
Cari azionisti,
nel 2024 abbiamo realizzato eccellenti risultati operativi e finanzia-
ri grazie all’attuazione della nostra strategia di crescita del valore, 
fondata sulla capacità tecnologica, la qualità del portafoglio, il di-
stintivo modello satellitare e la disciplina finanziaria. Questo ci ha 
permesso di assicurare remunerazioni crescenti ai nostri azionisti 
e di avanzare con una robusta sostenibilità economica verso l’o-
biettivo della neutralità carbonica. 

La nuova struttura organizzativa di Eni, articolata su tre raggrup-
pamenti di business, rende ancora più efficace l’esecuzione della 
strategia: (i) “Chief Transition & Financial Officer”, con l’obiettivo di 
valorizzare i business legati alla transizione; (ii) “Global Natural Re-
sources”, con il compito di massimizzare i margini lungo l’intera ca-
tena del valore oil & gas, incluso il power e il trading; (iii) “Industrial 
Transformation”, con il compito di accelerare la riconversione del 
downstream oil e la ristrutturazione della chimica.

I solidi risultati finanziari 2024 dimostrano la capacità di Eni di 
cogliere le opportunità di un mercato dell’energia in trasformazio-
ne, conseguendo stabili ritorni e una significativa riduzione della 
leva finanziaria, realizzando un utile operativo “EBIT” adjusted di 
€14,3 miliardi, su base proforma, ed un flusso di cassa operativo 
adjusted di €13,6 miliardi, entrambi ben superiori alle previsioni di 
budget. Nel 2024, Eni ha compiuto progressi significativi nel suo 
programma di dismissioni nette complessivo da €8 miliardi, grazie 
ai progressi nella strategia di valorizzazione dei satelliti legati alla 

Lettera agli azionisti

transizione Enilive/Plenitude, con incassi di €3,7 miliardi e il ricono-
scimento del mercato di un valore d’impresa a multipli molto elevati 
di oltre €21 miliardi, e alla ristrutturazione del portafoglio Explora-
tion & Production con l’uscita da asset non strategici. 

Il contributo delle dismissioni, i robusti flussi di cassa gestionali 
e la disciplina finanziaria nei costi e nella selezione dei progetti ci 
hanno consentito di investire €8,8 miliardi nella crescita del busi-
ness e di potenziare la remunerazione degli azionisti, attraverso la 
crescita del dividendo, ad €1 per azione (+4% rispetto al 2023), e 
un programma di riacquisto di azioni proprie di €2 miliardi, quasi 
raddoppiato rispetto a quanto inizialmente comunicato al mercato. 
Queste misure hanno portato ad uno yield totale di oltre il 10%; il 
tutto mantenendo sotto controllo il rapporto d’indebitamento che, 
su base proforma e al netto delle dismissioni definite nel 2024 si 
attesta al 15%, ai minimi storici per Eni. 

La crescita è stata significativa sia nel settore tradizionale, sia nei 
business della transizione.

Nel 2024 la produzione upstream ha registrato un incremento del 
3% raggiungendo 1,71 milioni di boe/giorno per effetto degli svi-
luppi organici in Costa d’Avorio, Congo e Mozambico, dell’avvio del 
progetto a gas Argo-Cassiopea nell’offshore siciliano, nonché della 
acquisizione del gruppo britannico Neptune.   

Grazie all’esplorazione di successo e all’avanzamento dei nuovi pro-
getti, abbiamo posto le basi per una nuova fase di sviluppo. L’esplo-
razione, con 1,2 miliardi di boe di nuove risorse scoperte nell’anno, si 
conferma motore di crescita e di creazione di valore. I principali suc-
cessi del 2024 sono stati l’incremento dell’area di scoperta di Geng 
North in Indonesia, la scoperta di Calao in Costa d’Avorio, l’appraisal 
di Cronos nell’offshore cipriota e due scoperte in Messico. 

Continuiamo a ridurre il “time-to-market” della produzione delle no-
stre riserve grazie al nostro approccio “fast track” e per fasi nello 
sviluppo dei progetti. A dicembre 2024 è stata avviata, nel rispetto 
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dei tempi e costi di budget, la Fase 2 di Baleine nell’offshore della 
Costa d’Avorio, mentre per Congo LNG, dopo l’avvio dell’impianto 
di liquefazione Tango FLNG, la successiva fase di espansione sarà 
inaugurata a fine 2025. 

Nel Regno Unito, replicando il modello di successo già sperimentato 
per Vår Energi e Azule Energy, abbiamo creato con Ithaca Energy un 
nuovo satellite upstream, geograficamente focalizzato, che combina 
due portafogli complementari con l’obiettivo di massimizzare le op-
portunità di crescita, le sinergie e la generazione di cassa. In Indonesia, 
anche grazie all’integrazione degli asset di Neptune, è stato approvato 
dalle autorità locali il programma di sviluppo di due complessi a gas 
di rilevanza mondiale: il Northern hub, che comprende l’eccezionale 
scoperta Geng North; e l’estensione del Southern hub, che prolungherà 
la vita utile della FPU Jangkrik. Nel Mediterraneo orientale, lo storico 
accordo con Cipro ed Egitto per la valorizzazione delle significative ri-
serve di gas cipriota del Blocco 6, facendo leva sulle infrastrutture già 
presenti in Egitto presso il giacimento di Zohr e l’impianto di liquefa-
zione di Damietta, ha posto le basi per la creazione di un hub del gas e 
l’apertura di una nuova via di rifornimenti gas per l’Europa. 

Inoltre, è in via di definizione un accordo strategico con Petronas 
per combinare i rispettivi portafogli gas in Indonesia e Malesia, po-
nendo le premesse per creare un’entità che produrrà 500 mila boe/
giorno nel medio termine su un lungo plateau produttivo grazie al 
rilevante potenziale minerario delle nostre scoperte. Dal lato del-
le dismissioni, abbiamo ceduto le attività petrolifere in Alaska, in 
Nigeria e in Congo, in linea con la strategia di ottimizzazione del 
portafoglio upstream e maggiore focus sui progetti “core”.

Grazie alla crescita della produzione e al controllo dei costi, E&P ha 
realizzato €13 miliardi di EBIT proforma adjusted.

GGP conferma la solidità del proprio modello di business in grado 
di generare stabili risultati economici, €1,1 miliardi di EBIT proforma 
adjusted nel 2024, facendo leva sulla continua ottimizzazione del 
portafoglio gas e LNG.

Plenitude ed Enilive, i nostri satelliti impegnati nell’offerta di pro-
dotti e servizi sempre più decarbonizzati alla clientela, continua-
no a crescere e a generare valore. Entrambi hanno conseguito 
gli obiettivi annuali di redditività, con circa €1 miliardo di EBITDA 
proforma adjusted ciascuno nonostante lo sfavorevole scenario. 
Plenitude ha raggiunto una capacità installata di 4,1 GW (+37% vs. 
2023); Enilive ha avviato la realizzazione di tre bioraffinerie: a Livor-
no, attraverso la riconversione dell’esistente impianto Eni, in Corea 
del Sud e in Malesia, in joint venture con partner locali. Nel 2024, 
l’investimento del fondo KKR in Enilive, per una quota di minoranza 
del 25% del valore di €2,9 miliardi, e quello di EIP in Plenitude, per 
una quota complessiva del 10% in due distinte transazioni di €0,8 
miliardi di incasso totale, confermano il carattere innovativo del 
modello di business integrato e le significative prospettive di cre-
scita delle due società. Queste operazioni sono esempi concreti 
e di successo della strategia satellitare di Eni, che ha l’obiettivo di 
creare le condizioni per lo sviluppo indipendente dei business della 
transizione a elevato potenziale, garantendo l’accesso a nuovi ba-
cini di capitale strategico ed esplicitandone il valore di mercato. A 
febbraio 2025, il fondo KKR ha concordato con Eni di incrementare 
la partecipazione in Enilive al 30%, per un controvalore addizionale 
di €0,6 miliardi.

Grazie all’avanzamento dei nostri progetti di cattura e stoccaggio 
della CO2, principalmente in Italia, dove abbiamo avviato la Fase 
1 del Progetto Ravenna CCS, e in Regno Unito, con gli importan-
ti progressi verso il sanzionamento del progetto HyNet, abbiamo 
posto le basi per la creazione di un nuovo satellite nei business 
lower carbon.
Per Versalis è stato varato un piano di recupero di redditività che 
prevede la razionalizzazione delle attività a scarsa marginalità, 
cracking e produzione polietilene, e la riconversione del portafo-
glio prodotti in una piattaforma a elevato valore focalizzata su bio-
chimica, economia circolare/da riciclo e polimeri specializzati. Il 
piano consentirà l’evoluzione della Chimica verso un modello di 
business capace di sfruttare la leva tecnologica per creare van-
taggi competitivi nella transizione, in linea con la strategia di Eni. 
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Infatti, il successo della strategia Eni, la competitività del business 
e l’accesso a nuovi mercati e opportunità di crescita sono guidati 
dalle nostre tecnologie, sia quelle sviluppate nell’ambito delle at-
tività tradizionali, sia quelle sviluppate in laboratorio con l’obiettivo 
di conseguire importanti breakthrough. I business in crescita della 
bioraffinazione e della CCS nascono dal nostro patrimonio di tecno-
logie consolidate sviluppate in ambito tradizionale, quali l’Ecofining™, 
innovazione derivante dalla raffinazione tradizionale, e le tecnologie 
di giacimento per lo stoccaggio della CO2. La trasformazione della 
raffinazione tradizionale e di Versalis farà leva sia sulle riconversioni 
degli impianti in bioraffinazione e produzione di sistemi di accumulo, 
sia su tecnologie innovative quali Hoop® per il riciclo chimico del-
le plastiche e Waste-to-Chemicals per la produzione di metanolo/
idrogeno circolari da rifiuti. Nel campo delle soluzioni breakthrough, 
stiamo lavorando alla fusione a confinamento magnetico per la pro-
duzione di energia elettrica a zero emissioni, con l’obiettivo di com-
mercializzazione agli inizi del prossimo decennio. 

I progressi tecnologici di Eni e lo sviluppo di nuove soluzioni energe-
tiche si avvalgono della straordinaria potenza di calcolo del nostro 
nuovo supercomputer HPC6, che rappresenta una leva imprescin-
dibile in tutte le fasi di business e per il raggiungimento dell’obietti-
vo Net Zero al 2050. La capacità computazionale, insieme ad altri 
elementi – come la disponibilità di spazi nei nostri siti industriali e 
l’elettricità fornita dalle nostre centrali a gas e decarbonizzata grazie 
alla CCS – sono fattori chiave nel cogliere ulteriori opportunità di bu-
siness. Al riguardo, a febbraio 2025 è stata definita una partnership 
con società emiratine per lo sviluppo di data center in Italia alimenta-
ti da “blue power”, nel quadro più ampio di accordi di collaborazione 
che abbracciano anche la trasmissione di energia rinnovabile tramite 
interconnessione tra Albania e Italia e i minerali critici.

Il nostro business diventa sempre più sostenibile e a contenuto im-
patto emissivo. I nostri più recenti progetti upstream, Baleine in Co-
sta d’Avorio e Argo/Cassiopea in Italia, sono disegnati in modo da 
ottenere zero emissioni nette (Scope 1 e 2) sin dallo start-up; grazie 
a queste e altre iniziative di efficienza, le emissioni nette Upstream, 

in quota equity, sono diminuite nel 2024 del 55% (vs. baseline del 
2018), in linea con l’obiettivo Net Zero Upstream al 2030. Nel 2024 
abbiamo pubblicato il primo Methane Report, riaffermando il no-
stro obiettivo di raggiungere entro il 2030 un livello prossimo allo 
zero (near zero) per le emissioni di metano. Nell’ambito dell’iniziati-
va CEO Water Mandate, abbiamo assunto l’impegno di raggiungere 
entro il 2035 la positività idrica in almeno il 30% dei siti operati con 
prelievi maggiori di 0,5 Mm3/anno di acqua dolce in aree a stress 
idrico. In riconoscimento del nostro impegno nella sostenibilità, 
Moody’s ESG Solutions ha confermato il posizionamento Eni in 
fascia Advanced, la migliore prevista, per le elevate capacità nella 
gestione dei rischi ESG. 

Questi risultati si fondano sul nostro modello di business e sulle leve 
dell’eccellenza operativa, dell’asset integrity e della cultura HSE di 
tutela della sicurezza delle persone nei luoghi di lavoro, delle comu-
nità, dell’ambiente e della proprietà dal rischio intrinseco connesso 
alla complessità e alla scala delle nostre attività. L’incidente presso il 
deposito di Calenzano, con il suo tragico bilancio di vite umane, è as-
solutamente in contrasto con la nostra cultura aziendale che pone al 
centro la sicurezza delle persone e l’integrità dei nostri asset. Noi tut-
ti in Eni desideriamo esprimere nuovamente la nostra forte vicinanza 
alle famiglie colpite. L’organizzazione mantiene e rafforza l’impegno 
nella sicurezza operativa e nel perseguire l’obiettivo di zero infortuni 
sul posto di lavoro, che continuiamo a sostenere con significative 
risorse, professionali ed economiche.

STRATEGIA
La strategia Eni nel prossimo quadriennio è focalizzata sui busi-
ness nei quali possiede vantaggi competitivi che generano crescita 
e rendimenti attrattivi in rapporto al rischio. L’azione industriale Eni 
nel prossimo quadriennio mira ad accelerare la crescita del valore 
e la diversificazione del Gruppo, massimizzando i benefici del mo-
dello satellitare e mantenendo una solida struttura patrimoniale e 
una politica di distribuzione in crescita. Nel rispetto di rigorosi criteri 
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di ritorni nella selezione dei progetti, cresceremo in modo organico 
nell’Upstream e proseguiremo nel nostro percorso di transizione e 
trasformazione, utilizzando la leva del portafoglio per accelerare l’e-
strazione di valore degli asset e ridurre l’esposizione. Per il prossimo 
quadriennio abbiamo varato un piano di investimenti lordi da €33 
miliardi, pari a €27 miliardi includendo il contributo degli incassi netti 
delle operazioni di portafoglio, i cui impegni saranno autofinanziati 
grazie ai flussi di cassa gestionali. I principali temi di investimento 
saranno lo sviluppo di progetti  Upstream, prevalentemente a gas, e 
l’esplorazione per il rimpiazzo delle riserve, il build-up della capacità 
di generazione rinnovabile, l’espansione delle bioraffinerie, la trasfor-
mazione di Versalis e la riconversione della raffinazione tradizionale.

La produzione di idrocarburi è prevista crescere a un tasso del 3-4% 
medio annuo (2-3% al netto delle dismissioni). La capacità rinno-
vabile di Plenitude è prevista raggiungere i 10 GW nel 2028, oltre il 
doppio di quella attuale; la capacità di produzione di biocarburanti 
aumenterà a oltre 3 milioni di tonnellate/anno al 2028, con un’impor-
tante leva di flessibilità data dalla SAF optionality. Versalis, grazie allo 
sviluppo delle nuove piattaforme bio, circolarità e transizione e alla 
chiusura di gran parte delle attività commodity (cracker di Ragusa, 
Brindisi, Priolo) è prevista tornare al breakeven nel 2028. Nell’ambi-
to della trasformazione industriale, completeremo la conversione in 
bioraffineria di Livorno, con avvio previsto a fine 2026, e procedere-
mo alla riconversione bio dei siti di Sannazzaro e Priolo.
La gestione attiva del portafoglio si conferma una delle principali 
fonti di autofinanziamento grazie alla valorizzazione dei satelliti e al 

Dual Exploration Model, il cui contributo netto previsto è pari a circa 
€6 miliardi nel periodo 2025-2028.  

Grazie alle azioni pianificate, alle proiezioni di robusta redditività e 
alla solida struttura finanziaria, prevediamo di distribuire agli azio-
nisti tra il 35% e il 40% del CFFO adjusted, incrementata rispetto al 
passato, attraverso un dividendo in progressiva crescita e il riacqui-
sto di azioni, e di condividere eventuali upside di scenario rispetto 
ai nostri piani, fino a un massimo del 60%, attraverso il buy-back. 
Per il 2025 proponiamo un dividendo di €1,05 per azione (+5% vs. 
2024) e un riacquisto di azioni di €1,5 miliardi, con upside fino a 
€3,5 miliardi. 

Inoltre, confermiamo i progressi verso il conseguimento dei target 
Net Zero per le emissioni nette Scope 1 e 2 al 2030 per il business 
upstream e al 2035 per tutte le attività Eni. 
In definitiva, il piano ’25-’28 proietta una compagnia sempre più com-
petitiva, profittevole e finanziariamente solida grazie al percorso di 
crescita distintiva che accompagna i business tradizionali e della 
transizione. Una strategia che fa leva sul modello di crescita organi-
ca e sulla massimizzazione del valore dei satelliti per rispondere in 
maniera efficace alle sfide attuali e prospettiche, assicurando forni-
ture affidabili, competitive e a ridotto impatto emissivo. Esprimiamo, 
per concludere, il nostro riconoscimento alle persone di Eni, il princi-
pale asset della nostra compagnia, senza il cui impegno e dedizione 
non sarebbe stato possibile raggiungere i traguardi fin qui conseguiti 
e pianificare le sfide future. 

Roma, 18 marzo 2025

Giuseppe Zafarana
Il Presidente del Consiglio di Amministrazione

Claudio Descalzi
L’ Amministratore Delegato

Per il Consiglio di Amministrazione
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