altre similari avverse conseguenze. Vi sono rischi che tali eventi 
possano assumere proporzioni catastrofiche per l’ambiente, la sicu-
rezza delle persone e la proprietà, come nel caso dell’incidente petro-
lifero del pozzo Macondo occorso nel 2010 nel Golfo del Messico a 
una compagnia petrolifera internazionale. 
Tali rischi sono influenzati dalle caratteristiche degli ambiti territo-
riali nei quali sono condotte le operazioni (condizioni onshore vs. 
offshore, ecosistemi sensibili quali l’Artico, il Golfo del Messico, il 
Mar Caspio, impianti localizzati in prossimità di aree urbane), dalla 
complessità delle attività industriali e dalle oggettive difficoltà tecni-
che nell’esecuzione degli interventi di recupero e contenimento degli 
idrocarburi o altre sostanze chimiche liquide sversate nell’ambien-
te o di emissioni nocive in atmosfera, delle operazioni di chiusura 
e messa in sicurezza di pozzi danneggiati o in caso di blowout, di 
spegnimento di incendi occorsi a raffinerie, complessi petrolchimici 
o pipeline. Per questi motivi le attività del settore petrolifero, della 
raffinazione, del trasporto degli idrocarburi e della chimica sono sot-
toposte a una severa regolamentazione a tutela dell’ambiente e della 
salute e della sicurezza delle persone, sia a livello nazionale/locale 
sia attraverso protocolli e convenzioni internazionali.
Gli oneri e i costi associati alle necessarie azioni da mettere in atto 
per rispettare gli obblighi previsti dalle normative che regolamentano 
le attività industriali nel campo degli idrocarburi costituiscono una 
significativa voce di costo ricorrente del bilancio. Eni si è dotata di 
sistemi gestionali integrati, standard di sicurezza e pratiche opera-
tive di elevata qualità e affidabilità per assicurare il rispetto della re-
golamentazione ambientale e per tutelare l’integrità delle persone, 
dell’ambiente, delle operations, della proprietà e delle comunità in-
teressate. Tuttavia, nonostante tali misure e precauzioni, non è pos-
sibile escludere del tutto il rischio di accadimento di incidenti e altri 
eventi dannosi quali quelli sopra descritti o di incorrere in passività 
ambientali che potrebbero avere impatti potenzialmente rilevanti sul 
business, sui risultati economici e finanziari, sulle prospettive di svi-
luppo del Gruppo e sulla sua reputazione, nonché sui ritorni per gli 
azionisti.
In relazione alle contaminazioni storiche, con particolare riguardo 
all’Italia, Eni continua ad essere esposta al rischio di passività e oneri 
ambientali in relazione a diversi siti oggi inattivi dove ha condotto in 
passato attività minero-metallurgiche e chimiche poi chiuse, dismes-
se o liquidate; in tali siti, sono emersi livelli di concentrazione di so-
stanze inquinanti non in linea con l’attuale normativa ambientale. Eni 
ha avviato progetti di bonifica e ripristino dei terreni e delle falde nelle 
aree di proprietà contaminate dalle attività industriali ormai cessate, 
d’intesa con le competenti Autorità amministrative. Nonostante Eni 
abbia reso la dichiarazione di “proprietario non colpevole” poiché la 
Compagnia ritiene di non essere responsabile per il superamento di 
parametri d’inquinamento tollerati dalle leggi di allora o per situazioni 
d’inquinamento provocato da precedenti operatori ai quali è suben-

trata nella gestione di tali siti, Eni è stata citata in giudizio da vari enti 
pubblici (Ministero dell’Ambiente, Enti locali o altri) e da privati per la 
realizzazione di interventi di bonifica e per il risarcimento di eventua-
li danni in base agli standard e parametri previsti dalla legislazione 
corrente. In alcuni casi, i manager e il personale di Eni sono parte di 
procedimenti penali, come ad esempio per asseriti reati in materia 
ambientale quali omessa bonifica e disastro ambientale o per asse-
riti reati contro l’incolumità pubblica, facendo scattare in capo a Eni 
la responsabilità amministrativa dell’ente.
Il bilancio Eni accoglie i costi che dovrà sostenere in futuro per ese-
guire le bonifiche e i ripristini di aree contaminate a causa delle pro-
prie attività industriali dove esiste un’obbligazione legale o di altro 
tipo e per i quali è possibile stimare l’ammontare dei relativi oneri 
in modo attendibile (anche questo costituisce comunque, nelle fasi 
realizzative, un fattore di incertezza in relazione alla complessità 
della materia), a prescindere dall’eventuale quota di responsabilità 
di altri operatori ai quali Eni è subentrata. È possibile che in futuro 
possano essere rilevate ulteriori passività in relazione ai risultati delle 
caratterizzazioni ambientali in corso sui siti d’interesse, in base alla 
normativa ambientale corrente o a futuri sviluppi regolatori, all’esito 
dei procedimenti amministrativi o giudiziali in corso, all’emergere di 
nuove passività ambientali e ad altri fattori di rischio.
Nel giugno 2024, in relazione alle passività ambientali relative ai 
siti italiani oggetto di conferimento nel 1989 da un operatore ita-
liano a Eni, le due parti hanno definito i termini di una transazione 
che riconosce il principio della condivisione al 50% dei costi delle 
attività di bonifica e ripristino ambientale. Tale accordo riguarda sia 
i costi sostenuti da Eni per le operazioni di bonifica sin qui con-
dotte in relazione alla dismissione/chiusura di gran parte di quelle 
attività o in relazione ai livelli d’inquinamento accertati a seguito di 
caratterizzazioni ambientali nei siti ancora operativi, sia i costi futu-
ri che il Gruppo prevede di sostenere in relazione alle obbligazioni 
costruttive o legali esistenti alla data della situazione contabile al 
30 giugno i cui relativi costi sono stati accantonati in bilancio. Tale 
accordo ha comportato un beneficio per Eni di circa €0,8 miliardi e 
consente di de-rischiare in modo significativo le potenziali passività 
associate alle operazioni di bonifica in corso presso i siti italiani og-
getto dell’accordo che costituiscono la gran parte dei siti a rischio 
ambientale di Eni in Italia.
Inoltre, il mancato adeguamento alla normativa ambientale (che 
risulta peraltro in rapida e continua evoluzione) ovvero il mancato 
adempimento a provvedimenti e imposizioni di adeguamento delle 
attività svolte, può esporre il Gruppo al rischio di essere ritenuto re-
sponsabile civile di eventuali danni e conseguenti richieste di risar-
cimento. L’eventuale soccombenza in relazione ai procedimenti in 
corso potrebbe determinare in relazione alla responsabilità ammini-
strativa dell’Ente l’applicazione di sanzioni pecuniarie e/o interdittive, 
quali l’interdizione dall’esercizio dell’attività, la sospensione o la revo-
ca di autorizzazioni, licenze o concessioni, con possibili conseguenti 
effetti negativi sull’attività, le prospettive, la reputazione nonché la 
situazione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.
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RISCHI CONNESSI ALL’AUMENTO 
DELLE IMPOSTE SUL REDDITO E 
DELLE ROYALTIES
Le operazioni nel settore Oil & Gas sono soggette al pagamento di 
royalties e imposte sul reddito, la cui incidenza sull’utile ante impo-
ste tende a essere più elevata rispetto alle altre attività commerciali. 
Il possibile aumento dell’aliquota fiscale marginale nel settore Oil & 
Gas connesso all’aumento dei prezzi del petrolio potrebbe rendere 
più difficile per Eni tradurre l’aumento dei prezzi del petrolio in un 
aumento dell’utile netto. Sfavorevoli variazioni dell’aliquota fiscale 
applicabile all’utile prima delle imposte del Gruppo nelle attività Oil & 
Gas comporterebbero un impatto negativo sui futuri risultati econo-
mici e sui flussi di cassa.
Il più recente provvedimento fiscale relativo al settore Oil & Gas è 
stata la legge di bilancio 2023 dello Stato italiano che ha introdot-
to a carico delle imprese del settore energetico un contributo soli-
daristico da versare nel 2023, calcolato applicando un’aliquota del 
50% all’imponibile IRES 2022 che eccede l’ammontare pari al 110% 
dell’imponibile medio registrato nei quattro anni precedenti. La base 
imponibile comprende anche la distribuzione di riserve in sospensio-
ne d’imposta, la cui inclusione è contestata da Eni perché ritenute 
estranee ai profitti connessi allo scenario energetico 2022. Il relativo 
debito d’imposta pari a €454 milioni stanziato nel bilancio 2023 è 
stato versato nel corso del 2024.
Eventuali ulteriori inasprimenti della pressione fiscale o eventuali 
prelievi straordinari una tantum sulla base di provvedimenti che po-
trebbero essere emanati dai governi dei Paesi in cui opera il Gruppo 
potrebbero determinare un incremento, anche significativo delle 
imposte cui è soggetto il Gruppo, con conseguenti impatti signi-
ficativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del 
Gruppo.

RISCHI CONNESSI AL QUADRO 
COMPETITIVO NEL SETTORE 
IN CUI OPERA IL GRUPPO 
L’attuale contesto competitivo in cui Eni opera è caratterizzato da 
prezzi e margini volatili delle commodity energetiche, limitata diffe-
renziazione dei prodotti e complessi rapporti con le Compagnie di 
Stato e le agenzie nazionali dei Paesi in cui sono ubicate le riserve 
di idrocarburi per l’ottenimento di diritti di sfruttamento minerario. 
Poiché i prezzi delle materie prime sono al di fuori del controllo di 
Eni, la competitività della compagnia in tale contesto richiede una 
continua attenzione all’innovazione tecnologica, al raggiungimento 
e mantenimento di efficienze nei costi operativi, a una gestione ef-
ficace delle risorse di capitale e alla capacità di fornire servizi agli 
acquirenti di energia.
Nel caso in cui il Gruppo non sia in grado di gestire efficacemente i 
rischi competitivi, che possono aumentare per effetto di una ripresa 
macroeconomica più debole del previsto o in relazione all’evoluzione 
dei conflitti tra Russia e Ucraina e in Medio Oriente, il Gruppo potreb-
be non essere in grado di mantenere i volumi e i margini di vendita.

RISCHI CONNESSI ALL’ATTIVITÀ 
DI RICERCA E PRODUZIONE DI 
IDROCARBURI, ALL’IMPOSSIBILITÀ 
DI RIMPIAZZO DELLE RISERVE E 
ALLE INCERTEZZE NELLE STIME 
DELLE RISERVE DI PETROLIO E DI 
GAS NATURALE E ALLE RISERVE NON 
ANCORA SVILUPPATE 
Le attività di ricerca, sviluppo e produzione di idrocarburi richiedono 
elevati investimenti con tempi di ritorno medio-lunghi e sono sogget-
te al rischio minerario e di insufficienti ritorni del capitale per l’espo-
sizione alla volatilità dei prezzi, nonché a rilevanti rischi operativi in 
funzione della natura delle operazioni.

Rischi economici
Il rischio minerario è rappresentato dall’incertezza dell’attività esplo-
rativa che può avere esito negativo a causa della perforazione di 
pozzi sterili o della scoperta di quantità di idrocarburi non economi-
che o insufficienti a giustificare il completamento dei pozzi esplora-
tivi come produttori. Nelle attività di sviluppo il rischio minerario è 
dovuto alla possibile sotto performance dei reservoir e al recupero 
di volumi di idrocarburi inferiori alle stime iniziali. I progetti di svi-
luppo delle riserve d’idrocarburi sono caratterizzati da lunghi tempi 
di realizzazione e di pay-back e dall’elevata esposizione finanziaria 
nella fase di costruzione/commissioning, che li espone al rischio di 
ritorni economici inferiori al costo del capitale a causa di aumenti 
non pianificati dei costi d’investimento/operativi, di possibili ritardi 
nell’avvio della produzione e della volatilità dei prezzi degli idrocarbu-
ri che potrebbero essere inferiori rispetto alle assunzioni sottostanti 
la decisione finale di investimento (FID). Inoltre, numerosi rischi di 
execution possono penalizzare i ritorni di tali progetti, quali difficoltà 
tecniche impreviste, mancato rispetto dei tempi/budget da parte dei 
fornitori di infrastrutture critiche (navi FPSO, piattaforme, impiantisti-
ca upstream), efficacia dei global contractors, puntuale rilascio delle 
autorizzazioni da parte delle Autorità di Stato e ritardi nelle fasi di 
commissioning.
I livelli futuri di produzione Eni dipendono dalla capacità dell’azienda 
di rimpiazzare le riserve prodotte attraverso l’esplorazione di succes-
so, l’efficacia e l’efficienza delle attività di sviluppo, l’applicazione di 
miglioramenti tecnologici in grado di massimizzare i tassi di recu-
pero dei giacimenti in produzione e l’esito dei negoziati con gli Stati 
possessori delle riserve. L’insuccesso nell’ottenere adeguati tassi di 
rimpiazzo delle produzioni potrebbe influenzare in maniera negativa 
le prospettive di crescita del Gruppo, i risultati, il cash flow, la liquidità 
e i ritorni per l’azionista.
Il time-to-market delle riserve è un fattore critico per la redditività 
dell’industria petrolifera, considerata la complessità tecnologica 
e realizzativa dei progetti, l’esposizione finanziaria durante la fase 
realizzativa e il differimento temporale dei cash flow positivi. Ogni 
ritardo nell’ottenimento del first oil/gas comporta un peggioramento 
della redditività dei progetti. Lo sviluppo e messa in produzione delle 
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riserve scoperte comporta normalmente un insieme complesso di 
attività con lunghi tempi di realizzazione: verifica della fattibilità eco-
nomico-tecnica con possibili ulteriori fasi di appraisal della scoperta, 
definizione del piano di sviluppo con i partner industriali dell’iniziati-
va, compresa la first party di Stato, ottenimento delle autorizzazioni 
da parte dello Stato host, talora il project financing, l’ingegneria di 
front-end e di dettaglio e la realizzazione di pozzi e impianti, piattafor-
me, unità di floating production, centri di trattamento, linee di export 
e altre facilities critiche. Durante la fase realizzativa, la Compagnia 
è esposta finanziariamente a causa del differimento temporale dei 
cash flow positivi che si manifestano a partire dall’inizio della produ-
zione consentendo il recupero del capitale nell’arco di anni. Ritardi 
nell’ottenimento delle necessarie autorizzazioni o nelle fasi di costru-
zione, limitati dati per la progettazione, ritardi nel recupero di costi 
investimenti per difficoltà della first party o altri eventi similari posso-
no determinare slittamenti nei tempi di avvio della produzione e un 
incremento dei costi, con ricadute significative sulla redditività del 
progetto. Le eventuali complessità dell’ambiente circostante sono 
un ulteriore fattore di rischio per i tempi e i costi di realizzazione dei 
progetti (condizioni metereologiche, temperature, offshore profondo 
e ultra-profondo, tutela dell’ecosistema, ecc.). I progetti di sviluppo 
sono esposti ai rischi di cost overrun in funzione dell’evoluzione 
dell’ambiente operativo. L’industria è esposta ai rischi di strozzatu-
re nelle catene di fornitura e nella logistica, ridotta disponibilità di 
yard di costruzione, nonché incrementi del costo dei fattori produttivi 
quali materie prime (acciaio, cemento), lavoro specializzato e altri 
input, come si è verificato negli ultimi anni in relazione alla pressione 
inflazionistica in tutti i settori produttivi a partire dalle materie prime. 
Per il 2025 è prevedibile un allentamento della pressione inflazioni-
stica per alcuni beni; tuttavia, le daily rate di rig e altri mezzi navali di 
perforazione e sviluppo sono attesi rimanere su elevati livelli a causa 
della disciplina finanziaria adottata dal settore dei servizi all’industria 
in risposta alla contrazione degli investimenti da parte del settore pe-
trolifero durante i recenti downturn e al mantenimento di un approc-
cio selettivo al capital budget. Pertanto, le società petrolifere sono 
esposte al rischio di competere rispetto a un’offerta limitata di unità 
di perforazione e altri mezzi.

Rimpiazzo delle riserve
La redditività futura di Eni dipende dall’accuratezza delle stime delle 
riserve certe e delle previsioni relative ai tassi futuri di produzione e ai 
futuri costi operativi/di sviluppo. Tali stime dipendono da un insieme 
di fattori, assunzioni e variabili, quali: (i) la qualità dei dati geologici, 
tecnici ed economici disponibili e la loro interpretazione e valutazio-
ne; (ii) le assunzioni sui futuri tassi di produzione e le previsioni di 
costi operativi e dei tempi di sostenimento dei costi di sviluppo; (iii) 
le modifiche della normativa fiscale vigente, delle regolamentazioni 
amministrative e delle condizioni contrattuali; (iv) l’esito di perfora-
zioni e di test di produzione e l’effettiva performance produttiva dei 
giacimenti successivamente alla data della stima che può deter-
minare sostanziali revisioni al rialzo o al ribasso delle riserve; (v) le 

variazioni dei prezzi del petrolio e del gas naturale che potrebbero 
influire sulle quantità delle riserve certe, poiché la loro stima si basa 
sui prezzi e sui costi esistenti alla data della stima. 
Oltre a dipendere dalla produzione, dalle revisioni e dalle nuove sco-
perte, il rimpiazzo delle riserve del Gruppo è influenzato dal mecca-
nismo di attribuzione previsto dai “PSA”, in base al quale il Gruppo 
ha diritto a una parte delle riserve di un giacimento, la cui vendita 
è destinata a coprire i costi dallo stesso sostenuti per lo sviluppo 
e la gestione del giacimento stesso. Sulla base di tali meccanismi 
contrattuali previsti nei PSA, maggiori sono i prezzi di riferimento del 
Brent utilizzati per stimare le riserve certe dell’Emittente, minore è il 
numero di barili necessari per recuperare lo stesso ammontare di co-
sto, e viceversa. La produzione futura di petrolio e gas dipende dalla 
capacità del Gruppo di accedere a nuove riserve attraverso nuove 
scoperte, l’applicazione di miglioramenti tecnici, il successo delle at-
tività di sviluppo, le trattative con le compagnie petrolifere nazionali e 
altri proprietari di riserve note e le acquisizioni.
Il Gruppo potrebbe non ottenere adeguati tassi di rimpiazzo delle ri-
serve prodotte con nuove riserve scoperte o un migliore rendimento 
da parte dei giacimenti ovvero potrebbe incorrere in insuccessi delle 
attività di esplorazione o nella mancata scoperta di ulteriori riserve 
commerciali con una conseguente riduzione della produzione futura 
di petrolio e gas naturale, che dipende in larga misura dal tasso di 
successo dei progetti di esplorazione e dall’efficienza delle attività di 
sviluppo nel recuperare i volumi inizialmente stimati. 
Una riduzione del prezzo del petrolio o la previsione di costi operativi 
e di sviluppo più elevati possono comportare significative revisioni 
negative di stima delle riserve certe per il fatto che esse potrebbero 
diventare non economiche al variare dei fattori suddetti, determinan-
do un impatto negativo sulle prospettive di business, sui risultati ope-
rativi, sui flussi di cassa e sulla liquidità del Gruppo.

Rischi operativi
L’attività di ricerca, sviluppo ed estrazione degli idrocarburi è esposta 
a specifici rischi operativi in relazione alla natura dei prodotti idrocar-
buri (infiammabilità, instabilità, tossicità, ecc.), alle caratteristiche dei 
giacimenti (temperatura, pressione, profondità) e alla tipologia delle 
operazioni necessarie all’estrazione ed al trattamento dei prodotti. 
Sono rischi di pericoli e possibili eventi dannosi a carico della salute 
e della sicurezza delle persone, dell’ambiente e della proprietà, qua-
li esplosioni con rilascio incontrollato di petrolio o gas naturale dai 
pozzi incidentati (c.d. “blowout”), contaminazioni, malfunzionamenti 
delle apparecchiature con conseguenti sversamenti di petrolio, fuo-
riuscite di gas, incendi di pozzi, piattaforme o unità galleggianti di 
produzione, collisioni marine e altri eventi similari che potrebbero 
essere di entità tale da causare perdite di vite umane, disastri am-
bientali, danni alla proprietà, inquinamento dell’aria, dell’acqua e del 
suolo e altre conseguenze negative. Tali rischi sono potenzialmente 
maggiori per le attività svolte nell’offshore a causa della maggiore 
complessità e difficoltà delle operazioni di contenimento e recupero 
delle fuoriuscite di petrolio in mare aperto. Al 31 dicembre 2024 la 
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produzione offshore del Gruppo ha rappresentato una quota rilevan-
te di quella complessiva pari a circa il 70%. Al riguardo, si segnala che 
il Gruppo adotta tecnologie, procedure e best practices internazionali 
al fine di mantenere elevati standard operativi dei propri impianti ed 
ha in essere coperture assicurative per limitare i possibili effetti eco-
nomici derivanti dai danni provocati a terzi e alla proprietà, agli attivi 
industriali e da responsabilità di bonifica e ripristino dell’ambiente in 
caso di incidente. Ciononostante, un evento dannoso di ampie pro-
porzioni o catastrofico, quale fu l’esplosione del pozzo Macondo nel 
Golfo del Messico nel 2010 operato da una grande compagnia pe-
trolifera internazionale, sarebbe coperto solo in minima parte dalla 
capacità assicurativa disponibile sul mercato e comporterebbe a 
carico del Gruppo il riconoscimento di oneri e passività di ammonta-
re straordinario determinando impatti negativi rilevanti sul business, 
sui risultati economici e finanziari, sulle prospettive di sviluppo del 
Gruppo e sulla sua reputazione.

Rischio competitivo
Nel settore Exploration & Production il Gruppo è esposto alla concor-
renza di società petrolifere internazionali e compagnie di Stato per 
l'ottenimento dei diritti di esplorazione e sviluppo, inoltre deve essere 
in grado di sviluppare e applicare nuove tecnologie sostenibili per 
massimizzare l’estrazione di idrocarburi. A causa delle dimensioni 
inferiori di Eni rispetto ad altre compagnie petrolifere internazionali, il 
Gruppo potrebbe trovarsi in uno svantaggio competitivo in presenza 
di progetti di dimensioni rilevanti o a elevata intensità di capitale che 
richiedono un’ampia disponibilità di risorse tecniche e finanziarie. Il 
Gruppo potrebbe essere esposto al rischio di ottenere minori rispar-
mi sui costi in un contesto deflazionistico rispetto ai suoi concorrenti 
più grandi, dato il suo potere di mercato potenzialmente inferiore ri-
spetto ai fornitori, mentre in caso di aumento dei costi dovuti alla ca-
renza di materiali, manodopera e altri fattori produttivi, Eni potrebbe 
subire maggiori pressioni da parte dei propri fornitori per aumentare 
il prezzo di beni e servizi rispetto ai principali concorrenti.

RISCHI CONNESSI ALL’ATTIVITÀ 
DI GENERAZIONE ELETTRICA 
DA FONTI DI ENERGIA ALTERNATIVE 
E RINNOVABILI 
Il Gruppo è attivo nello sviluppo e nella realizzazione di impianti per la 
generazione di energia elettrica da fonti rinnovabili nell’ambito della 
strategia di diversificazione e trasformazione del modello di business 
per ridurre l’esposizione del portafoglio al settore degli idrocarburi.
Lo sviluppo e la realizzazione di impianti per la generazione di ener-
gia elettrica da fonti rinnovabili sono soggetti a processi autorizzativi 
lunghi e complessi e richiedono investimenti di rilevante entità che 
vengono recuperati in base ai ricavi generati nel corso della vita utile 
degli impianti. Gli investimenti necessari per lo sviluppo e la costru-
zione di un impianto variano, tra l’altro, in base ai costi dei materiali e 
delle componenti impiantistiche, dei servizi per la realizzazione delle 
opere civili e per l’installazione e l’interconnessione con la rete di tra-

smissione, nonché alle tempistiche e disponibilità dei suddetti ele-
menti. Il settore ha registrato in passato incrementi, anche repentini, 
dei costi di alcune materie prime, della componentistica e dei servi-
zi, nonché strozzature e ritardi nella catena di approvvigionamento 
con ricadute negative sulla redditività attesa degli investimenti. Un 
eventuale rilevante incremento di tali costi di sviluppo e realizzazione 
degli impianti, ovvero una significativa dilatazione dei tempi di repe-
rimento dei principali materiali e componenti potrebbe comportare 
effetti negativi sull’attività e sulla situazione economica, patrimoniale 
e/o finanziaria del Gruppo e, in aggiunta, ove il Gruppo non dovesse 
essere in grado di realizzare gli impianti di generazione di energia 
elettrica da fonti rinnovabili secondo criteri di economicità, il Gruppo 
potrebbe incontrare difficoltà nel perseguimento dei propri obiettivi 
di sviluppo, con conseguenti effetti pregiudizievoli sull’attività e sulla 
situazione economica, patrimoniale e/o finanziaria del Gruppo.
Inoltre, il business delle rinnovabili è influenzato da fattori quali (i) 
le politiche di incentivazione alla generazione di energia elettrica da 
fonti rinnovabili, (ii) eventuali malfunzionamenti e interruzioni dell’o-
peratività degli impianti di trasmissione e generazione di energia 
elettrica da fonti rinnovabili, (iii) l’evoluzione tecnologica e (iv) le va-
riazioni climatiche.
Le politiche di incentivazione alla generazione di energia elettrica da 
fonti rinnovabili, adottate dalla maggior parte dei Paesi in cui il Grup-
po opera, possono incidere in maniera significativa sulle prospettive 
reddituali della produzione da fonti rinnovabili per gli operatori del 
settore. Eventuali mutamenti o ridimensionamenti di tali politiche, 
anche attraverso misure fiscali temporanee o straordinarie, potreb-
bero indurre il Gruppo a modificare o ridurre i suoi piani di sviluppo, 
nonché incidere negativamente sull’economicità della produzione da 
alcune fonti, con conseguenti effetti negativi sull’attività e sulla situa-
zione economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.
Con riferimento ad eventuali malfunzionamenti e interruzioni di ope-
ratività, sia degli impianti di generazione sia delle reti elettriche alle 
quali gli stessi sono connessi, benché il Gruppo ritenga di essere 
dotato di adeguata struttura organizzativa, idonei contratti di ma-
nutenzione e coperture assicurative, il Gruppo è esposto a rischi di 
malfunzionamento e di imprevista interruzione dei suddetti impianti, 
causati da eventi sia operativi quali incidenti, guasti o malfunziona-
mento di apparecchiature o sistemi di controllo, sia di natura straor-
dinaria quali difetti di fabbricazione dei componenti degli impianti, 
calamità naturali, eventi catastrofici, fenomeni climatici estremi, 
sabotaggi e altri eventi straordinari similari. Il verificarsi di eventi di 
tale natura, non del tutto prevedibili e/o non completamente evita-
bili, potrebbe causare un aumento dei costi e una perdita di ricavi, 
l’insorgenza di potenziali perdite, la necessità di modificare il piano 
di investimenti del Gruppo, nonché avere effetti negativi sulla repu-
tazione del Gruppo.
Il rendimento degli impianti di energia rinnovabile varia in funzione 
delle condizioni climatiche. Eventuali condizioni climatiche avverse 
ovvero non in linea con quelle attese possono comportare una mi-
nore produttività e redditività degli impianti del Gruppo. L’eventuale 

131RELAZIONE 
SULLA GESTIONE

BILANCIO
CONSOLIDATO

BILANCIO
DI ESERCIZIO

ALLEGATIENI RFA 2024



perdurare di condizioni meteorologiche avverse potrebbe compor-
tare una riduzione dei volumi di energia elettrica prodotti dal Grup-
po ovvero, al contrario, un eccesso dei volumi offerti che potrebbe 
comportare una riduzione, anche significativa, dei prezzi, con conse-
guenti effetti negativi sull’attività e sulla situazione economica, patri-
moniale e finanziaria del Gruppo.

RISCHI CONNESSI ALLE SANZIONI 
ECONOMICHE E FINANZIARIE
Nel 2024 non sono state irrogate sanzioni nei confronti del Grup-
po nell’ambito dei programmi di sanzioni economiche e finanziarie 
adottate da USA, EU e UK nei confronti di determinati Paesi. Il Grup-
po è esposto attualmente a questo tipo di rischio esclusivamente 
per le attività condotte in Venezuela e Russia, come descritto nei 
paragrafi precedenti.
Sebbene le sanzioni siano generalmente volte a colpire l’economia 
del Paese oggetto del programma sanzionatorio e il Gruppo adotti 
misure volte a garantire che le proprie attività siano svolte in con-
formità con le norme applicabili, non si può escludere che il possibi-
le deterioramento della situazione economica, sociale e politica del 
singolo Paese sanzionato, il protrarsi dell’applicazione delle sanzio-
ni, la modifica ovvero l’inasprimento delle stesse possano limitare 
l’operatività del Gruppo, anche in modo significativo, con impatti 
negativi sulla situazione economica, patrimoniale e finanziaria del 
Gruppo.

RISCHI CONNESSI AL MERCATO GGP
Il settore Global Gas & LNG Portfolio (GGP) di Eni opera nel mercato 
all'ingrosso del gas prevalentemente in ambito europeo e nel merca-
to del GNL a livello globale. I risultati di tale business sono influen-
zati dalle dinamiche globali e regionali della domanda e dell'offerta 
di gas naturale e dal conseguente contesto competitivo. L'attuale 
fase di mercato è caratterizzata su scala globale dalla persistenza 
di un equilibrio instabile a fronte di consumi in ripresa e crescita del 
supply in rallentamento rispetto alle aspettative. Nel 2024 i prezzi si 
sono attestati su una media inferiore al 2023, pur registrando trend 
di crescita in risposta all’instabilità del contesto geopolitico e all’indi-
sponibilità temporanea di alcuni impianti.
Il settore GGP è esposto ai rischi dovuti alla rilevante presenza nel 
portafoglio di approvvigionamento di contratti long-term con clau-
sola take-or-pay. Per assicurarsi un’adeguata disponibilità di gas nel 
medio-lungo termine, a sostegno dei programmi di vendita, contri-
buendo alla sicurezza di approvvigionamento del mercato europeo 
in generale e di quello italiano in particolare, Eni ha stipulato nel 
passato e intende stipulare in futuro contratti di acquisto di lungo 
termine con i principali Paesi produttori che riforniscono il sistema 
europeo. Tali contratti di approvvigionamento prevedono la clausola 
di take-or-pay, in base alla quale l’acquirente è obbligato a pagare al 
prezzo contrattuale, o a una frazione di questo, la quantità minima di 
gas prevista dal contratto, anche se non ritirata, avendo la facoltà di 
prelevare negli anni contrattuali successivi il gas pagato ma non riti-

rato ad un prezzo che tiene conto della frazione di prezzo contrattua-
le già corrisposto. Il meccanismo degli anticipi contrattuali espone 
l’impresa a significativi rischi finanziari nel caso in cui, a causa di un 
eventuale eccesso di offerta i prezzi di mercato non fossero remune-
rativi rispetto alla quota di minimum take non coperta da contratti di 
vendita e attività di risk management, facendo scattare l’applicazio-
ne della clausola. Analoghe considerazioni si applicano agli impegni 
contrattuali di lungo termine ship-or-pay attraverso i quali Eni si è 
assicurata l’accesso alle capacità di trasporto lungo le principali dor-
sali europee che convogliano il gas dai luoghi di produzione ai mer-
cati di consumo. In tale scenario, il management di Eni è impegnato 
nella rinegoziazione dei contratti di approvvigionamento long-term 
e in azioni di ottimizzazione del portafoglio, quali leve per gestire il 
rischio take-or-pay/ship-or-pay e l’associato rischio finanziario. Rela-
tivamente ai contratti di fornitura take-or-pay con le società di Stato 
russe (Gazprom e le sue affiliate), nello scenario in cui Eni sia costret-
ta a cessare i prelievi per adempiere a possibili regimi sanzionatori 
o in vista dell’obiettivo comunitario di cessare ben prima del 2030 
la dipendenza dalle forniture d’idrocarburi dalla Russia, considerato 
che la data di scadenza di tali contratti è ben oltre il 2030, il Gruppo 
potrebbe sostenere oneri e passività di ammontare incerto, ma che 
potrebbero essere significativi. 

RISCHI CONNESSI A PROCEDIMENTI 
GIUDIZIARI E ARBITRALI DEL GRUPPO  
Eni è parte di procedimenti giudiziari civili o penali o arbitrali anche 
duraturi, con conseguente impiego di risorse, costi e spese legali. 
Per alcuni di questi procedimenti Eni è stata chiamata in causa ai 
sensi del D.Lgs. 231/01 in materia di responsabilità d’impresa. Eni ha 
rilevato in bilancio le passività associate ai procedimenti per i quali è 
probabile la soccombenza e l’onere possa essere stimato in maniera 
attendibile. Tali oneri non costituiscono a oggi una voce significativa 
del bilancio consolidato. 
Tuttavia, nel caso in cui gli accantonamenti effettuati relativi ai pro-
cedimenti pendenti risultassero insufficienti a far fronte interamente 
agli oneri, alle spese, alle sanzioni e alle richieste risarcitorie e resti-
tutorie formulate in caso di soccombenza in dipendenza ad esempio 
di nuovi elementi informativi e di sviluppi non previsti al momento 
della stima del fondo di bilancio, si potrebbero avere effetti negativi 
sull’attività, sulla situazione patrimoniale e finanziaria e sui risultati 
economici del Gruppo. 
Non può escludersi che l’esito dei procedimenti in corso alla data 
di bilancio, nonché degli eventuali ulteriori procedimenti che si do-
vessero instaurare successivamente in relazione a controversie 
pendenti con terze parti non risolte in via extragiudiziale, possano 
avere un esito sfavorevole per il Gruppo, con accoglimento, in tutto o 
in parte, delle pretese avanzate dalle controparti per un ammontare 
superiore alle ragionevoli stime operate dal Gruppo – che, in tal caso, 
si troverebbe a dover far fronte a passività non previste, con possibili 
conseguenti effetti negativi sull’attività, sulla situazione patrimoniale 
e finanziaria e sui risultati economici del Gruppo. 
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Non si può escludere che rischi valutati remoti o possibili dal Gruppo 
possano diventare probabili e determinino adeguamenti al valore dei 
fondi rischi, o che, in caso di soccombenza in contenziosi per cui i 
relativi fondi rischi erano ritenuti adeguati, il Gruppo potrebbe subire 
effetti negativi sulla propria situazione economica, patrimoniale e/o 
finanziaria.
Non è possibile escludere che, nel caso in cui la responsabilità am-
ministrativa di Eni fosse concretamente accertata, oltre alla conse-
guente applicazione delle relative sanzioni, si verifichino ripercus-
sioni negative sulla reputazione, sull’operatività e sulla situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria del Gruppo.

RISCHI CONNESSI AL 
FUNZIONAMENTO DEI SISTEMI 
INFORMATICI E ALLA SICUREZZA 
INFORMATICA 
L'operatività del Gruppo dipende in misura significativa dai sistemi 
informatici, inclusi quelli di terze parti, che supportano in maniera 
pervasiva tutti i processi aziendali. I suddetti sistemi sono esposti 
al rischio di malfunzionamenti, virus, accessi non autorizzati, sottra-
zione di informazioni sensibili che possono causare danni operativi, 
economici e reputazionali. 
Nello specifico il rischio legato alla cyber security è considerato ele-
vato in quanto:
•	Eni è un obiettivo particolarmente appetibile per i cyber criminali in 

ragione del settore in cui opera e del contesto geopolitico attuale 
(ad es. conflitto Russia-Ucraina); 

•	gli attacchi informatici, attuati anche mediante l’utilizzo dell'intel-
ligenza artificiale, sono in costante aumento (ad esempio spear 
phishing, malware, deep fake ecc.).  

Per Eni quindi la gestione dei rischi di cyber security risulta essere 
prioritaria ed ha come obiettivo la protezione dei sistemi informatici, 
reti, software e dati garantendo la riservatezza, l’integrità e la dispo-
nibilità delle informazioni, in particolare:
•	Riservatezza: assicurare che le informazioni siano protette da ac-

cessi non autorizzati. La diffusione di informazioni riservate o una 
violazione di informazioni sensibili di dipendenti e clienti potrebbe 
causare danni reputazionali ed economici al gruppo oltre a gravi 
ripercussioni legali (ad es. sanzioni), dovute al mancato rispetto di 
obblighi normativi e/o contrattuali;

•	 Integrità: assicurare che le informazioni non siano soggette a mo-
difiche e/o cancellazioni non autorizzate. La compromissione della 
qualità delle informazioni aziendali può avere conseguenze di va-
sta portata su vari aspetti dell'operatività e della sostenibilità azien-
dale oltre a causare potenziali danni reputazionali ed economici al 
Gruppo;

• Disponibilità: assicurare che le informazioni e i servizi siano sem-
pre disponibili e accessibili ai soggetti autorizzati. La indisponibilità 
dei sistemi potrebbe avere un impatto significativo sul business, 
in particolare se coinvolge i sistemi business critical. In generale, 

malfunzionamenti dei sistemi informatici potrebbero rallentare la 
produzione o i piani di digitalizzazione e ostacolare l’innovazione 
tecnologica aumentando i costi dei progetti digitali e riducendo i 
benefici attesi.  

RISCHI RELATIVI AL QUADRO LEGALE 
E NORMATIVO  

Rischi connessi con la regolamentazione 
del settore del gas e dell’energia elettrica 
L’Autorità di Regolazione per Energia Reti e Ambiente (ARERA), in 
virtù della Legge istitutiva n. 481/95, svolge attività di regolazione e 
controllo nei settori dell’energia elettrica, del gas naturale, dei servizi 
idrici, del ciclo dei rifiuti e del telecalore. Tra l’altro ARERA svolge fun-
zione di monitoraggio dei livelli dei prezzi del gas naturale e definisce 
le condizioni economiche di fornitura del gas ai clienti che hanno 
diritto di accedere alle condizioni tariffarie stabilite dalla stessa Au-
torità (cosiddetti clienti tutelati). 
Le decisioni dell’Autorità in tale materia possono limitare la capacità 
degli operatori del gas di trasferire gli incrementi del costo della ma-
teria prima nel prezzo finale o limitare il riconoscimento dei costi e 
rischi tipici dell’attività commerciale con i clienti tutelati. 
Fino al 31.12.2023, i clienti che avevano diritto al servizio di tutela 
gas erano i clienti domestici e i condomini con uso domestico con 
consumi non superiori a 200.000 standard metri cubi (Smc)/annui. 
Nel 2013 l’Autorità ha riformato la struttura delle tariffe gas ai clienti 
tutelati del segmento civile con il passaggio all’indicizzazione hub 
della componente a copertura del costo della materia prima – quota-
zioni forward rilevate presso l’hub olandese TTF – in luogo della pre-
cedente, prevalentemente oil-linked, in un contesto di mercato che 
vedeva quotazioni hub del gas significativamente inferiori rispetto 
a quelle dei contratti long-term indicizzati all’olio, introducendo stru-
menti di incentivazione agli operatori per la promozione della rinego-
ziazione dei contratti di approvvigionamento di lungo termine. Dato 
il contesto di prezzi crescenti verificatosi fra 2021 e 2022 ARERA ha 
avviato una serie di indagini per valutare interventi sui prezzi delle 
commodity a favore dei consumatori, con particolare riferimento al 
gas. In esito ad una ricognizione effettuata sui contratti di importa-
zione di gas, ARERA con delibera 374/2022/R/GAS ha determinato 
il passaggio del riferimento della materia prima da TTF a PSV con 
aggiornamento mensile della componente CMEM a copertura dei 
costi di approvvigionamento del gas naturale all'ingrosso per i clienti 
in condizioni di tutela.
La Legge 4 agosto 2017, n. 124, “Legge annuale per il mercato e la 
concorrenza” aveva inizialmente fissato la fine della tutela di prezzo 
dell’Autorità al 1° luglio 2019 per i settori dell’energia elettrica (per i 
clienti domestici e le piccole imprese connesse in bassa tensione) e 
del gas naturale (per i clienti domestici come sopra definiti). La legge 
di conversione del Decreto Legge n. 91/2018 (c.d. Milleproroghe) – 
Legge 108 del 21 settembre 2018 – aveva rinviato questa scadenza 
al 1° luglio 2020. Con il Decreto Legge n. 162/2019 (c.d. D.L. Mil-
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leproroghe) – è stata ulteriormente modificata la Legge 124/17; in 
particolare per le PMI non microimprese, per il servizio di fornitura di 
energia elettrica, la data è stata fissata al 1° gennaio 2021 (il servizio 
è stato poi assegnato a luglio 2021 tramite gara definita da ARERA 
con delibera 491/2020/R/eel), mentre per le microimprese per l’elet-
tricità e per le famiglie per gas e luce, era fissata al 1° gennaio 2022. 
Con la Legge 21/2021 di conversione del D.L. Milleproroghe 183/2020 
è stata ulteriormente modificata la data di superamento del mercato 
tutelato. In particolare, il termine è stato rinviato dal 2022 al 2023 per 
i clienti domestici nel mercato del gas naturale, e per le microimprese 
e i clienti domestici nel mercato dell’energia elettrica. Dal 1° gennaio 
2021 era previsto il superamento della maggior tutela elettrica per 
le piccole imprese con più di 10 dipendenti e un fatturato annuo o 
un totale di bilancio superiore a 2 milioni di euro; ARERA ha regolato 
la procedura di gara per assegnazione del servizio con decorrenza 
1.7.2021 (dal 1.1.21 al 30.6.21 il servizio è stato assegnato transito-
riamente agli esercenti la maggior tutela). Gli assegnatari del servizio 
sono stati principalmente gli operatori già presenti nel servizio di mag-
gior tutela (tranne per un’area geografica, assegnata ad un operatore 
di libero mercato) e i risultati della gara hanno evidenziato un allinea-
mento alla remunerazione del servizio di maggior tutela (in 6 aree su 
9 la gara si è conclusa con rilancio pari a zero). Il disegno della gara 
si è mostrato funzionale non tanto alla liberalizzazione quanto alla 
continuità tariffaria nei confronti dei clienti finali. Con legge di Bilancio 
2022 (L. 233/21) è stato poi introdotto il termine del 10 gennaio 2024: 
data entro la quale verrà regolato da ARERA e assegnato il servizio a 
tutele graduali ai clienti domestici elettrici che in quel momento non 
avessero ancora scelto un fornitore del mercato libero, garantendo la 
continuità della fornitura di elettricità. 
Il quadro delineato vedeva quindi il superamento della tutela tariffaria 
confermato, senza deroghe, per i clienti domestici gas e le microim-
prese elettriche al 1° gennaio 2023, prevedendo però la possibilità di 
derogare questa data, fino al 10 gennaio 2024, per i clienti domestici 
elettrici. Con la delibera 491/2021/R/eel ARERA ha regolato la pro-
cedura di gara per assegnazione del servizio a tutele graduali per 
le microimprese con decorrenza 1.1.2023 (poi slittata al 1.4.2023). 
ARERA, con una segnalazione a Governo e parlamento di giugno 
2022 ha richiesto ufficialmente lo slittamento della fine della tutela 
per i clienti domestici gas al 2024. L’8.09.2022 il MiTE ha pubblicato 
il D.M. su criteri e modalità per il superamento dei regimi di prezzi 
regolati e sui criteri per assicurare la fornitura di energia elettrica alle 
microimprese (≤ 15 kW) che, al 1° gennaio 2023 (poi slittato regola-
toriamente al 1° aprile), non hanno un fornitore sul mercato libero. Il 
medesimo D.M. (art. 3 comma 5) ha previsto che alla scadenza del 
periodo di erogazione del Servizio Tutele Graduali (STG) il cliente che 
non abbia optato per una offerta da mercato libero, sarà rifornito dal 
medesimo esercente il STG sulla base della sua offerta di mercato 
libero più conveniente.
Sul tale contesto si è inserito il D.L. 18 novembre 2022, n. 176 (Aiuti 
Quater) che ha stabilito all’art. 5 l’ulteriore proroga nel settore del gas 
naturale:

- �rinvio al 10 gennaio 2024 del termine per la rimozione della tutela di 
prezzo nel settore gas previsto dalla Legge Annuale per la Concor-
renza n. 124/2017 (art. 1 comma 59);

- �proroga al 10 gennaio 2024 (in luogo del 1° gennaio 2023) del ter-
mine a decorrere dal quale i fornitori e gli esercenti il servizio di 
fornitura di ultima istanza sono tenuti a offrire ai clienti vulnerabili 
una tariffa agevolata per la fornitura di gas naturale (modifica art. 
22, co. 2-bis.1, D.Lgs. 164/2000).

In vista dell’obiettivo di superamento delle tariffe di tutela gas e 
power, nel corso degli anni sono state introdotte misure per accom-
pagnare la scelta del consumatore sul mercato libero con adeguati 
supporti informativi e prevedendo strumenti di confrontabilità del-
le offerte di mercato fra gli operatori. A tal fine l’ARERA ha previsto 
che gli operatori, in aggiunta alle loro offerte di mercato, forniscano 
ai clienti, a decorrere da marzo 2018, anche una proposta a prezzo 
variabile e una a prezzo fisso per gas ed elettricità a prezzo libero 
ma a condizioni contrattuali comparabili regolate da ARERA (offerte 
“PLACET”). È inoltre operativo un apposito portale web gestito da Ac-
quirente Unico per conto di ARERA (Portale Offerte) che consente la 
comparazione di tutte le offerte generalizzate di gas ed energia elet-
trica disponibili; su questa area di regolazione ARERA di recente ha 
proposto orientamenti – non ancora deliberati ufficialmente – mirati 
ad aumentare la possibilità di comparazione delle offerte commer-
ciali sulla base del prezzo.

Dal 1° gennaio 2024, i clienti domestici non vulnerabili, precedente-
mente serviti in tutela gas, e che non hanno sottoscritto un contratto 
di mercato libero, vedono applicarsi l’offerta PLACET definita ad hoc 
dagli operatori per tali clienti.
Per quanto riguarda il settore elettrico, il Decreto legge n. 181 del 9 
dicembre 2023, che reca disposizioni urgenti per la sicurezza ener-
getica del Paese, ha posticipato lo svolgimento delle procedure con-
corsuali per il servizio a tutele graduali per i clienti domestici non 
vulnerabili al 10 gennaio 2024 (prima previste in data 11 dicembre 
2023). Di conseguenza, l’ARERA con Delibera 600/2023/R/eel, ha 
differito al 1° luglio 2024 l’attivazione del servizio a tutele graduali in 
esito all’asta a turno unico svoltasi il 10 gennaio e ridotto a 2 anni e 
9 mesi la durata del servizio di tutela graduale, il cui termine rimane 
fissato al 31 marzo 2027 per legge.
Inoltre, il D.L. 181/23 ha modificato, altresì, il contenuto della clausola 
sociale prevedendo l’obbligo, per i soli esercenti il servizio di maggior 
tutela, di continuare ad utilizzare i servizi di contact center prestati 
da soggetti terzi sino alla conclusione delle procedure competitive o 
fino alla scadenza dei contratti in essere se antecedente a tale data. 
La pubblicazione degli esiti della procedura di gara è avvenuta il 6 
febbraio 2024. Plenitude non risulta aggiudicataria di nessuna delle 
aree. Sarà fondamentale che vengano adeguatamente monitorate 
le modalità con cui i vincitori gestiranno i clienti per evitare pratiche 
scorrette.
Da ultimo, la Legge annuale per il mercato e la concorrenza 2023 
(L. 193/2024, art. 24) ha previsto che i clienti domestici vulnerabili 
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(di cui all'articolo 11, comma 1, del Decreto legislativo 8 novembre 
2021, n. 210) abbiano la facoltà di chiedere, entro il 30 giugno 2025, 
l'accesso al servizio a tutele graduali (di cui alla delibera ARERA n. 
362/2023/R/eel del 3 agosto 2023), fornito dall'operatore aggiudi-
catario dell'area ove è situato il punto di consegna interessato. In 
data 22 gennaio 2025, ARERA ha pubblicato la delibera 10/2025/R/
eel stabilendo le modalità di attuazione, ivi comprese quelle concer-
nenti l'attestazione circa la sussistenza dei requisiti di vulnerabilità 
dandone evidenza nel proprio sito internet istituzionale. La facoltà 
riguarda tutti i clienti aventi i requisiti di vulnerabilità, anche se serviti 
sul mercato libero.

Nell’ambito dei costi e dei criteri di accesso alle principali infrastrut-
ture logistiche del sistema gas, i principali fattori di rischio per il busi-
ness sono legati ai processi di definizione delle condizioni economi-
che e delle regole di accesso ai servizi di trasporto, rigassificazione 
GNL, stoccaggio, che interessano periodicamente tutti i Paesi euro-
pei in cui Eni opera. I criteri di regolazione del trasporto sono stati 
ridefiniti per il quadriennio 2024-2027 in Paesi quali Italia, Francia e 
Belgio, ma la ridefinizione periodica dei criteri tariffari del trasporto, a 
scadenze pluriennali prestabilite, come anche la puntuale definizione 
su base annuale dei relativi valori tariffari applicabili, è un elemento 
che accomuna tutti i Paesi europei e che anche in futuro potrà deter-
minare impatti sui costi logistici. Modifiche di regole e di livelli tarif-
fari possono riguardare anche il settore della rigassificazione e dello 
stoccaggio, rappresentando fattori di rischio come anche potenziali 
opportunità per il business. 
Inoltre, lo scenario di crisi energetica concretizzatosi nel 2022 ha 
indirizzato i legislatori, a livello europeo e di singoli Paesi, verso evo-
luzioni – seppur in taluni casi temporanee – della normativa e della 
conseguente regolazione che possono incidere sulle dinamiche dei 
mercati, con la finalità di contenere i prezzi per i clienti finali o mi-
gliorare la sicurezza degli approvvigionamenti (ad esempio, obblighi 
sulle traiettorie di riempimento degli stoccaggi, possibili obblighi di 
riduzione dei consumi finali).
Superata la crisi energetica, nel medio termine ci si attende che la 
domanda di gas a livello europeo possa essere ancora sostenuta 
dalle politiche orientate al phase-out del carbone nella generazione 
elettrica, in vista degli obiettivi di decarbonizzazione. D’altra parte, 
con l’implementazione progressiva del Green Deal europeo e dei re-
lativi ambiziosi interventi normativi finalizzati alla decarbonizzazio-
ne, nei prossimi anni la regolamentazione del settore gas sarà in-
teressata da modifiche potenzialmente rilevanti, in conseguenza di 
adeguamenti nel disegno dei mercati e/o di nuovi obblighi o vincoli 
in capo agli operatori del settore che accompagneranno l’evoluzio-
ne delle normative europee, nel contesto di transizione energetica 
e coerentemente con gli obiettivi di decarbonizzazione del settore 
energetico (tra cui i collegati obiettivi di sviluppo di gas rinnovabili 
o decarbonizzati, di promozione di tecnologie abilitanti una mag-
giore integrazione tra settore elettrico e settore gas, di riduzione 
delle emissioni di metano). Questi cambiamenti determineranno 

pressioni sul settore del gas naturale ma, al contempo, apriranno 
e supporteranno nuove opportunità di business nell’ambito dei gas 
decarbonizzati e rinnovabili, che Eni è pronta a perseguire.
Per quanto riguarda il settore elettrico Eni, dopo l’autorizzazione 
da parte del MASE con Decreto del 9 maggio 2024, Terna ha pub-
blicato la Disciplina delle aste del mercato della capacità elettri-
ca (c.d. “Capacity Market”) per gli anni di consegna 2025, 2026, 
2027 e 2028. Per l’anno 2025 e 2026 le procedure concorsuali 
si sono svolte il 25 luglio e il 18 dicembre 2024 ed Eni è risultata 
assegnataria di capacità per gli impianti esistenti con un premio 
pari a 45.000 €/MW per l’anno 2025 e 46.000 €/MW per l’anno 
2026. Per l’anno 2027 l’asta si terrà il 26 febbraio 2025 mentre 
per il 2028 non è ancora nota la data perché dovrà prima essere 
fissata la data per l’asta del mercato centralizzato degli accumuli, 
il c.d. MACSE. Per le aste relative agli anni precedenti (2022, 2023 
e 2024) sono stati ritirati i contenziosi ricorsi presentati da alcuni 
operatori presso il TAR e Tribunale Europeo per cui è venuto meno 
il rischio di annullamento delle aste relative a questi anni. Quanto 
alle aste relative agli anni successivi, alcuni operatori hanno pre-
sentato nuovi ricorsi chiedendo anche, tra l’altro, l’annullamento 
degli esiti dell’asta 2025 e la sospensione e l’annullamento degli 
esiti dell’asta 2026.   
Rispetto ai premi riconosciuti alla capacità esistenti nelle ultime  aste  
che si sono tenute per la consegna al 2024, è possibile che le aste fu-
ture porteranno ad una riduzione del premio riconosciuto ai soggetti 
partecipanti per effetto di una maggior concorrenza in fase d’asta  
dovuta alla riduzione da parte di Terna del fabbisogno di adegua-
tezza per  tenere conto della nuova capacità approvvigionata dalle 
precedenti aste del Capacity Market e dell’ingresso di nuovi impianti 
da fonti rinnovabili e, per l’anno 2028, per un’ulteriore significativa ri-
duzione del fabbisogno per tener conto del contributo degli stoccag-
gi contrattualizzati con il meccanismo MACSE.  Inoltre, sono in atto 
significative evoluzioni della regolamentazione, che possono rap-
presentare fattori di rischio per il business: tra queste le riforme dei 
meccanismi di mercato conseguenti a necessità di adeguamento 
alle normative comunitarie: i prezzi negativi e la riforma del Mercato 
Infragiornaliero introdotti nel settembre 2021, ulteriore integrazione 
transfrontaliera dei mercati nazionali sia dell’energia che del dispac-
ciamento, il completamento della riforma del mercato dei servizi di 
dispacciamento. Si segnala inoltre la possibile riduzione dei ricavi 
nel Mercato dei servizi di dispacciamento (“MSD”) per effetto degli 
incentivi riconosciuti da ARERA a Terna per la riduzione dei costi di 
MSD e per l’ingresso di nuove risorse nel mercato (es. sistemi di ac-
cumulo da MACSE).
Per quanto riguarda la regolamentazione della produzione di energia 
elettrica da fonti rinnovabili (non programmabili, quali vento per la 
tecnologia eolica e sole per la tecnologia fotovoltaica), molti sono 
i temi in discussione che potrebbero rappresentare fattori di rischio 
per il settore. 
Il principale fattore di rischio per lo sviluppo delle rinnovabili Eni rima-
ne la complessità degli iter autorizzativi. 
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RISCHI CONNESSI ALLA NORMATIVA  
IN MATERIA DI PROTEZIONE DEI DATI 
PERSONALI
Il Gruppo è esposto al rischio di violazioni della normativa di riferimen-
to in tema di gestione, trattamento e protezione dei dati personali, con 
effetti pregiudizievoli sull’attività e sulle prospettive del Gruppo.
Nell’ambito dello svolgimento della propria attività, con particolare 
con riferimento ai mercati finali in cui il Gruppo commercializza gas, 
energia elettrica e prodotti presso clienti retail e business, il Gruppo 
gestisce in maniera sostanziale e continuativa dati personali e, per-
tanto, deve ottemperare alle disposizioni normative e regolamentari 
di volta in volta applicabili. 
In forza delle leggi vigenti in materia di privacy, tutti i soggetti che 
trattano dati personali sono tenuti al rispetto delle disposizioni ap-
plicabili e dei provvedimenti in materia. In caso di violazioni, tali sog-
getti possono essere chiamati, seppur a vario titolo, a rispondere per 
le conseguenze derivanti da illecito trattamento dei dati e da ogni 
altra violazione di legge (quali carente o inidonea informativa e noti-
ficazione, violazione delle norme in materia di adozione di misure di 
sicurezza, false rappresentazioni). Il verificarsi di tali rischi potrebbe 
avere effetti negativi sulla situazione economica, finanziaria e patri-
moniale dell’Emittente e del Gruppo.
La normativa di riferimento è rappresentata dal Regolamento (UE) n. 
2016/679 (“GDPR”) che ha introdotto varie modifiche ai processi da 
adottare per garantire la protezione dei dati personali (tra cui un effi-
cace modello organizzativo privacy, la nuova figura del Responsabile 
della protezione dei dati (Data Protection Officer - “DPO”), obblighi di 
comunicazione di particolari violazioni dei dati, la portabilità dei dati), 
aumentando il livello di tutela delle persone fisiche e inasprendo, tra 
l’altro, le sanzioni applicabili al titolare e all’eventuale responsabile 
del trattamento dei dati, in caso di violazioni delle previsioni del rego-
lamento. Alla Data del Prospetto Informativo la Società ha provvedu-
to alla nomina del DPO e adeguato il proprio sistema di gestione dei 
dati personali agli adempimenti richiesti dal GDPR. 
Nonostante i controlli in essere, il Gruppo è esposto al rischio deri-
vante dalla potenziale violazione della disciplina vigente in ragione 
della sottrazione, divulgazione, perdita o il trattamento per finalità di-
verse da quelle autorizzate dalla clientela, dei dati personali anche ad 
opera di soggetti non autorizzati (sia terzi sia dipendenti del Gruppo) 
o a causa di attacchi cyber. 

Pertanto, qualora la Società non fosse in grado di attuare i presidi e 
gli adempimenti in materia privacy, conformemente a quanto pre-
scritto dal GDPR e dalla ulteriore normativa anche regolamentare 
applicabile concernente la protezione dei dati personali, inclusi i 
provvedimenti emanati dall’Autorità Garante per la Protezione dei 
Dati di volta in volta applicabili, il Gruppo sarebbe esposto a un ri-
schio sanzionatorio nonché a un rischio di perdita di clienti attuali 
e futuri, con conseguenti possibili effetti negativi sulla situazione 
economica, patrimoniale, finanziaria e sulla reputazione e le pro-
spettive del Gruppo. 
Nel caso in cui venisse accertata una responsabilità del Gruppo per 
eventuali casi di violazione di dati personali e delle leggi poste a loro 
tutela, ciò potrebbe dare luogo a richieste di risarcimento danni non-
ché all’erogazione di sanzioni amministrative, con possibili effetti 
negativi significativi sull’immagine del Gruppo, sulla sua situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria.
Non è possibile escludere che, in futuro, le procedure e le misure 
adottate dal Gruppo si rivelino inadeguate, non conformi e che 
non siano tempestivamente o correttamente implementate da 
parte dei dipendenti e collaboratori (anche a causa della continua 
evoluzione della normativa e delle procedure stesse) e, pertanto, 
che i dati possano essere danneggiati o perduti, oppure sottratti, 
divulgati o trattati per finalità diverse da quelle autorizzate dalla 
clientela.

RISCHI CONNESSI ALLA VIOLAZIONE  
DI NORME ANTICORRUZIONE VIGENTI 
NEI PAESI IN CUI IL GRUPPO SVOLGE 
LA PROPRIA ATTIVITÀ
Eni, operando in diversi Paesi del mondo, è tenuta ad agire nel rispet-
to delle leggi anticorruzione applicabili a livello nazionale e interna-
zionale. Nonostante il Gruppo abbia adottato un sistema di controllo 
interno, procedure e un codice etico per prevenire la commissione di 
reati corruttivi da parte die propri dipendenti, che avrebbero riflessi 
su Eni per via del D.Lgs. 231/01 in materia di responsabilità d’impre-
sa e i codici anticorruzione internazionali, non è possibile escludere 
completamente il rischio di violazione delle leggi anticorruzione e la 
conseguente applicazione delle sanzioni previste, con possibili riper-
cussioni negative sulla reputazione, sull’operatività e sulla situazione 
economica, patrimoniale e finanziaria di Eni.
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Per le principali evoluzioni di business ed economico-finanziarie si rinvia ai capitoli: Strategia, Commento ai risultati economico-finanziari e 
Fattori di rischio.

Evoluzione prevedibile 
della gestione
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