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Il Gruppo Saras oggi e principali Milestones

O Madrid

Inizio attivita

1962: Angelo Moratti fonda Saras

1965: avvio della raffineria di Sarroch

1968: installazione di una nuova unita di distil-
lazione primaria e dell'impianto di Cracking
Catalitico a letto fluido (FCC)

)
Sarroch

Raffinazione conto terzi

1970: inizio dell'offerta di servizi di raffinazio-
ne conto terzi

1970: installazione dell'unita di Alchilazione e di
un impianto per il trattamento delle acque reflue

Arcola

® |Jlassai

Incremento della capacita
di conversione

1983: installazione dell’'unita di Visbreaking
(45.000 bl/giorno) e di un'unita di distillazione
sotto vuoto (60.000 bl/giorno)

Fine anni 80: potenziamento dell'unita FCC sino
alla capacita di 94,000 bl/giorno

1984: installazione dell'unita di Reforming
(CCR: 30.000 bl/giorno)




Ambiente e nuove tecnologie,

espansione nel mercato extra-rete

® 1992: installazione dell'unita di Mild Hydrocrac-
king (MHC: 70.000 bl/giorno)

e Saras inizia ad operare nel mercato extra-rete
(vendite all'ingrosso) in Spagna (Saras Ener-
gia) ed in Italia (Arcola Petrolifera)

Nuovi investimenti in impianti
altamente tecnologici

Costruzione dell'impianto IGCC (impianto di
gasificazione a ciclo combinato)

Installazione di una seconda unita MHC
Installazione di un’unita di eterificazione (TAME)
Seconda meta del 2005: il parco eolico di Ulassai
€ operativo con una potenza installata pari a 72MW
2006 - IPO - Progetto di crescita, ricerca di nuove
opportunita

2007 — Aumento capacita di conversione (signi-
ficativo miglioramento della produzione di gaso-
lio per autotrazione)

Awvio dell'unita di desolforazione del gasolio

Lanno dei traguardi ambientali,
economici ed operativi

Ottenimento della registrazione EMAS

(Eco Management Audit Scheme)
Ottenimento dell’ATA (Autorizzazione Integra-
ta Ambientale)

La lavorazione di raffineria ha raggiunto i mas-
simi storici processando oltre 15,5 milioni di
tonnellate di grezzo (113,3 milioni di barili)

Awvio dell'unita TGTU (trattamento dei gas di

coda e recupero dello zolfo) che consente una
riduzione del biossido di zolfo, quantificata in
circa il 30 - 35% delle emissioni globali

Awvio dell'unita di desolforazione delle benzine







Eccellenza tecnologica ed operativa
nel rispetto per il territorio e la comunita

I1 Gruppo Saras ¢ da circa mezzo secolo impegnato nel settore della raffinazione del petrolio, ed ormai da quasi dieci
anni anche nella generazione di energia elettrica, grazie all'impianto IGCC di Sarlux, perfettamente simbiotico ed inte-
grato con la raffineria. Dal 2006 siamo poi presenti anche nel settore delle fonti energetiche rinnovabili, con il parco eoli-
co di Ulassai e, da alcuni mesi, anche con I'impianto per la produzione di biodiesel a Cartagena, che rappresenta un ulte-
riore estensione delle nostre attivita sulla costa mediterranea della Spagna.

Durante tutti questi anni, siamo cresciuti assumendo una dimensione sempre pill internazionale, senza pero mai trascurare
ilegami con il territorio in cui sorgono i nostri impianti, e con la comunita locale che ci ha da sempre ospitato e sostenuto.

E proprio in virtit di questo rapporto di grande rispetto che, anno dopo anno, continuiamo ad agire in maniera respon-
sabile, con passione per il miglioramento continuo, coscienza sociale, e garantendo la sicurezza dei nostri dipendenti e
della comunita circostante. Il tutto sempre con I'obiettivo di sviluppare progetti sostenibili che consentono al nostro
Gruppo il raggiungimento di livelli di crescita e di generazione di valore tra i piu elevati del nostro settore.

Leccellenza tecnologica ed operativa sono i fattori principali che da sempre c¢i hanno consentito di risaltare rispetto alla
concorrenza, indipendentemente dal ciclo economico contingente. La conferma della validita di tale strategia e venuta
nel corso dell'esercizio appena concluso, che ¢ stato decisamente atipico e contraddistinto da volatilita senza preceden-
ti. Un anno a due velocita, in cui i primi sei mesi hanno registrato una progressiva crescita delle quotazioni del greggio
e dei prodotti petroliferi, culminati con i valori record di Luglio. La seconda meta dell’'anno invece e stata completamen-
te diversa e caratterizzata da un rapido calo dei consumi petroliferi, conseguenza della crisi economica e finanziaria che
ha investito dapprima le economie dei paesi industrializzati, e che si & poi propagata indirettamente anche ai paesi in
via di sviluppo, rallentandone i rispettivi tassi di crescita.

E probabile che la situazione di crisi globale perduri e si acuisca nel corso dei mesi futuri, tenendo il mercato petrolife-
ro in balia delle oscillazioni dell'economia mondiale. In tale contesto, Saras dovra essere capace di adattarsi e reagire
rapidamente alle mutate condizioni di mercato. Anticipare il futuro, vuol dire anche riesaminare in maniera critica le
scelte fatte nel passato, e rivalutare la loro adeguatezza ai nuovi scenari. In quest’ottica, va inquadrata la decisione di
rivedere la tempistica del piano di investimenti per gli anni 2009 — 2012, cosi come annunciato in occasione della pre-
sentazione dei risultati del quarto trimestre 2008.

Limpegno nei confronti di tutti i nostri azionisti resta comunque invariato. Continuare a perseguire lo sviluppo sostenibile del
Gruppo, mantenendo solidita finanziaria fondamentale per fronteggiare periodi cupi per le economie mondiali, € puntando
sempre su efficienza tecnologica e flessibilita operativa, nel pieno rispetto dell'ambiente e della comunita che ci accoglie.

11 Presidente

Gian Marco Moratti
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Una solida performance industriale alla base
di nuovi risultati di assoluto rilievo.

Nel 2008, il Gruppo Saras ha registrato risultati decisamente positivi, proseguendo il solido cammino di crescita intra-
preso negli anni precedenti, sia dal punto di vista economico che industriale. La lavorazione di raffineria ha raggiun-
to il record storico di oltre 15,5 milioni di tonnellate (ovvero 310,000 barili giorno). Lutile netto adjusted di Gruppo
stato pari a 327 milioni di Euro ed in crescita del 31% rispetto all’esercizio precedente. Lindebitamento netto ¢ sali-
to a 333 milioni di Euro, per effetto della crescita degli inventari oil (scorte obbligatorie ed esigenze operative), oltre
che per via di un importante programma di investimenti, dell’acquisizione delle quote di minoranza della controllata
Parchi Eolici di Ulassai, e della distribuzione di cassa ai nostri azionisti per oltre 230 milioni di Euro, attraverso i divi-
dendi ed il riacquisto di azioni proprie. Tuttavia il leverage e stato mantenuto al 20%: un valore di assoluta sicurezza,
soprattutto nell'attuale contesto generale di ridotta disponibilita creditizia.

A livello di EBITDA comparable, i1 Gruppo Saras ha generato 673 milioni di Euro, in crescita del 15% rispetto allo
scorso anno, grazie soprattutto alla performance dei segmenti Raffinazione, Generazione di Energia Elettrica e Mar-
keting. In particolare il segmento Raffinazione ha registrato un’EBITDA comparable in crescita del 17%, grazie alla
piena fruizione delle migliorie apportate ad alcuni impianti nel corso degli anni precedenti, ed all’'eccellente perfor-
mance operativa della raffineria. Nel segmento Generazione di Energia Elettrica, 'TEBITDA & cresciuto del 10% gra-
zie all'incremento della tariffa elettrica che ha piu che compensato il lieve calo di produzione rispetto all'anno pre-
cedente (-2%). Anche il segmento Marketing ha avuto una buona performance nel corso dell’esercizio 2008, con
EBITDA comparable in crescita del 5%, vendite che hanno superato i 4 milioni di tonnellate (in crescita del 3% rispet-
to al 2007), ed una migliore marginalita dovuta all'ottimizzazione nel mix dei canali di vendita. Di contro, il segmen-
to Eolico ha risentito di condizioni climatiche sfavorevoli, per via di un marcato calo di ventosita del sito nella secon-
da meta dell’anno, oltre che della flessione nella valorizzazione dei certificati verdi.

[ risultati di assoluto rilievo dell’esercizio 2008 ci consentono dunque di proporre all’Assemblea dei Soci la distribuzione
di un dividendo pari a 17 centesimi di Euro, in linea con quello dello scorso anno. La solidita patrimoniale del Gruppo con-
tinua a rimanere un nostro caratteristico punto di forza, la cui valenza ¢ ancora maggiore nell’attuale difficile momento
dei mercati finanziari, e rimarra cruciale per la prosecuzione del nostro percorso di crescita presente e futura.

In tal senso, & importante ricordare che gli investimenti effettuati nell'esercizio 2008 hanno superato i 255 milioni
di Euro, e sono stati finanziati interamente dai flussi di cassa delle attivita correnti. In particolare, abbiamo com-
pletato la costruzione dell'impianto di desolforazione delle benzine, che consente alla raffineria di rispondere alle
nuove specifiche Europee, entrate in vigore il 1 gennaio 2009, e che prevedono un contenuto di zolfo nella benzina
pari a 10 ppm. Inoltre, nell'esercizio 2008 ¢ stata completata anche la realizzazione dell'impianto per il trattamento
dei gas di coda e recupero dello zolfo, che permette al Gruppo di entrare a far parte delle migliori raffinerie Euro-
pee in termini di contenimento delle emissioni solforose.



Guardando al futuro, gli investimenti previsti per i pros-
simi anni si articoleranno sostanzialmente nelle tre linee
d’azione previste dalla nostra strategia di crescita: I'in-
cremento della capacita di conversione (cioe la trasfor-
mazione dell'olio combustibile in distillati medi e legge-
ri, con piut alto valore di mercato), 'aumento dell’effi-
cienza energetica, ed infine, I'ulteriore innalzamento della
flessibilita operativa dei nostri impianti.

La realizzazione di tale strategia nel corso degli anni a
venire rafforzera ulteriormente il nostro vantaggio com-
petitivo, consentendoci di trarne pieno beneficio non
appena arrivera la ripresa economica.

LAmministratore Delegato

Massimo Moratti
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Principali dati di Bilancio e operativi

proforma (1)

Milioni di Euro 2008 2007 2006
RICAVI 6.699 6.169
EBITDA 760,1 526,2
EBITDA comparable * 587,3 567,5
EBIT 508,8 363,5
EBIT comparable * 423,7 404,8
UTILE NETTO 322,7 208,1
UTILE NETTO adjusted * 249,6 242,0
Azioni in circolazione, '000.000 (n° medio) 950,5 951,0
Utile adjusted per azione (Euro) 0,26 0,25
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 27 (285)
INVESTIMENTI IN IMMOBILIZZAZIONI 210 130
CASH FLOW OPERATIVO 610 209
PRODUZIONE ENERGIA ELETTRICA MWh/1000 4.414 4467
TARIFFA ELETTRICA Eurocent/KWh 12,4 13,5

1. Proforma: i dati del 2006 sono proforma (non assoggettati a revisione), in quanto Sarlux ¢ stata consolidata integralmente a partire dall'l/1/2005.

2. I dati comparable ed adjusted non sono soggetti a revisione.



RELAZIONE SULLA GESTIONE 15

2008 2007 2006

LAVORAZIONE DI RAFFINERIA Migliaia di ton 14.593 14.286
Milioni di barili 106,5 104,3

Migliaia di barili/giorno 292 286

di cui: lavorazione conto proprio Migliaia di ton 9.100 7.381
Lavorazione conto terzi Migliaia di ton 5.493 6.905
TASSO DI CAMBIO EUR/USD 1,370 1,256
MARGINE BENCHMARK EMC $/bl 3,3 2,8
MARGINE RAFFINAZIONE SARAS $/bl 7,3 6,2
VENDITE TOTALI MARKETING Migliaia di ton 3.905 3.217
di cui: in Italia Migliaia di ton 1.102 1.013
di cui: in Spagna Migliaia di ton 2.804 2.204
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Al fine di consentire una migliore valutazione dell'andamento della gestione economico-finanziaria, gli istogrammi rap-
presentati in questa sezione riportano indicatori alternativi di performance, non definiti dai principi contabili IFRS.
In nota a pie di pagina si forniscono definizioni e metodologia di calcolo di tali indici.
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EBIT? comparable

2006

2007

2008

Utile Netto adjusted*

3. EBITDA/EBIT comparable calcolati valorizzando gli inventari secondo la metodologia LIFO e corretti per poste non ricorrenti.

4. Utile netto adjusted: corretto per la differenza tra inventari a LIFO e inventari a FIFO dopo le imposte, poste non ricorrenti dopo le imposte e variazioni del fair value

degli strumenti derivati dopo le imposte.
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Principali indici di bilancio
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5. Leverage: posizione finanziaria netta / (posizione finanziaria netta+patrimonio netto). Target: 25-50%.
6. ROACE: ritorno sul capitale investito medio. Target: minimo annuo 15%.

7. ROAE: ritorno sul patrimonio netto medio. Target: minimo annuo 15%.
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| BILANCIO CONSOLIDATO

Indici di tipo ambientale
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Corporate Governance

La Societa aderisce al codice di autodisciplina elaborato dal Comitato
per la Corporate Governance e pubblicato da Borsa Italiana S.p.A. nel
marzo 2006 secondo quanto descritto nella relazione annuale sulla cor-
porate governance predisposta dal Consiglio di Amministrazione e pub-
blicata entro 15 giorni dall’Assemblea chiamata ad approvare il bilan-

cio di esercizio 2008.

In tale relazione sono descritte le caratteristiche salienti del sistema
di corporate governance di Saras, nonché il concreto funzionamento
delle sue diverse componenti, con particolare riferimento all'adesione

alle raccomandazioni contenute nel Codice di Autodisciplina.

Lorganizzazione societaria di Saras S.p.A. & conforme alle disposi-
zioni contenute nel codice civile e alle altre norme speciali in mate-
ria di societa di capitali, in particolare quelle contenute nel D.Lgs.
24 febbraio 1998, n. 58 (il “TUF"). La Societa ¢ strutturata secondo
il modello tradizionale di amministrazione e controllo, con un con-
siglio di amministrazione incaricato di provvedere alla gestione azien-
dale, al cui interno sono stati istituiti un Comitato per la remune-
razione e un Comitato per il controllo interno, e un collegio sinda-
cale chiamato, tra l'altro, a vigilare circa I'osservanza della legge e
dello statuto, e a controllare 'adeguatezza della struttura organiz-
zativa, del sistema di controllo interno e del sistema amministrati-

vo-contabile della Societa.

La Societa ha affidato I'incarico di revisione contabile del proprio bilan-
cio di esercizio e consolidato per gli esercizi 2006-2014, nonché di revi-
sione limitata delle relazioni semestrali per il medesimo periodo, alla

societa di revisione PriceWaterhouseCoopers S.p.A. (“PWC”).

Larelazione descrive in maniera dettagliata il ruolo, i compiti del Con-
siglio di Amministrazione, elencando le funzioni non delegabili e quel-
le che sono state oggetto di delega, e fornisce informazioni puntuali

circa la sua composizione e le riunioni tenutesi nel 2008 e nel 2009.

In particolare, il Consiglio comprende al suo interno due amministra-
tori non esecutivi indipendenti, il Dott. Mario Greco e I'Ing. Gilberto

Callera che, insieme con un altro amministratore non esecutivo, I'Ing.

Gabriele Previati, compongono il Comitato per la remunerazione e il

Comitato per il Controllo Interno della Societa.

I due Comitati hanno le funzioni consultive e propositive di cui al Codi-
ce di Autodisciplina e si sono riuniti regolarmente nel corso del 2008 e
del primo trimestre 2009, come illustrato nella relazione sulla corpo-

rate governance.

Larelazione descrive inoltre il sistema del controllo interno della Socie-
ta, la cui responsabilita compete al Consiglio, che ne fissa le linee di
indirizzo e ne verifica periodicamente I'adeguatezza e I'effettivo fun-
zionamento, avvalendosi del Comitato per il Controllo Interno, del Pre-
posto al controllo interno, nonché della Funzione di Internal Audit. 11
Consiglio ha individuato nel Presidente del Consiglio di amministrazio-
ne l'amministratore esecutivo incaricato di sovrintendere alla funzio-

nalita del sistema di controllo interno.

La societa ha inoltre individuato nel Chief Financial Officer, Dott. Cor-
rado Costanzo, il dirigente preposto alla redazione dei documenti con-
tabili societari, ai sensi dell'art. 154-bis del TUF. Si & inoltre provvedu-
to a identificare un responsabile della gestione dei rapporti con gli azio-

nisti e con gli investitori istituzionali.

Sono da ricondursi al sistema di controllo interno anche il Codice Etico
della Societa, che esprime i principi ed i valori che Saras riconosce
come propri e sui quali richiama I'osservanza da parte di tutti i dipen-
denti, collaboratori e di tutti coloro che instaurano rapporti o relazio-
ni con Saras, nonché il modello di organizzazione, gestione e control-
lo adottato in attuazione della normativa afferente la “Disciplina della
responsabilita amministrativa degli enti” ai sensi del D. Lgs. 231/2001,

a cui sovrintende un apposito organismo di vigilanza.

Larelazione illustra infine i contenuti del regolamento interno per la gestio-
ne delle informazioni privilegiate e l'istituzione del registro delle persone
che vi hanno accesso, del codice di comportamento in materia di internal
dealing, dei principi di comportamento per I'effettuazione di operazioni con
parti correlate nonché del codice di comportamento degli amministratori

del Gruppo Saras, adottati dal Consiglio di amministrazione della Societa.



Quadro Normativo di Riferimento

I provvedimenti e fatti di maggior rilievo che hanno caratterizzato nel moelettrici) per il periodo 2008-2012. Tali provvedimenti hanno

2008 il settore dell'energia sono i seguenti: confermato il trattamento penalizzante riservato dal Piano Nazio-

Con il Decreto Legge 25 giugno 2008 n. 112 (commi da 16 a 18) con-
vertito, con modificazioni, in legge 6 agosto 2008 n. 133 & stata adot-
tata la c.d. "Robin Hood Tax". In particolare, tale decreto ha intro-
dotto un aumento dell'imposizione tributaria attraverso la previ-
sione di un'addizionale del 5,5% sull'aliquota dell'imposta sul red-
dito delle societa (IRES). Tale addizionale, grava solo sugli opera-
tori del settore energetico che abbiano conseguito, nel periodo di
imposta precedente, un volume di ricavi superiore a 25 milioni di
Euro. Nello specifico, i settori interessati sono: (a) la ricerca e col-
tivazione di idrocarburi liquidi e gassosi; (b) la raffinazione di
petrolio, la produzione o commercializzazione di benzine, petroli,
gasoli per usi vari, oli lubrificanti e residuati, gas di petrolio lique-
fatto e gas naturale; (¢) la produzione o commercializzazione di
energia elettrica. Con il medesimo d.l. 112/08 & stato inoltre vieta-
to agli operatori soggetti alla Robin Tax di traslare i relativi oneri
sui prezzi al consumo, attribuendo all'Autorita per I'Energia Elet-
trica e il Gas il potere di vigilare sul rispetto di tale divieto. Al fine
di dare attuazione a tale potere di vigilanza, I'Autorita ha adotta-
to la Deliberazione 4 luglio 2008 ARG/com 91/08 e, successivamen-
te, la Deliberazione 11 dicembre 2008 VIS 109/08. Tali provvedi-
menti impongono, tra l'altro, oneri di natura amministrativa (quali
la predisposizione e l'invio di dati all'Autorita) in capo agli opera-

tori soggetti alla Robin Tax.

In data 13 dicembre 2008 sono stati pubblicati in Gazzetta Ufficia-
le il decreto del Ministro dell'Ambiente e della Tutela del Territo-
rio e del Mare e del Ministro dello Sviluppo Economico del 28 feb-
braio 2008 di approvazione della decisione di assegnazione delle
quote di CO: per il periodo 2008-2012 nonché la Deliberazione 27
novembre 2008 n. 20/08 del Comitato nazionale di gestione ed attua-
zione della direttiva 2003/87/CE di esecuzione della medesima deci-
sione di assegnazione. Con la pubblicazione di tali provvedimenti,
lo Stato Italiano ha assegnato in via definitiva le quote di CO- agli
impianti assoggettati alla disciplina “Emission Trading” introdotta

dalla direttiva 2003/87/CE (tra cui le raffinerie e gli impianti ter-

nale di Allocazione agli impianti CIP 6/92.

L'Autorita per I'Energia Elettrica ed il Gas ha adottato la Delibe-
razione ARG/elt 77/08 del 11 giugno 2008, la Deliberazione ARG/elt
156/08 del 22 ottobre 2008 e la Deliberazione ARG/elt 177/08 del
10 dicembre 2008. Tali provvedimenti disciplinano il riconoscimen-
to, ai sensi del Titolo II, punto 7 bis del provvedimento CIP 6/92,
degli oneri derivanti dall'applicazione della direttiva 2003/87/CE
in materia di “Emission Trading” (siveda il punto precedente) limi-
tatamente all’energia elettrica ceduta al GSE nell'ambito delle con-
venzioni stipulate ai sensi del provvedimento CIP 6/92. Pertanto,
la Cassa Conguaglio per il Settore Elettrico dovrebbe riconoscere
di anno in anno agli impianti CIP 6/92 gli oneri sopportati per I'ac-
quisto delle quote di CO:, secondo i meccanismi previsti dai citati

provvedimenti.

L'Autorita per I'Energia Elettrica ed il Gas ha adottato la Delibe-
razione 21 ottobre 2008 ARG/elt 154/08 rilevante rispetto agli impian-
ti CIP 6/92. Tale deliberazione ha stabilito che, a partire dall'anno
2008, la componente costo evitato di combustibile (CEC) di cui al
titolo II, punto 7, lettera b), del provvedimento del CIP 6/92 ¢ deter-
minata secondo la metodologia prevista dalla deliberazione n. 249/06,

salvo alcune modifiche di minore importanza.

11 Decreto del Ministero dello Sviluppo Economico 18 Dicembre
2008 ha modificato la disciplina applicabile ai certificati verdi in

attuazione della Legge finanziaria n. 244/07.
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Mercato azionario e titolo Saras

Si riportano alcuni dati relativi a prezzi e volumi di scambio per il titolo Saras nel periodo che va dal 01/01/2008 al

31/12/2008.

Prezzo dell’azione (Euro)

9,260

Prezzo minimo (10/10/2008) *

4,150

Prezzo massimo (21/05/2008) *

3.9745

Prezzo medio

2,40

Prezzo di chiusura al 30/12/2008

*intesi quale minimo e massimo nel giorno di contrattazione, quindi non coin-

cidente con il prezzo di riferimento ufficiale del giorno

La crisi finanziaria americana innescata sul finire del
2007 dalla bolla dei “mutui subprime”, ha progressiva-
mente coinvolto I'intero mercato finanziario internazio-
nale producendo nel corso del 2008, e su scala mondia-
le, i suoi drammatici effetti anche sull’economia reale.

Dopo un inizio d’'anno sostanzialmente in linea con I'an-
damento dell'indice S&P MIB, il titolo ha fatto registra-
re un trend migliore durante tutto il corso dell’anno.

Raggiunta la quotazione massima di 4,150 Euro a meta

Volumi scambiati (ml/Euro)

52.9

Volume massimo (21/05/2008)

0,8

Volume minimo (30/12/2008)

82

Volume medio

La capitalizzazione di mercato al 31/12/08 ¢ pari a circa
2.282 milioni di Euro.

maggio, il titolo ha subito una forte contrazione all'inter-
no di uno scenario di rallentamento della crescita regi-
stratasi tanto in area USA quanto in Europa, che ha pesan-
temente interessato anche le economie emergenti del
Medio Oriente e della Cina.

[129 aprile 2008 I'Assemblea degli Azionisti ha autoriz-
zato un piano di acquisto di azioni proprie, da utilizzar-
si anche a servizio dei piani azionari in essere per i
dipendenti e per i managers, sino al massimo consen-



Nel grafico seguente ¢ riportata la performance del titolo Saras rispetto all'indice S&P MIB (Borsa di Milano).
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tito per legge del 10% del capitale sociale attualmente
sottoscritto e liberato e da attuarsi entro 18 mesi.

Tale piano d’acquisto sostituisce il precedente piano deli-
berato dall’Assemblea ordinaria del 27 aprile 2007.

Al 31 dicembre 2008 le azioni proprie possedute da Saras
sono pari a 23.228.286, equivalenti al 2,4% del capitale
sociale, che risulta composto da 951 milioni di azioni,
come alla fine del precedente esercizio.

In particolare, durante I'esercizio 2008, il Gruppo ha acqui-
sito un totale di 22.787.703 azioni ordinarie Saras al prez-
zo medio di 3,089 Euro per azione. Di queste, 18,4 milioni
sono state acquistate a partire dal 29 aprile 2008.

Infine, a seguito del citato piano di riacquisto, il flottante
& diminuito passando dal 36,2% alla fine del 2007 al 33,8%
alla fine del 2008, per un totale di 321.767.614 azioni.
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Mercato di riferimento

Il Brent datato ha chiuso il 2008 appena sotto i 37 $/bl, a conclusione di un anno che e stato caratterizzato da grande insta-
bilita e prezzi estremi. Infatti, il grezzo di riferimento del mare del Nord ha iniziato 'anno supportato da forti spinte rial-
ziste, partendo da circa 90 $/bl, e muovendosi gradualmente verso il picco storico di 145 $/bl agli inizi di luglio. Le ragio-
ni dietro tale tendenza sono state molteplici. In primis, va citata una certa insufficienza nella produzione di distillati medi,
legata anche alla relativa carenza di grezzi ricchi in questo tipo di frazioni. Altri fattori da annoverare sono certamente la
marcata debolezza del dollaro USA, le tensioni geopolitiche legate al programma nucleare Iraniano, ed i continui attac-
chi agli oleodotti ed alle piattaforme petrolifere nel delta del Niger perpetuati dai guerriglieri MEND. Infine, ha giocato
un ruolo importante anche la riduzione dei volumi di grezzo esportato da alcuni dei paesi produttori (tra cui in partico-
lare I'lraq, ma anche la Russia), soprattutto a causa di alcuni fuori servizio di vari giacimenti di estrazione.

2008: grezzo/benzina/gasolio autotrazione prezi Fob Med (Fonte Platt's)
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Di conseguenza, i prezzi estremamente alti del grezzo hanno esercitato una notevole pressione sui principali paesi con-
sumatori, spingendo i rappresentanti governativi a muovere marcate accuse alla speculazione, e richiedere insistente-
mente ai paesi OPEC di incrementare i livelli produttivi, nonostante la “spare capacity” fosse ridotta ai minimi storici.

Tuttavia, il contesto di mercato & cambiato in maniera drammatica nel terzo trimestre dell’anno. La crisi dei mutui sub-
prime originata negli Stati Uniti, si e trasformata in una crisi finanziaria di proporzioni globali, propagandosi con rapidita
impressionante alle principali banche di investimento ed istituzioni finanziarie di tutto il mondo. La crisi finanziaria ha
dato luogo ad una stretta creditizia che si & poi trasmessa all’economia reale, mettendo in ginocchio le economie dei paesi
piu sviluppati. Tutto cio, combinato agli altissimi prezzi raggiunti dai prodotti petroliferi, ha portato ad un'improvvisa ridu-
zione dei consumi, a cui ha fatto seguito il crollo delle quotazioni del Brent datato. Quest'ultimo, negli ultimi mesi dell’an-
no, ha perso oltre il 756% rispetto al picco di luglio. Il mercato fisico e diventato repentinamente lungo di grezzo, data la scar-
sita della domanda, e si € creata una situazione di forte contango tra il Datato ed i contratti a futuri. A titolo d’esempio, il
differenziale tra Brent Datato e Brent a futuri terzo mese ha toccato un record a -6,70 $/bl ad inizio dicembre.

[ prezzi futuri pit alti rispetto al grezzo in pronta consegna hanno poi incoraggiato una tendenza all'accumulo di grez-
70, che ha fatto salire vertiginosamente gli stoccaggi, sia a terra che galleggianti, grazie anche ai valori fortemente depres-
si del mercato dei noli per le petroliere di media e grande stazza. In tale contesto, si & arrivati ad avere oltre 50 milioni
di barili di grezzo stoccato in navi petroliere, ferme in rada di fronte ai maggiori centri di raffinazione costiera.
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Vari fattori transitori di natura rialzista, come la stagione degli uragani che a settembre hanno colpito le coste america-
ne nel golfo del Messico, oppure i tagli di produzione annunciati sempre a settembre dai paesi OPEC, oppure anche le
fermate temporanee dell’'oleodotto BTC, che collega Baku, Thilisi e Ceyhan portando i grezzi caspici nel mediterraneo,
non sono tuttavia riusciti a porre freno al crollo delle quotazioni del greggio.

Sul versante dei prodotti petroliferi, il 2008 ha avuto un andamento decisamente atipico, soprattutto a causa dei feno-
meni precedentemente descritti che hanno interessato 'economia mondiale e di conseguenza i consumi petroliferi.

In particolare, I'insufficienza nella produzione di distillati medi che ha caratterizzato i primi mesi dell’anno, ha sostenu-
to le quotazioni del gasolio da autotrazione, portandole a valori record a meta anno, e comunque mantenendole ben al
di sopra dei valori storici anche nel resto dell’esercizio. La benzina invece ha avuto un andamento della domanda parti-
colarmente debole, a causa della forte riduzione nei consumi registratasi negli USA. Il fenomeno si & manifestato prati-
camente senza soluzione di continuita per I'intero 2008, causando la totale assenza del picco di domanda che si registra
tipicamente in primavera, in concomitanza con I'inizio della driving season® negli USA. Un timido recupero si ¢ avuto

per poche settimane durante il mese di settembre, a causa delle interruzioni di produzione causate dagli uragani Ike e
Gustav, che hanno colpito la costa americana del golfo del Messico.

2008: benzina/! gaSOhO autotrazione rob Med crack spreads vs Brent (fonte: Platt's)
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8. Driving season: termine utilizzato nel mercato petrolifero americano per sottolineare I'inizio della stagione in cui si incrementa notevolmente I'attivita di trasporto su

gomma grazie alle migliori condizioni climatiche.
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Gli andamenti della domanda sono chiaramente riflessi nei crack spread’® di benzina e gasolio per autotrazione (ULSD):

o il crack della benzina si & mantenuto costantemente al di sotto dei 10 $/bl, con la sola eccezione di settembre, dove
ha toccato un picco di 19 $/bl, mentre per ben sette volte nel corso dell'anno ha avuto valori negativi;

o il crack del gasolio per autotrazione, ha subito un ascesa ininterrotta fino al picco di 46 $/bl toccato a fine maggio, per
poi subire una correzione ed attestarsi stabilmente in area 25 $/bl per il resto dell’anno. Tali valori sono stati sensibil-
mente superiori alle medie storiche, al punto che il 2008 & passato alla storia come I'anno record per i distillati medi.

Il margine di raffinazione benchmark EMC nel 2008 & stato pari a 3,2 $/bl, sostanzialmente in linea con il valor medio di
3,3 $/bl nel 2007, pur con un andamento mensile altalenante, che ha visto i primi mesi dell'anno in crescita, con un picco
di oltre 5,4 $/bl in maggio, seguiti poi da una discesa fino al minimo di 1,3 $/bl in luglio, ed una nuova risalita fino ad oltre
i5,4 $/bl a settembre, prima del nuovo declino negli ultimi mesi dell’anno.

Chiaramente, in tale contesto di variabilita, le raffinerie complesse sono quelle che hanno potuto operare costante-
mente ai livelli massimi del tasso di utilizzazione, grazie alla loro versatilita. Le raffinerie piti semplici invece si sono
trovate costrette a ridurre la lavorazione, a causa dei margini che in alcuni momenti dell’anno sono stati prossimi allo
zero ed anche negativi.

EMC Fob Med Benchmark (50% Brent - 50% UI'RIS) Fonte: EMC-Energy Market Consultance

2006 2007
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9. Crack spread: differenza tra prezzo di un prodotto finito (benzina o gasolio) e prezzo del grezzo.
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Struttura del Gruppo Saras

Saras S.p.A.

100%

Segmenti di attivita

Raffinazione
Saras S.p.A.

Saras Energia S.A.
Arcola Petrolifera S.p.A.

Generazione Energia Elettrica

Sarlux S.r.l.

Parchi Eolici Ulassai S.r.1.
Sardeolica S.r.1.

Altro

Akhela S.r.l.

Sartec S.p.A.

Saras S.p.A.

Direzione Generale Direzione Relazioni

e sede amministrativa con la pubblica amministrazione
Galleria De Cristoforis, 1 e affari amministrativi

20122 — Milano Salita S. Nicola da Tolentino 1/b

00187 — Roma

Saras Ricerche e Tecnologie S.p.A.

100 %

99,99 %

Sarint S.A. Luxembourg

100%

Akhela S.r.l.

100 %

Ensar S.r.l.

100%

100 %

Sarlux S.r.l.

5,95 %

Sarda Factoring S.p.A.

Sardeolica S.r.l. Parchi Eolici Ulassai S.r.l.
Direzione rapporti Sesta strada ovest Z.1. Strada Provinciale 13 - Km 11,5
con le Istituzioni (Sardegna) Macchiareddu 08040 Ulassai - Ogliastra

Via Roma, 149
09100 — Cagliari

09010 Uta — Cagliari



5% 8,7% 37,6% 37,5%

Consorzio Consorzio Dinergy S.r.l. Hangzhou Dadi

CESMA Techno Mobility Encon Environmental

Equipment Co.

0,1% 0,01% 5%

Reasar S.A. Sarint S.A. Consorzio

Luxembourg Luxembourg La Spezia Energia

100% 99,9%

Reasar S.A.
Luxembourg

8,7% 0,5%

Consorzio Centro di

Techno Mobility Competenza [.C.T.

100% 100% 90% 10%

Eolica Italiana S.r.l. Nova Eolica S.r.l. Labor Eolica S.r.1 Alpha Eolica S.r.l.
10% Eolica Italiana S.r.l. 90% Labor Eolica S.r.l.

100%

Akhela S.r.l. Sartec S.p.A. Saras Enegia S.A. Arcola Petrolifera S.p.A Sarlux S.r.l.

Sesta strada ovest Z.1. Zona Industriale Paseo de la Castellana, 31 Via XXV Aprile, 18 SS. Sulcitana, Km 19

Macchiareddu Macchiareddu 28046 Madrid 19021 Arcola - La Spezia 09018 Sarroch - Cagliari

09010 Uta — Cagliari 09032 Assemini — Cagliari Spagna
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Salute, Ambiente e Sicurezza

Un quadro di miglioramento continuo

Da anni presentiamo il Rapporto Ambiente e Sicurezza
nel quale sono rappresentati dati puntuali e dettagliati
relativi a tutti quegli aspetti ambientali che, direttamen-
te o indirettamente, interessano 1'ambiente interno ed
esterno allo stabilimento di Sarroch.

Alcuni di questi, quali le emissioni in atmosfera o gli sca-
richi idrici, sono di pit immediata percezione, essendo
legati all'ambiente in cui le persone quotidianamente
vivono o lavorano; altri, quali il consumo di energia, di
acqua o le emissioni di anidride carbonica (CO:), riman-
dano a temi di interesse pill generale che vengono vissu-
ti su scala globale senza che si abbiano ricadute dirette
sensibili sull'ambiente locale.

Landamento delle emissioni, in un arco temporale di 5
anni, mostra un trend generale di miglioramento, fatte
salve piccole fluttuazioni che si possono avere di anno in
anno, legate a interventi impiantistici e di manutenzio-
ne straordinaria. 11 miglioramento dei dati per quanto
riguarda 'ambiente e derivato da una serie di interventi
tecnici e gestionali che hanno progressivamente dotato
la raffineria delle tecnologie e dei mezzi piu efficaci per
lavorare rispettando I'ambiente.

Se dovessimo confrontare gli ultimi 5 anni con gli anda-
menti medi degli anni '90, la differenza sarebbe partico-
larmente significativa: le emissioni di anidride solforosa
(S0:) sono diminuite di circa il 50%.

Inoltre il confronto degli ultimi due anni rispetto alla
media dei primi 5 anni degli anni 2000 mette in eviden-
za. a dimostrazione della crescente e continua sensibili-
ta dell’azienda per i temi ambientali, una riduzione delle
emissioni di SO: di circa il 30 %.

Indice di emissione di SO:
(ton SO:/ migliaia di ton di lavorazione)
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Gli investimenti in ambiente e sicurezza rappresentano
una parte significativa degli investimenti totali.

Gli investimenti in ambiente e sicurezza nel 2008 sono stati
circa 64 milioni di Euro, pari a circa il 35% degli investi-
menti nella divisione raffinazione. Il dato in costante cre-
scita e riconducibile al miglioramento degli impianti, ed
alla formazione su tematiche di sicurezza e ambiente.



A questi investimenti si somma il costo per la realizza-
zione dell'impianto TGTU (Tail Gas Treatment Unit), per
l'ulteriore riduzione delle emissioni di SO, pari a circa
56 milioni di Euro.

Inoltre nel 2008 non sono emerse situazioni per cui la
Societa e stata dichiarata colpevole di danni causati all’am-
biente e non sono state inflitte all'impresa sanzioni o pene
definitive per reati o danni ambientali.

Dedichiamo una parte significativa degli investimenti alla
formazione del personale, attraverso un processo conti-
nuo che coinvolge tutti i dipendenti della raffineria (inclu-
si quelli delle societa appaltatrici) e del Gruppo con
T'obiettivo di creare un’elevata sensibilita sul tema ambien-
tale, poiché anche un avanzato sistema tecnologico deve
essere necessariamente supportato da un’attenta gestio-
ne e dal controllo da parte di tutte le persone che opera-
no all'interno del ciclo produttivo

1 2008: registrazione Emas

112008, oltre al consolidamento delle attivita adottate per
garantire la sostenibilita ambientale nel territorio, & stato
caratterizzato dalla conclusione del processo di evoluzio-
ne del proprio Sistema di Gestione Ambientale, che ha
consentito allo stabilimento Saras di essere registrato
secondo il regolamento EMAS.

Sul fronte della trasparenza verso il territorio e della
piena e sollecita rispondenza a tutte le indicazioni legi-

slative, anche nel 2008 e stato pubblicato e diffuso il Rap-

porto Ambiente e Sicurezza.

Sempre nell'ottica della trasparenza, durante 'anno sono
state effettuate le comunicazioni periodiche INES (Inven-
tario Nazionale delle Emissioni e loro Sorgenti), relati-
ve ai principali dati ambientali del sito. Tali comunica-
zioni vengono trasmesse al Ministero dell'Ambiente e
della Tutela del Territorio e del Mare per 1'invio alla Com-
missione Europea ed andranno a costituire il registro
EPER, il Registro europeo delle emissioni inquinanti. La
Dichiarazione ha riguardato i valori di emissione in acqua
e in aria relativi a diversi parametri caratteristici delle
attivita svolte.

Il Sistema di Gestione della Salute

e Sicurezza sul Lavoro

Nel dicembre 2007 Saras ha ottenuto la certificazione del
proprio Sistema di Gestione della Salute e Sicurezza sul
Lavoro con riferimento allo standard OHSAS 18001:2007.

Salvaguardare la salute e prevenire qualsiasi forma di inci-
dente o infortunio (sia per i lavoratori propri che di terzi
che operano presso il sito) sono considerati valori prima-
ri. In questo contesto, al fine di una sempre piu attenta
gestione delle nostre attivita, abbiamo adottato la Politi-
ca Salute e Sicurezza sul Lavoro.

Limplementazione di un Sistema di Gestione della Salu-
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te e Sicurezza ha introdotto la “Misura delle Prestazio-
ni”, stabilendo che I'organizzazione si ponga obiettivi e
traguardi definiti tenendo conto delle performance azien-
dali in conformita alla politica adottata.

I1 Sistema di Gestione della Salute e Sicurezza ¢ nato
integrato con il Sistema di Gestione per la Prevenzione
degli Incidenti Rilevanti, implementato secondo i detta-
mi del DM 09.08.2000, per utilizzare sinergicamente le
parti comuni. Sullo sfondo rimane I'obiettivo di integrare
il Sistema di Gestione della Sicurezza con i Sistemi di
Gestione Ambientale.

Nel 2008 & stato adeguato il “Modello di Organizzazione,
Gestione e Controllo”, ai sensi del D.Lgs. n° 231/01, per
ottemperare alle indicazioni della Legge n® 123/07 e al
successivo D.Lgs. n° 81/08, in materia di tutela della salu-
te e della sicurezza nei luoghi di lavoro.

Inoltre Saras ha partecipato attivamente alla elaborazio-
ne delle “Linee di indirizzo di un Sistema di Gestione Inte-
grato Salute, Sicurezza e Ambiente”, in base all'’Accordo
siglato il 28/6/07 da INAIL, ASIEP (oggi Confindustria
Energia) e Organizzazioni Sindacali, che costituiscono,
nel panorama nazionale, un modello di riferimento per
l'attuazione dei Sistemi di Gestione Integrati Salute, Sicu-
rezza e Ambiente.
In particolare nel 2008:
non sono stati registrati casi di morti sul lavoro del
personale iscritto al libro matricola;
non sono stati registrati infortuni gravi o gravissimi al
personale iscritto al libro matricola;
non sono stati registrati addebiti in ordine a malat-
tie professionali su dipendenti o ex dipendenti e cause
di mobbing.

Emissioni gas ad effetto serra

I1 nostro Gruppo rientra nel campo di applicazione della
Direttiva europea “Emission Trading” con le due attivita
svolte nel sito di Sarroch, ovvero la raffineria (settore
Raffinazione) e I'impianto IGCC (settore Generazione di
Energia Elettrica). La Direttiva ¢ stata introdotta in tutta

Emissioni di CO: Raffineria (ton / anno)
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Assegnato

Europa per controllare e ridurre le emissioni di biossido
di carbonio al fine di contrastare la minaccia dei cambia-
menti climatici.

Le emissioni di anidride carbonica non hanno effetto diret-
to su scala locale, in particolare sulla qualita dell’aria nel-
I'ambiente circostante il sito, ma sono correlate a feno-
meni a livello globale (il cosiddetto “effetto serra”).

Lo schema “Emission Trading” & stato introdotto a parti-
re dal 2005 per aiutare gli stati membri a rispettare i requi-
siti del Protocollo di Kyoto. Il principio di funzionamen-
to si basa sull'assegnazione, per ogni singola installazio-
ne che rientra nel campo di applicazione della Direttiva,
diun tetto di emissioni stabilite dallo stato membro attra-
verso un Piano Nazionale di Assegnazione.

Il meccanismo prevede che il surplus di quote potra essere
negoziato /0 accumulato, ed un eventuale deficit dovra esse-
re coperto con I'acquisto di quote di emissione dal mercato.

La Decisione di assegnazione ¢ elaborata per ciascuno
dei periodi di riferimento previsti dalla Direttiva: il primo
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periodo di riferimento riguarda il triennio 2005-2007,
mentre i periodi di riferimento successivi riguardano il
quinquennio 2008-2012, e il periodo 2013-2020, ecc..

Con il 2008 ¢ iniziato il secondo periodo di applicazione
della Direttiva, che prevede assegnazioni piu stringenti
sulla base degli obiettivi dettati dal Protocollo di Kyoto.
Saras dispone di un Protocollo Rilevazione, calcolo e con-
trollo delle emissioni di CO:. Tale sistema di calcolo € cer-
tificato da enti terzi accreditati secondo quanto richie-
sto dalle linee guida europee.

La strada principale per arrivare ad un loro controllo e
riduzione passa necessariamente attraverso un uso razio-
nale dell’energia e I'adozione di sistemi di produzione
efficienti, attivitd in cui Saras, non da oggi, si e sempre
fortemente impegnata.

Emissioni CO: IGCC (ton / anno)

o

s
2006 2007 2008
Assegnato

Nel Registro Nazionale “Emission Trading”, liberamente
consultabile, sono documentate sia le quote assegnate,
sia le emissioni anno per anno delle quote di CO: a livel-
lo italiano. A Saras e stata assegnata un’unica posizione
cui corrisponde la totalita delle emissioni derivanti dalle
attivita svolte nel sito di Sarroch.

Per maggiori dettagli rimandiamo alla lettura del Rap-
porto Ambiente e Sicurezza 2008.

Indice di emissione di CO:
(ton di CO:/ migliaia di ton di lavorato)
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Il rispetto del mare

Consapevoli di dover preservare e limitare qualsiasi
tipo di alterazione dell’ambiente, per quanto riguarda
il trasporto di petrolio e dei prodotti raffinati via mare,
Saras utilizza solo navi di ultima generazione: oltre il
98% delle navi sono a doppio scafo, anticipando la nor-
mativa per il traffico marittimo che diventera operati-
va nel 2010. Il restante 1,6% & rappresentato comun-
que da navi che tengono rigidamente separata la zona
dedicata agli idrocarburi da quella dedicata alle acque
di zavorra. Le attivita di tutela dell'ambiente marino
includono anche il monitoraggio minuto per minuto
sia in entrata che in uscita delle petroliere indirizza-
te verso i terminali di Sarroch.

In questo quadro, regolarmente sono effettuate, da
parte di personale fiduciario Saras, ispezioni in altri
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porti (Vetting), secondo criteri internazionali e “Ispe-
zioni Premooring” su base spot, in rada prima della
manovra di ormeggio.

ATA: Autorizzazione Integrata Ambientale
Nei primi mesi del 2007 abbiamo presentato la domanda
per 'Autorizzazione Integrata Ambientale, che contiene
in sé i concetti base del Codice ambientale, dove tutti gli
elementi (aria, acqua, suolo, impatto visivo, ecc.) sono
visti in un’ottica di insieme.

Nella preparazione della domanda abbiamo utilizzato
anche i BREF (Best Available Techniques Reference Docu-
ment) dell'Unione Europea sulle raffinerie di petrolio e
di gas, ovvero quei documenti di riferimento sulle miglio-
ri tecniche disponibili che consentono di avere un fonda-
mentale punto di riferimento, e anche di prendere in con-
siderazione alcuni aspetti che in futuro potrebbero diven-
tare sensibili.

Nel corso del 2008 si & svolta l'istruttoria per I'esame della
domanda di autorizzazione presentata dalla Saras.

Liter e stato coordinato dalla Commissione Istruttoria,
nominata dal Ministero del’Ambiente e della Tutela del

Anni

Eta media navi cisterna

63 68

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Territorio e del Mare, che ha coinvolto le Amministrazio-
ni locali interessate. A seguito di specifiche riunioni tra
la Commissione e gli Enti locali, che hanno consultato
anche i rappresentanti della Saras, l'iter si & concluso
positivamente e la Commisione Istruttoria ha fornito al
Ministero dell’Ambiente e della Tutela del Territorio e
del Mare il proprio parere conclusivo, a valle della sedu-
ta del 15 gennaio 2009.

Saras ¢ la prima raffineria italiana ad aver concluso l'iter
di autorizzazione.

Processo di certificazione

A

Certificazione

1SO14001
SGA
definizione 1° Rapporto
gﬂﬁgﬁg‘,‘ga Ambientale
2000 - 2001 | 2002 - 2008 | 2004 - 2005 | 2006 - 2008



“Il miglioramento di tutti i dati di riferimento
sull'impatto ambientale e derivato da una serie
di interventi impiantistici e gestionali,

che hanno progressivamente dotato la raffineria
delle tecnologie e dei mezzi piu efficaci

per lavorare rispettando I'ecosistema”
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Responsabilita Sociale — Attivita con il Territorio

Emas e la comunicazione con il territorio.

I1 20 ottobre del 2008 Saras ha conseguito la registrazio-
ne Emas che rappresenta un nuovo punto di partenza nel-
I'ottica del miglioramento continuo che, gia nel 2004,
aveva portato alla certificazione ISO 14001 del Sistema
di Gestione Ambientale. Emas ci spinge sempre piu a tute-
lare volontariamente I'ambiente, con il coinvolgimento
diretto della cittadinanza quale principale destinataria
dell'iniziativa.

Oggi Emas rappresenta lo strumento pitt avanzato dispo-
nibile per attestare 'impegno di un’azienda verso la soste-
nibilita ambientale: un percorso progressivo, al quale sono
chiamati a contribuire attivamente i dipendenti diretti e
quelli delle ditte d’appalto, ma soprattutto tutti gli inter-
locutori esterni presenti sul territorio.

Lobiettivo Emas significa procedere in questo percorso,
coinvolgendo, ancora pill che in passato, tutta la comu-
nita, con un modo di comunicare e dialogare improntato
alla massima trasparenza.

Le aziende definiscono e svolgono programmi di svilup-
po tenendo conto delle esigenze del territorio e, il Rego-
lamento Emas ne definisce contenuti e modalita.

Emas per Saras costituisce, dunque, uno strumento impor-
tante per lo sviluppo sostenibile nel territorio, in una
dimensione condivisa e partecipativa.

In particolare, nel 2008 si sono susseguite numerose ini-
ziative, quali incontri con rappresentanti del Comune di
Sarroch, dei Comuni limitrofi, della Provincia e della
Regione e con tecnici degli enti di controllo (ARPAS, ASL
8). Loggetto delle riunioni ha riguardato in generale lo

scambio di informazioni e comunicazioni su materie di
interesse comune come la tutela dell’ambiente e della
sicurezza e lo sviluppo del territorio, ma anche la divul-
gazione dei programmi di Saras per il miglioramento del
monitoraggio delle emissioni.

Per quanto riguarda le iniziative per la comunicazione al
territorio, organizzate nel 2008, sono da citare:
la partecipazione agli incontri con la popolazio-
ne e con le associazioni locali organizzati dal Comu-
ne di Sarroch;
I'incontro con le associazioni ambientaliste, uma-
nitarie, culturali e sportive per la condivisione
degli obiettivi ambientali contenuti nella Dichia-
razione Ambientale;
la pubblicazione su quotidiani locali di informa-
zioni riguardanti i programmi di miglioramento
ambientale in corso e previsti;
I'organizzazione della seconda edizione di “Raffi-
neria aperta” rivolta a tutta la popolazione che
non ha pero potuto avere luogo, a causa dell’allu-
vione a ridosso della manifestazione che ¢ stata
comunque rimodulata.

Gli eventi previsti per Raffineria Aperta sono stati infat-

ti realizzati entro il 2008 e hanno riguardato:
I'incontro con la cittadinanza di Sarroch che ha
avuto 'opportunita di confrontarsi con i tecnici
Saras su tutti i principali temi legati allo svilup-
po sostenibile del territorio, attorno ad una serie
di tavoli tecnici di discussione che hanno anima-
to il Centro di aggregazione sociale di Sarroch.
le visite delle scuole in raffineria che hanno coin-
volto circa 700 alunni provenienti dalle scuole ele-



mentari, medie e Istituti tecnici, originariamen-
te prenotati per I'evento Raffineria Aperta.

Emas e la comunicazione interna

Emas significa aspirare all’eccellenza e al miglioramen-
to continuo. Questo nuovo traguardo avra, infatti, biso-
gno di essere alimentato con convinzione e con la parte-
cipazione attiva di tutta 'azienda. In quest’ottica, nel
2008 sono state realizzate nuove e specifiche iniziative
di informazione e comunicazione rivolte all'interno, di
seguito brevemente riassunte, con l'obiettivo di richia-
mare sempre la massima attenzione di tutto il persona-
le ai temi ambientali e di sicurezza:
proseguimento degli incontri HSE (salute, ambien-
te e sicurezza), iniziati gia nel 2007, con i dipen-
denti Saras e con i dipendenti delle ditte esterne
che, oltre ad aver stimolato discussioni su tema-
tiche di sicurezza, ambiente e salute, hanno rap-
presentato una valida occasione di confronto sulle
problematiche della raffineria;
e stato attivato un sistema di raccolta dei suggeri-
menti, che consiste in uno “Spazio Emas” sulla rete
informatica interna e in una serie di bacheche e di
cassette per i suggerimenti (“Angolo Emas”), dislo-
cate in tutto lo stabilimento, dove dipendenti Saras
e delle ditte d’appalto possono fornire proposte e
fare domande su tutti gli aspetti attinenti le tema-
tiche di ambiente, salute e sicurezza,
per informare e coinvolgere i dipendenti sull'obiet-
tivo Emas, € stato diffuso un opuscolo informativo;
infine, ¢ stato distribuito I'Estratto della Dichia-
razione Ambientale (DA), una sintesi della DA

completa; entrambi i documenti sono stati pub-
blicati anche sulla intranet e sul sito Saras.

Alcune di queste iniziative sono diventate degli obiettivi
ambientali per il 2009. Infatti, oltre alla campagna di sen-
sibilizzazione sulla raccolta differenziata e sull'importan-
za dell’housekeeping come momento fondamentale per la
sicurezza, sono stati inseriti anche i seguenti obiettivi:
la programmazione di almeno 4 incontri HSE entro
I'anno;
rendere efficace il Sistema Emas dei suggerimen-
ti dal basso pubblicando le risposte entro massimo
35 giorni dall'invio della domanda/suggerimento.

Un importante traguardo raggiunto nel 2008 ¢ stato il
divieto di fumo in tutta la raffineria con la conseguente
chiusura di tutti i punti fumo in essa dislocati.

Saras per la scuola: Progetto Scuola
sull'Impronta Ecologica

I1 Progetto Scuola ¢ una consuetudine che prosegue ormai
da tempo e che si inserisce nella generale scelta di tra-
sparenza verso I'esterno. Nasce nel 1999 dalla collabora-
zione tra il Comune di Sarroch, il Comune di Villa San Pie-
tro, il Coni e 1'Unicef con 1'obiettivo di diffondere la cul-
tura dell'energia tra i bambini delle quinte elementari.
Negli anni il progetto si evolve, diventando una preziosa
occasione di confronto e incontro con le Istituzioni loca-
li oltre che con gli Istituti scolastici. Dal 2006, il Progetto
Scuola si concentra sull' Impronta Ecologica, un concet-
to ormai diffuso e consolidato come indicatore di sosteni-
bilita che ci dice quanta natura utilizziamo per sostene-
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re il nostro stile di vita, ossia il peso esercitato da ciascu-
no di noi sul pianeta in termini di ettari di terra occupa-
ti ogni giorno, ogni anno. Si tratta di un percorso che, lungo
tutto I'anno scolastico, accompagna le attivita di circa 300
bambini delle scuole elementari limitrofe nella sensibi-
lizzazione sull'uso consapevole delle risorse naturali e sul-
l'importanza del risparmio energetico, partendo dal cal-
colo dell'impronta ecologica della propria scuola.

In questa fase, esperti del settore energetico e docenti
esterni supportano gli alunni nella riflessione ed elabora-
zione di 10 eco-consigli per aiutare la propria scuola ad
avere un'impronta "leggera". Il progetto si conclude a giu-
gno con una festa finale, durante la quale viene premia-
to il miglior lavoro svolto, valutato sulla base dell'origina-
lita degli eco-consigli individuati durante I'anno scolasti-

co. Per festeggiare i 10 anni del progetto Scuola, nel 2008
Saras, con la collaborazione del Comune di Sarroch, ha
organizzato una mostra multimediale e interattiva dedi-
cata all'impronta ecologica e montata su un laboratorio
mobile fornito dal Museo "A Come Ambiente" di Torino.

Parte del progetto consiste nella visita alla raffineria
di Sarroch, che rappresenta un altro momento impor-
tante di incontro con il territorio, soprattutto nell'otti-
ca di trasparenza e di apertura verso I'esterno. Al pro-
getto scuola e dedicato un sito internet, www.sarasper-
lascuola.it, utile strumento di comunicazione sia verso
gli studenti che con tutti coloro che desiderano avvici-
narsi ad una delle pilt importanti realta industriali della
Sardegna ed internazionali.

EMAS (Eco-Management and Audit Scheme): istituito con Regolamento (CEE) 1836/93, aggiornato con il Regola-
mento (CE) n.761/2001 (EMAS II), & uno strumento a carattere volontario volto a promuovere costanti miglioramen-

ti dell'efficienza ambientale delle attivita industriali. Il Regolamento prevede che le imprese partecipanti adottino,

nei propri siti produttivi, sistemi di gestione ambientale basati su politiche, programmi, procedure e obiettivi di

miglioramento dell'ambiente e pubblichino una Dichiarazione Ambientale. Ai fini della registrazione di un sito nel-

I'apposito Registro istituito presso la Commissione Europea, tale Dichiarazione Ambientale deve essere convalida-

ta da un verificatore accreditato da un Organismo nazionale competente; in Italia tale organismo, attivo dal 1997, e

il Comitato per 1'Ecolabel e 1'Ecoaudit che si avvale del supporto tecnico dell'APAT (Agenzia per la Protezione del-

1I'Ambiente e per i servizi Tecnici).
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Principali fatti avvenuti nel corso dell’esercizio

24 Giu 2008

Presentazione piano strategico 2008-

2011 focalizzato sulla crescita orga-

nica principalmente nei segmenti

Raffinazione & Marketing. Gli obiet-

tivi principali del piano sono:

e Aumentare la capacita di con-
versione;

e Incrementare I'efficienza ener-
getica;

e Aumentare la flessibilita e la
performance operativa della raf-
fineria.

30 Giu 2008

Acquisito da Babcock & Brown Wind
Energy S.r.l. il 30% del capitale di
Parchi Eolici Ulassai S.r.1. (di cui
Saras gia deteneva il 70%) per un
controvalore di 32 milioni di Euro.

29 0tt 2008

Saras Energia S.A. ha firmato un
contratto per I'acquisto di 81 sta-
zioni di servizio da ERG Petréleos
S.A., ubicate in Spagna.
Loperazione, da finalizzarsi nel corso
del secondo trimestre 2009, ¢ stata
conclusa per un importo di 42 milio-
ni di Euro e verra finanziata con risor-
se del Gruppo Saras.

18 Nov 2008

Inaugurato I'impianto di produzione
di biodiesel a Cartagena con una capa-
cita di 200.000 tonnellate per anno.
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Commento ai risultati del Gruppo Saras

Al fine di dare una rappresentazione maggiormente significativa della performance operativa del Gruppo, in linea con
la prassi consolidata del settore petrolifero, i risultati a livello operativo (EBITDA e EBIT) e a livello di Utile Netto, ven-
gono anche riportati valutando gli inventari sulla base della metodologia LIFO (anziché FIFO come richiesto dai princi-
pi contabili IFRS), in quanto il metodo LIFO tende a contrapporre costi correnti (pili recenti) a ricavi correnti (piu
recenti) dando quindi una versione pill rappresentativa della profittabilita corrente del Gruppo. Inoltre, sempre per lo
stesso motivo, vengono dedotte sia a livello operativo che a livello di Utile Netto le poste non ricorrenti. I dati come pre-
cedentemente decritto vengono chiamati comparable ed adjusted, e non sono soggetti a revisione.

In dettaglio:

EBITDA" comparable: calcolato valorizzando gli inventari sulla base del metodo LIFO e deducendo le poste non ricorrenti.
EBIT" comparable: EBITDA comparable al netto degli ammortamenti e di eventuali ulteriori poste non ricorrenti.
Utile Netto adjusted: Utile Netto corretto dalle variazioni inventariali (inventario LIFO-inventario FIFO) dopo le imposte,
proventi (oneri) non ricorrenti dopo le imposte, e variazione del fair value degli strumenti derivati dopo le imposte.

10. EBITDA Risultato operativo al lordo di ammortamenti e svalutazioni.

11. EBIT Risultato operativo.



Gruppo Saras: principali dati di Conto Economico

Milioni di Euro 2008 2007 var %
RICAVI 8.673 6.699 29%
EBITDA 256,6 760,1 -66%
EBITDA comparable 673,3 587,3 15%
EBIT 88,7 508,8 -83%
EBIT comparable 505,4 423,7 19%
UTILE NETTO 61,8 322,7 -81%
UTILE NETTO adjusted 327,1 249,6 31%
Azioni in circolazione, '000.000 (n° medio) 942,2 950,5 -1%
Utile adjusted per azione (Euro) 0,348 0,263 33%

Gruppo Saras: principali dati patrimoniali

Milioni di Euro 2008 2007
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA (333) 27
INVESTIMENTI IN IMMOBILIZZAZIONI 257 210
CASH FLOW OPERATIVO 275 610

Nel 2008 il Gruppo Saras ha registrato ottimi risultati, grazie ad un’eccellente performance operativa combinata con una
forte domanda di distillati medi, verso cui la nostra produzione ¢ fortemente orientata. I risultati comparable mostrano una
crescita sostenuta rispetto al 2007 grazie alla performance dei segmenti Raffinazione e Generazione di Energia Elettrica.

I Ricavi di Gruppo si sono attestati a 8.673 ml di Euro in crescita del 29% rispetto allo scorso anno, in considerazio-
ne dell'eccezionale crescita dei prezzi dei prodotti petroliferi durante il primo semestre del 2008.



52

Dettagli sul calcolo dell'Utile netto adjusted*

UTILE NETTO DI GRUPPO 61,8 322,7
(inventari a LIFO - inventari a FIFO) al netto delle imposte 269,3 (95,8)
poste non ricorrenti al netto delle imposte (3,5) 15,4
variazione del fair value degli strumenti derivati al netto delle imposte (0,4) 7,3
UTILE NETTO adjusted di Gruppo 327,1 249,6

* LUTILE NETTO adjusted non & soggetto a revisione.

Dettagli sul calcolo del’EBITDA comparable*

EBITDA 256,6 760,1
inventari a LIFO - inventari a FIFO 416,7  (152,3)
poste non ricorrenti - (20,5)
EBITDA comparable 673,3 587,3

* LEBITDA comparable non & soggetto a revisione.

LEBITDA comparable di Gruppo pari a 673,3 ml di Euro, in miglioramento del 15% rispetto al 2007. La lavorazione
di raffineria ha raggiunto i massimi storici, processando oltre 15,5 milioni di tonnellate (113,3 milioni di barili). Il mar-
gine di raffinazione ha raggiunto gli 8,7 $/bl, in crescita del 20% rispetto ai 7,3 $/bl registrati nel 2007, mentre il ben-
chmark EMC si ¢ attestato a 3,2 $/bl, in leggera contrazione rispetto ai 3,3 $/bl del 2007.

Il premio di Saras sul benchmark EMC & stato di 5,5 $/bl, in miglioramento rispetto ai 4,0 $/bl del 2007. Tale incremen-
to & dovuto al forte orientamento dei nostri impianti verso la produzione di distillati medi, ed alla grande flessibilita e
efficienza operativa che li contraddistingue.

LEBITDA reported (cioé calcolato secondo i principi contabili IFRS) del Gruppo nel 2008 si ¢ attestato a 256,6 ml
di Euro. La significativa differenza rispetto ai 760,1 ml di Euro dell’esercizio 2007, e spiegabile principalmente con un
provento derivante dalla rivalutazione degli inventari (prima delle imposte) per circa 165 ml di Euro registrato nel 2007
contro un onere di 310 ml di Euro relativo al 2008, originato dalla forte contrazione dei prezzi dei prodotti petroliferi.

LIUtile netto adjusted di Gruppo & stato pari a 327,1 ml di Euro. La crescita del +31% rispetto al 2007 ¢ da attribuir-
si al miglioramento del'EBITDA comparable, oltre che alla variazione della voce oneri finanziari, che nel 2007 & stata
negativa per 42 ml di Euro, mentre nell’esercizio appena concluso € stata positiva per 1,4 ml di Euro.



L'Utile netto reported di Gruppo per I'esercizio 2008 e stato 61,8 ml di Euro. La principale variazione rispetto ai 322,7
ml di Euro registrati nel 2007 e riconducibile in parte agli stessi fattori che hanno influenzato il risultato a livello di
EBITDA, ed in parte anche alla variazione degli oneri finanziari (negativi per 42 ml di Euro nel 2007, e positivi per 1,4
ml di Euro nel 2008).

Infine, & opportuno ricordare che i risultati ‘comparable” ed “adjusted” si differenziano dai risultati IFRS “reported” poi-
ché essi escludono le poste non ricorrenti, le variazioni sul fair value degli strumenti derivati, e per la metodologia uti-
lizzata nella valutazione delle scorte dei prodotti petroliferi.

In particolare, in applicazione dei principi contabili internazionali (IFRS), le scorte sono valorizzate con il metodo “first-
in, first-out” (FIFO) e valutate al minore tra il costo ed il valore netto di realizzo. Al contrario, i risultati “comparable”
ed “adjusted”, basati sulla metodologia “last-in, first-out” (LIFO), escludono gli utili o le perdite derivanti dalla valuta-
zione degli inventari, e rappresentano un metodo pilt accurato per la valutazione dei risultati delle societa, in condizio-
ni di estrema volatilita dei prezzi, come nel caso dell'industria petrolifera.

Come si puo notare, nell'esercizio 2008, la rettifica piu significativa e relativa alla differenza nelle valorizzazioni degli
inventari secondo le metodologie LIFO e FIFO.

Nel 2008 gli investimenti sono stati pari a 257 ml di Euro, in linea con il piano degli investimenti annunciato per
'esercizio. In particolare, durante il 2008, & stata completata la costruzione dell'impianto di desolforazione delle benzi-
ne, che consente alla raffineria di rispondere alle nuove specifiche Europee, entrate in vigore il 1 Gennaio 2009, e che
prevedono un contenuto di zolfo nella benzina pari a 10 ppm. Inoltre, nell’esercizio ¢ stata completata la realizzazione
anche di un’unita per il trattamento dei gas di coda e recupero dello zolfo, che permette al Gruppo di entrare a far parte
delle migliori raffinerie in termini di contenimento delle emissioni solforose.

La Posizione Finanziaria Netta alla fine del 2008 & negativa per 333 ml di Euro, rispetto ad una posizione finanzia-
ria negativa per 27ml di Euro alla fine del 2007. Tale risultato & principalmente dovuto all'acquisto delle quote di CO:
(che verranno rimborsate entro la fine del 2009), ai maggiori stoccaggi operativi ed obbligatori, all’acquisizione del 30%
di Parchi Eolici Ulassai S.r.l. (PEU), ed al piano di acquisto azioni proprie.

In particolare, con riferimento al piano di acquisto azioni proprie, il Gruppo ha acquisito nell’esercizio 2008 un tota-
le di 22.787.703 azioni Saras, ad un prezzo medio di 3,089 Euro per azione. 18,4 ml di azioni sono state acquistate secon-
do quanto approvato dall’Assemblea degli azionisti in data 29 aprile 2008. Pertanto, al 31 dicembre 2008, il numero tota-
le di azioni proprie in portafoglio & circa 23,2 ml. Le azioni in circolazione al 31 dicembre 2008 sono 927,5 milioni, rispet-
to alle 950,3 milioni di azioni di fine 2007.
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Analisi dei segmenti

Operatore leader
nel settore
della raffinazione

Integrato con
la produzione
di energia elettrica

Una delle principali
raffinerie in europa:
300.000 bbl/giorno
(15% della capacita

di raffinazione in Italia)

Elevata produzione di
prodotti ad alto valore
aggiunto: oltre il 50%

di gasolio autotrazione

Il piu grande impianto
di gasificazione

di idrocarburi pesanti
liquidi nel mondo

Situata in una posizione
strategica: nel sud della
Sardegna ovvero nel

cuore del mediterraneo

Forte integrazione
con l'adiacente
impianto petrolchimico

575MW di potenza
elettrica installata

Lanalisi dettagliata delle modalita utilizzate dal Gruppo per approcciare il mercato in ciascun settore in cui opera viene riportata al paragrafo 4 della Nota Integrativa del

Bilancio al Consolidato.
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8,7 $ al barile

Margine di raffinazione

Raffinazione

Lamarginalita del segmento raffinazione ¢ da sempre carat-
terizzata da una combinazione di fattori strutturali e fat-
tori transitori, che insieme contribuiscono a determinare
I'andamento del mercato.

Per quanto concerne i fattori strutturali, essi esulano dalle
tendenze di breve periodo (come per esempio 'attuale crisi
economica che sta producendo un effetto temporaneo di
forte ridimensionamento dei consumi), e sono invece chia-
ramente vincolati alle prospettive di medio e lungo termi-
ne. Pili specificatamente, la crescita della domanda petro-
lifera nel prossimo decennio sara guidata dai combustibili
per il trasporto (ed in particolare il diesel, data la maggior
efficienza di questa tipologia di motori, ma anche la benzi-
na soprattutto per i motori di piccola cilindrata, ed il jet
per gli aeroplani). In tale orizzonte temporale, infatti, per
questi campi applicativi non esistono alternative economi-
camente valide all'impiego dei derivati del petrolio.

Inoltre, da qui al 2020, nelle applicazioni legate alla gene-
razione elettrica, assisteremo ad un’inevitabile e progres-
siva sostituzione dell’'olio combustibile con fonti piti eco-

113,3 milioni di barili

Lavorazioni di grezzo

nomiche (carbone), pit pulite (gas naturale), nonché
con le fonti rinnovabili ed il nucleare. In maniera pres-
soché analoga, gli oli combustibili saranno progressiva-
mente rimpiazzati anche nell’altra loro applicazione tra-
dizionale, e cioe quella di combustibili per motori mari-
ni. Infatti, in questo versante, le nuove specifiche stabi-
lite nel 2008 dall'TMO (Organizzazione Marittima Inter-
nazionale), richiedono una riduzione nel tenore di zolfo
dei combustibili marini nelle cosiddette aree SECA™ (Sul-
phur Emission Control Areas) del Mar Baltico, del Mare
del Nord e del Canale della Manica, dall’attuale 1,5%,
all'1,0% nel luglio 2010, fino ad arrivare allo 0,1% a par-
tire dal 2015. In pratica, tale normativa comportera per
gli armatori una scelta forzata tra due sole opzioni. Da
una parte vi sara la possibilita di convertire i motori mari-
ni dall’'attuale impiego di olio combustibile al futuro impie-
go di gasolio. Dall’altra, vi sara la possibilita di installa-
re filtri sui fumi di scarico (i cosiddetti ‘scrubbers™). Que-
sta seconda opzione pero viene ritenuta meno probabi-
le, dato I'elevato costo degli scrubbers, ed i costi ricor-
renti per le frequenti pulizie e smaltimento del partico-
lato inquinante estratto dai fumi di scarico.

12. Le aree SECA sono destinate ad aumentare nel corso dei prossimi anni, con I'inclusione del Mar Mediterraneo e delle coste del Nord America.
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Oltre 8,2 milioni di tonnellate 81,6%

di distillati medi prodotti Resa complessiva in distillati leggeri e medi

“Nel corso degli ultimi anni Saras ha attuato
numerosl interventi sul propri impianti,

per iIncrementare la complessita e la capacita
di conversione.

C10 ha portato al raggiungimento

di una marginalita piu elevata, cosi come
testimoniato anche dall’ampliamento
progressivo del premio Saras

sul margine EMC benchmark”

Crack Spreads 1999 — 2009 per i principali prodotti petroliferi
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Nel complesso, i fattori strutturali sopra citati continue-
ranno ad incrementare la differenza di valore tra i distilla-
ti medi e leggeri, e 'olio combustibile. Questa tendenza &
giain corso da ormai un decennio, come si puo anche osser-
vare nel grafico seguente.

Per quanto concerne i fattori transitori invece, essi sono
correlati a tendenze di breve periodo e possono avere le
origini piu disparate. A titolo d’esempio, negli ultimi
anni i fenomeni piti ricorrenti sono stati legati al clima,
agli eventi meteorologici estremi, alle tensioni geopoli-
tiche, all'andamento dei mercati economici e finanzia-
ri, ed anche ai fenomeni speculativi. In ogni occasione,
la loro influenza ha avuto esiti difficilmente prevedibi-
li, e comunque temporanei.

Lesercizio 2008 ha dato ancora una volta riprova che per
poter beneficiare appieno delle tendenze strutturali, occor-

Saras: margini integrati 2001 - 2008

$/bl 10

re avere raffinerie complesse ed efficienti, ma la flessibili-
ta operativa rimane un tassello chiave per poter mantene-
re efficienza e margini sostenuti anche in condizioni di mer-
cato fortemente volatile.

[ numerosi interventi di miglioramento attuati nel corso
degli ultimi anni dal Gruppo Saras per incrementare la
complessita e la capacita di conversione dei propri impian-
ti, hanno egregiamente portato i loro frutti nel 2008. Infat-
ti, nel corso dell'esercizio appena concluso, abbiamo con-
seguito il record della lavorazione di raffineria, con oltre
15,5 ml di tonnellate (310,000 barili giorno), ed abbiamo
ottenuto un un ottimo valore del margine di raffinazione
Saras (dopo i costi variabili), che & stato pari a 8,7 $/bl,
ampliando ulteriormente il premio Saras sul margine
EMC benchmark.

Margine raffinazione EMC Benchmark
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182 milioni di Euro
Investimenti raffinazione

Materie prime

Anche nel 2008, il mercato del grezzo nel Mediterra-
neo e stato caratterizzato da volumi crescenti delle
esportazioni dall'area del mar Caspio, che hanno incre-
mentato la disponibilita di materie prime leggere ed
a basso tenore di zolfo. Il prezzo di questi grezzi, data
la loro accresciuta disponibilita, si & quindi mante-
nuto a livelli decisamente competitivi, influenzando
in tal modo le nostre scelte opportunistiche di approv-
vigionamento.

La materia prima proveniente dalla Russia e dalle repub-
bliche caucasiche ¢ infatti incrementata dal 15% (2007)
al 256% nel 2008, a scapito principalmente di grezzi pro-
venienti dal Nord Africa e dal Medio Oriente.

La variazione sugli approvvigionamenti & stata anche
accompagnata da una riduzione delle lavorazioni per
conto terzi, che sono passate dal 38% nel 2007, al 35% nel
2008, soprattutto al fine di dedicare maggior spazio alle
materie prime che ritenevamo pitt vantaggiose.

Tra i grezzi del mar Caspio giunti in raffineria il prin-
cipale ¢ stato '’Azeri Light, fondamentalmente per la
sua ottima redditivita che & andata migliorando nel
corso dell’anno se confrontata a quella di grezzi piu

Materie prime per provenienza
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434 milioni di Euro
EBITDA comparable raffinazione

standard, quali ad esempio I'Urals che & un benchmark
per il Mediterraneo. Parallelamente abbiamo continua-
to a monitorare con attenzione le nuove qualita di grez-
zo provenienti dall’Africa occidentale, che € una delle
piti significative fonti di nuovo grezzo a livello mondia-
le, e ne abbiamo sperimentato alcune, con il costante
obiettivo di perseguire ogni nuova opportunita che possa
portare ad un aumento di redditivita.

Nel 2008, complessivamente, sono giunti in raffineria
circa venti diversi tipi di grezzo, per un totale lavorato di
15,5 milioni di tonnellate (circa 113 milioni di barili) di
cui quasi il 70% costituito da grezzi non convenzionali:

e oltre 2,7 milioni di tonnellate ad elevata acidita;
e circa 8 milioni di tonnellate ad elevata paraffinicita.

Tutto cio a testimonianza della flessibilita degli impian-
ti e della logistica di raffineria, ma anche grazie ad una
struttura operativa snella ed efficiente.

Lavorazione grezzi acidi

Grezzi Acidi - ‘000 ton Indice di acidita

3.000 9,20
2.500 2,15
2.000 2,10
1,500 2,06
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500 1,90
0 1,85

2005 2006 2007 2008

Infine, la carica alimentata agli impianti di conver-
sione (quelli che trasformano semilavorati pesanti in
prodotti piu pregiati quali benzina e gasolio, o gas di
sintesi nel caso della gasificazione) e cresciuta in ter-
mini assoluti del 1,2%, ed altrettanto & accaduto per
gli impianti di desolforazione, la cui carica e cresciu-
ta del 4,2%.
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Carica Impianti (valori assoluti in ‘000 ton))
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[ piu alti margini di lavorazione registrati nel 2008 hanno
consentito di lavorare quantitativi addizionali di grezzo
arese marginali (cioe facendo cicli parziali di lavorazio-
ne). Questo spiega i decrementi percentuali delle cari-
che agli impianti di conversione e desolforazione in rap-
porto al grezzo lavorato.

Infine, la produzione di distillati medi é cresciuta per-
centualmente dal 51,7% del 2007 al 53,3% del 2008, con
un incremento assoluto di 730 mila tonnellate. Tale
incremento percentuale € avvenuto a scapito di una
riduzione percentuale della produzione di distillati leg-

Distillati medi vs. olio combustibile

Distillati medi - ‘000 ton Olio Combustibile - ‘000 ton
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geri come la naphtha e la benzina, che sono diminuite
dal 27,7% al 26,1%, a fronte di una miscela di materie
prime lavorate che, come qualita media, & rimasta essen-
zialmente invariata (la densita media della miscela di
grezzi lavorati & passato da un °API medio di 32,9 nel
2007, ad un valore di 32,7 nel 2008).

[1 valore di questi risultati & ancor piu significativo se
consideriamo che I'industria della raffinazione a livel-
lo mondiale ¢ stata caratterizzata da fattori di utilizzo
in diminuzione (in Europa, il fattore di utilizzo medio
nel 2008 & sceso a 84,6%, rispetto a 85,8% nel 2007 e nel



2006), sostanzialmente a causa dei requisiti pitt strin-
genti da parte del mercato in termini di qualita dei pro-
dotti, che hanno spinto I'attuale sistema di raffinazio-
ne al limite delle proprie potenzialita.

Margine di raffinazione

Lesercizio 2008 & stato caratterizzato da un mercato oil
estremamente volatile, con prezzi del grezzo e prodotti
in rapida ascesa nei primi sei mesi dell’anno, seguiti poi
da un crollo senza precedenti nella seconda meta del-
I'anno. In tale difficile contesto, il margine di raffinazio-
ne Saras (dopo i costi variabili) & stato pari a 8,7 $/bl, il
valore pil alto mai registrato.

E importante poi osservare che nel 2008 il margine ben-
chmark di riferimento EMC, rappresentativo della per-
formance di una raffineria costiera di media complessi-
ta ubicata nel Mediterraneo, & stato pari a 3,2 $/bl, pra-
ticamente in linea con il 2007 (a 3,3 $/bl), ma decisa-
mente inferiore al picco di 4,7 $/bl registrato nel 2005.

Dati finanziari

Pertanto, il valore record del margine Saras nel 2008 ¢ chia-
ramente legato al progressivo aumento anno dopo anno del
premio rispetto al margine benchmark EMC, che & passa-
to da 2,4 $/bl nel 2005, a 3,4 $/bl nel 2006 e 4,0 $/bl nel 2007,
fino ad arrivare ai 5,5 $/bl dell'esercizio appena concluso.

Tale sovra-performance € sostanzialmente dovuta alla
combinazione di due fattori. Da una parte, vi & stato I'in-
cremento di performance dovuto ai miglioramenti del
ciclo produttivo della raffineria ed alla sempre piu effi-
ciente gestione operativa e commerciale. Dall’altra, vi e
stata la fortunata coincidenza temporale tra I'entrata in
piena fruizione dei sopraccitati miglioramenti impianti-
stici, e 'ampio differenziale registrato nel corso del 2008
tra il crack spread del diesel e quello dell'olio combusti-
bile. Tale misura, comunemente chiamata “conversion
spread”, nell’esercizio 2008 ha avuto una media di 452
$/tonnellata, decisamente piti alta dei valori degli anni
precedenti, a tutto vantaggio dell'incrementata capacita
di conversione degli impianti Saras, che ne hanno quin-
di tratto pieno beneficio.

EBITDA 109,6 b11,5 -79%
EBITDA comparable 433,6 371,6 17%
EBIT 30,0 4374 -93%
EBIT comparable 354,0 297,56 19%
INVESTIMENTI IN IMMOBILIZZAZIONI 182 177 3%

LEBITDA comparable nell’esercizio 2008 si e atte-
stato a 433,6 ml di Euro, contro i 371,6 ml di Euro
relativi al 2007 (+17%) trainato da un robusto margi-
ne di raffinazione, che ha piu che bilanciato I'effetto
negativo scaturito da un cambio dollaro USA/Euro pit
debole nel corso del 2008 rispetto all’esercizio prece-
dente. La maggiore lavorazione ha anche comportato
costi di manutenzione piu alti.

In particolare, il margine di raffinazione Saras (dopo
i costi variabili) nel 2008 ¢ stato pari a 8,7 $/bl (rispet-

to ai 7,3 $/bl del 2007), grazie ad un premio sul benchmark
EMC di 5,5 $/bl (rispetto ai 4,0 $/bl del 2007).

Come spiegato in precedenza, I'incremento del premio
sul benchmark & stato reso possibile da un maggior dif-
ferenziale registrato tra il crack spread del diesel e quel-
lo dell’'olio combustibile.

Nel 2008 gli investimenti riconducibili al segmento raf-
finazione sono stati 182 ml di Euro rispetto ai 177 ml
di Euro del 2007, coerentemente con il piano di investi-
menti 2008 + 2011.
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Margine e lavorazione di raffineria

2008 2007 var %
LAVORAZIONE DI RAFFINERIA Migliaia di ton 15.517 14.593 6%
Milioni di barili 113,3 106,5 6%
Migliaia di barili/giorno 310 292 6%
di cui: lavorazione conto proprio Migliaia di ton 10.064 9.100 11%
Lavorazione conto terzi Migliaia di ton 5.453 5.493 -1%
TASSO DI CAMBIO EUR/USD 1,471 1,370 7%
MARGINE BENCHMARK EMC $/bl 3,2 3,3 -3%
MARGINE RAFFINAZIONE SARAS $/bl 8,7 7,3 20%
Produzione
2008 2007
GPL migliaia di ton 337 306
resa 2,2% 2,1%
NAPHTHA + BENZINE migliaia di ton 4.056 4.039
resa 26,1% 27,1%
DISTILLATI MEDI migliaia di ton 8.275 7.541
resa 53,3% 51,7%
OLIO COMBUSTIBILE & ALTRO migliaia di ton 825 707
resa 5,3% 4.8%
TAR migliaia di ton 1.121 1.120
resa 7,2% 7,7%
11 complemento al 100% ¢ rappresentato da “consumi e perdite”.
Grezzi lavorati
2008 2007
Light extra sweet b1% 45%
Light sweet 0% 2%
Medium sweet 0% 0%
Light sour 0% 0%
Medium sour 22% 26%
Heavy Sour 27% 27%
Densita del grezzo °API 32,7 32,9
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Generazione di Energia Elettrica

Lattivita di produzione elettrica attraverso il processo di
gasificazione integrata con un ciclo combinato (1GCC) &
caratterizzata da grande stabilita ed efficienza.

LIGCC consente flessibilita ed ottimizzazione del ciclo
diraffinazione, in quanto svolge molteplici funzioni. In
primis esso e un produttore di energia elettrica. Tutta-
via, esso € anche uno dei pit significativi impianti di
conversione della raffineria, ed allo stesso tempo la pit
importante utility del sito produttivo grazie alle pro-
duzioni di vapore ed idrogeno.

Fattore di servizio della generazione elettrica

100%

200 milioni di Euro

EBITDA generazione elettrica

Dopo la fase di avviamento e di consolidamento delle ope-
razioni avvenuta negli anni 2001 e 2002, il fattore di ser-
vizio si & attestato stabilmente al di sopra del 90%, valo-
re di eccellenza per questo tipo di impianti. In tal senso,
il 2008 ¢ stato in linea con il 2007, e solo leggermente
inferiore al record del 2006, per via delle attivita di manu-
tenzione programmata che hanno interessato due treni
di gasificazione e le relative turbine a gas.

Inoltre, 'efficienza ormai raggiunta in modo stabile da
questo impianto e riscontrabile anche dal fatto che la
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Produzione di Energia elettrica e carica IGCC
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generazione elettrica a regime ¢ avvenuta esclusiva-
mente tramite la combustione del syngas ottenuto dal
processo di gasificazione degli idrocarburi pesanti. Lim-
piego di gasolio nelle turbine e stato strettamente limi-
tato alle fasi transitorie legate alle fermate program-
mate per le manutenzioni di routine.

Grazie al suo ruolo chiave di produttore di idrogeno,
I'impianto IGCC e direttamente connesso al cuore della

2005 2006 2007 2008

raffineria, ovvero agli impianti di hydrocracking e hydro-
treating, che generano una delle porzioni piu rilevan-
ti del valore aggiunto dall'intero ciclo di raffinazione.
Nell’esercizio 2008, il ruolo strategico di questa fonte
di idrogeno ¢ ulteriormente cresciuto, grazie al com-
pletamento di una serie di investimenti specifici che,
iniziati nel 2007, hanno consentito un incremento del
35% nella produzione di idrogeno.
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Dati finanziari

EBITDA 200,0 182,1 10%
EBITDA comparable 200,0 182,1 10%
EBIT 124,0 12,3 908%
EBIT comparable 124,0 100,2 24%
EBITDA ITALIAN GAAP 294,6 258,2 14%
EBIT ITALIAN GAAP 239,56 204,4 17%
UTILE NETTO ITALIAN GAAP 133,9 1314 2%
INVESTIMENTI IN IMMOBILIZZAZIONI 26,5 19,7

Altre informazioni

PRODUZIONE ENERGIA ELETTRICA MWh/1000 4.318 4414 -2%
TARIFFA ELETTRICA Eurocent/KWh 14,2 12,4 14%
MARGINE 1GCC $/bl 3,9 3,7 6%

Nel 2008 I'impianto IGCC di Sarlux ha registrato nel com-
plesso una performance soddisfacente.

La produzione di energia elettrica e stata pari a 4,318
TWh, in leggera contrazione (-2%) rispetto all'esercizio
2007. Tale effetto e spiegabile con il ciclo di manutenzio-
ne che ha interessato due treni di produzione (gasifica-
tore e turbina) nel corso del primo semestre e del quar-
to trimestre 2008. Tali attivita di manutenzione si sono
protratte pitt a lungo dei corrispondenti interventi effet-
tuati durante I'esercizio 2007.

LEBITDA comparable ¢ stato pari a 200,0 ml di Euro,
in crescita del 10% rispetto all’esercizio 2007.

LEBITDA calcolato secondo i principi contabili Ita-
liani si e attestato a 294,6 ml di Euro, un miglioramen-
to del 14% rispetto all'anno precedente. Tale risultato e
spiegabile con I'incremento del 14% registrato dalla tarif-
fa elettrica, che e passata da 12,4 EURcent/KWh nel 2007,
a 14,2 EURcent/KWh nel 2008, piu che compensando la
minore vendita di energia elettrica.

In particolare, I'incremento della tariffa elettrica puo esse-

re spiegato quasi per intero con la crescita della compo-
nente “CEC” (“Costo Evitato del Combustibile”), il cui
valore viene determinato in funzione delle quotazioni del
grezzo e dei prodotti petroliferi; e considera la variazione
degli stessi con un ritardo di nove mesi. Pertanto, il CEC
durante I'esercizio 2008 ha raggiunto i 7,6 EURcent/KWh,
rispetto ai 5,9 EURcent/KWh dell'esercizio 2007.

Lincremento della tariffa elettrica sopra descritto, insie-
me ad un provento straordinario proveniente dal rimbor-
so di circa 10 ml di Euro per i costi relativi alle emissio-
ni di CO: nel periodo 2005 + 2007, hanno generato un con-
siderevole contributo a livello di EBITDA secondo i prin-
cipi contabili Italiani, mentre il loro impatto sull’ EBIT-
DA comparable ¢ stato inferiore, a causa della lineariz-
zazione richiesta dai principi contabili IFRS.

Infine, nell'esercizio 2008, il segmento Generazione Ener-
gia Elettrica ha incrementato le vendite di vapore ed idro-
geno di circa il 30% rispetto all’esercizio precedente. I
ricavi di tali vendite non sono soggetti alla procedura di
linearizzazione richiesta dai principi contabili IFRS, e
dunque essi contribuiscono marcatamente al migliora-
mento del’EBITDA comparable.
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Il segmento marketing, si concentra prevalentemente nel-
l'attivita di vendita extra-rete, attraverso le consociate Arco-
la Petrolifera S.p.A. in Italia e Saras Energia S.A. in Spagna.
I1 2008 ha rappresentato per l'attivita di Marketing un
anno di consolidamento dei volumi ed ottimizzazione del
mix dei canali di vendita. Il risultato economico & stato
in lieve crescita rispetto agli anni precedenti, nonostan-
te il mercato petrolifero sia stato caratterizzato da estre-
ma volatilita per le quotazioni dei prodotti petroliferi, e
la crisi finanziaria abbia avuto un pesante effetto di ral-
lentamento sulle economie globali.

Larecessione a livello globale iniziata nel corso della secon-
dameta del 2008 ha generato una contrazione della doman-
da di prodotti petroliferi in Italia (-3,6% rispetto al 2007).
Le vendite di gasolio per riscaldamento hanno registrato
un incremento di circa I'1% rispetto al 2007, a causa di
una stagione invernale particolarmente fredda; la doman-
da di diesel per autotrazione si € mantenuta pressoché
invariata rispetto al 2007 (-0,2%); la benzina invece ¢ stata
pesantemente influenzata dal rallentamento economico,
con un calo della domanda pari al 7,2% rispetto al 2007.

In tale contesto di mercato, Arcola Petrolifera ha regi-

4,0 milioni di tonnellate
Vendite
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strato una buona performance, aumentando le vendite
del 7%. In particolare, le vendite extra-rete di diesel per
autotrazione hanno segnato un incremento dell'11% rispet-
to all’esercizio precedente, mentre le vendite di gasolio
per riscaldamento sono cresciute del 2,5%. Anche i mar-
gini sono cresciuti, grazie ad una migliore e pit redditi-
zia conformazione del mix della clientela.

La Spagna ha invece sofferto di una diminuzione della
domanda di prodotti petroliferi pitt marcata rispetto all'lta-
lia nell'esercizio 2008. Tale contrazione ha interessato tutti
iprodotti: la domanda di benzina ¢ calata del 5,9%, il die-
sel per autotrazione ha avuto una contrazione del 3,6%, ed
il gasolio per riscaldamento ha registrato una domanda in
calo del 2,7% rispetto all'esercizio precedente. Nonostan-
te tale scenario di mercato, le vendite totali di Saras Ener-
gfa hanno superato i 2,85 milioni di tonnellate (di cui circa
il 18 % di benzine e 1'82% di gasoli) con un incremento glo-
bale rispetto all'anno scorso di circa il 2%.

Inoltre, nell'ambito della strategia di sostegno dei margini
extra-rete, si & proceduto ad un cambio nel mix di cliente-
la, aumentando la percentuale di vendite nei canali con
migliori margini come la Grande Distribuzione, le stazioni
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35 milioni di Euro
EBITDA comparable

di servizio libere e le vendite dirette a piccoli e medi riven-
ditori, e contestualmente diminuendo la percentuale di ven-
dite nel canale “operatori commerciali”, che generano mar-
gini sensibilmente piu bassi. Tale operazione ¢ stata anche
facilitata da collaborazioni strette e proattive iniziate con
le Associazioni delle stazioni di servizio Libere localizzate
nella zona mediterranea, cosi come con le Stazioni di Ser-
vizio degli ipermercati dei grandi gruppi di distribuzione,
con le quali abbiamo proseguito le iniziative di co-marke-
ting finalizzate alla fidelizzazione dell'utilizzatore finale.

Il deposito di proprieta di Cartagena (Spagna) ha movimen-
tato volumi record, superando i 475.000 metri cubi (in cre-
scita del 10% rispetto al 2007), e consentendo cosi di rag-
giungere una quota di mercato nell’hinterland del deposito
di circa il 15%. D’altra parte, Saras Energia ha continuato
ad utilizzare anche altri sistemi di terminali (come ad esem-
pio quello CLH, ed altri independenti come Decal e Tepsa)
ubicati nel resto della Spagna, consentendo cosi la distri-
buzione dei nostri prodotti in tutto il territorio nazionale.

Lattivita della Rete si realizza fondamentalmente attra-

verso 40 stazioni di servizio di proprieta, ed altre 12 con-
venzionate, ubicate principalmente in Cataluna e nella
zona del Levante. A queste, si aggiungeranno nel corso
del 2009, anche altre 81 stazioni per le quali e stato fir-
mato ad ottobre 2008 un contratto d’acquisto da ERG
Petroleos. Le stazioni di servizio acquisite da ERG sono
anch’esse situate principalmente sulla costa Mediterra-
nea della Spagna, e cio consentira dunque la realizzazio-
ne di importanti sinergie, tramite l'integrazione con la
logistica gia di proprieta e gestita dal Gruppo Saras in
quelle regioni. La finalizzazione del contratto, ed il rela-
tivo pagamento di un importo complessivo pari a 42 milio-
ni di Euro, ¢ attesa entro il secondo trimestre del 2009.
Infine, nel mese di novembre Saras Energia ha comple-
tato la costruzione dell'impianto di produzione di Biodie-
sel, adiacente al gia esistente deposito di Cartagena. Gran
parte dei 45,9 ml di Euro di investimenti realizzati duran-
te I'esercizio 2008 sono da attribuire al completamento
di tale impianto, che raggiungera la produzione a regime
di 200.000 tonnellate di Biodiesel all'anno, entro la fine
del secondo trimestre 2009.

Vendite

VENDITE TOTALI Kton 4.030 3.905 3%
di cui in Italia Kton 1.176 1.102 7%
di cui in Spagna Kton 2.854 2.804 2%
Dati finanziari

EBITDA (57,8) bb,4 -204%
EBITDA comparable 34,9 33,2 5%
EBIT (63,2) 50,3 -226%
EBIT comparable 29,5 28,1 5%
INVESTIMENTI IN IMMOBILIZZAZIONI 45,9 10,7

La buona performance del segmento Marketing durante
I'esercizio 2008 si & concretizzata tramite vendite, margi-
ni ed EBITDA comparable in miglioramento rispetto all'an-
no precedente. LEBITDA reported ¢ stato invece pesan-
temente influenzato dalle perdite sugli inventari FIFO mat-
urate sugli stoccaggi strategici obbligatori.

Piti nello specifico, durante I'esercizio 2008, il segmen-
to Marketing ha realizzato vendite complessive per oltre
4 ml di tonnellate, con una crescita del 3% rispetto al
2007, ed una migliore marginalita, ottenendo quindi un
incremento del 5% a livello di EBITDA comparable (pari
a 34,9 ml di Euro rispetto ai 33,2 ml di Euro del 2007).
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Dal 2005, attraverso la controllata Parchi Eolici Ulassai
S.r.l che detiene il 100% di Sardeolica S.r.1., il Gruppo
Saras € attivo nella produzione di energia elettrica da
fonti rinnovabili.

Il parco eolico, sito nel comune di Ulassai (0G), nell'area
centro orientale della Sardegna, nasce dall'impegno di
Saras nel produrre energia limitando il pit possibile I'im-
patto ambientale connesso alle proprie attivita.
Un’esperienza decennale nel campo dell’energia, arric-
chitasi a partire dal 2000 delle nuove attivita nel settore
elettrico, sostiene I'impegno del Gruppo nel tutelare e
preservare il territorio in cui opera.

Potenza eolica installata in Sardegna:
485,8 MW

Altri Produttori  85,2%

M Sardeolica 14,8%

153.735 MWh

Produzione energia elettrica nel 2008

Lenergia eolica ¢ ritenuta essere attualmente I'unica
fonte rinnovabile realmente competitiva con le fonti tra-
dizionali. Un ulteriore vantaggio degli impianti eolici &
inoltre rappresentato dalla loro reversibilita, per cui a
fine ciclo produttivo possono essere smantellati ripristi-
nando le situazioni precedentemente esistenti.

Larea produttiva del parco eolico realizzato da Sardeoli-
canel territorio del Comune di Ulassai ha una superficie
di circa 2.900 ettari, ma I'area effettivamente occupata
corrisponde al solo 1% dell’area concessa.

Il parco autorizzato per 48 aerogeneratori Vestas V80, ha

una potenza autorizzata complessiva pari a 72 MW, tec-

Potenza eolica installata in Italia:
3.736 MW

‘ Altri Produttori  98,1%

M Sardeolica 1,9%



14 milioni di Euro
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nicamente espandibile a 96 MW. Include altresi una sot-
tostazione elettrica MT/AT (media tensione/alta tensio-
ne) e l'allacciamento alla Rete di Trasmissione Naziona-
le (RTN) esistente alla tensione di 150 kV. La produzio-
ne dei 48 aerogeneratori & stimata in circa 165 GWh annui.

Lenergia elettrica che il parco eolico produce & immes-
sa direttamente nella Rete di Trasmissione Nazionale e
venduta al GSE alle condizioni stabilite nello schema di
convenzione predisposto dal’AEEG. La convenzione ha
durata annuale ed e rinnovabile di anno in anno.

La potenza eolica installata nel parco di Ulassai corri-
sponde a circa il 15% della potenza eolica installata in

Produzione di energia eolica in Sardegna
Gennaio 2007 / Dicembre 2008

s/

Altri Produttori  72,9%

M Sardeolica 27,1%

Sardegna (485,8 MW) e al 2% di quella complessivamen-
te installata in Italia (3.736 MW).

I1 sito su cui sorge il parco & uno dei piu ventosi della
regione. Tali condizioni consentono percio una produzio-
ne di energia durante gran parte dell'anno.

Nel 2008 la produzione ¢ stata di 154.000 MWh, raggiun-
gendo nei primi tre anni di attivita i 479.000 MWh, con-
fermando le nostre stime di produzione attesa. A titolo
esemplificativo I'energia elettrica prodotta nel sito eoli-
co di Ulassai corrisponde al fabbisogno energetico annuo
di oltre 60 mila famiglie.

Produzione di energia eolica in Italia
Gennaio 2007 / Dicembre 2008

I Altri Produttori  96,5%
' M Sardeolica 3,5%
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La produzione di energia eolica degli ultimi tre anni puo
essere tradotta in un risparmio pari a 298.992 barili di
petrolio e corrisponde a 396.783 tonnellate di emissioni
di CO: evitate.

Grazie al basso impatto ambientale il parco eolico nei tre
anni di attivita ci ha consentito di risparmiare circa 800 Mt

d’'acqua, risorsa assai preziosa per una regione come la Sar-
degna dove le fonti idriche sono scarse.

[l sito di Ulassai contribuisce in maniera significativa alla
produzione di energia eolica in Sardegna con oltre il 27%
della produzione realizzata in regione nel triennio di atti-
vita del nostro Parco Eolico.

479.206,8 159.736 40.957,8 298.992
479.206,8 CO: 828 396.783,2
S0: 3,8 1.821,0
NOx 1,9 910,6

Mantenimento certificazione ambientale ISO 14001:2004
Nel corso del 2008, per ottemperare alle indicazioni della
Capogruppo e nell’applicazione del nuovo “Testo Unico
sulla Sicurezza” (D.Lgs 81/08), Sardeolica si & dotata di
un Sistema di Gestione Integrato Ambiente & Sicurezza
che adegua il Sistema di Gestione certificato secondo lo
standard internazionale 1S014001:2004 ai requisiti richie-
sti dallo standard BS OHSAS 18001:2007. Il nuovo Siste-
ma di Gestione Integrato entrera a regime nel corso del
2009, mentre il certificato ISO 14001 & stato confermato
a gennaio 2009 in occasione della visita di sorveglianza e
verra rinnovato a luglio 2009.

Nel corso del 2009, nell'ottica di una sempre piu attenta
gestione ambientale dell'impianto e per ottemperare agli
impegni del miglioramento continuo previsti dallo stan-
dard ISO, e prevista l'installazione di una mini-turbina
eolica da 20 kW e la realizzazione di un pozzo, in modo da
raggiungere l'indipendenza idrica. A fronte di quest’ulti-
mo obiettivo, & stata installata nel corso dell'anno una
nuova vasca per la raccolta delle acque piovane ad uso

irriguo tale da triplicare la capacita esistente.

Miglioramento Ambientale

Durante I'esercizio sono state avviate numerose attivita
dirette al miglioramento e al rispetto dell’ambiente che
ci ospita. Tra queste, in particolare, e stata ultimata la
realizzazione di un impianto fotovoltaico installato sui
tetti dell'edificio polifunzionale per una potenza di 18,9
kW. Entro fine marzo I'impianto verra collegato alla rete
dell’Enel e iniziera la produzione di energia fotovoltaica.
Si prevede una produzione annua di quasi 28 MWh.
Inoltre I'utilizzo di apparecchiature di nuova generazio-
ne e larazionalizzazione dei consumi nell'esercizio hanno
determinato anche una riduzione dei consumi di energia
elettrica in bassa tensione.

Sicurezza informatica

In un’ottica di miglioramento della sicurezza informatica
anche nel 2008 sono proseguite le attivita di miglioramen-
to ed aumento dell’ efficienza dei sistemi informativi. Sono

13. Stima di consumo di una famiglia media italiana: 3.000 kWh/anno (http:/www.scienzagiovane.unibo.it/pannelli/8-domande-risposte.html)

14. TEP (Tonnellate Equivalenti di Petrolio) = 7,3 barili = 11.700 k€Wh (http:/www.galileo2001.it/materiali/documenti/energia/energia_ambiente_01.php)

15. Bollettino Ufficiale della Regione Autonoma della Sardegna, Parti I e I1, N. 26, pagina 31 (30/08/2003)



stati commissionati i lavori per la sicurezza fisica e logi-
ca delle infrastrutture informatiche del parco, nonché i
lavori per la creazione di un server di lavoro di backup da
utilizzare per la conservazione di tutti i file.

Nel corso del 2009 verra effettuato il consueto assessment
sui Sistemi Informativi, in vista del quale Sardeolica sta
predisponendo una serie di attivita di miglioramento della
propria gestione informatica.

Dati finanziari

Rapporti con il territorio

Nel corso del 2008 il parco & stato oggetto di numerose
visite da parte di scolaresche, gruppi organizzati e turisti
occasionali. Nel mese di dicembre e stato pubblicato lo
studio geobotanico sull'interazione tra il parco eolico e la
flora redatto dai Proff. L. Mossa e A. Aru e dai Dott. R. Gua-
rino, L. Zavattero e C. Fogu delle Universita di Cagliari e
Catania (risultato del monitoraggio iniziato in concomi-
tanza con la costruzione dell'impianto).

A seguito dell'acquisizione da parte di Saras S.p.A. delle quote possedute da Babcock & Brown Wind Energy nella con-
trollata Parchi Eolici Ulassai S.r.1. (PEU), quest'ultima & consolidata integralmente a partire dal 30 giugno 2008. Per una
migliore comprensione dei risultati, le seguenti tabelle mostrano i dati del segmento Eolico al 100%.

EBITDA 11,5 25,6 -bb%
EBITDA comparable 14,1 25,6 -45%
EBIT 2,4 15,8 -85%
EBIT comparable 5,0 15,8 -68%
UTILE NETTO (2,3) 7,0 -133%
UTILE NETTO adjusted 1,6 6,2 -75%

(*) UTILE NETTO adjusted: UTILE NETTO corretto per proventi (oneri) non ricorrenti dopo le imposte e variazione del fair value degli strumenti derivati dopo le imposte

Nel 2008, la performance del parco eolico di Ulassai &
stata inferiore alle attese, con una produzione di ener-
gia elettrica pari a 153.735 MWh, in diminuzione del
9% rispetto all'esercizio precedente, a causa di una signi-
ficativa diminuzione della ventosita del sito.

Nell’esercizio 'EBITDA comparable si e attestato a
14,1 ml di Euro, in contrazione del 45% rispetto all'eser-
cizio 2007, a causa della diminuzione delle vendite di
energia elettrica, nonché alla riduzione della tariffa ener-

getica. Quest'ultima ¢ stata pari a 156 EUR/MWh, in con-
trazione del 15% rispetto al 2007 (di cuii Certificati Verdi
a 69 EUR/MWh, in calo del 29% rispetto allo scorso eser-
cizio).

LEBITDA IFRS é stato pari a 11,5 ml di Euro, a causa
di una posta non ricorrente negativa, del valore di 2,6 ml
di Euro, conseguente alla delibera dell’Autorita per 'ener-
gia n. 48/08, che ha retroattivamente ridotto le tariffe
energetiche del 2007 di circa il 20%.

Altri dati

PRODUZIONE ENERGIA ELETTRICA MWh 153.735 168.185 -9%
TARIFFA ELETTRICA Eurocent/KWh 8,6 8,5 2%
CERTIFICATI VERDI Eurocent/KWh 6,9 9,8 -29%
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Akhela - un altro anno di crescita

Akhela attiva nel settore dell’'ICT (Information & Com-
munication Technology), si & sempre distinta nella for-
nitura di servizi di alta qualita coniugati alle pit moder-
ne tecnologie in particolare:

e servizi di sicurezza e datacenter automation orien-
tati alla disponibilita, flessibilita ed efficienza dei
sistemi IT;

e soluzionivolte a ottimizzare la gestione di dati e infor-
mazioni attraverso l'utilizzo di tecnologie Business
Intelligence e Knowledge Management;

e servizi di progettazione di sistemi elettronici complessi.

112008 & stato per Akhela il quinto anno consecutivo di
crescita. In un mercato ICT il cui giro d’ affari ¢ media-
mente cresciuto del 3%, Akhela ha registrato un fattura-
to in crescita del 17% rispetto al 2007.

Risultato tanto piu importante se consideriamo la crisi
finanziaria ed economica, che a partire da settembre ha
innescato una contrazione degli investimenti e di con-
seguenza una riduzione delle opportunita di crescita
per la nostra attivita.

Nonostante questo scenario, il 2008 e stato un anno in
cui si e consolidato il rapporto con i clienti pitt importan-
ti e di lunga data.

Nell'esercizio appena concluso sono state avviate inte-
ressanti collaborazioni con nuovi clienti, in particolare
nel segmento delle Utilities. La nostra gamma di servizi,
in particolare quelli legati alla sicurezza infrastruttura-
le e applicativa, e alla gestione delle infrastrutture IT, si




e rivelata particolarmente interessante per societa come
Enel, Acea e Sorgenia.

IT Optimization e Sicurezza si sono confermate le aree che
maggiormente hanno interessato il mercato, indipenden-
temente dal settore di appartenenza dei clienti. Secondo
gli analisti inoltre, saranno fra le voci di offerta che meglio
resisteranno alla crisi che condizionera tutto il 2009.

La divisione Embedded, ha confermato in pieno le atte-
se nate dai buoni segnali di chiusura del 2008. La scel-
ta di focalizzarsi su due settori chiave quali automotive
e domotica ¢ stata premiante, e ha portato a risultati
superiori a quanto ipotizzato a inizio anno. Collaboran-
do con uno dei principali fornitori di elettronica di bordo
europeo abbiamo sviluppato, fra I'altro, il nuovo sistema
di multimedialita integrato di una delle principali case
automobilistiche tedesche.

Nel 2008 inoltre, Akhela ha continuato il percorso di
miglioramento della qualita dei suoi processi e servizi,
conseguendo, fra le poche aziende in Italia, il Maturity
Level 2 del CMMI (Capability Maturity Model Integra-
tion), la certificazione pili importante sui processi di
sviluppo software.

Akhela da sempre vanta nel suo portafoglio, clienti di
fascia medio alta, che sempre piu si affidano, per la
soluzione delle problematiche ICT, a operatori in grado
di affrontarle a trecentosessantagradi. Questo fenome-
no si ¢ confermato appieno nel corso del 2008, e diven-
tera sempre pilt condizionante per il futuro. In quest’ot-
tica sono diventati sempre pitl frequentii contratti qua-
dro fra i “grandi clienti”, quali ENEL, ed i principali
operatori del mercato ICT, come HP e IBM.

Akhela vanta invece competenze specifiche in aree ben
identificate. Il nostro obiettivo & quindi quello di porci
come partner altamente qualificato ed ideale fornendo
ai nostri clienti o ai partner generalisti da loro scelti, con-
sulenza e servizi ad alto valore aggiunto su quelle tema-
tiche nella quale vantiamo una consolidata esperienza.
In questo contesto Akhela ha scelto di approfondire il
proprio rapporto con IBM, qualificandosi ad un livello

pil alto di partnership, diventando IBM System Inte-

grator, al fine di continuare a soddisfare le esigenze dei
“grandi clienti”. In questo modo Akhela riesce a veico-
lare la propria offerta di servizi, integrata a volte con
soluzioni hardware e software di IBM, attraverso IBM
stessa. Questo non significa abbandonare la relazione
diretta coi clienti, che resta fondamentale per indiriz-
zarne al meglio le molteplici esigenze.

In un mercato fortemente competitivo e altrettanto selet-
tivo, diventa altamente qualificante non solo la capacita di
erogare servizi di qualita e di conseguenza essere percepi-
ti quali partner affidabili, ma anche la dimensione, intesa
come capacita di mettere a disposizione dei clienti e dei
partners, un volano adeguato di risorse e competenze.

Akhela da tempo si muove in questa direzione al fine di
cogliere le importanti opportunita offerte dal mercato e
conseguire una crescita in linea con le esigenze del set-

tore e con la propria strategia.
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Saras Ricerche e Tecnologie — Sartec la ricerca per 'ambiente

Sartec, controllata al 100% da Saras, offre supporto e con-
sulenza per il miglioramento delle performance industria-
li, fornendo:

Servizi di ingegneria e impianti package;

Soluzioni nel controllo di processo;

Soluzioni per I'ingegneria ambientale;

Servizi di ricerca chimica applicata al settore petro-

lifero ed al controllo della qualita ambientale.

Nel corso del 2008 Sartec ha portato avanti un’intensa
attivita di riorganizzazione interna volta a massimizzare
le sinergie esistenti e ad incrementare i propri livelli di
produttivita, attraverso:
Implementazione del “team-working” al fine di miglio-
rare l'attivita quotidiana e sfruttare al meglio le siner-
gie all'interno della Societa;
Ottimizzazione dell'organizzazione (con particolare
riferimento alle attivita di ingegneria impiantistica e
dell'automazione);
Gestione dei lavori di progettazione e di gestione delle
commesse secondo modalita standardizzate;

[stituzione di una Funzione unica integrata finaliz-
zata alla gestione sinergica relativamente alle tema-
tiche di Salute, Sicurezza, Ambiente, Qualita e Siste-
mi Informativi.

Nel corso dell’esercizio, le azioni intraprese hanno por-
tato al consolidamento della situazione economica della
societa e ad un netto recupero in termini di produttivita
delle risorse, aumentando il valore della produzione da
25 milioni di Euro nel 2007 a 27 milioni di Euro nel 2008.

I1 70% circa del valore della produzione proviene dai
lavori svolti per la Capogruppo a cui Sartec fornisce
servizi di ingegneria e supporto al miglioramento in
tema ambientale, impiantistico, dell'automazione e del
controllo di processo. In particolare, nel corso dell’an-
no sono proseguite le attivita di ingegneria ambienta-
le relative al completamento del piano di “caratteriz-
zazione” del sito della Raffineria (determinazione quali-
quantitativa della contaminazione dei suoli e delle acque
sotterranee), al monitoraggio e alle attivita finalizzate



a preservare la sicurezza della falda, alle bonifiche delle
acque e dei suoli, al supporto degli iter autorizzativi
AIA (Autorizzazione Integrata Ambientale).

Grazie alla consolidata esperienza nel settore petrolife-
ro, nel corso dell’'esercizio si e rafforzata la struttura a
supporto di attivita in significativa crescita come i test di
catalizzatori su impianto pilota, i modelli chemiometrici
e lo studio delle caratteristiche composizionali dei grez-
zi, dei semilavorati e dei prodotti finiti di raffinazione.

Lofferta di attivita nell'ambito dell'ingegneria (impian-
tistica e automazione), oltre ai tradizionali servizi di Pro-
ject Management, ingegneria multidisciplinare di base e
di dettaglio e certificazione delle tubazioni in pressione
(PED), si ¢ estesa nell'anno alle attivita di riqualifica
piping (ovvero censimento e classificazione delle linee
degli impianti di raffineria) secondo il D. M. 329/04.

Nel corso del 2008, a seguito della consegna dei sistemi di
monitoraggio della qualita dell’aria, delle emissioni e delle
emergenze, utilizzati nella citta di Pechino ed in partico-
lare nel villaggio olimpico, si e provveduto alla formazio-
ne dei tecnici che dovevano monitorare tali centraline.

Nell'ambito di un progetto di ricerca eseguito negli anni
passati in collaborazione con il ministero bulgaro, nel 2008
Sartec ha fornito un sistema di monitoraggio delle acque
per I'lskar, importante affluente del Danubio. Lesperienza
maturata nella realizzazione di questo progetto, oltre modo

Dati finanziari Altre Attivita

rappresenta per Sartec I'opportunita di entrare attivamen-
te nel nuovo mercato dei sistemi di monitoraggio acque.

Lesperienza via via maturata nelle attivita svolte a
favore della Capogruppo consente a Sartec di avere
una posizione di leadership nel panorama regionale
dei servizi di consulenza e ingegneria ambientale. Di
rilievo, anche per la sua ambientazione nel territorio
locale, ¢ I'attivita in corso per 'adeguamento della rete
di monitoraggio della qualita dell'aria e delle emissio-
ni in atmosfera della Regione Sardegna. Rilevanti le
attivita anche nell’ambito della progettazione impian-
tistica e le attivita di progettazione e fornitura di impian-
ti package. Con riferimento al settore dell’automazio-
ne, si segnala un progetto di basic design per up-grade
strumentazione di una raffineria a Teheran — Iran.

Nell’anno, sono stati conclusi i progetti di ricerca relati-
vi a “Sistema di controllo ambientale e gestione territo-
riale del Golfo di Cagliari” (finanziato dal MIUR) e “Nutri-
genomica” (finanziato dalla Regione Sardegna) svolti in
collaborazione con I'Universita di Cagliari, I'Universita di
Salerno e la Fondazione Politecnico di Milano.

[ rapporti di collaborazione scientifica con gli enti univer-
sitari consentono alla Societa di mantenere alto nel tempo
I'approccio alla ricerca e all'innovazione e sono inoltre il
canale preferenziale per la creazione e lo sviluppo di com-
petenze e nuovi talenti sul territorio, tramite I'attivazio-
ne di tirocini e di borse di studio per dottorandi.

EBITDA 2,8 11,1 -75%
EBITDA comparable 0,2 0,4 -50%
EBIT 0,6 8,8 -93%
EBIT comparable (2,0) (2,1 -5%

Nell’esercizio 2008, 'EBITDA comparable si ¢ attestato
a 0,2 ml di Euro, confermando il raggiungimento della
posizione di break-even.

La significativa differenza a livello di EBITDA reported

tra l'esercizio 2008 ed i1 2007, si spiega con i proventi non-
ricorrenti registrati nel @4/07 e derivanti da alcuni con-
tributi governativi relativi alla chiusura del Contratto di
Programma.
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Posizione Finanziaria Netta

La Posizione Finanziaria Netta alla fine del 2008 e
negativa per 333 milioni di Euro, rispetto ad una posi-
zione finanziaria negativa per 27 milioni di Euro alla fine
del 2007. Tale risultato  principalmente dovuto all’ac-
quisto delle quote di CO: (che verranno rimborsate entro
la fine del 2009), ai maggiori stoccaggi operativi ed obbli-

Posizione Finanziaria Netta

gatori, all'acquisizione del 30% di Parchi Eolici Ulassai
(PEU) ed al piano di acquisto azioni proprie.

In particolare, con riferimento al piano di acquisto azio-
ni proprie, il Gruppo ha acquisito nell’esercizio 2008 un
totale di 22.787.703 azioni Saras, ad un prezzo medio di
3,089 Euro per azione.

Milioni di Euro 31/12/2008 31/12/2007
Finanziamenti a medio e lungo termine (174) (186)
Posizione finanziaria netta a lungo termine (174) (186)
Debiti bancari a breve termine (81) (108)
Scoperti di conto corrente (163) (63)
Finanziamenti da contollate non consolidate (D)
Finanziamenti verso contollate non consolidate 9
Altre attivita finanziarie 20 15
Disponibilita liquide ed equivalenti 65 308
Posizione finanziaria netta a breve termine (158) 159

Totale posizione finanziaria netta

(333) 27
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40 anni
Leta media dei dipendenti del Gruppo

Un valore cresciuto negli anni
112008 & stato un anno di crescita in tutti i sensi.

Dipendenti
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La grande professionalita e I'impegno di tutti gli uomini
e le donne del Gruppo Saras hanno portato al raggiungi-
mento di un’eccellente performance industriale.

Alla base degli importanti risultati ottenuti ci sono scel-
te guidate da un approccio etico nel modo di condurre il
nostro business e dall’'osservanza di valori che tutti assie-
me coltiviamo e promuoviamo all'interno e all’esterno
della nostra realta produttiva. Tra i valori che da sempre
Saras promuove c'e il dialogo. A testimoniarlo sta il rag-
giungimento nel corso del 2008 della registrazione EMAS
(Eco-Management Audit Scheme), concreta opportunita
e strumento per creare sempre pitl collaborazione ed inter-

scambio tra le nostre risorse ed il territorio.

Consapevole dell'importanza che ogni singola risorsa ha

all'interno della struttura, la nostra societa promuove da
anni un intervento finalizzato all'analisi e alla rilevazio-
ne del potenziale delle proprie risorse nell'ottica del miglio-
ramento e dello sviluppo delle stesse. Nel 2008, il program-
ma ha coinvolto 76 persone tra impiegati, quadri e diri-
genti del Gruppo, in 8 incontri.

Nel 2008 sono oltre 2.000 i dipendenti
del Gruppo Saras

I12008 & stato un anno molto contrastato che ha lasciato
un segno indelebile nell’economia di tutto il pianeta, sotto
una crisi finanziaria ed economica senza precedenti. In
questo scenario, assume ancora pill significato la cresci-
ta occupazionale, che ha visto l'organico passare dai 1900
dipendenti del 2007 ad oltre 2000 dipendenti nel 2008. Un
traguardo importante simile a quello di non aver mai ridot-
to la forza lavoro anche in anni di crisi del mercato petro-
lifero. A livello di Gruppo il mix nella tipologia di contrat-
ti d’assunzione e costituito dal 92% di contratti a tempo
indeterminato ed il restante 8% da contratti a termine.

Dei 112 nuovi assunti nel corso del 2008, il 46% ha con-
seguito una formazione universitaria nel campo inge-
gneristico. Per i nuovi assunti che hanno conseguito
una formazione di scuola media superiore viene predi-
sposto un programma di crescita e formazione che pre-
vede corsi specialistici che integrano nozioni tecniche
e attivita pratica. Di questi ultimi una componente
importante & costituita da specialisti di impianto inse-
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riti in un programma di formazione professionale.

La particolarita del nostro settore rende evidente una mag-
giore presenza maschile allinterno dell’'organico del Grup-
po; si riconferma anche quest’anno un’incidenza della
componente femminile pari al 20% con un altissimo livel-
lo di scolarizzazione.

In oltre 45 anni di attivita il Gruppo Saras € cresciuto in
una dimensione sempre pill internazionale, senza mai per-
dere, tuttavia, il legame che da sempre lo stringe al terri-
torio in cui € nato ed & diventato grande.

Presso I'impianto di Sarroch lavorano gran parte dei dipen-
denti del Gruppo, circa 1200 persone che quotidianamen-
te animano la raffineria.

Da sempre Saras si avvale delle risorse locali, contribuen-
do in tal modo allo sviluppo economico della regione, costi-
tuendone il piti importante polo occupazionale. Gli oltre
9000 posti di lavoro derivanti dall'indotto, altra voce fon-
damentale del panorama umano e produttivo del Grup-
po, non sono solo legati all'attivita di raffinazione (ditte
appaltatrici) ma anche alle attivita dell'information techno-
logy e della ricerca in tema di tutela ambientale. Attra-
verso le nostre attivita trova cosi sostegno un ampio tes-
suto sociale significativo non solo in termini di occupa-
zione ma anche di formazione e qualita della vita.

Nel corso del 2008 sono inoltre cresciute anche le atti-
vita estere. In particolare Saras Energia, controllata

Dipendenti

Monitoraggio rischi
Costante ricerca di misure di prevenzione

Titolo di studio

m Laurea 26%
Diploma 61%
m Altro 12%

spagnola del Gruppo, ha implementato la propria strut-
tura sia a seguito dell’avvio dell'impianto di produzio-
ne di biodiesel a Cartagena che del potenziamento della
rete distributiva.

La formazione superiore e I'alto grado di specializzazione
che le nostre attivita richiedono, diventano stimolo impor-
tante per lo sviluppo delle competenze reperibili diretta-
mente sul territorio attraverso I'ormai consolidato rap-
porto di collaborazione e scambio con le Universita della
Sardegna, ed in particolare con quella di Cagliari.

In Saras, attraverso progetti di stage, abbiamo inserito
circa 20 laureati e laureandi, tra cui 10 ingegneri (mec-

2008
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canici, chimici, civili e ambientali). Gli stagisti sono
stati accolti in vari Servizi (Relazioni Industriali, Pro-
cedure e Sistemi, Manutenzione, Processi ecc) e in Area
Produttiva (Movimento Spedizione e Pontile, Conver-
sione e Utilities).

Nella controllata Akhela e stata data accoglienza a 9 sta-
gisti, prevalentemente con Laurea in Ingegneria Elettro-
nica, che hanno svolto il loro periodo di tirocinio nell’am-
bito dei sistemi e prodotti “embedded”.

In Sartec sono state ospitate 7 persone per tirocini for-
mativi nell'ambito del corso IFTS “Tecnico superiore per
Ambiente, Sicurezza, Energia”, 2 studenti di Master post
Universitari in Geotecnologie Ambientali e 3 studenti per
tirocini post-laurea per la Facolta di Ingegneria. Inoltre

Tipologia contratti

7 1189 2 20 1 32

c¢’e stata una partecipazione al finanziamento dell'attivi-
ta di studio e di ricerca del dipartimento di ingegneria di
chimica e materiali dell'Universita di Cagliari.

Lobiettivo perseguito & creare un network al cui interno
lo scambio partecipato tra i principali attori presenti (Grup-
po Saras, Istituzioni, territorio e comunita) sia in grado
di generare valore per tutti gli stakeholders della societa.

Nel nostro settore, alla luce dell’elevata specializzazione
richiesta e della non facile reperibilita sul mercato del
lavoro, le risorse umane rappresentano ancor pill un vola-
no imprescindibile per la crescita e lo sviluppo del Grup-
po. Nell'arco del 2008 Saras ha registrato un turnover
occupazionale del tutto irrilevante, forte dell’attivazione
di programmi di selezione, piani di sviluppo, ipotesi di
job rotation pilt mirate e adeguate ad ottimizzare le esi-
genze e le aspettative del singolo con quelle prioritarie
dell'azienda. Tutto cio testimonia la capacita di Saras di
ritenere le risorse all'interno di uno specifico mercato
del lavoro fortemente competitivo, confermando la scel-
ta strategica di formare i propri dipendenti all'interno
della propria struttura attraverso un percorso mirato.

Questi programmi sono condivisi da tutte le societa del
Gruppo per le quali il turnover occupazionale e da attri-
buirsi quasi esclusivamente a programmi di riposiziona-
mento delle figure professionali all'interno del Gruppo
stesso. In un contesto caratterizzato da un bassissimo tur-

Tempo determinato Tempo indeterminato

26 28 190 47 230

Saras S.p.A. Sarlux Arcola

Sardeolica Akhela Saras Energia

83



84

nover la media di servizio nel Gruppo & di 8 anni mentre
I'eta media dei dipendenti € di circa 40 anni.

Saras, nel tempo, ha saputo cogliere importanti segnali di
cambiamento e innovazione del mercato, ed il dinamismo
e il sistema di gestione le hanno consentito di valorizza-
re al meglio le proprie risorse.

La politica di Saras, infatti, prevede I'inserimento di figu-
re professionali da formare, quindi neolaureati o diplo-
mati in materie tecniche e chimiche, da accompagnare
in un percorso di crescita professionale che li portera
attraverso il cambio progressivo di mansioni svolte e di
funzioni ricoperte a conoscere progressivamente tutte
le divisioni del nostro Gruppo. Questo consentira loro di
acquisire una conoscenza approfondita e di consolidare
un livello di preparazione tale da garantire e preservare
inalterata I'eccellenza che caratterizza ormai la nostra
societa nel mercato di riferimento.

11 2008 ha visto 'avvio del Progetto Sapere che si inserisce
nel quadro della valorizzazione delle risorse umane e della
condivisione del know-how maturato in decenni di attivita,
tramite la creazione e gestione di uno dei principali super-
site a livello internazionale, riconosciuto dal mercato come
un modello di eccellenza tecnologica ed operativa.

In particolare, I'obiettivo del progetto e da ricercarsi nella
volonta della societa di condividere con tutta I'organizza-
zione le sopraccitate conoscenze e competenze, aggior-
nandole nel tempo e adeguandole alle nuove sfide del mer-
cato, attraverso opportuni percorsi di formazione per il
personale di ciascun livello.

=

53.000 ore di formazione
+ 53% rispetto al 2007

Pari opportunita

Luguaglianza di trattamento e la garanzia di pari oppor-
tunita di crescita professionale rappresentano un punto
importante e caposaldo della politica di risorse umane
praticata dalla nostra societa.

Nel rispetto delle pari opportunita la politica salariale pre-
vede che i dipendenti siano remunerati in base alle pre-
cedenti esperienze, alle rispettive competenze, ai risul-
tati e al comportamento di ciascuno. Inoltre nella politi-
ca di remunerazione applichiamo il principio di eguaglian-
za a parita di competenza.

Sebbene le donne rappresentino ancora una parte mino-
re delle figure impegnate nelle mansioni tecniche, oggi
circa il 50% delle popolazione femminile di Saras lavora in
raffineria e ben il 20% ha una laurea in ingegneria.

Occupazione, salute e ambiente.

Saras considera la formazione un fattore decisivo per garan-
tire un ambiente di lavoro sicuro in cui la salute dei pro-
pri dipendenti sia tutelata al meglio. Nella nostra politica
di prevenzione, I'attivita di formazione si conferma un ele-
mento fondamentale per lo sviluppo della persona ed il
vantaggio competitivo della societa.

I1 Gruppo da decenni promuove un programma di for-
mazione e prevenzione, che negli anni ha assunto un
valore sempre pill importante in un’ottica di migliora-
mento delle performance aziendali ed industriali, tra-
mite il coinvolgimento di tuttii dipendenti ed i collabo-
ratori della societa.

La formazione resta uno dei punti cardine nel migliora-
mento delle nostre attivita operative, nonché per la pre-
venzione della salute e dell’ ambiente. Monitoriamo i rischi
al fine di trovare misure che possano prevenirli; nella for-
mazione ritroviamo uno strumento che consente di crea-
re consapevolezza e partecipazione affinché l'attenzione
verso salute e ambiente sia un valore riconosciuto e con-
diviso da tutta la comunita Saras.



Nel 2008 gli investimenti in formazione sono stati 1,3 milio-
ni di Euro, in aumento del 15% rispetto al 2007, a fronte
di 53 mila ore di formazione, un incremento del +53%
rispetto allo scorso anno.
Sono molte le attivita finalizzate alla prevenzione e tese
a garantire ambiente e sicurezza.
[ controlli periodici sono diretti a prevenire anche le malat-
tie pitt comuni e garantire la salute dei propri dipendenti.
Nel 2008:
non sono stati registrati casi di morti sul lavoro, né
infortuni gravi o gravissimi, tra il personale iscritto al
libro matricola,;
non sono stati registrati addebiti in ordine a malattie
professionali su dipendenti o ex dipendenti e cause di
mobbing.

Politiche di retribuzione Saras

La retribuzione annua lorda fissa fa riferimento al con-

tratto nazionale dirigenti industria. Tale retribuzione puo
essere integrata da eventuali benefit e da una componen-
te variabile.

La parte variabile della retribuzione ¢ stabilita con riferi-
mento agli obiettivi strategici ed ai risultati della gestione
secondo un sistema di MBO (Management By Objectives).
Inoltre & previsto un Piano Azionario e di Stock Grant secon-
do quanto approvato dall’Assemblea dei Soci nel 2007.

La retribuzione annua lorda fissa fa riferimento al CCNL
(Contratto Collettivo Nazionale del Lavoro) applicabile.
Tale retribuzione puo essere integrata da eventuali bene-
fit e da una componente variabile.

La retribuzione variabile dei Quadri prevede, con riferi-
mento agli obiettivi strategici ed ai risultati della gestio-
ne, l'adozione di un sistema di MBO.

E inoltre previsto un Piano Azionario triennale indirizza-

to a tutta la popolazione aziendale secondo quanto appro-
vato dall’Assemblea dei Soci nel 2007.
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Strategia e Investimenti

Strategia

Le notevoli dimensioni e la complessita del nostro sito
produttivo offrono varie opportunita in termini di otti-
mizzazioni e di ricerca di sinergie produttive. In questo
senso vanno inquadrati gli interventi previsti dal piano
strategico 2008 — 2011, che mirano al conseguimento di
efficienze energetiche ed allaumento della flessibilita
operativa della raffineria, soprattutto in termini di approv-
vigionamento delle materie prime (in modo da poter sfrut-
tare al meglio 'accresciuta disponibilita di grezzi del Mar
Caspio e del West Africa).

Prevediamo inoltre che, nel medio periodo, i distillati medi
saranno i combustibili con maggior domanda sul mercato
petrolifero globale, grazie alla loro versatilita d'impieghi
(diesel per autotrazione privata e commerciale, gasolio agri-
colo e da riscaldamento, gasolio per generazione elettrica,
kerosene per I'aviazione, ecc.) ed alla diffusione in molte-
plici aree geografiche. Nei prossimi anni dunque, la strate-
gia del Gruppo Saras continuera a puntare soprattutto su
progetti di investimento all'interno della raffineria, con

T'obiettivo di massimizzare la produzione di distillati medi.
Naturalmente, lo scenario macroeconomico di recessio-
ne che sta colpendo le economie mondiali consiglia un
approccio prudente. Coerentemente, ¢ stato deciso di
rivisitare il piano di investimenti presentato a giugno del
2008, al fine di rimodulare la tempistica degli interven-
ti, allineandoli con il contesto di mercato.

Tuttavia, nel nostro settore i piani strategici sono necessa-
riamente valutati su orizzonti temporali di lungo periodo,
e dunque, sebbene la tempistica possa venir rivista, riman-
gono validi i principi ispiratori del piano, che sono fondati
su una visione di medio/lungo termine in cui flessibilita,
complessita, efficienza energetica, ed orientamento ai distil-
lati medi saranno i fattori premianti, in grado di consenti-
re lottenimento di margini di raffinazione elevati.

La nostra societa puo vantare una solida tradizione in ter-
mini di capacita di intuire le tendenze di mercato ed ade-
guare lo sviluppo del sito produttivo di Sarroch in anticipo
rispetto alla concorrenza, maturando cosi dei vantaggi com-
petitivi che, negli ultimi anni, hanno consentito di benefi-
ciare appieno della favorevole congiuntura economica.

§/bl Margine raffinazione Margine Refining&Power EMC Benchmark
g |
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Margine Raffinazione: (EBITDA comparable del segmento raffinazione + Costi Fissi) / Lavorazione di raffineria nel periodo. Margine IGCC: (EBITDA del segmento Generazio-

ne energia elettrica + Costi fissi) / Lavorazione di raffineria nel periodo. Margine integrato Refining&Power: somma del margine di raffinazione e del margine dell'impianto IGCC.

Benchmark EMC: margine calcolato da EMC (Energy Market Consultants) basato su una lavorazione di grezzo 50% Ural e 50% Brent ed utilizzato come benchmark da Saras.



“Anche nel 2009 la strategia del Gruppo Saras
restera mirata al costante sviluppo tecnologico
degli impianti, alla ricerca di efficienze energetiche,
all’laumento della flessibilita operativa,

ed all'iIncremento delle rese in distillati medi”

Un'ulteriore conferma della validita delle nostre scelte
strategiche puo essere riscontrata nel progressivo incre-
mento dei nostri margini di raffinazione, ed in particola-
re dal premio ottenuto rispetto al riferimento utilizzato,
il margine benchmark EMC, che ¢ stabilmente cresciuto
negli anni, cosi come mostrato nel grafico.

Guardando oltre il segmento raffinazione, la strategia del
Gruppo nel 2009 prevede anche il consolidamento delle per-
formance ottenute dal segmento Marketing negli anni pre-
cedenti, nonché la crescita ulteriore dei volumi di vendita
nel canale rete, soprattutto grazie all'acquisizione da ERG
Petroleos S.A. di 81 stazioni di servizio ubicate in Spagna.
Le 81 stazioni hanno un volume erogato medio pari a circa

Investimenti 2008

Nel 2008 gli investimenti sono stati pari a 267 ml di
Euro. Nell'esercizio il Gruppo Saras ha completato un
altro ulteriore passo nella realizzazione del proprio
piano strategico focalizzato sulla crescita organica e
tutela ambientale all'interno del segmento Raffinazio-
ne, grazie agli aggiornamenti tecnologici portati a ter-
mine in linea con il piano degli investimenti annuncia-
to per I'esercizio. In particolare, durante il 2008, & stata

Investimenti per segmento di attivita

Milioni di Euro

2,5 milioni di litri/anno, in linea con I'erogato medio del
mercato della distribuzione spagnolo. Il loro acquisto con-
sentira di generare notevoli vantaggi sinergici, grazie
all'integrazione con la logistica gia posseduta ed utiliz-
zata dal Gruppo Saras lungo la costa Mediterranea spa-
gnola, in cui oltre 1'80% delle stazioni si trova ubicata.

Vale la pena infine ricordare che il segmento Marketing
beneficera anche dell'entrata a regime del nuovo impian-
to di Biodiesel di Cartagena, ultimato a novembre 2008,
ed atteso in produzione a regime nel secondo trimestre
2009. Limpianto produrra 200.000 ton/anno di biodiesel,
utilizzando come feedstock vari tipi di oli vegetali.

completata la costruzione dell'impianto di desolfora-
zione delle benzine, che consente alla raffineria di
rispondere alle nuove specifiche europee, entrate in
vigore il 1 gennaio 2009, e che prevedono un contenu-
to di zolfo nella benzina pari a 10 ppm. Inoltre, nel-
I'esercizio e stata completata la realizzazione anche di
un’unita per il trattamento dei gas di coda e recupero
dello zolfo, che permette al Gruppo di entrare a far parte
delle migliori raffinerie in termini di contenimento delle
emissioni solforose.

2008 2007 2006

Raffinazione 182,3 177 108
Generazione Energia Elettrica 26,5 20 12
Marketing 45,9 11 9
Eolico

Altre Attivita 1,8 2 1
Totale 256,5 210 130
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Impianti in costruzione

In linea con quanto annunciato in occasione della pre-
sentazione dei risultati del quarto trimestre 2008, il Con-
siglio di Amministrazione ha dato mandato al Presiden-
te ed all’Amministratore Delegato di rivedere la tempi-
stica del piano di investimenti del Gruppo, per il perio-
do a partire dal 2010, in considerazione del nuovo scena-
rio macroeconomico. In particolare, sebbene la program-
mazione dei vari interventi sia in corso di ridefinizione,
sulla base dei nuovi obiettivi di rimodulazione del piano
industriale Saras, possiamo segnalare I'attuale stato dei
principali progetti relativi alla realizzazione di nuovi
impianti ed al revamping di alcuni impianti esistenti.

Revamping dell'impianto di Visbreaking:
Sono state completate le attivita dell'ingegneria di front-
end basata sulle migliori tecnologie ad oggi disponibili.
Attualmente, proseguono le attivita di ingegneria per I'in-
stallazione dei nuovi compressori previsti sia per il miglio-
ramento dell’affidabilita che per il potenziamento della
sezione di recupero gas.

Revamping dell'impianto MHC-2:

E stato completato durante il quarto trimestre 2008 'ac-
quisto di tutte le apparecchiature principali, la cui con-
segna e prevista a partire dal secondo semestre 2009. Inol-
tre, sono in fase avanzata le attivita ingegneristiche per
la progettazione di dettaglio degli interventi di revamping.
Infine, sono in corso le attivita civili per il recupero del-
I'area e per la realizzazione delle nuove fondazioni.

Costruzione del nuovo Impianto

di Steam Reforming:

Lacquisto dei materiali critici principali (forno di rea-
zione e sistema di purificazione gas) é stato completato

durante il terzo trimestre 2008, e la consegna e prevista
a partire dal 2010. Nel frattempo, proseguono le attivita
ingegneristiche per la progettazione di dettaglio, e sono
in corso le attivita civili per il recupero dell’area destina-
ta alla nuova unita.

Revamping dell'impianto FCC

ed ALCHILAZIONE.:

E confermata la fermata prevista nel secondo trimestre
del 2009, durante la quale verranno realizzati tutti gli
interventi presentati nel piano industriale. In partico-
lare, per 'impianto di Cracking, oltre agli adeguamen-
ti tecnologici finalizzati a consolidare le ottime presta-
zioni raggiunte negli ultimi anni, verra montato un Cata-
lyst Cooler. Quest’ultima apparecchiatura permettera
di alimentare I'impianto con cariche pilt povere (resi-
dui a maggior tenore carbonioso), senza peraltro pena-
lizzare la conversione, e quindi incrementando la red-
ditivita globale dell'unita.

Per quanto riguarda invece I’Alchilazione, oltre ai neces-
sari adeguamenti tecnologici, verranno eseguiti degli
interventi che permetteranno di incrementare la produ-
zione di benzina alchilata (componente alto-ottanico uti-
lizzato nella formulazione delle benzine commercializ-
zate), specialmente nel periodo estivo, quando solita-
mente la produzione di questo particolare prodotto & limi-
tata dalla temperatura atmosferica.

[ progetti sopra citati sono parte fondamentale della nostra
strategia di crescita, ed il loro completamento nei tempi
e modi che verranno determinati dal gruppo di lavoro
preposto, ¢ fondamentale per il conseguimento degli obiet-
tivi del Gruppo Saras.
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[ prossimi sviluppi

112008 ¢ stato un’altro anno di risultati solidi ed ottime per-
formance operative. Il Gruppo € cresciuto in tutti i suoi seg-
menti di attivita, portando a piena fruizione le migliorie
impiantistiche introdotte negli anni precedenti.

112009 invece si apre in un contesto macroeconomico carat-
terizzato dalla recessione globale, che ha prodotto una signi-
ficativa contrazione nei consumi di prodotti petroliferi, e
che proprio in queste ultime settimane sta iniziando a tra-
dursi in una riduzione anche per i margini di raffinazione.
La riduzione dei consumi di prodotti petroliferi non &
pero il solo elemento di preoccupazione dei mercati.
Occorre infatti considerare che, nel corso del 2009, vi
sono importanti attese di nuova capacita di raffinazione
che dovrebbe entrare in funzione soprattutto nelle regio-
ni Asiatiche e Medio Orientali.

Data la globalita del mercato oil, & possibile ipotizzare che
numerosi raffinatori si troveranno in difficoltd anche qui
in Europa, e cioe nel mercato di riferimento del nostro Grup-
po. Infatti, alcuni dei nostri concorrenti Europei hanno gia
iniziato a ridurre le lavorazioni, per minimizzare le perdi-
te, e probabilmente altri seguiranno nei mesi a venire.
Tuttavia, il mercato petrolifero ¢ governato dalle leggi
fondamentali dell'equilibrio domanda/offerta. Pertanto,
nel momento in cui alcuni operatori riducono le lavora-
zioni delle loro raffinerie, I'offerta globale di prodotti
petroliferi diminuisce, riallineandosi ai ridotti livelli dei
consumi, e fornendo cosi un nuovo supporto ai margini,
a tutto vantaggio degli operatori che hanno mantenuto
invariata la lavorazione.

In tale contesto, riteniamo che il Gruppo Saras sia in grado
diresistere alla crisi in maniera migliore rispetto ai suoi con-
correnti diretti sul mercato Europeo, grazie soprattutto alla

protezione offerta dai contratti di processing, che coprono
circa il 35% della lavorazione, ed alla stabilizzazione dei rica-
vi offerta dal segmento Generazione di Energia Elettrica.

Inoltre, la lavorazione della raffineria Saras ha prodotto nel
2008 il 53,3% di rese in distillati medi, un valore tra i piu
elevati del settore. Le previsioni degli esperti concordano
nel ritenere che questa famiglia di prodotti petroliferi sara
quella che nel medio termine avra le maggiori prospettive
di crescita, grazie alla diversificazione dei consumi su nume-
rose aree geografiche, nonché alla molteplicita di impieghi
(ad esempio: autotrasporto privato e commerciale, combu-
stibile per riscaldamento, generazione elettrica, jet fuel per
I'aviazione, carburanti agricoli, ecc.).

Pertanto, in considerazione di quanto sopra, e del fatto
che la strategia del Gruppo € orientata allo sviluppo orga-
nico e sostenibile del sito produttivo di Sarroch ed alla
razionalizzazione del suo modello di gestione, concen-
trandosi in particolare su interventi finalizzati ad incre-
mentare ulteriormente le rese di distillati medi, la fles-
sibilita operativa della raffineria e I'efficacia delle ope-
razioni, siamo convinti che Saras potra sfruttare al meglio
la ripresa che fara seguito all’attuale crisi.

Altre attivita

Esplorazione Gas: nel corso del 2008 sono state comple-
tate le elaborazioni dei dati ottenuti dai test sismici con-
dotti sulla terraferma, con risultati incoraggianti.

Saras ¢ attualmente in attesa delle necessarie autorizza-
zioni per incominciare i test sismici off-shore, che sono
indispensabili per fornire una valutazione completa del
potenziale dei giacimenti.



“I1 2009 s1 profila come un anno difficile,

a causa della crisi globale

e della conseguente riduzione del consumi
di prodotti petroliferi.

Il mercato penalizzera 1 raffinatori piu semplici
e meno efficienti, nel tentativo di riequilibrare
domanda ed offerta.

Saras e in condizione di resistere meglio
alla crisi, grazie alle caratteristiche difensive
del suo modello di business.

Inoltre, 'orientamento verso la produzione
di distillati medi consentira al Gruppo

di sfruttare al meglio la ripresa

che fara seguito all’attuale crisi.”



Evoluzione prevedibile della Gestione

Raffinazione a1,25) possa generare un incremento di EBITDA pari

Neimesi di gennaio e febbraio 2009, il margine ben-
chmark EMC ¢ stato pili alto che nel trimestre appe-
na concluso (rispettivamente pari a 5,4 $/bl a gen-
naio e 3,4 $/bl a febbraio), grazie al supporto rice-
vuto dai prezzi della benzina, dal gasolio da riscal-
damento e dall’'olio combustibile.

In particolare, il crack della benzina si ¢ apprezza-
to sensibilmente rispetto ai livelli del 2008, grazie
ad una riduzione degli stoccaggi dovuta a tagli volon-
tari della lavorazione, nonché da fermate di manu-
tenzione attualmente in corso in diverse raffinerie
statunitensi. I1 gasolio da riscaldamento e stato
sostenuto da un inverno eccezionalmente freddo.
Lolio combustibile, infine, ha registrato un aumen-
to dei consumi legato alla crisi del gas scaturita
nella prima meta di gennaio a seguito della dispu-
ta tra Russia ed Ucraina.

[1 rafforzamento del dollaro USA nei confronti del-
I'Euro rappresenta un beneficio per Saras, ed attual-
mente la media per il primo trimestre 2009 del tasso
di cambio EUR/USD ¢ pari a 1,30, rispetto alla media
di 1,47 registrata nell'esercizio 2008. Al fine di offri-
re una valutazione della sensitivita dei risultati del
Gruppo al tasso di cambio, possiamo stimare che una
variazione del 156% su base annua (ad esempio da 1,47

a circa 95 + 105 ml di Euro all’anno.

11 2009 sara interessato da alcune importanti fermate
di manutenzione. La lavorazione ¢ attesa nell'ordine
di 14,4 + 14,8 milioni di tonnellate (105 + 108 milioni
dibarili), con una perdita stimata a livello di EBITDA
di circa 60 milioni di dollari USA, a causa della ridot-
ta capacita di conversione. Il premio di Saras sul ben-
chmark EMC ¢ atteso nell'intervallo di 3,0 = 4,0 $/bl.
[ contratti di processing per I'esercizio 2009 saranno
pari a circa il 35% della capacita di raffinazione, sui
livelli del 2007.

Nonostante I'attuale contesto macroeconomico di
recessione globale e le attese di nuova capacita di raf-
finazione che dovrebbe entrare in funzione nel 2009,
riteniamo che in Europa continuera ad esserci un’in-
sufficiente capacita di desolforazione. Considerata
I'elevata capacita di conversione dei nostri impianti,
ed il marcato orientamento verso la produzione di die-
sel per autotrazione, Saras & ben posizionata per sfrut-
tare a pieno le sopra citate condizioni di mercato.

Gli investimenti del Gruppo sono stimati in circa
300 ml di Euro durante il corso dell’esercizio 2009,
(rispetto ai 250 ml di Euro del 2008). Gli investi-
menti finalizzati al “Mantenimento di Capacita” ed



alla salvaguardia di “Salute, Sicurezza ed Ambien-
te” saranno circa 100 ml di Euro (rispetto ai 155 ml
di Euro del 2008). Quelli invece finalizzati allo “Svi-
luppo e Crescita” saranno circa 200 ml di Euro, cosi
come inizialmente previsto dal piano di investimen-
t1 2008 = 2011.

I1 Gruppo Saras continuera a concentrarsi sul con-
trollo del cashflow e dei livelli di indebitamento. In
particolare, i costi fissi del segmento Raffinazione
sono attesi sostanzialmente in linea con quelli soste-
nuti nel corso del 2008. Anche i costi variabili saran-
no in linea con quelli dell’esercizio 2008, sebbene
il loro impatto venga gia incluso nel margine ben-
chmark EMC che, come piu volte ricordato, & un
margine dopo i costi variabili.

Generazione Energia Elettrica

Limpianto IGCC sara soggetto ad un programma di
manutenzione che coinvolgera 2 gasificatori e 2 tur-
bine. La produzione complessiva di elettricita sara
pari a circa 4,3 + 4,6 TWh durante I'intero anno.

A causa del ritardo di 9 mesi incluso nella formula
per il calcolo della componente CEC, la tariffa elet-
trica CIP 6/92 per I'esercizio 2009 continuera a bene-

ficiare degli alti livelli di prezzo registrati dal grez-
zo e dai prodotti petroliferi nella prima meta del-
I'esercizio 2008, e solo nella seconda meta del 2009
subira una flessione.

I1 componente “incentivo” della tariffa elettrica
CIP 6/92 scadra nell’aprile 2009, come stabilito nel
contratto originale con il Gestore Nazionale della
rete (GSE). In applicazione della procedura di linea-
rizzazione prevista dai principi contabili IFRS, non
si avra alcun impatto a livello di EBITDA, mentre
I'EBITDA secondo i principi contabili italiani subi-
ra una flessione di 110 ml di Euro nel corso del 2009,
rispetto all'esercizio 2008.

Marketing

I1 Gruppo mira a consolidare la performance ottenu-
ta dal segmento Marketing nel 2008, ed aumentare
ulteriormente i volumi di vendita nel canale rete,
beneficiando dell'integrazione delle 81 stazioni di
servizio acquisite in Spagna da ERG Petroleos S.A..

Infine, il segmento Marketing beneficera anche del-
I'entrata a regime del nuovo impianto di Biodiesel
di Cartagena, ultimato a novembre 2008, ed atteso
in produzione nel secondo trimestre 2009.
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Analisi dei Rischi

Saras basa la propria politica di gestione dei rischi sulla
identificazione, valutazione, ed eventualmente riduzio-
ne o eliminazione dei principali rischi riferibili agli obiet-
tivi di Gruppo, con riferimento alle aree strategiche, ope-
rative e finanziarie.

[ rischi principali vengono riportati e discussi a livello di
top management del Gruppo al fine di creare i presuppo-
sti per la loro gestione nonché per la valutazione del
rischio residuale accettabile.

La gestione dei rischi evidenziata nei processi aziendali si
basa sul principio secondo il quale il rischio operativo o
finanziario e gestito dal responsabile del relativo proces-
so in base alle indicazioni del top management, mentre la
funzione controllo misura e controlla il livello di esposi-
zione ai rischi ed i risultati delle azioni di riduzione.

Nella gestione dei rischi finanziari il Gruppo Saras uti-
lizza anche strumenti derivati, peraltro al solo scopo di
copertura e senza ricorrere a strutture complesse.

Rischi finanziari

Rischio di variazioni dei prezzi

[ risultati del Gruppo Saras sono influenzati dall'anda-
mento dei prezzi petroliferi ed in particolare dagli effet-
ti che tale andamento comporta sui margini della raffi-
nazione (rappresentati dalla differenza tra i prezzi dei
prodotti petroliferi generati dal processo di raffinazione
ed il prezzo delle materie prime, principalmente petro-
lio grezzo). Inoltre, per lo svolgimento dell’attivita pro-
duttiva, il Gruppo Saras € tenuto a mantenere adeguate
scorte di petrolio grezzo e di prodotti finiti; il valore delle
scorte & soggetto alle fluttuazioni dei prezzi di mercato.
Sono soggetti a variazioni anche i prezzi di cessione del-
I'energia elettrica da parte di certe controllate, nonché i

prezzi dei certificati verdi e dei crediti per emissioni.

[1 rischio di variazione dei prezzi e dei relativi flussi finan-
ziari e strettamente connesso alla natura stessa del busi-
ness ed € solo parzialmente mitigabile attraverso l'utiliz-
zo di appropriate politiche di gestione del rischio, ivi inclu-
sa la stipula di lavorazioni per conto terzi a prezzi par-
zialmente prefissati. Al fine di fronteggiare i rischi deri-
vanti da variazioni di prezzi il Gruppo stipula anche con-
tratti derivati su commodities.

Rischio di cambio

Lattivita petrolifera del Gruppo e esposta strutturalmen-
te alle fluttuazioni dei cambi, in quanto i prezzi di riferi-
mento per 'acquisto di greggio e per gran parte delle ven-
dite di prodotti sono legati al dollaro USA.

Al fine di diminuire sia il rischio di cambio relativo alle tran-
sazioni che prevede di eseguire nel futuro che il rischio ori-
ginato da debiti e crediti espressi in valuta diversa da quel-
la funzionale, Saras utilizza anche strumenti derivati.

Rischio di tasso di interesse

[ finanziamenti a tasso variabile espongono il Gruppo al
rischio di variazioni dei risultati e dei flussi di cassa dovu-
te agli interessi. I finanziamenti a tasso fisso espongono
il Gruppo al rischio di cambiamento del fair value dei
finanziamenti ricevuti.

[ principali contratti di finanziamento in essere sono
stipulati a tassi di mercato variabili. I1 Gruppo Saras fa
ricorso anche a strumenti derivati per diminuire il
rischio di variazione dei risultati e dei flussi di cassa
derivanti dagli interessi.

Rischio di credito

I1 settore raffinazione rappresenta il mercato di riferi-
mento del Gruppo ed e costituito principalmente da
aziende multinazionali che operano nel campo petro-



lifero. Le transazioni effettuate sono generalmente rego-
late in tempi brevissimi e sono spesso garantite da pri-
mari istituti di credito.

Le vendite rete ed extra rete sono di importi singolarmen-
te contenuti ed anch’esse spesso garantite o assicurate.

Rischio di liquidita

Il Gruppo finanzia le proprie attivita sia tramite i flussi
di cassa generati dalla gestione operativa che tramite il
ricorso a fonti di finanziamento esterne ed ¢ dunque espo-
sto al rischio di liquidita, costituito dalla capacita di repe-
rire adeguate linee di credito nonché di far fronte agli
adempimenti contrattuali che derivano dai contratti di
finanziamento accesi.

La significativa capacita di autofinanziamento, unitamen-
te al contenuto livello di indebitamento, fanno tuttavia
ritenere che il rischio di liquidita risulti moderato.

Altri rischi

Rischi relativi all'interruzione

della produzione

Lattivita del Gruppo Saras dipende in modo significati-
vo dalla propria raffineria ubicata in Sardegna, nonché
dal contiguo impianto IGCC. Detta attivita & soggetta a
rischi relativi ad incidenti nonche ad interruzioni per fer-
mate non programmate degli impianti.

Saras ritiene che la complessita e modularita dei propri
impianti consenta di limitare gli effetti negativi delle fer-
mate non programmate e che i piani di sicurezza in atto
(e continuamente migliorati) permettano di ridurre al
minimo eventuali rischi di incidente: Saras fa inoltre
ricorso in merito a tali rischi ad un programma significa-
tivo di copertura assicurativa.

Tale programma tuttavia in certe circostanze potrebbe
non essere sufficiente ad evitare al Gruppo di sostenere
costi in caso di interruzioni produttive o incidenti.

Rischi ambientali

Le attivita del Gruppo Saras sono disciplinate da nume-
rose normative dell'Unione Europea, nazionali, regiona-
li e locali in materia ambientale.

I1 Gruppo Saras ha quale assoluta priorita lo svolgimen-
to della propria attivitd nel massimo rispetto di quanto
richiesto dalla normativa ambientale. Il rischio di respon-
sabilita ambientale ¢ insito tuttavia nell’attivita e non
puo esservi certezza che in futuro nuove normative non
comportino ulteriori costi.

Rischio normativo

La controllata Sarlux S.r.l. vende I'energia elettrica
prodotta al G.S.E. alle condizioni previste da normati-
ve vigenti (legge 9/1991, legge10/1991, delibera Cip n.
6/92 e successive modifiche, legge 481/1995) che pre-
vedono di remunerare I'elettricita, prodotta da impian-
ti alimentati da fonti rinnovabili e assimilate, sulla base
di costi evitati e incentivi limitati nel tempo, legati
all'effettiva produzione. Il rischio é pertanto legato ad
eventuali modifiche in senso sfavorevole delle norma-
tive di riferimento, che potrebbero determinare signi-
ficativi effetti negativi.

Dipendenza da soggetti terzi

Il funzionamento dell'impianto IGCC, di proprieta della
controllata Sarlux S.r.l., dipende dalle materie prime
petrolifere fornite da Saras e dall'ossigeno fornito da Air
liquide Italia. Qualora dovessero venir meno queste for-
niture, Sarlux dovrebbe trovare fonti sostitutive che
potrebbe non essere in grado di reperire o di reperire a
condizioni economiche simili.
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Altre informazioni

Rapporti con le parti correlate
Far riferimento alla nota integrativa al Bilancio Consoli-
dato nel capitolo 7.3 “Rapporti con parti correlate”.

Uso strumenti finanziari

Far riferimento alla nota integrativa al Bilancio Consoli-
dato nel capitolo 7.4.3.1 “Contabilizzazione delle opera-
zioni con strumenti derivati’.

Principali contenziosi, controversie

e ricorsi del Gruppo

Lanalisi relativa ai principali contenziosi in essere ¢ det-
tagliata nella nota integrativa al Bilancio Consolidato nel
capitolo 7.1 “Analisi dei principali contenziosi in essere”.

Ricerca e sviluppo

Saras non effettua attivita di ricerca e sviluppo signfica-
tive, pertanto non vi sono costi capitalizzati o imputati a
conto economico.

Raccordo tra Utile d’esercizio

e patrimonio netto del Gruppo

I1 raccordo tra utile d’esercizio e patrimonio netto di
Gruppo con quelli della Capogruppo € esposto nella
tabella a pié di pagina.

Informazioni settoriali e per area geografica
Informazioni relative ai mercati di approvvigionamento
e vendita dei prodotti sono presenti nel capitolo “4 Infor-
mazioni per settore di attivita e per area geografica” della
nota integrativa al Bilancio Consolidato.

Informazioni relative a partecipazioni
detenute da componenti del Consiglio
di Amministrazione, Collegio Sindacale
e Dirigenti

I1 dettaglio ¢ illustrato nella nota integrativa al Bilancio
Separato di Saras S.p.A. al paragrafo “7.6.2 Partecipazio-
ni detenute dai componenti degli organi di amministra-
zione e di controllo, dei direttori generali e dei dirigenti
con responsabilita strategiche”.

Operazioni atipiche ed inusuali

Si precisa che non sono state poste in essere transazioni
e non sono in essere posizioni derivanti da operazioni ati-
piche e/0 inusuali. Inoltre si rimanda alla relazione di
Saras al paragrafo relativo alle parti correlate 7.3.

Adesione al consolidato fiscale
Sirimanda a quanto esposto al paragrafo 3.1 W “imposte”
della Nota Integrativa al Bilancio Separato di Saras S.p.A..

Utile del periodo Patrimonio netto

Come da bilancio di Saras S.p.A. al 31 dicembre 2008 60,834 986,613
Differenze tra valore di carico e Patrimonio Netto al 31 dicembre 2008

delle partecipazioni valutate nel bilancio di Saras S.p.A, al costo 22,063 323,632
Storno dividendi Sarlux S.r.L. (24,600) 0
Eliminazione margini infragruppo su giacenze di magazzino 4,690 (185)
Altro (1,165) 993
Come da bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre 2008 61,822 1,311,053




Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura
dell’esercizio

Nel corso del primo semestre 2009 la controllata spagnola Saras Energia sara impegnata nel consolidamento delle sta-
zioni di servizio per le quali lo scorso ottobre e stato siglato un’accordo di acquisto con ERG Petroleos S.A.. Al termine
di questo processo Saras generera importanti sinergie tramite I'integrazione delle nuove stazioni di servizio con la logi-
stica gia di proprieta.

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente
Gian Marco Moratti

| TET G dpepE
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Stati Patrimoniali Consolidati al 31 dicembre 2008 e al 31 dicembre 2007

Migliaia di Euro M ) 31/12/2008  31/12/2007
ATTIVITA
Attivita correnti 5.1 1.310.954 1.772.974
Disponibilita liquide ed equivalenti 51.1 A 65.180 308.108
Altre attivita finanziarie negoziabili 51.2 B 20.464 15.209
Crediti commerciali 51.3 C 639.326 690.162
di cui con parti correlate: 273 476
Rimanenze 51.4 D 469.298 724,715
Attivita per imposte correnti 515 E 7.770 6.131
Altre attivita 516 F 108.916 28.649
di cui con parti correlate: 0 8.528
Attivita non correnti 5.2 1.925.304 1.669.170
Immobili, impianti e macchinari 5.2.1 H, I 1.377.018 1.181.154
Attivita immateriali 52.2 J 484.575 465.443
Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 5.2.31 K 0 13.369
Altre partecipazioni 52.3.2 K 1.103 1.841
Attivita per imposte anticipate 524 W 58.953 0
Altre attivita finanziarie 525 M 3.655 7.363
Totale attivita 3.236.258 3.442.144
PASSIVITA E PATRIMONIO NETTO
Passivita correnti 5.3 988.757 1.008.519
Passivita finanziarie a breve termine 5.3.1 R 243.980 173.178
di cui con parti correlate: 1.198
Debiti commerciali e altri debiti 532 R 560.867 655.582
di cui con parti correlate: 241 483
Passivita per imposte correnti 53.3 W 107.746 120.922
Altre passivita 5.3.4 R 76.164 58.837
Passivita non correnti 5.4 936.448 967.166
Passivita finanziarie a lungo termine 541 R 174.211 186.283
Fondi per rischi 542 Pz 29.195 23.296
Fondi per benefici ai dipendenti 543 Q 37.494 36.680
Passivita per imposte differite 5.4.4 W 0 133.581
Altre passivita 5.4.5 R 695.548 587.326
Totale passivita 1.925.205 1.975.685
PATRIMONIO NETTO 55 N, 0,V
Capitale sociale 54.630 54.630
Riserva legale 10.926 10.926
Altre riserve 1.183.675 1.078.000
Utile netto 61.822 322.903
Totale patrimonio netto 1.311.053 1.466.459
Totale passivita e patrimonio netto 3.236.258 3.442.144

(1) Sirimanda alla nota integrativa sezione 5 "Note allo stato patrimoniale”

(2) Si rimanda alla nota integrativa sezione 3.2 "Sintesi dei Principi contabili e dei criteri di valutazione adottati"



Conti Economici Consolidati per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2008

e al 31 dicembre 2007

Migliaia di Euro M @ 01/01/2008 di cui non 01/01/2007 di cui non
31/12/2008 ricorrente 31/12/2007 ricorrente
Ricavi della gestione caratteristica 6.1.1 S 8.555.842 6.663.671
di cui con parti correlate: 48 130
Altri proventi 6.1.2 S 116.927 36.309 16.474
di cui con parti correlate: 148 363
Totale ricavi 8.672.769 0 6.699.980 16.474
Acquisti per materie prime,
sussidiarie e di consumo 6.2.1 T (7.677.346) (5.364.316)
di cui con parti correlate: 0 (517)
Prestazioni di servizi e costi diversi 6.2.2 Tz (592.948) (454.752)
di cui con parti correlate: (2.002) (2.534)
Costo del lavoro 6.2.3 QT (145.840) (120.819) 5731
Ammortamenti 6.2.4 H,J (167.916) (251.245) (87.900)
Totale costi (8.584.050) 0 (6.191.132) (82.169)
Risultato operativo 88.719 0 508.848 (65.695)
Proventi (oneri) netti su partecipazioni 6.3 K,V 421 5.067
di cui con parti correlate: 421 5067
Altri proventi (oneri) finanziari netti 6.4 X 1.402 (42.041) 2.774)
di cui con parti correlate: 130 83
Risultato prima delle imposte 90.542 0 471.874 (68.469)
Imposte sul reddito 6.5 W (28.720) 18.621 (148.971) 51.431
Utile netto 61.822 18.621 322.903 (17.038)
Utile per azione base (centesimi di Euro) Y 6,56 33,96
Utile per azione diluito (centesimi di Euro) Y 6,56 33,96

(1) Si rimanda alla nota integrativa sezione 6 "Note al conto economico”

(2) Si rimanda alla nota integrativa sezione 3.2 "Sintesi dei Principi contabili e dei criteri di valutazione adottati"
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Movimentazione del Patrimonio Netto Consolidato per gli esercizi chiusi
dal 31 dicembre 2005 al 31 dicembre 2008

Migliaia di Euro Capitale Riserva Altre Utile Patrimonio
Sociale Legale Riserve  (Perdita) Netto
esercizio
Saldo al 31/12/2005 51.183 10.237 174.706 292.642 528.768
Aumento Capitale Sociale e Sovrapprezzo Azioni al netto dei costi I.P.0. 3.447 338.983 342.430
Destinazione risultato esercizio precedente 152.946  (152.946) 0
Dividendi (30.485) (139.696) (170.181)
Incremento di patrimonio netto correlato all'incremento di fair value
delle attivita e passivita di Sarlux per la quota gia detenuta del 55% 188.940 188.940
Utile netto 2006 395.425  395.425
Saldo al 31/12/2006 54.630 10.237  825.090 395.425 1.285.382
Destinazione risultato esercizio precedente 689  252.086 (252.775) 0
Dividendi (142.650) (142.650)
Riserva per piano azionario dipendenti 2.106 2.106
Acquisto di Azioni Proprie (1.975) (1.975)
Effetto riduzione aliquota IRES/IRAP 693 693
Utile netto 2007 322.903  322.903
Saldo al 31/12/2007 54.630 10.926 1.078.000 322.903 1.466.459
Destinazione risultato esercizio precedente 162.060 (162.060) 0
Dividendi (160.843)  (160.843)
Riserva per piano azionario dipendenti 2.460 2.460
Acquisto di Azioni Proprie (70.307) (70.307)
Adeguamento Riserva Sovrapprezzo Azioni 615 615
Incremento di patrimonio netto correlato all'incremento di fair value
delle attivita della controllata Sardeolica S.r.l. per la quota ga detenuta del 70% 10.373 10.373
Rinuncia al credito da azionista di minoranza della controllata Parchi Eolici Ulassai S.r.l. 474 474
Utile netto 2008 61.822 61.822

Saldo al 31/12/2008 54.630 10.926 1.183.675 61.822 1.311.053




Rendiconti Finanziari Consolidati al 31 dicembre 2008 e al 31 dicembre 2007

Migliaia di Euro 01/01/2008  01/01/2007
31/12/2008  31/12/2007
A - Disponibilita liquide iniziali 1) 308.108 217.604
B - Flusso monetario da (per) attivita dell’esercizio
Utile netto di Gruppo 55 61.822 322.903
Ammortamenti e svalutazioni di immobilizzazioni 6.2.4 167.916 251.245
(Proventi) oneri netti su partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 6.3 (421) (3.399)
di cui con parti correlate: 421) (3.399)
Variazione netta fondi per rischi 54.2 5.899 (1.189)
Variazione netta dei fondi per benefici ai dipendenti 54.3 801 (8.751)
Variazione netta passivita per imposte differite e attivita per imposte anticipate 524-544 (193.462) (27.506)
Imposte sul reddito 6.5 28.720 148.971
Utile (perdita) dell’attivita di esercizio prima delle variazioni del capitale circolante 71.275 682.274
(Incremento) Decremento dei crediti commerciali 51.3 56.147 (115.679)
di cui con parti correlate: 203 618
(Incremento) Decremento delle rimanenze 51.4 256.067 (124.913)
Incremento (Decremento) dei debiti commerciali e altri debiti 53.2 (99.006) 103.960
di cui con parti correlate: (242) (112)
Variazione altre attivita correnti 515-51.6 (78.914) 73.314
di cui con parti correlate: 8528 23
Variazione altre passivita correnti 533-534 167.072 86.650
Imposte sul reddito pagate (191.463) (156.552)
Variazione altre passivita non correnti 5.4.5 108.165 72.560
Altre componenti non monetarie 0 949
Totale (B) 289.343 622.563
C - Flusso monetario da (per) attivita di investimento
(Investimenti ) in immobilizzazioni materiali ed immateriali al netto dei disinvestimenti
¢ del relativo fondo ammortamento 521-522 (275.685) (209.922)
Variazione partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 5.2.3.1 (1.420) (649)
Variazione altre partecipazioni 5232 773 0
Acquisizione del 30% di PEU S.r.l. 52311 (32.000) 0
Interessi incassati / (pagati) (14.485) (12.136)
di cui con parti correlate: 130 83
Totale (C) (322.817) (222.707)
D - Flusso monetario da (per) attivita finanziarie
Incremento / (diminuzione) debiti finanziari a m/I termine 5.4.1 (76.807) (136.388)
(Incremento) / diminuzione altre attivita finanziarie 512-525 10.891 (1.395)
Incremento / (diminuzione) debiti finanziari a breve termine 5.3.1 62.389 (28.919)
di cui con parti correlate: 1.198 1.197
Acquisto azioni proprie 55 (70.307) 0
Distribuzione dividendi 55 (160.843) (142.650)
Altri movimenti non monetari 55 13.922 0
Totale (D) (220.755) (309.352)
E - Flusso monetario del periodo (B+C+D) (254.229) 90.504
F - Disponibilita liquide acquisite
PEUS.II. 11.301
G - Disponibilita liquide finali 65.180 308.108

(1) Si rimanda alla nota integrativa sezioni 5 "Note allo stato patrimoniale” e 6 "Note al conto economico”

Per il Consiglio di Amministrazione ..-f:f i g A
I1 Presidente - Gian Marco Moratti
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Nota Integrativa al Bilancio Consolidato
al 31 dicembre 2008

1. Premessa

Saras S.p.A. (di seguito anche la “Capogruppo”) € una societa per azioni avente sede legale in Sarroch
(CA) (Italia), S.S. 195 “Sulcitana” Km. 19 ed & controllata al 62,46% (senza considerare le azioni proprie
in portafoglio) da Angelo Moratti S.A.PA., con sede in Milano (MI), Foro Bonaparte 69.

Saras S.p.A. opera nel mercato petrolifero a livello italiano ed internazionale attraverso le attivita di raffina-
zione di grezzo e di vendita dei prodotti derivati dalla raffinazione. Le attivita del Gruppo Saras comprendo-
no inoltre la produzione e vendita di energia elettrica tramite sia I'impianto di gasificazione integrata a ciclo
combinato della controllata Sarlux S.r.l. che il parco eolico della controllata Parchi Eolici Ulassai S.r.1..

I1 presente bilancio consolidato, relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2008, & presentato in Euro,
essendo 'Euro la moneta corrente nell’economia in cui il Gruppo opera ed ¢ costituito dallo Stato
Patrimoniale, dal Conto Economico, dal Rendiconto Finanziario, dal Prospetto delle variazioni del
Patrimonio Netto e dalla Nota Integrativa. Tutti i valori riportati nelle note al bilancio consolidato
sono espressi in migliaia di Euro, salvo ove diversamente indicato.

2. Criteri generali di redazione del Bilancio Consolidato

I1 bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre 2008 & stato redatto secondo gli International Financial
Reporting Standards (nel seguito "IFRS” o “principi contabili internazionali”) emanati dall'/nternational
Accounting Standards Board (IASB) e adottati dalla Commissione Europea secondo la procedura di cui
all'art. 6 del Regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 19 luglio 2002. A
seguito del suddetto Regolamento, il 20 febbraio 2005 & stato emesso il Decreto Legislativo n. 38, con il quale
e stato disciplinato I'obbligo di applicazione degli [FRS nell'ambito del corpo legislativo italiano, estendendo-
lo anche alla redazione del bilancio d’esercizio delle societa aventi titoli di capitale o debito quotati presso
uno dei mercati regolamentati della Comunita Europea a partire dall’esercizio 2006.

Per IFRS si intendono tutti gli “International Financial Reporting Standards”, tutti gli “Tnternational Accounting
Standards” (“IAS”), tutte le interpretazioni dell “International Financial Reporting Interpretations Committee”
(“IFRIC™), precedentemente denominate ‘Standing Interpretations Committee” (“SIC™), omologati dalla Com-
missione Europea alla data di approvazione dei progetti di bilancio consolidato e separato da parte del Consiglio
di Amministrazione della societa Capogruppo e contenuti nei relativi Regolamenti U.E. pubblicati a tale data.
Come richiesto dalla Delibera CONSOB n. 15519 del 27 luglio 2006, si precisa che gli schemi di bilancio
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sono stati redatti secondo i seguenti criteri, ritenuti pitt adatti a fornire una completa informativa patri-

moniale, economica e finanziaria del Gruppo:

e stato patrimoniale: le attivita e passivita sono suddivise tra correnti e non correnti in funzione del loro
grado di liquidita;

e conto economico: le voci di conto economico sono presentate secondo la loro natura,

e rendiconto finanziario: e presentato secondo il metodo indiretto, distinguendo i flussi finanziari deri-
vanti dall’attivita operativa, d'investimento e finanziaria.

[ principi contabili esposti di seguito sono stati applicati in modo coerente a tutti i periodi presentati.

3. Principi Contabili adottati

Si segnala che lo IASB e I'IFRIC hanno approvato sia alcune variazioni agli IFRS ed alcune interpretazio-

ni, in parte gia pubblicate nella Gazzetta Ufficiale della Comunita Europea, applicabili per la prima volta

a partire dal 1° gennaio 2008, sia variazioni di interpretazioni gia emesse ma applicabili ai bilanci riferi-

ti ai periodi che iniziano successivamente al 1° gennaio 2008.

[ seguenti nuovi documenti emessi dallo IASB ed omologati dalla UE, da adottare obbligatoriamente a partire

daibilanci degli esercizi che iniziano dal 1° gennaio 2008 non hanno avuto effetti sul bilancio del Gruppo Saras:

e Tinterpretazione IFRIC 11 “Operazioni con azioni proprie e del Gruppo” che integra i principi dell'TFRS
2 in materia di pagamenti basati su azioni;

e modifiche allo IAS 39 e dell'TFRS 7; & consentita la riclassificazione di talune attivita in bilancio, esclusi i con-
tratti derivati, dalla categoria “attivita di negoziazione valutate al fair value con transito a conto economico”,
alla categoria “attivita disponibili per la vendita con la variazione di fair value iscritta nel patrimonio netto”

owvero, se trattasi di crediti o finanziamenti detenuti fino a scadenza, alla categoria “crediti” valutati al costo

(tasso nominale o tasso effettivo di interesse). Il Gruppo Saras, peraltro, non ha optato per tale applicazione.

A decorrere dal 2009 saranno applicabili i seguenti principi contabili internazionali e interpretazioni pub-

blicate nella G.U.C.E. entro il gennaio 2009:

e [FRS 8 — Settori operativi, Sostituira lo IAS 14 — Informativa settoriale; rispetto a quest’ultimo,
I'informazione richiesta & integrata con un’analisi sui prodotti e servizi forniti e sui maggiori clienti;

e TAS 23 — Oneri finanziari; eliminazione del trattamento alternativo in tema di capitalizzazione degli oneri
finanziari. Diventa cosi obbligatoria la capitalizzazione degli oneri finanziari direttamente imputabili
all'acquisizione, alla costruzione o alla produzione di un bene laddove intercorra un periodo di tempo signi-
ficativo affinché esso diventi disponibile per I'uso;

e [FRS 2 — Modifiche alle condizioni di maturazione e annullamenti; sono previste modifiche in termi-
ni di condizioni del “vesting” e della relativa cancellazione;

e [FRIC 13 — programmi di fidelizzazione della clientela;

e JFRIC 14 —TAS 19 —il limite relativo ad una attivita a servizio di un piano a benefici definiti, le previ-
sioni di contribuzione minima e la loro integrazione;

e JAS I — presentazione del bilancio;

e TAS32-TIAS 1—modifiche — strumenti finanziari con opzione a rendere e obbligazioni in caso di liquidazione;

e [FRS 1-TAS 27 —modifiche — costo delle partecipazioni in controllate, in entita a controllo congiun-
to e in societa collegate.

Sono in corso le valutazioni degli impatti di tali cambiamenti per il Gruppo.



3.1 Metodologia di consolidamento

I1 bilancio consolidato include i bilanci della Capogruppo e delle societa sulle quali la stessa esercita,
direttamente o indirettamente, il controllo, a partire dalla data in cui lo stesso e stato acquisito e sino alla
data in cui tale controllo cessa. Nella fattispecie, tale controllo ¢ esercitato sia in forza del possesso diret-
to o indiretto della maggioranza delle azioni con diritto di voto che per effetto dell’esercizio di una influen-
za dominante espressa dal potere di determinare, anche indirettamente in forza di accordi contrattuali o
legali, le scelte finanziarie e gestionali delle entita, ottenendone i benefici relativi, anche prescindendo
da rapporti di natura azionaria. Liesistenza di potenziali diritti di voto esercitabili alla data del bilancio
sono considerati al fine della determinazione del controllo.

[ bilanci oggetto di consolidamento sono redatti al 31 dicembre, e sono generalmente quelli appositamen-
te predisposti e approvati dai Consigli ’Amministrazione delle singole societa, opportunamente rettifi-
cati, ove necessario, per uniformarli ai principi contabili della Capogruppo.

Non sono state incluse nell’area di consolidamento, pertanto non sono consolidate con il metodo del con-
solidamento integrale, le entita controllate il cui consolidamento non produrrebbe effetti significativi sia
da un punto di vista quantitativo che qualitativo, ai fini di una corretta rappresentazione della situazio-
ne patrimoniale, economica e finanziaria del Gruppo. Tali entita sono contabilizzate con il metodo del
patrimonio netto di seguito illustrato. Le societa controllate consolidate integralmente e le societa con-
trollate non consolidate incluse nell'area di consolidamento sono indicate nella seguente tabella:

Consolidate con il metodo integrale % di partecipazione
Arcola Petrolifera Sp.A. 100%
Sarlux S, 100%
Saras Ricerche e Tecnologie Sp.A. 100%
Ensar Srrl. e societa controllate: 100%
Nova Eolica Srrl. 100%
Eolica Italiana S 100%
Labor Eclica Srl. 100%
Alpha Eolica Srrl. 100%
Akhela Sl 100%
Sarint SA. e societa controllate: 100%
Saras Energia SA. 100%
Reasar SA. 100%
Parchi Eolici Ulassai Si.. e societa controllata: 100%
Sardeolica S 100%

Societa collegate valutate al costo in quanto non significative
Dynergy Sr.l. 37,5%
Hangzhou Dadi Encon Environmental Equipment Co. 37,5%

Altre partecipazioni: valutate al costo in quanto non significative

Consorzio Cesma 5%
Consorzio La Spezia Energia 5%
Consorzio Techno Mobility 17,4%
Sarda Factoring 6,0%

Centro di Competenza |.C.T. 0,5%
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La partecipata Parchi Eolici Ulassai S.r.l. (e controllata al 100% Sardeolica S.r.1.), consolidata in preceden-

za secondo il metodo del patrimonio netto in quanto soggetta a controllo congiunto, a seguito dell’acquisi-

zione del rimanente 30% del capitale da parte della controllante Saras S.p.A. avvenuta in data 30 giugno

2008, viene consolidata secondo il metodo del consolidamento integrale nel presente bilancio consolidato.

Si rimanda alla nota 5.2.3.1.1 “Acquisizioni e aggregazioni d’'imprese” per ulteriori informazioni.

Nel corso dell'esercizio la controllata Ensar S.r.l. ha:

1. acquisito il controllo totale della partecipata Nova Eolica S.r.l., consolidata in precedenza con il
metodo del patrimonio netto. La societa & dunque consolidata secondo il metodo del consolida-
mento integrale nel presente bilancio consolidato;

2. acquisito la totalita delle quote delle societa Labor Eolica S.r.l. e Alpha Eolica S.r.1., entrambe con
sede legale in Romania e attive nel settore delle energie rinnovabili.

[ criteri adottati per il consolidamento integrale delle societa controllate consolidate integralmente sono

i seguenti:

U

(i

le attivita e le passivita, gli oneri e i proventi sono assunti linea per linea attribuendo, ove applicabi-
le, ai soci di minoranza la quota di patrimonio netto e del risultato netto del periodo di loro spettan-
za; tali voci sono evidenziate separatamente in apposite voci del Patrimonio Netto e del Conto Econo-
mico consolidato;

le operazioni di aggregazioni di imprese in forza delle quali viene acquisito il controllo di una entita
sono contabilizzate applicando il metodo dell’acquisto (“purchase method”). 11 costo di acquisizione
corrisponde al valore corrente (‘fair value”) alla data di acquisto delle attivita e delle passivita acqui-
state, degli strumenti di capitale emessi e di ogni altro onere accessorio direttamente attribuibile. La
differenza tra il costo di acquisizione ed il valore corrente delle attivita e passivita acquistate, se posi-
tiva, & allocata alla voce dell'attivo Avviamento, e se negativa, dopo aver riverificato la corretta misu-
razione dei valori correnti delle attivita e passivita acquisite e del costo di acquisizione, & contabiliz-
zata a conto economico;

[I1] gli utili e le perdite derivanti da operazioni realizzate tra societa consolidate integralmente, non anco-

ra realizzati nei confronti di Terzi, sono eliminati, se significativi, come pure sono eliminati i recipro-
ci rapporti di debito e credito, i costi e i ricavi, nonché gli oneri e i proventi finanziari;

[IV] gli utili o le perdite derivanti dalla cessione di quote di partecipazione in societa consolidate sono

imputati a conto economico per 'ammontare corrispondente alla differenza fra il prezzo di vendita e
la corrispondente frazione di patrimonio netto consolidato ceduta.



Le partecipazioni in societa controllate non significative non consolidate integralmente, nelle societa
nelle quali il controllo & esercitato congiuntamente ad altre societa (“joint venture”) e in societa nelle
quali il Gruppo ha un’influenza notevole (di seguito “societa collegate”), che si presume sussistere quan-
do la percentuale di partecipazione sia compresa tra il 20% ed il 50%, sono contabilizzate con il metodo
del patrimonio netto, ad eccezione dei casi in cui risulta evidente che I'applicazione di tale metodo di
valutazione della partecipazione non influenza la situazione patrimoniale economica-finanziaria del Grup-
po; in tali casi, la partecipazione e valutata al costo.

Di seguito e descritta la metodologia di applicazione del metodo del patrimonio netto:

[I] ilvalore contabile delle partecipazioni e allineato al patrimonio netto della societa partecipata retti-
ficato, ove necessario, per riflettere 'applicazione di principi contabili conformi a quelli applicati dalla
Capogruppo e comprende, ove applicabile, I'iscrizione dell'eventuale avviamento individuato al momen-
to della acquisizione;

[l gliutili o le perdite di pertinenza del Gruppo sono contabilizzati nel conto economico del bilancio con-
solidato dalla data in cui I'influenza notevole ha avuto inizio e fino alla data in cui essa cessa. Nel caso
in cui, per effetto delle perdite, la societa evidenzi un patrimonio netto negativo, il valore di carico
della partecipazione ¢ annullato e 'eventuale eccedenza di pertinenza del Gruppo é rilevata in un
apposito fondo solo nel caso il cui il Gruppo si sia impegnato ad adempiere ad obbligazioni legali o
implicite dell'impresa partecipata o comunque a coprirne le perdite. Le variazioni di patrimonio netto
delle societa partecipate non determinate dal risultato di conto economico sono contabilizzate diret-
tamente a rettifica delle riserve di patrimonio netto;

[l gli utili e le perdite non realizzati generati su operazioni poste in essere tra la Capogruppo e societa
controllate o societa partecipate sono eliminati in funzione del valore della quota di partecipazione
del Gruppo nelle societa partecipate. Le perdite non realizzate sono eliminate ad eccezione del caso
in cui esse siano rappresentative di riduzione di valore.

[ bilanci delle societa incluse nell'area di consolidamento sono redatti utilizzando la valuta dell’ambien-
te economico primario in cui esse operano (la “valuta funzionale”). Il bilancio consolidato & presentato
in Euro, che ¢ la valuta funzionale della Capogruppo e di presentazione del bilancio consolidato. Le rego-
le per la traduzione dei bilanci delle societa espressi in valuta estera diversa da quella funzionale dell'Eu-
ro sono le seguenti:

[I] le attivitd e le passivita sono convertite utilizzando i tassi di cambio in essere alla data di riferimento
del bilancio;

[l icostieiricavi sono convertiti al cambio medio dell’esercizio;

[I11] 1a “riserva di conversione” accoglie sia le differenze di cambio generate dalla conversione delle gran-
dezze economiche ad un tasso differente da quello di chiusura che quelle generate dalla traduzione
dei patrimoni netti di apertura ad un tasso di cambio differente da quello di chiusura del periodo di
rendicontazione;

[IV] l'avviamento e gli aggiustamenti derivanti dal fair value correlati all’acquisizione di una entita este-
ra sono trattati come attivita e passivita della entita estera e tradotti al cambio di chiusura del perio-
do;

[V] nella preparazione del rendiconto finanziario consolidato sono utilizzati i tassi medi di cambio di perio-
do per convertire i flussi di cassa delle imprese controllate estere.
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3.2 Sintesi dei principi contabili e dei criteri di valutazione adottati

I1 bilancio consolidato & stato predisposto in applicazione del criterio del costo, salvo nei casi specifica-
tamente descritti nelle note seguenti per i quali & stato applicato il valore equo (‘fair value”).

Di seguito sono descritti i principali criteri di valutazione utilizzati.

A Disponibilita liquide ed equivalenti

Le disponibilita liquide e mezzi equivalenti includono prevalentemente la cassa, i depositi a vista con le banche,
altri investimenti a breve termine altamente liquidabili (trasformabili in disponibilita liquide entro novanta gior-
ni) e lo scoperto di conto corrente; quest'ultimo, viene evidenziato tra le passivita correnti. Gli elementi inclu-
si nella liquidita netta sono valutati al fair value e le relative variazioni sono rilevate a conto economico.

B Attivita finanziarie negoziabili

Le attivita finanziarie negoziabili sono rilevate al fair value con imputazione degli effetti nel conto
economico alla voce “Altri proventi (oneri) finanziari netti”. I certificati verdi sono attribuiti a fron-
te della produzione di energia da fonti rinnovabili al momento della maturazione in funzione dell'ener-
gia prodotta: gli stessi sono registrati fra le attivita finanziarie negoziabili con contropartita nei rica-
vi della gestione caratteristica. La valorizzazione degli stessi e effettuata al valore di mercato medio
dell’anno. Le plusvalenze e minusvalenze derivanti dalle cessioni di certificati in esercizi differenti da
quelli di maturazione sono contabilizzate rispettivamente nei ricavi della gestione caratteristica o nei
costi per prestazioni di servizi e costi diversi.

C Crediti commerciali

[ crediti commerciali sono valutati, al momento della prima iscrizione, al fair value e successivamente al
costo ammortizzato sulla base del metodo del tasso di interesse effettivo. Qualora vi sia una obiettiva evi-
denza di indicatori di riduzioni di valore, I'attivita viene ridotta in misura tale da risultare pari al valore
scontato dei flussi ottenibili in futuro. Le perdite di valore sono rilevate a conto economico. Se nei perio-
di successivi vengono meno le motivazioni delle precedenti svalutazioni, il valore delle attivita viene ripri-
stinato fino a concorrenza del valore che sarebbe derivato dall’applicazione del costo ammortizzato qua-
lora non fosse stata effettuata la svalutazione.

D Rimanenze

Le rimanenze sono iscritte al minore tra il costo di acquisto o di produzione e il valore netto di realizzo
alla fine dell’esercizio rappresentato dal’ammontare che I'impresa si attende di ottenere dalla loro ven-
dita nel normale svolgimento dell’attivita. I1 costo delle rimanenze di grezzo, materiali di scorta e parti di
ricambio ¢ determinato applicando il metodo FIFO. Il costo delle rimanenze di prodotti petroliferi ¢ deter-
minato applicando il metodo del costo medio ponderato dell'ultimo trimestre.

E Attivita per imposte correnti

Le attivita per imposte correnti sono iscritte, al momento della prima iscrizione, al valore che si prevede
direcuperare dalle autorita fiscali, tenendo conto del presumibile valore di realizzo e successivamente al
costo ammortizzato sulla base del metodo del tasso di interesse effettivo.



F Altre attivita

Le altre attivita correnti sono iscritte, al momento della prima iscrizione, al fair value e successivamen-
te al costo ammortizzato sulla base del metodo del tasso di interesse effettivo. Qualora vi sia una obietti-
va evidenza di indicatori di riduzioni di valore, I'attivita viene ridotta in misura tale da risultare pari al
valore scontato dei flussi ottenibili in futuro. Le perdite di valore sono rilevate a conto economico. Se nei
periodi successivi vengono meno le motivazioni delle precedenti svalutazioni, il valore delle attivita viene
ripristinato fino a concorrenza del valore che sarebbe derivato dall'applicazione del costo ammortizzato
qualora non fosse stata effettuata la svalutazione.

G Eliminazione di attivita e passivita finanziarie dall’attivo e dal passivo dello stato patrimoniale

Le attivita finanziarie cedute sono eliminate dall'attivo dello stato patrimoniale quando il diritto a rice-
vere i flussi di cassa ¢ trasferito unitamente a tutti i rischi e benefici associati alla proprieta, cosi come
specificato ai paragrafi 15-23 dello IAS 39.

Le passivita finanziarie sono rimosse dal bilancio al momento della loro estinzione e quando il Gruppo
Saras ha trasferito tutti i rischi e gli oneri relativi allo strumento stesso.

H Immobili, impianti e macchinari

Gli immobili, impianti e macchinari sono valutati al costo di acquisto o di produzione, al netto degli ammor-
tamenti accumulati e delle eventuali perdite di valore. Il costo include ogni onere direttamente sostenuto
per predisporre le attivita al loro utilizzo, nonché eventuali oneri di smaltimento e di rimozione che ver-
ranno sostenuti conseguentemente a obbligazioni contrattuali. Gli eventuali interessi passivi relativi alla
costruzione di immobilizzazioni materiali sono capitalizzati fino al momento in cui il bene & pronto all'uso.

Gli oneri sostenuti per le manutenzioni e le riparazioni sono direttamente imputati al conto economico del-
l'esercizio in cui sono sostenuti. La capitalizzazione dei costi inerenti 'ampliamento, ammodernamento o
miglioramento degli elementi strutturali di proprieta o in uso da terzi, ¢ effettuata esclusivamente nei limi-
tiin cui gli stessi rispondano ai requisiti per essere separatamente classificati come attivita o parte di una
attivita applicando il criterio del “component approach”. Analogamente, i costi di sostituzione dei compo-
nenti identificabili di beni complessi sono imputati all’attivo patrimoniale ed ammortizzati secondo la loro
vita utile; il valore di iscrizione residuo del componente oggetto di sostituzione ¢ imputato a conto econo-
mico. I contributi pubblici concessi a fronte di investimenti sono rilevati a diminuzione del prezzo di acqui-
sto o del costo di produzione dei beni quando le condizioni per la loro concessione si sono verificate.

[1 valore di iscrizione degli immobili, impianti e macchinari e rettificato dall’'ammortamento sistema-
tico, calcolato a quote costanti dal momento in cui il cespite ¢ disponibile e pronto all'uso, in funzio-
ne della stimata vita utile.
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La vita utile stimata dal Gruppo, per le varie categorie di cespiti, € la seguente:

Fabbricat 18 amni
Impianti generici 12—16 amni
Impianti altamente corrosivi 9—11ami
Centrale termogletrica 22 anni
Parco Eolico 10-25ami
Stazioni di trasformazione 28 anni
Mobili & macchine dufficio 4—8ami
Automezzi 4ami
Altri beni 9ami
Migliorie su beni di terzi Minore tra la durata della locazione e la vita utile del bene

Lavita utile delle immobilizzazioni materiali e il valore residuo sono rivisti annualmente e aggiornati, ove
applicabile, alla chiusura di ogni esercizio.

I terreni non sono ammortizzati.

Qualora il bene oggetto di ammortamento sia composto da elementi distintamente identificabili la cui
vita utile differisce significativamente da quella delle altre parti che compongono I'attivita, 'ammorta-
mento ¢ effettuato separatamente per ciascuna delle parti che compongono il bene in applicazione del
principio del component approach.

| Beniin leasing

Le attivita possedute mediante contratti di leasing finanziario, attraverso i quali sono sostanzialmente tra-
sferiti al Gruppo i rischi ed i benefici legati alla proprieta, sono riconosciute come attivita del Gruppo al
loro valore corrente o, se inferiore, al valore attuale dei pagamenti minimi dovuti per il leasing. La corri-
spondente passivita verso il locatore & rappresentata nel bilancio tra i debiti finanziari. I beni sono ammor-
tizzati applicando il criterio e le aliquote precedentemente indicate per le immobilizzazioni materiali.

Le locazioni nelle quali il locatore mantiene sostanzialmente i rischi e benefici legati alla proprieta dei beni
sono classificati come leasing operativi. [ costi riferiti a leasing operativi sono rilevati linearmente a conto
economico lungo la durata del contratto di leasing.

J Attivita immateriali

Le attivita immateriali sono costituite da elementi non monetari, privi di consistenza fisica e chiaramente iden-
tificabili (ossia separabili — capaci di essere separati o scorporati o scambiati — e derivanti da altri diritti con-
trattuali o legali), controllabili ed atti a generare benefici economici futuri. Tali elementi sono rilevati al costo
di acquisto e/o0 di produzione, comprensivo delle spese direttamente attribuibili per predisporre I'attivita al suo
utilizzo, al netto degli ammortamenti cumulati, e delle eventuali perdite di valore. Gli eventuali interessi pas-
sivi maturati durante e per lo sviluppo delle immobilizzazioni immateriali sono spesati a conto economico.
Lammortamento ha inizio nel momento in cui 'attivita e disponibile all'uso ed ¢ ripartito sistematicamente in
relazione alla residua possibilita di utilizzazione della stessa e cioe sulla base della stimata vita utile.



[I] Avviamento

il

Lavviamento e rappresentato dall'eccedenza del costo di acquisizione sostenuto rispetto al fair value
netto, alla data di acquisto, di attivitd e passivita costituenti aziende o rami aziendali. Lavviamento
relativo alle partecipazioni valutate al patrimonio netto € incluso nel valore delle partecipazioni stes-
se. Esso non € soggetto ad ammortamento sistematico bensi ad un test periodico di verifica sull’ade-
guatezza del relativo valore di iscrizione in bilancio. Tale test viene effettuato con riferimento all'uni-
ta organizzativa generatrice dei flussi finanziari (“cash generating unit”) cui attribuire 'avviamento.
Leventuale riduzione di valore dell’avviamento viene rilevata nel caso in cui il valore recuperabile del-
I'avviamento risulti inferiore al suo valore di iscrizione in bilancio; per valore recuperabile si intende
il maggiore tra il fair value dell'unita generatrice dei flussi finanziari, al netto degli oneri di vendita,
ed il valore d’uso, rappresentato dal valore attuale dei flussi di cassa stimati per gli esercizi di operati-
vita dell’'unita generatrice di flussi finanziari e derivanti dalla sua dismissione al termine della vita utile.

Nel caso in cui la riduzione di valore derivante dal test sia superiore al valore dell'avviamento allocato
alla cash generating unit 'ammontare residuo ¢ allocato alle attivita incluse nella cash generating umnit
in proporzione del loro valore di carico. Tale allocazione ha come limite minimo I'ammontare piti alto tra:
o il relativo fair value dell'attivita al netto delle spese di vendita,;

e il relativo valore in uso, come sopra definito.

Nel caso di una precedente svalutazione per perdita di valore, il valore dell’avviamento non viene
ripristinato.

Diritti di brevetto, Concessioni, Licenze e Software (attivita immateriali a vita utile definita)

Le attivita immateriali aventi vita utile definita sono ammortizzate sistematicamente lungo la loro
vita utile intesa come la stima del periodo in cui le attivita saranno utilizzate dall'impresa; la recupe-
rabilita del loro valore di iscrizione ¢ verificata con la medesima metodologia applicata alla voce “Immo-
bili, Impianti e Macchinari”.

[II] Spese di ricerca e sviluppo

[ costi volti all'acquisizione di nuove conoscenze o scoperte, allo studio di prodotti o processi alterna-
tivi, di nuove tecniche o modelli, alla progettazione e costruzione di prototipi o, comunque, sostenu-
ti per altre attivita di ricerca scientifica o di sviluppo tecnologico sono considerati costi correnti e
imputati a conto economico nell’esercizio di sostenimento.

[IV] Attivita di esplorazione e di valutazione delle risorse minerarie

I costi sostenuti per attivita di esplorazione e di valutazione delle risorse minerarie e, segnatamente:
[A] acquisizione di diritti all'esplorazione;

[B] studi fotografici, geologici, geochimici e geofisici;

[C] perforazioni esplorative;

[D] effettuazione di scavi;

[E] campionatura;

[F] attivita relative alla valutazione della fattibilita tecnica e realizzabilita commerciale dell’estrazio-
ne di una risorsa mineraria;
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vengono iscritti fra le attivitd materiali od immateriali secondo la loro natura, conformemente a quanto
previsto dall'TFRS 6.

K Partecipazioni valutate con il metodo del Patrimonio netto e Altre partecipazioni

Le voci includono le partecipazioni diverse dalle societa controllate e consolidate come definite al prece-
dente paragrafo 3.1, ovvero societa controllate congiuntamente (joint venture) e quelle in cui la quota
di partecipazione ¢ di scarsa rilevanza.

Le partecipazioni incluse nella voce “Altre partecipazioni” sono valutate al fair value con imputazione
degli effetti connessi alla variazione dello stesso direttamente nel patrimonio netto. Qualora non sia pos-
sibile determinare lo stesso in maniera attendibile o sia non significativo, risultano valutate al costo ridot-
to per perdite in conformita a quanto previsto dallo TAS 36.

L Riduzione di valore delle attivita

A ciascuna data di riferimento del bilancio, le attivita materiali ed immateriali con vita definita e le
partecipazioni sono analizzate al fine di identificare 1'esistenza di eventuali indicatori, rivenienti sia
da fonti esterne che interne al Gruppo, di riduzione di valore delle stesse. Nelle circostanze in cui sia
identificata la presenza di tali indicatori, si procede alla stima del valore recuperabile delle suddette
attivita, imputando I'eventuale svalutazione a conto economico. Il valore recuperabile di un’attivita e
il maggiore tra il suo valore equo ridotto dei costi di vendita e il suo valore d'uso, laddove quest'ulti-
mo ¢ il valore attuale dei flussi finanziari futuri stimati per tale attivita. Nel determinare il valore
d’uso, i flussi finanziari futuri attesi sono attualizzati utilizzando un tasso di sconto ante imposte che
riflette la valutazione corrente di mercato del costo del denaro rapportato al periodo dell'investimen-
to e ai rischi specifici dell’attivita. Per un’attivita che non genera flussi finanziari ampiamente indi-
pendenti, il valore di realizzo & determinato in relazione alla cash generating unit cui tale attivita
appartiene. Una riduzione di valore e riconosciuta nel conto economico qualora il valore di iscrizione
dell’attivita, ovvero della relativa cash generating unit a cui essa ¢ allocata, € superiore al valore recu-
perabile. Qualora vengano meno i presupposti per una svalutazione precedentemente effettuata, il
valore contabile dell’attivita viene ripristinato con imputazione a conto economico, nei limiti del valo-
re netto di carico che 'attivo in oggetto avrebbe avuto se non fosse stata effettuata la svalutazione e
fossero stati effettuati gli ammortamenti.

M Altre attivita finanziarie

[ crediti e le attivita finanziarie da mantenersi sino alla scadenza sono valutati, al momento della prima
iscrizione, al fair value e successivamente al costo ammortizzato sulla base del metodo del tasso di inte-
resse effettivo. Qualora vi sia una obiettiva evidenza di indicatori di riduzioni di valore, I'attivita viene
ridotta in misura tale da risultare pari al valore scontato dei flussi ottenibili in futuro. Le perdite di valo-
re sono rilevate a conto economico. Se nei periodi successivi vengono meno le motivazioni delle prece-
denti svalutazioni, il valore delle attivita viene ripristinato fino a concorrenza del valore che sarebbe deri-
vato dall'applicazione del costo ammortizzato qualora non fosse stata effettuata la svalutazione.

[l trattamento delle attivita finanziarie correlate a strumenti derivati & indicato al punto “X” Strumen-
ti derivati.



N Azioni proprie
Le azioni proprie sono rilevate al costo e iscritte a riduzione del patrimonio netto.

O Patrimonio netto

[I] Capitale sociale
Il capitale sociale e rappresentato dal capitale sottoscritto e versato della Capogruppo. I costi stret-
tamente correlati alla emissione di nuove azioni sono classificati a riduzione delle riserve di patrimo-
nio netto, al netto dell’eventuale effetto fiscale differito.

[l Riserve
Sono costituite da riserve di capitale a destinazione specifica relative alla Capogruppo; includono i
risultati economici degli esercizi precedenti per la parte non distribuita.

[IN] Piani di attribuzione gratuita di azioni della Capogruppo ai dipendenti e al management del Gruppo
I1 Gruppo riconosce benefici addizionali ai dipendenti ed al management sulla base di appositi piani
di attribuzione gratuita di azioni. Il relativo costo, determinato secondo quanto stabilito dallZFRS 2 —
Pagamenti basati su azioni, € contabilizzato a conto economico a quote costanti lungo il vesting period
con contropartita diretta a patrimonio netto. Variazioni di fair value successive alla data di assegna-
zione non hanno effetto sulla valutazione iniziale.

P Fondi per rischi ed oneri

[ fondi per rischi ed oneri sono iscritti solo quando esiste un’obbligazione corrente (legale o implici-
ta) per una futura fuoriuscita di risorse economiche come risultato di eventi passati ed & probabile
che tale fuoriuscita sia richiesta per 'adempimento dell’obbligazione, il cui ammontare deve essere
attendibilmente stimabile. Tale ammontare rappresenta la miglior stima attualizzata della spesa richie-
sta per estinguere I'obbligazione. Il tasso utilizzato nella determinazione del valore attuale della pas-
sivita riflette i valori correnti di mercato ed include gli effetti ulteriori relativi al rischio specifico asso-
ciabile a ciascuna passivita.

[ rischi per i quali il manifestarsi di una passivita e soltanto possibile vengono indicati nell'apposita sezio-
ne informativa su impegni e rischi e non si procede ad alcun stanziamento.

Q Fondi per benefici ai dipendenti
[1 Gruppo riconosce diverse forme di piani pensionistici, in linea con le condizioni e le pratiche comune-
mente applicate localmente nei paesi in cui svolge le proprie attivita.

A partire dal 1° gennaio 2007, la Legge Finanziaria e relativi decreti attuativi hanno introdotto modifica-
zioni rilevanti nella disciplina del Trattamento di Fine Rapporto (T.F.R.) tra cui la scelta del lavoratore
in merito alla destinazione del proprio T.F.R. maturando. In particolare, i nuovi flussi del T.F.R. potranno
essere indirizzati dal lavoratore a forme pensionistiche prescelte oppure essere mantenuti in azienda (ove
il numero dei dipendenti sia inferiore a 50 unita o destinati all'l.N.P.S. nel caso opposto). Lintroduzione
di tali norme comporta le seguenti differenti contabilizzazioni:
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e Quote accantonate sino al 31 dicembre 2006
I1 trattamento di fine rapporto dovuto ai dipendenti ai sensi dell’articolo 2120 del Codice Civile,
rientra tra i “piani pensionistici a benefici definiti”; detti piani sono basati sulla vita lavorativa dei
dipendenti e sulla remunerazione percepita dal dipendente nel corso di un predeterminato perio-
do di servizio. In particolare, la passivita relativa al trattamento di fine rapporto del personale &
iscritta nel bilancio in base al valore attuariale della stessa, in quanto qualificabile quale benefi-
cio ai dipendenti dovuto in base ad un piano a prestazioni definite. Liscrizione nel bilancio dei
piani a prestazioni definite richiede la stima con tecniche attuariali dell’ammontare delle presta-
zioni maturate dai dipendenti in cambio dell’attivita lavorativa prestata e I'attualizzazione di tali
prestazioni al fine di determinare il valore attuale degli impegni del Gruppo. La determinazione
del valore attuale degli impegni del Gruppo e effettuata da un perito esterno con il “metodo della
proiezione unitaria” (“Projected Unit Credit Method”). Tale metodo, che rientra nell’ambito piu
generale delle tecniche relative ai cosiddetti “benefici maturati”, considera ogni periodo di servi-
zio prestato dai lavoratori presso 'azienda come una unita di diritto addizionale: la passivita attua-
riale deve quindi essere quantificata sulla base delle sole anzianita maturate alla data di valuta-
zione; pertanto, la passivita totale viene di norma riproporzionata in base al rapporto tra gli anni
di servizio maturati alla data di riferimento delle valutazioni e I'anzianita complessivamente rag-
giunta all’epoca prevista per la liquidazione del beneficio.
I1 costo maturato nell'anno relativamente ai piani a prestazioni definite ed iscritto a conto economi-
co nell’'ambito delle spese per il personale & pari alla somma del valore attuale medio dei diritti matu-
rati dai lavoratori presenti per 'attivita prestata e dell'interesse annuo maturato sul valore attuale
degli impegni del Gruppo ad inizio anno, calcolato utilizzando il tasso di attualizzazione degli esbor-
si futuri adottato per la stima della passivita al termine dell’esercizio precedente. Il tasso annuo di
attualizzazione adottato per le elaborazioni ¢ assunto pari al tasso di mercato a fine periodo relativo
a zero coupon bonds con scadenza pari alla durata media residua della passivita.
Gli utili e perdite attuariali connessi al modificarsi dei parametri attuariali utilizzati in precedenza
sono rilevati a conto economico.

e Quote maturate dal 1 gennaio 2007
Le quote in oggetto vengono contabilizzate secondo la metodologia prevista per i “piani pensionistici
a contributi definiti” in quanto la posizione del dipendente viene totalmente trasferita all'esterno del
Gruppo. Lammontare del relativo debito viene determinato secondo quanto previsto dall’art. 2120 del
Codice Civile.

La nuova normativa ha comportato anche la rivisitazione del fondo maturato sino al 31 dicembre 2006;
I'effetto derivante (considerato come “curtailment”) & stato contabilizzato nella voce costo del lavoro 2007.

R Passivita finanziarie, Debiti commerciali e altri debiti, e Altre passivita

Sono valutati, al momento della prima iscrizione, al fair value e successivamente al costo ammortizzato,
utilizzando il criterio del tasso effettivo di interesse. Qualora vi sia un cambiamento dei flussi di cassa
attesi e vi sia la possibilita di stimarli attendibilmente, il valore dei debiti viene ricalcolato per riflettere
tale cambiamento sulla base del valore attuale dei nuovi flussi di cassa attesi e del tasso interno di ren-
dimento inizialmente determinato.



S Riconoscimento dei ricavi

[ ricavi delle vendite sono rilevati quando si verifica I'effettivo trasferimento dei rischi e dei benefici rile-
vanti tipici della proprieta o al compimento della prestazione.

[ ricavi relativi alle prestazioni di servizi vengono rilevati in base allo stato di effettivo completamento del
Servizio.

[ ricavi sono iscritti al netto di resi, sconti, abbuoni e premi, nonché delle imposte direttamente connesse.

T Riconoscimento dei costi
[ costi sono riconosciuti quando sono relativi a beni e servizi venduti o consumati nell’esercizio o per ripar-
tizione sistematica ovvero quando non si possa identificare l'utilita futura degli stessi.

U Traduzione di voci espresse in valuta diversa da Euro

Le transazioni in valuta estera vengono tradotte in Euro utilizzando i tassi di cambio in vigore alla data
della transazione. Gli utili e perdite su cambi risultanti dalla chiusura delle transazioni in oggetto e dalla
traduzione ai cambi di fine esercizio delle poste attive e passive monetarie denominate in valuta vengo-
no contabilizzati a conto economico.

V Dividendi
[A] Dividendi percepiti
[ dividendi sono rilevati alla data di assunzione della delibera da parte dell'assemblea.
[B] Dividendi distribuiti
La distribuzione di dividendi agli azionisti della Capogruppo determina l'iscrizione di un debito
nel bilancio del periodo nel quale la distribuzione & stata approvata dagli azionisti della Societa.

W Imposte
Le imposte correnti sono calcolate sulla base del reddito imponibile dell’esercizio, applicando le aliquo-
te fiscali vigenti alla data di bilancio.

Le imposte differite sono calcolate a fronte di tutte le differenze temporanee che emergono tra il valore
fiscale di una attivita o passivita ed il relativo valore contabile, ad eccezione dell'avviamento e di quelle
relative a differenze temporanee rivenienti dalle partecipazioni in societa controllate, quando la tempi-
stica di rigiro di tali differenze e soggetta al controllo del Gruppo e risulta probabile che non si riverse-
ranno in un lasso di tempo ragionevolmente prevedibile. Le imposte differite attive, incluse quelle rela-
tive alle perdite fiscali pregresse, per la quota non compensata dalle imposte differite passive, sono rico-
nosciute nella misura in cui e probabile che sia disponibile un reddito imponibile futuro a fronte del quale
possano essere recuperate.

Le imposte differite sono determinate utilizzando le aliquote fiscali che si prevede saranno applicabili
negli esercizi nei quali le differenze temporanee saranno realizzate o estinte.

Le variazioni delle aliquote in conseguenza a modifiche normative sono contabilizzate nell’esercizio in
cui dette variazioni sono sostanzialmente emanate; I'effetto relativo € registrato a conto economico o a
patrimonio netto coerentemente con la transazione che ha generato la sottostante fiscalita differita.
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Le imposte correnti e differite sono rilevate nel conto economico, ad eccezione di quelle relative a voci diretta-
mente addebitate o accreditate a patrimonio netto, nei cui casi I'effetto fiscale € riconosciuto direttamente a patri-
monio netto. Le imposte correnti e differite sono compensate quando le imposte sul reddito sono applicate dalla
medesima autorita fiscale, vi € un diritto legale di compensazione ed € attesa una liquidazione del saldo netto.

Le altre imposte non correlate al reddito, come le imposte sugli immobili, sono incluse tra gli “Oneri operativi”.

La Capogruppo da facolta alle proprie controllate italiane di aderire al Consolidato Fiscale, con riferimen-
to alla determinazione dell' Tmposta sul Reddito delle Societa (IRES), per il periodo minimo concesso dal-
I'opzione come previsto dagli articoli 117-128 del Testo Unico delle Imposte sui Redditi (il ¢.d. “Consoli-
dato Fiscale Nazionale”). Le eventuali perdite fiscali ricevute (o la parte delle stesse utilizzate in sede di
consolidamento) sono riconosciute per un importo pari all'aliquota IRES vigente.

X Strumenti derivati
Gli strumenti derivati sono attivita e passivita finanziarie rilevate al fair value.

[ derivati sono classificati come strumenti di copertura quando la relazione tra il derivato e 'oggetto della
copertura e formalmente documentata e I'efficacia della copertura, verificata periodicamente, e elevata.
Quando i derivati di copertura coprono il rischio di variazione del fair value degli strumenti oggetto di
copertura (fair value hedge; es. copertura della variabilita del fair value di attivita/passivita a tasso fisso),
i derivati sono rilevati al fair value con imputazione degli effetti a conto economico; coerentemente, gli
strumenti oggetto di copertura sono adeguati per riflettere le variazioni del fair value associate al rischio
coperto. Quando i derivati coprono il rischio di variazione dei flussi di cassa degli strumenti oggetto di
copertura (cash, flow hedge; es. copertura della variabilita dei flussi di cassa di attivita/passivita per effet-
to delle oscillazioni dei tassi di cambio), le variazioni del fair value dei derivati sono inizialmente rileva-
te a patrimonio netto e successivamente imputate a conto economico coerentemente agli effetti econo-
mici prodotti dall'operazione coperta.

Tutti gli strumenti finanziari derivati, inclusi quelli su ‘commodities”, che non soddisfano le condizioni previste
dall’hedging accounting in conformita allo IAS 39 sono iscritti al fair value con rilevazione dellavariazione del fair
value dello strumento a conto economico, imputando la stessa nella voce “Altri proventi e oneri finanziari (netti)”.

Per la determinazione del fair value di strumenti finanziari quotati su mercati attivi viene utilizzata la
relativa quotazione di mercato (bid price) alla data di chiusura del periodo oggetto di rilevazione. In
assenza di un mercato attivo, il fair value e determinato utilizzando modelli di valutazione che si basano
prevalentemente su variabili finanziarie oggettive, nonché tenendo conto, ove possibile, dei prezzi rileva-
tiin transazioni recenti e delle quotazioni di strumenti finanziari assimilabili.

Y Utile per azione

[l Base
Lutile base per azione ¢ calcolato dividendo il risultato economico del Gruppo, rettificato della quota
parte dello stesso attribuibile ai possessori di azioni privilegiate, per la media ponderata delle azioni
ordinarie in circolazione durante I'esercizio, escludendo le azioni proprie.

[l Diluito



Lutile diluito per azione & calcolato dividendo il risultato economico del Gruppo, rettificato della quota parte
dello stesso attribuibile ai possessori di azioni privilegiate, per la media ponderata delle azioni ordinarie in
circolazione durante I'esercizio, escludendo le azioni proprie. Ai fini del calcolo dell'utile diluito per azione,
la media ponderata delle azioni in circolazione € modificata assumendo la conversione di tutte le potenzia-
li azioni aventi effetto diluitivo, mentre il risultato netto del Gruppo é rettificato per tener conto degli effet-
ti, al netto delle imposte, della conversione. Il risultato per azione diluito non viene calcolato nel caso di per-
dite, in quanto qualunque effetto diluitivo determinerebbe un miglioramento del risultato per azione.

Z Emission Trading

[1 D.L. 216 del 4 aprile 2006 ha introdotto limiti quantitativi alle emissioni di CO: degli impianti; il supe-
ramento di tali limiti comporta I'obbligo di acquistare sull’apposito mercato quote che rappresentano i
quantitativi di CO: eccedenti.

Qualora le quote assegnate ed acquistate nel corso dell’esercizio risultino inferiori al fabbisogno, il con-
trovalore delle quote mancanti, valorizzate al valore di mercato, viene iscritto tra i fondi rischi; qualora
invece le quote assegnate ed acquistate fossero eccedenti il fabbisogno, il controvalore delle quote ecce-
denti, valorizzate al valore di mercato, viene iscritto tra i beni immateriali.

AA Informativa settoriale

Un settore di attivita risulta definito, rispetto ad altri settori di attivita, da quel gruppo di assets e tran-
sazioni utilizzato per la fornitura di determinati servizi che risultano soggetti a rischi e benefici sostan-
zialmente differenti da quelli forniti da altri settori di attivita.

Un settore geografico risulta definito, rispetto ad altri settori geografici, da quel gruppo di assets e tran-
sazioni utilizzato per la fornitura di servizi in un determinato ambiente geografico che risulta soggetto a
rischi e benefici sostanzialmente differenti da quelli di altri settori geografici.

3.3 Uso di stime

La predisposizione dei bilanci richiede da parte degli amministratori 'applicazione di principi e metodo-
logie contabili che, in talune circostanze, si basano su difficili e soggettive valutazioni e stime basate sul-
I'esperienza storica ed assunzioni che vengono di volta in volta considerate ragionevoli e realistiche in
funzione delle relative circostanze. Lapplicazione di tali stime ed assunzioni influenza gli importi ripor-
tati negli schemi del bilancio, quali lo stato patrimoniale, il conto economico ed il rendiconto finanziario,
nonché I'informativa fornita. I risultati effettivi delle poste del bilancio per le quali sono state utilizzate
le suddette stime ed assunzioni, possono differire da quelli riportati nei bilanci a causa dell'incertezza
che caratterizza le assunzioni e le condizioni sulla quali si basano le stime.

3.4 Principi contabili piu significativi che richiedono un maggior grado di
soggettivita

Di seguito sono brevemente descritti i principi contabili pitt significativi che richiedono piu di altri una
maggiore soggettivita da parte degli amministratori nell'elaborazione delle stime e per i quali un cambia-

121



mento nelle condizioni sottostanti le assunzioni utilizzate potrebbe avere un impatto significativo sui dati
finanziari aggregati riesposti.

[l Ammortamento delle immobilizzazioni: 'ammortamento delle immobilizzazioni costituisce un costo
rilevante per il Gruppo. Il costo di immobili, impianti e macchinari & ammortizzato a quote costanti
lungo la vita utile stimata dei relativi cespiti. La vita utile economica delle immobilizzazioni del Grup-
po e determinata dagli amministratori nel momento in cui 'immobilizzazione & stata acquistata; essa
¢ basata sull'esperienza storica per analoghe immobilizzazioni, condizioni di mercato e anticipazioni
riguardanti eventi futuri che potrebbero avere impatto sulla vita utile, tra i quali variazioni nella tec-
nologia. Pertanto, I'effettiva vita economica puo differire dalla vita utile stimata. I1 Gruppo valuta perio-
dicamente i cambiamenti tecnologici e di settore, gli oneri di smantellamento e il valore di recupero
per aggiornare la residua vita utile. Tale aggiornamento periodico potrebbe comportare una variazio-
ne nel periodo di ammortamento e quindi anche della quota di ammortamento degli esercizi futuri.

[ Imposte differite: la contabilizzazione delle imposte differite attive ¢ effettuata sulla base delle aspet-
tative di reddito fiscale attese negli esercizi futuri. La valutazione dei redditi attesi ai fini della con-
tabilizzazione delle imposte differite dipende da fattori che possono variare nel tempo e determinare
effetti significativi sulla valutazione delle imposte differite attive.

[l Fondi rischi: I'identificazione della sussistenza o meno di un’obbligazione corrente (legale o implici-
ta) e in alcune circostanze di non facile determinazione. Gli amministratori valutano tali fenomeni di
caso in caso, congiuntamente alla stima dell’ammontare delle risorse economiche richieste per 'adem-
pimento dell'obbligazione. Quando gli amministratori ritengono che il manifestarsi di una passivita
sia soltanto possibile, i rischi vengono indicati nell’apposita sezione informativa su impegni e rischi,
senza dar luogo ad alcun stanziamento.

[IV] Ricavi derivanti dalla vendita di energia elettrica da parte della controllata Sarlux S.r.l. al G.S.E. (Gesto-
re dei Servizi Elettrici S.p.A.): detti ricavi risentono degli effetti della linearizzazione degli stessi cor-
relati al fatto che il contratto di fornitura di energia elettrica, in base al principio contabile internazio-
nale IAS 17 - Leasing e al documento interpretativo IFRIC 4 — Determinare se un accordo contiene un
Leasing, & stato qualificato come contratto di utilizzo dell'impianto da parte del cliente della societa
Sarlux S.r.l. e cioe assimilato ad un contratto di leasing operativo. Gli stessi ricavi sono stati pertanto
linearizzati sulla base sia della durata del contratto, pari a venti anni, sia dell'andamento previsto del
prezzo del greggio, che risulta una componente determinante sia per le tariffe dell'energia elettrica che
per i costi di produzione della stessa; i prezzi del greggio per i prossimi anni potrebbero essere sogget-
ti a variazioni significative rispetto alle stime in relazione a fenomeni ad oggi non prevedibili.

4. Informazioni per settore di attivita e per area geografica
4.1 Premessa

I1 Gruppo Saras opera sostanzialmente nei seguenti settori d’attivita:

1. raffinazione;

2. marketing;
3. generazione energia elettrica prodotta dall'impianto a ciclo combinato;



4. generazione energia elettrica prodotta da impianti eolici;
b. altre attivita.

1. Lattivita di raffinazione si riferisce:
[A] alla vendita di prodotti petroliferi ottenuti:

e altermine dello svolgimento dell'intero ciclo di produzione, dall’approvvigionamento della mate-
ria prima alla raffinazione e produzione del prodotto finito, svolto presso gli stabilimenti di Sar-
roch in Sardegna,

e dall’acquisto da terzi di derivati dall'olio greggio, precedentemente raffinati per conto dei mede-
simi terzi presso gli stabilimenti di Sarroch in Sardegna,

e ed, in minima parte, dall'acquisto da terzi di derivati dall'olio greggio.

[ prodotti finiti vengono venduti ad operatori di importanza internazionale, quali Gruppo Total, Polimeri
Europa, Eni, Noc (National Oil Corporation) e Repsol.

[B] ai ricavi derivanti dai servizi di raffinazione per terzi che rappresentano unicamente i proventi del-
l'attivita di raffinazione che la Capogruppo svolge anche per conto di terzi; tale servizio si rivolge a
grandi clienti quali Eni, Statoil-Hydro e Shell.

2. Lattivita di marketing fa riferimento alla distribuzione di prodotti petroliferi, rivolta ad una tipolo-
gia di clienti di dimensioni inferiori /0 con modalita di distribuzione differenti rispetto a quanto
descritto circa la raffinazione. Tale attivita viene svolta:

e inItalia, da Arcola Petrolifera S.p.A. per clienti extrarete (grossisti, consorzi di acquisto, munici-
palizzate e rivenditori di prodotti petroliferi) ed operatori petroliferi (Eni, Tamoil, Total etc.)
attraverso una rete logistica costituita da basi proprie (Arcola e Sarroch) e da basi di terzi con
contratto di transito (Livorno, Civitavecchia, Fiorenzuola, Marghera, Pesaro, Ravenna);

e inSpagna, da Saras Energia S.A., per stazioni di servizio di proprieta e libere, supermercati e riven-
ditori tramite una numerosa rete di depositi dislocati in tutta la Penisola Iberica, di cui il piu
importante, quello di Cartagena, e di proprieta della societa stessa.

3. Lattivita di generazione energia elettrica prodotta dall’impianto a ciclo combinato e relativa a:
¢ vendita di energia elettrica prodotta presso la centrale elettrica di Sarroch di proprieta di Sar-
lux S.r.1., societa posseduta al 100%. Tali vendite sono realizzate esclusivamente con il cliente
G.S.E. (Gestore dei Servizi Elettrici S.p.A.), e beneficiano del piano tariffario in regime agevo-
lato CIP 6/92;

4. Lattivita di generazione energia elettrica prodotta da impianti eolici viene svolta:
e dalla centrale eolica di Ulassai di proprieta della controllata Sardeolica S.r.1. (societa detenuta
al 100% tramite la controllata Parchi Eolici Ulassai S.r.l.).

5. Nelle altre attivita sono incluse le attivita di riassicurazione svolte per il Gruppo da Reasar S.A.,
I’attivita di information technology svolta da Akhela S.r.l. e I'attivita di ricerca per settori ambien-
tali, svolta da Sartec S.p.A..
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(a) Ilrisultato operativo & deter-

(b

(¢

a2

u

minato senza considerare le
elisioni infrasettore.

I totali attivita e passivita sono
calcolati al netto delle elisio-
ni infrasettore. Si evidenzia
che iricavi infrasettore sono
conseguiti applicando condi-
zioni di mercato.

11 risultato operativo relati-
vo all'esercizio 2007 del set-
tore Generazione Energia
Elettrica e al netto della sva-
lutazione dell’attivita imma-
teriale di cui al paragrafo 5.2.2
Attivita immateriali, per un
ammontare pari a 87.900

migliaia di Euro.

4.2 Informativa settoriale

31 DICEMBRE 2007 Raffinazione
Ricavi della gestione caratteristica 6.005.379
a dedurre: ricavi infrasettori (1.834.827)
Ricavi da terzi 4.170.552
Altri proventi 48.163
a dedurre: proventi infrasettori (26.490)
Altri proventi v/terzi 21.673
Risultato operativo (a) (c) 437.422
Proventi netti su partecipazioni non consolidate

- Parchi Eolici Ulassai Sirl.

- Xanto Srrl. in liquidazione

- Consorzio Ricerche Associate a r.l.
Totale
TOTALE ATTIVITA DIRETTAMENTE ATTRIBUIBILI (b) 1.634.567

di cui:

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto

TOTALE PASSIVITA DIRETTAMENTE ATTRIBUIBILI (b) 924.913
Investimenti in atfivita materiali 167.582
Investimenti in attivita immateriali 9.649
31 DICEMBRE 2008
Ricavi della gestione caratteristica 7.820.135
a dedurre: ricavi infrasettori (2.408.880)
Ricavi da terzi 5.411.255
Altri proventi 121.672
a dedurre: proventi infrasettori (99.629)
Altri proventi v/terzi 22.043
Risultato operativo (a) 30.029
Proventi netti su partecipazioni non consolidate

- Parchi Eolici Ulassal Sil.

- Nova Eolica .

- Alire
Totale
TOTALE ATTIVITA DIRETTAMENTE ATTRIBUIBILI (b) 1.325.686
di cui:
Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto
TOTALE PASSIVITA DIRETTAMENTE ATTRIBUIBILI (b) 766.463
Investiment! in attivita materiali 179.293
Investimenti in attivita immaterial 2.840

Marketing

1.988.132
(356)
1.987.776
2.952
(254)
2.698
50.295

547,046

150.360
9.567
1.000

2597516
(1.908)
2.595.608
5.078
(1.047)
4,031
(63.180)

441.468

154.025
45902
0

Generazione

Energia Elettrica

507.140
(31.947)
475193
12.834
(12.337)
497
12.355

1.223.916

881.302
20.050
0

565.138
(45.520)
519,618

99,755
(16.494)

83.261
124.035

1.315.863

900.238
26.528
0

Eolico

4.768

4.768

13.369

4817

4.817
3752
0
3.752
(2.742)

1.367

1.367

112.809

84.718

89
20.989

Altre attivita

46,050
(15.900)
30.150
12,043
(602)
11.441
8.776

250
49
299

36.615

19.110
1.550
524

45.185
(20.641)
24.544
4211
(371)
3.840
577

(952)

(946)

40.432

19.761

946
895

Totale

8.546.701
(1.883.030)
6.663.671
75.992
(39.683)
36.309
508.848

4.768
250
49
5.067

3.442.144

13.369
1.975.685
198,749
11.173

11.032.791
(2.476.949)
8.555.842
234.468
(117.541)
116.927
88.719

1367
959)

a1

3.236.258

0

1.925.205

252,758
24.724



4.3 Informativa per area geografica

Attivita direttamente attribuibili e investimenti per area geografica di localizzazione:

Attivita direttamente attribuibili
Italia
Resto dellUnione Europea

Totale

Investimenti in immobilizzazioni materiali e immateriali
Italia
Resto dellUnione Europea

Totale

Ricavi della gestione caratteristica per area geografica:

Vendite ltalia
Vendite Spagna
Vendite altri CEE
Vendite extra CEE
Vendite USA
Totale

Gli importi sono espressi al netto delle elisioni intercompany.

31/12/2008

2.914.535
321,723
3.236.258

231,921
45,561
277482

31/12/2008
3.774.301
2.044.875

868,699
1.858.233
9.734
8.555.842

Di seguito si rappresenta il dettaglio dei crediti commerciali per area geografica:

Clienti Italia

Clienti Spagna

Clienti altri CEE

Clienti extra CEE

Clienti USA

Fondo svalutazione credit

Totale

31/12/2008

476,268
91.269
21.283
50.286

322

©.122)
639.326

31/12/2007

3.056.307
385.837
3.442.144

200.391
9.531
209.922

31/12/2007
2.900.269
1.788.113

368,585
1.621.149
85,566
6.663.671

31/12/2007
353,024
169.604

25,683
149,626
14
(7.789)
690.162

Variazione

(141.772)
(64.114)
(205.886)

31.530
36.030
67.560

Variazione
874.032
256.762
500.114
337.084
(75.821)

1.892.171

Variazione
123.264
(78.335)

(4.400)
(90.340)
308
(1.333)
(50.836)
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5. Note allo stato patrimoniale

Nel seguito sono illustrate le piu significative variazioni intervenute nello stato patrimoniale e nel conto
economico rispetto all’esercizio precedente.

5.1 Attivita correnti

5.1.1 Disponibilita liquide ed equivalenti

Le disponibilita liquide sono cosi composte:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Depositi bancari e postali 65.064 308.013 (242.949)
Cassa 116 9% 21
Totale 65.180 308.108 (242.928)

I depositi bancari sono riconducibili principalmente a Sarlux S.r.1. per 27.402 migliaia di Euro (comprensivi di dispo-
nibilita liquide contrattualmente destinate a fronte rimborso finanziamenti), Sardeolica S.r.1. per 12.104 migliaia
di Euro, Saras S.p.A. per 3.316 migliaia di Euro e Arcola Petrolifera S.p.A. per 10.648 migliaia di Euro. Per il detta-
glio si rimanda sia al punto 5.4.1 Passivita finanziarie a lungo termine che al prospetto di rendiconto finanziario.

5.1.2  Altre attivita finanziarie negoziabili

Lavoce (20.464 migliaia di Euro) comprende principalmente titoli azionari e titoli di Stato italiani ed este-
ri riferibili alla Capogruppo per 15.844 migliaia di Euro e certificati verdi per 4.612 migliaia di Euro matu-
rati dalla controllata Sardeolica S.r.I. a fronte della produzione di energia da fonti rinnovabili nel corso del-
l'esercizio e ancora in portafoglio alla data di chiusura.

Gli utili e le perdite realizzate nel periodo, nonché le variazioni di fadr value rilevate dall'inizio del perio-
do, sono imputati a conto economico nella voce “Altri Proventi (oneri) finanziari netti”.

La movimentazione del saldo in oggetto € la seguente:

TITOLI

Saldo al 31/12/2006 13.816
Increment! dell'esercizio 12.229
Decrementi dell'esercizio (10.836)
Saldo al 31/12/2007 15.209
Increment! dell'esercizio 15.204
Decrementi dell'esercizio (14.561)
Saldo al 31/12/2008 15.852

CERTIFICATI VERDI

Saldo al 31/12/2007 16.364
Incrementi dell'esercizio 10670
Decrement dell'esercizio (22.322)

Saldo al 31/12/2008 4.612



La voce accoglie dal 30 giugno 2008 i certificati verdi ottenuti dalla controllata Sardeolica S.r.l. a fronte
della produzione di energia da fonte eolica. Tali certificati sono riconosciuti al momento della produzio-
ne di energia e sono ceduti in un apposito mercato regolato o tramite accordi bilaterali tra operatori dello
stesso. La valorizzazione dei certificati maturati nell’esercizio avviene alla media delle quotazioni di mer-
cato, pari a 75,93 Euro/MWh per il 2008. I decrementi, dovuti alle cessioni di certificati verdi sia matura-
ti nell'esercizio che negli esercizi precedenti, sono valorizzati al prezzo di cessione.

5.1.3 Crediti commerciali

I1 saldo dei crediti commerciali & cosi composto:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Verso clientl 639.326 689.775 (50.449)
Veerso imprese controllate non consolidate 0 387 (387)
Totale 639.326 690.162 (50.836)

[ crediti verso clienti diminuiscono rispetto all’esercizio precedente essenzialmente a causa del decre-
mento dei prezzi dei prodotti petroliferi intervenuto nell'ultimo periodo dell’anno.

Per I'analisi dell'anzianita dei crediti commerciali, si rimanda al paragrafo 7.4.4.1.

5.14 Rimanenze

La consistenza delle rimanenze e le variazioni intervenute nel corso dell'esercizio 2008 sono riportate
nella tabella seguente:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Rimanenze:

materie prime, sussidiarie 168.235 206.366 (38.131)
prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 26.581 66.876 (40.295)
prodoti finiti € merci 263.444 441.457 (178.013)
acconti Su scorte 11.038 10.016 1.022
Totale 469.298 724.715 (255.417)

I decremento del valore delle rimanenze e causato dalla diminuzione generalizzata dei prezzi, parzialmen-
te compensato dall'aumento dei quantitativi di greggio e di prodotti finiti detenuti alla fine dell’esercizio.

Lavalutazione delle rimanenze a valore netto di realizzo ha comportato una svalutazione pari a circa 108,8
milioni di Euro (0,3 milioni di Euro nell'esercizio precedente). I1 valore delle rimanenze conseguentemen-

te non si discosta dai valori correnti.
Non vi sono rimanenze a garanzia di passivita.

La voce “Prodotti finiti e merci” comprende circa 491 migliaia di tonnellate di prodotti petroliferi (per un
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valore di circa 113 milioni di Euro) che fronteggiano I'obbligo di detenere scorte ai sensi del decreto legi-
slativo del 31 gennaio 2001 n. 22; inoltre, la controllata Saras Energia S.A., a sua volta, detiene scorte d’ob-
bligo ai sensi della normativa spagnola per circa 367 migliaia di metri cubi di prodotti petroliferi (circa
112 milioni di Euro).

Presso la raffineria di Sarroch sono detenuti greggi e prodotti petroliferi di proprieta di terzi per un valo-
re complessivo, al 31 dicembre 2008, pari a 88 milioni di Euro (239 milioni di Euro al 31 dicembre 2007).

5.1.5  Attivita per imposte correnti

Le attivita per imposte correnti di 7.770 migliaia di Euro (6.131 migliaia di Euro al 31 dicembre 2007) sono

cosl composte:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Crediti per VA 3.939 2.684 1.255
Crediti IRAP 500 480 20
Altri credit ributari 3.331 2.967 364
Totale 7.770 6.131 1.639

I1 credito per IVA si riferisce all'eccedenza dell’acconto per il mese di dicembre.
Gli altri crediti tributari comprendono i crediti derivanti dal rimborso spettante relativo alla tassa sbar-
co per il traffico intracomunitario.

5.1.6. Altre attivita correnti

I1 saldo & cosl costituito:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Rate attivi 2.106 2.492 (386)
Risconti attivi 11.064 10574 490
Al credit 95.746 7.0%5 88.691
Crediti finanziari verso societa del Gruppo non consolidate 0 8.528 (8.528)
Totale 108.916 28.649 80.267

[ risconti attivi si riferiscono principalmente al risconto dei premi assicurativi pari a 7.647 migliaia di Euro.

La voce “Altri crediti” comprende principalmente:

e il credito, pari a 83.175 migliaia di Euro, vantato dalla controllata Sarlux S.r.l. e derivante dal riconosci-
mento ai sensi del Titolo II, punto 7-bis del Provvedimento CIP 6/92 del rimborso degli oneri relativi all’ap-
plicazione della Direttiva 2003/87/CE (Emission Trading) come da Delibera n°77/08 del’AEEG, con rife-
rimento al precedente triennio per 9.269 migliaia di Euro e all'esercizio 2008 per 73.906 migliaia di Euro;

o il fair value degli strumenti derivati al 31 dicembre 2008, pari a 2.474 migliaia di Euro;

e depositi a garanzia per operazioni su derivati per 4.189 migliaia di Euro.



Si evidenzia di seguito il dettaglio del fair value degli strumenti finanziari derivati:

Attivita 2008  Passivita 2008 Attivita 2007  Passivita 2007
Interest rate swaps (541)
Fair value opzioni su vendite a termine di valuta
Fair value acquisti  vendite a termine di commodities (grezzo ed altri prodotti petroliferi) 3.015 0 1.365 (2.305)
Totale 3.015 (541) 1.365 (2.305)

La valutazione a fair value degli strumenti derivati in essere al 31 dicembre 2008 ha determinato un impat-
to netto positivo nel conto economico dell’esercizio per 830 migliaia di Euro (impatto netto negativo per
11.749 migliaia di Euro nell’esercizio precedente), come evidenziato nel successivo paragrafo 6.4.

Le tabelle seguenti indicano i valori nozionali ed i relativi fair value degli strumenti finanziari derivati in
essere al 31 dicembre 2007 e al 31 dicembre 2008:

Tipologia Operazioni Tassi d'interesse Altri valori
Dati al 31/12/2007 Valore Fair value Fair value Valore Fair value Fair value
nozionale Pos. Neg. nozionale Pos. Neg.

Derivati finanziari

Futures

acquist (16.533) (1,380)

vendite 16.533 367

Swaps

prodotti petroliferi 1,284 998 (925)

Totale 0 0 0 1.284 1.365 (2.305)

Tipologia Operazioni Tassi d’interesse Altri valori

Dati al 31/12/2008 Valore Fair value Fair value Valore Fair value Fair value
nozionale Pos. Neg. nozionale Pos. Neg.

Derivatl finanziari

Futures

acquisti (56.954) 8.474

vendite 53.594 (5.460)

Swaps

tassi d'interesse 48.047 (541)

Totale 48.047 0 (541) (3.360) 8.474 (5.460)

[ “Crediti finanziari verso societa del Gruppo non consolidate” comprendevano, nell’esercizio precedente,
i crediti verso le controllate Nova Eolica S.r.1., Sardeolica S.r.1. e Parchi Eolici Ulassai S.r.I. relativi a finan-
ziamenti a breve termine: le stesse societa nell’esercizio 2008 sono state consolidate col metodo integrale.
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5.2  Attivita non correnti

5.2.1 Immobili, impianti e macchinari

La voce Immobili, impianti e macchinari e la relativa movimentazione risultano cosi dettagliabili:

COSTO STORICO

Tereni e Fabbricati

Impianti & Macchinari

Attrezzature industriall e commerciali
Altri beni

Immabilizz. in corso ed acconti

Totale

FONDI AMMORTAMENTO

Terreni e Fabbricati

Impianti & Macchinari

Attrezzature industriali € commerciali
Altri beni

Totale

VALORE NETTO

Tereni e Fabbricati

Impianti e Macchinari

Attrezzature industriall e commerciali
Altri beni

Immobilizz. in corso ed acconti

Totale

31/12/2007 Incrementi

148.246 865
1.994.922 12.276
15.487 218
423524 1.234
182.865 238.165
2.765.044 252.758
31/12/2007 Quote
Ammortamento
44,040 5.234
1.221.582 103.989
11.456 2.050
306.812 19.467
1.583.890 130.740

31/12/2007 Incrementi

104.206 865
773.340 12.276
4031 218
116.712 1.234
182.865 238,165
1.181.154 252,758

(Alienazioni)

()
(2.369)

(534)

(2.901)

(Alienazioni)

2.110)

(500)
(2614

(Alienazioni)

(253)

(34

(287)

Rivalutazioni Altri
(Svalutazioni) movimenti

9.939

321.428

2.958

24.794

(243.595)

0 115.524

Rivalutazioni Altri
(Svalutazioni) movimenti
(610)
41.497
467
37
0 41.391

(Ammortam.) Altri Movimenti

e Riv./Sval.
(5.234) 10.549
(103.939) 279.931
(2.050) 2.491
(19.467) 24.757
(243.595)

(130.740) 74133

31/12/2008

159.046
2.326.263
18.663
449,018
177.435
3.130.425

31/12/2008

48.660
1.364.958
131973
325816
1.753.407

31/12/2008

110.386
961.305
4690
123.202
177.435
1.377.018



COSTO STORICO

Terreni e Fabbricati

Impianti & Macchinari

Attrezzature industriali e commerciali
Altri beni

Immobilizz. in corso ed acconti

Totale

FONDI AMMORTAMENTO

Terreni e Fabbricati

Impianti & Macchinari

Attrezzature industriali e commerciali
Altri beni

Totale

VALORE NETTO

Terreni e Fabbricati

Impianti e Macchinari

Attrezzature industriali € commerciali
Altri beni

Immobilizz. in corso ed acconti

Totale

[ costi storici sono esposti al netto dei contributi ricevuti a titolo definitivo per la realizzazione degli
investimenti. Il valore originario dei contributi classificati a riduzione delle immobilizzazioni & pari a
167.130 migliaia di Euro ed ¢ relativo ai Contratti di Programma stipulati con il Ministero Industria e
Commercio e dell’Artigianato in data 19 giugno 1995 e con il Ministero delle Attivita Produttive in data
10 ottobre 1997. 1l valore residuo di tali contributi ammonta al 31 dicembre 2008 a 16.144 migliaia di

31/12/2006 Incrementi

132512 81
1.952.833 16.211
14.320 52
418.499 966
62.250 181.439
2.580.414 198.749
31/12/2006 Quote
Ammortamento
36.5% 4926
1.132.254 94.382
9.447 2.009
297.029 19.347
1.475.326 120.664

31/12/2006 Incrementi

95.916 81
820.579 16.211
4873 52
121.470 966
62.250 181.439
1.105.088 198.749

Euro (27.852 migliaia di Euro al 31 dicembre 2007).

La voce “terreni e fabbricati” comprende fabbricati industriali ad uso uffici e magazzini per un valore netto
di 69.397 migliaia di Euro, fabbricati civili ad uso uffici di Cagliari e Roma per un valore netto di 2.536
migliaia di Euro e terreni in massima parte relativi ai siti di Sarroch e di Arcola rispettivamente di proprie-

(Alienazioni)

(1)
(6.250)

(1.010)

(7.261)

(Alienazioni)

(5.818)

©27)
(6.745)

(Alienazioni)

(1)
(432)
0
(83)
0
(516)

Rivalutazioni Altri
(Svalutazioni) movimenti

15.654

32.128

1.115

5.069

(36) (60.788)

(36) (6.822)

Rivalutazioni Altri
(Svalutazioni) movimenti
2.518
764
0
(8.637)
0 (5.355)

(Ammortam.) Altri Movimenti

e Riv./Sval.
(4.926) 13.136
(94.382) 31.364
(2.009) 1.115
(19.347) 13.706
(60.824)
(120.664) (1.503)

31/12/2007

148.246
1.994.922
15.487
423524
182.865
2.765.044

31/12/2007

44.040
1.221.582
11.456
306.812
1.583.890

31/12/2007

104.206
773.340
4,031
116.712
182.865
1.181.154

ta della Capogruppo e della controllata Arcola Petrolifera S.p.A. per un valore di 38.453 migliaia di Euro.
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La voce “impianti e macchinari” ¢ principalmente riferibile agli impianti di raffinazione e di generazione
energia elettrica da ciclo combinato situati in Sarroch.

La voce “attrezzature industriali e commerciali” comprende attrezzature relative al laboratorio chimico e
alla sala controllo collegate all’attivita di raffinazione della Capogruppo e vari beni in dotazione necessa-
ri al processo produttivo.

La voce “altri beni” comprende principalmente i serbatoi, gli oleodotti per la movimentazione dei prodot-
ti e grezzi della Controllante e delle societa commerciali del Gruppo (Saras Energia ed Arcola).

La voce “immobilizzazioni in corso ed acconti” accoglie costi sostenuti principalmente per investimenti
relativi al parco serbatoi e agli interventi necessari all'adeguamento e all'aggiornamento delle strutture
esistenti, in particolare per ambiente, sicurezza e affidabilita. Gli incrementi del periodo ammontano a
252.758 migliaia di Euro e sono relativi principalmente agli interventi effettuati sugli impianti FCC, Desol-
forazione Benzina (U800), trattamento gas di coda (TGTU) e Serbatoi della Capogruppo. I1 decremento
di 243,6 milioni di Euro evidenziato fra “Altri movimenti” si riferisce a lavori ultimati nel corso dell'eser-
cizio e conseguentemente iscritti nelle relative classi di cespiti.

La colonna Altri movimenti comprende inoltre il valore dei beni della controllata Sardeolica S.r.1. (con-
solidata con il metodo integrale a partire dal 30 giugno 2008) pari a 75,4 milioni di Euro, come indicato
nel paragrafo 5.2.3.1.1 “Acquisizioni e aggregazioni di imprese”, ed il trasferimento a cespiti di immobiliz-
zazioni completate nel corso del periodo.

[ principali coefficienti di ammortamento adottati sono evidenziati su base annua di seguito:

Fabbricati Industriali (Terreni e Fabbricati) 5,50%
Impianti Generici (Impiantl e Macchinari) 8,38% - 6,25%
Impianti Altamente Corrosivi (mpianti & Macchinari) 11,73% - 8,75%
Oleadotti e Serbatoi (Impianti & Macchinari) 8,38% - 6,25%
Centrale termoelettrica 4,50%
Parco eolico 10,00% - 4,00%
Dotazioni (Attrezzature) 25,00%
Macchine elettroniche d'ufficio (Altri Beni) 20,00%
Mobili e Macchine per ufficio (Altri Beni) 12,00%
Mezz di trasporto (Altri beni) 25,00%

Non vi sono immobilizzazioni materiali destinate alla cessione.

La concessione all'occupazione di aree demaniali su cui insistono gli impianti di servizio della raffineria
di Sarroch (trattamento effluenti, dissalazione dell'acqua marina, blow-down, torce e pontile), rilascia-
ta dall'’Autorita Portuale di Cagliari, ¢ valida sino al 31 dicembre 2015; allo stato attuale non sussistono
elementi che possano indurre ad ipotizzare il mancato rinnovo di detta concessione alla scadenza.
Lammontare dei beni assunti in leasing, iscritti nella categoria “mezzi di trasporto”, & pari a 14.663 migliaia
di Euro con un valore netto residuo pari a zero.

Nel corso dell'esercizio 2008 non sono stati capitalizzati oneri finanziari mentre sono stati capitalizzati costi
interni per 4.824 migliaia di Euro.



5.2.2  Attivita immateriali

La movimentazione delle immobilizzazioni immateriali & esposta nelle seguenti tabelle:

CATEGORIE 31/12/2007 Incrementi Decrementi  Altri movimenti (Ammortamenti) 31/12/2008
Diriti di brevetto industriale e ufilizzo opera dell'ingegno 1.782 (1.782) 0
Concessioni, licenze, marchi e diritti simil 29.295 1.877 21.771 (2.439) 50.504
Awiamento 2515 20.968 23.483
Immobilizzazioni Immateriall in corso e acconti 9.050 1.879 (230) 10.699
Altre Immobilizzazioni Immateriali 422.801 10.043 (32.955) 399.889
Totale 465.443 24.724 0 31.584 (37.176) 484.575
CATEGORIE 31/12/2006 Incrementi Decrementi  Altri movimenti (Ammortamenti) 31/12/2007
Diritti ai brevetto industriale e utiizzo opera dellingegno 1.520 1.259 257 (1.254) 1.782
Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 30.807 69 (1.581) 29.295
Awiamento 2515 2.515
Immobilizzazioni Immateriall in corso e acconti 402 8.996 (348) 9.050
Altre Immobilizzazioni Immateriali 549.106 918 523 (127.746) 422.801
Totale 584.350 11.173 0 501 (130.581) 465.443

I contenuto delle voci principali & riportato di seguito.

Concessioni, licenze, marchi e diritti simili
Il saldo si riferisce principalmente agli effetti derivanti dall’acquisizione, avvenuta nell’esercizio 2006, di
Estaciones de Servicio Caprabo S.A. (Saras Energia Red S.A.) ora incorporata in Saras Energia S.A.; la
valutazione al fair value di attivita e passivita della societa acquisita ha comportato l'iscrizione di un’at-
tivitd immateriale classificata fra le concessioni per riflettere le condizioni contrattuali che prevedono la
restituzione dei beni materiali dopo 20 anni.

Avviamento
La voce si riferisce principalmente all'avviamento pagato per 'acquisto della quota del 30% della controlla-
ta Parchi Eolici Ulassai S.r.1. come indicato nel paragrafo 5.2.3.1.1 “Acquisizioni e aggregazioni di imprese”.

Altre immobilizzazioni immateriali

La voce si riferisce principalmente alla contabilizzazione del fair value del contratto in essere tra la con-
trollata Sarlux S.r.l. e il G.S.E. (Gestore dei Servizi Elettrici S.p.A.).

Il contenzioso in essere con I'Autorita per 'Energia Elettrica e Gas relativo alla determinazione della com-
ponente CEC (Costo Evitato di Combustibile) della tariffa di vendita dell’energia elettrica prodotta dalla
controllata Sarlux S.r.l. e ceduta al G.S.E., dopo una prima sentenza del TAR (Tribunale Amministrativo
Regionale) favorevole alla controllata, ha visto la societa stessa soccombere di fronte al Consiglio di Stato
alla fine del gennaio 2008.

La conseguente riduzione della tariffa ha comportato la necessita di rideterminare il valore del contrat-
to in essere tra la controllata Sarlux S.r.l. e il G.S.E. (Gestore dei Servizi Elettrici S.p.A). La nuova deter-
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minazione del valore d’'uso del contratto, effettuata da un perito indipendente considerando come meto-
do principale i flussi di cassa futuri attualizzati, ha richiesto nel corso dell’esercizio precedente la svalu-
tazione del contratto stesso per un ammontare pari a 87.900 migliaia di Euro contabilizzato unitamente
allammortamento.

Immobilizzazioni immateriali in corso ed acconti
La voce accoglie principalmente i costi sostenuti per le attivita di esplorazione volte ad accertare la pre-
senza di giacimenti di gas naturale nel territorio sardo.

La colonna Altri movimenti comprende inoltre il valore dei beni della controllata Sardeolica S.r.I. (con-
solidata con il metodo integrale a partire dal 30 giugno 2008) pari a 27,9 milioni di Euro come indicato
nel paragrafo 5.2.3.1.1 “Acquisizioni e aggregazioni di imprese”.

Gli ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali ammontano a 37.176 migliaia di Euro e sono deter-
minati secondo le aliquote su base annua di seguito riportate.

Diritti di brevetto industriale e diritti di utiizzazione delle opere d'ingegno 20%
Concessioni, licenze, marchi e diritti simil 5% - 33%
Altre immobilizzazion! immateriali 6% - 33%

Non vi sono attivita immateriali a vita utile definita destinate alla cessione.



*Ren Min Bi (valuta cinese)

5.2.3 Partecipazioni

Di seguito si evidenzia I'elenco delle partecipazioni detenute al 31 dicembre 2008, con I'indicazione dei
dati principali relativi alle societa partecipate:

Denominazione

Arcola Petrolifera S.p.A.
Sartec Saras Ricerche e Tecnologie S.p.A.
Ensar S.r.l. e societa controllate:
Eolica Italiana Sr.
Nova Eolica Srrl.
Alpha Eolica Sir.
Controllata Indiretta
Labor Eolica Srrl.
Controllata Indiretta
Akhela S.r.l.
Sarint S.A. e societa controllate:
Saras Energia SA
Reasar SA.
Sarlux S.r.l.
Parchi Eolici Ulassai S.r.l. e societa controllata:
Sardeolica St
Dynergy S.r.l.
Hangzhou Dadi Encon Environmental Equipment Co.
Collegata
Consorzio Cesma
Altre partecipazioni
Consorzio La Spezia Energia
Consorzio Techno Mobility
Sarda Factoring

Centro di Competenza I.C.T.

Sede

Sarroch (CA)
Assemini (CA)
Milano
Cagliari
Cagliart

Bucarest (Romania)

Bucarest (Romania)

Uta (CA)
Lussemburgo
Madrid (Spagna)
Lussemburgo
Sarroch (CA)
Cagliari

Cagliart

Genova

Hangzhou

Castellamonte (TO)

La Spezia
Cagliari
Cagliart

Cagliari

Valuta

Euro
Euro
Euro
Euro
Euro

Euro

Euro

Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro

RMB*

Euro

Euro
Euro
Euro

Euro

Cap. Quota Quota
Sociale detenuta detenuta
di Gruppo di Gruppo

(%)al 12/08 (%)al 12/07
7.755.000 100,00% 100,00%
3.600.000 100,00% 100,00%
100.000 100,00% 100,00%
100.000 100,00% 100,00%
10.000 100,00%  20,00%
251 100,00%  0,00%

251 100,00% 0,00%

3.000.000 100,00% 100,00%
50.705.314  100,00% 100,00%
44.5569.840 100,00% 100,00%

2.225.000 100,00% 100,00%
27.730.467  100,00%  100,00%

500.000 100,00%  70,00%
56.696 100,00% 100,00%
179.000  37,50%  37,50%
14.050.200  37,50%  37,50%

51.000 5,00% 5,00%

50.000 5,00% 5,00%
57.500  17,40%  17,40%
8.320.000 5,95% 5,95%
20.000 0,50% 0,00%

Quota

(%) su
Capitale

Sociale
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

37,50%

37,50%

5,00%

5,00%
17,40%
5,95%
0,50%

Azionista

Saras SpA.
Saras SpA.
Saras SpA.
Engar Strl.
Ensar Sirl.

Ensar Sirl.

Ensar Srrl.

Saras SpA.
Saras SpA.
Sarint SA.
Sarint SA.
Saras SpA.
Saras SpA.

Parchi Eolici Ulassai Sr..

Saras Ricerche e Tecnologie Sp.A.

Saras Ricerche e Tecnologie S.p.A.

Saras Ricerche e Tecnologie Sp.A.

Arcola Petrolifera Sp.A.

Saras Ricerche € Tecnologie S.p.A.

Saras SpA.
Akhela Sirl.

%
di diritto

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

100,00%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

37,50%

37,50%

5,00%

5,00%
17,40%
5,95%
0,50%

Rapporto di

partecipazione

Controllata
Controllata
Controllata
Controllata Indiretta

Controllata Indiretta

Controllata
Controllata
Controllata Indiretta
Controllata Indiretta
Controllata
Controllata
Controllata Indiretta

Collegata

Altre partecipazioni
Altre partecipazioni
Altre partecipazioni

Altre partecipazioni
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In tale voce era compresa, nell'esercizio precedente, la partecipazione detenuta in controllo congiunto nella socie-
ta Parchi Eolici Ulassai S.r.L,, consolidata integralmente a partire dal 30 giugno 2008 a seguito dell'acquisizione
del controllo totale di cui al paragrafo 5.2.3.1.1 “Acquisizioni e aggregazioni di imprese”.

Sede Legale % 31/12/2008 31/12/2007
Parchi Eolici Ulassai Sr.. Cagliart 70% 0 13.369
Totale 0 13.369

Di seguito ¢ evidenziata la movimentazione del valore di carico:

31/12/2007 Rivalutazione / Altre variazioni 31/12/2008

(Svalutazione)
Parchi Eolici Ulassai Sir. 13.369 1.367 (14.736) 0
Alpha Eolica St 0 ®) 5 0
Labor Eolica Srl. 0 @8 8 0
Nova Eolica Sir. 0 (952) 952 0
Totale 13.369 402 (13.771) 0

Gli ammontari esposti nella colonna Rivalutazione/Svalutazione riflettono la quota di competenza della
Capogruppo dell'utile netto di periodo delle partecipate. Leffetto della valutazione a patrimonio netto e
riflessa nel conto economico nella voce “Proventi (oneri) netti su partecipazioni”.

Al 31 dicembre 2008 nessuna delle societa collegate era quotata nei mercati regolamentati.

Acquisizione rimanente 30% di Parchi Eolici Ulassai S.r.l. e controllata Sardeolica S.r.1..

Nota generale

Nel corso dell'esercizio 2008 Saras S.p.A. (“Saras”) ha acquisito il 30% del capitale sociale di Parchi Eoli-
ci Ulassai S.r.l. (e conseguentemente la stessa percentuale nel capitale sociale della controllata Sardeo-
lica S.rl.), societa gia posseduta dal Gruppo al 70%, detenuta in controllo congiunto e consolidata in base
al metodo del patrimonio netto nei bilanci degli esercizi precedenti.

La contabilizzazione dell’aggregazione in oggetto e stata effettuata in via provvisoria al momento dell’ac-
quisizione e definita, come previsto dall'TFRS 3, in sede di predisposizione del presente bilancio.

Data di acquisizione e componenti del costo sostenuto per I’'acquisizione

I1 costo di acquisizione del 30% del capitale sociale di Parchi Eolici Ulassai S.r.l. ammonta complessiva-
mente a 32 milioni di Euro. Non risultano essere state emesse azioni o altri strumenti di patrimonio netto
quale componente del costo per la precitata acquisizione.



Lapercentuale dei diritti di voto acquisita ammonta al 30% del capitale sociale di Parchi Eolici Ulassai S.r.1..

Valori attribuiti alle classi di attivita e passivita in sede di acquisizione

Di seguito si evidenzia il riepilogo (consolidato Parchi Eolici Ulassai S.r.l. e Sardeolica S.r.l.) dei valori
attribuiti in sede di acquisizione alle principali classi di attivita e passivita acquisite, con evidenza dei
valori contabili delle stesse determinati in conformita agli [FRS immediatamente prima della data di
acquisizione (dati in migliaia di Euro):

Valori contabili precedenti  Valori attribuiti Variazione
ATTIVO
Disponibilita fiquide 11.301 11.301 0
Attivo circolante 18.819 18.819 0
Immobllizzazioni materiali 75.407 75.407 0
Immobilizzazioni immateriali 6.339 27.939 21.600
Altre attivita finanzlarie 2617 2617 0
TOTALE ATTIVO 114.483 136.083 21.600
PASSIVO
Passivita correnti 19.937 19.937 0
Passivita non correnti 71.889 71.889 0
Passivita per imposte differite 928 7.7110 6.782
Patrimonio netto 21.729 36.547 14.818
TOTALE PASSIVO 114.483 136.083 21.600

In sede di acquisizione si & provveduto, in ossequio a quanto previsto dall' IFRS 3, alla valutazione di
tutte le attivita, le passivita e le passivita potenziali al fair value.

Da tale valutazione e emersa la valorizzazione, tra le immobilizzazioni immateriali, del complesso di
autorizzazioni alla costruzione e all'esercizio del parco eolico di proprieta della controllata Sardeo-
lica S.r.l. per un valore pari a 21.600 migliaia di Euro.

La determinazione di tale valore e scaturita, in mancanza di un mercato strutturato e regolamentato
di progetti autorizzati per la realizzazione di parchi eolici, dall'esperienza del Gruppo in materia, dal
confronto con altri operatori del settore e dalle stime di alcuni brokers attivi nel settore: si & dunque
stimato un valore delle autorizzazioni ottenute dalla controllata pari a 300.000 Euro per ogni MW di
potenza installabile autorizzata (72 MW per il parco eolico di Ulassai).

Limmobilizzazione immateriale identificata ¢ ammortizzata, a partire dalla data dell’acquisizione, per
tutto il periodo di validita delle autorizzazioni, le quali hanno scadenza a fine 2034.

Informazioni relative alle decisioni di cessione di alcune delle attivita acquisite
Allo stato attuale non risulta alcuna intenzione da parte del Gruppo Saras di procedere alla cessione di
alcuna delle attivita/passivita acquisite attraverso 'operazione appena descritta.
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Differenze emerse in sede di acquisizione tra il fair value delle attivita e passivita acquisite ed il
prezzo pagato

Lacquisizione sopra descritta ha generato un avviamento, iscritto nell'attivo dello stato patrimoniale del
bilancio consolidato del Gruppo, pari a 21.036 migliaia di Euro, corrispondente alla differenza tra il prez-
70 pagato e la quota di patrimonio netto acquisita (determinata successivamente alla valutazione delle
attivita, delle passivita e delle passivita potenziali al fair value, come descritto in precedenza). Tale avvia-
mento e giustificato dalla proiezione dei flussi finanziari attesi dalla controllata Sardeolica su un orizzon-
te temporale esteso sino al termine delle concessioni ottenute dalla stessa (2035). Il tasso di attualizza-
zione applicato a tale proiezione € pari al 9%.

Risultato del periodo della quota di Parchi Eolici Ulassai S.r.l. acquisita
Poiché l'acquisizione del controllo & avvenuta al 30 giugno 2008, il risultato del primo semestre della partecipa-
ta e incluso nella voce “Proventi (oneri) netti su partecipazioni” per un ammontare pari a 1.367 migliaia di Euro.

Informazioni in merito ai ricavi e al risultato del Gruppo in relazione all’acquisizione effettuata
Qualora l'acquisizione precitata fosse stata registrata a partire dal 1° gennaio 2008, i ricavi del Gruppo
sarebbero risultati pit elevati rispettivamente per circa 15 milioni di Euro.

Ai sensi dell'TFRS 3 si precisa che i ricavi della controllata (consolidato Parchi Eolici Ulassai S.r.l. e Sar-
deolica S.rl.) nell'intero esercizio sono stati pari a 23.934 migliaia di Euro e il risultato netto negativo e
stato pari a 739 migliaia di Euro, mentre la perdita netta, consolidata nel presente bilancio a partire dal
1° Tuglio 2008, ¢ stata pari a 2.530 migliaia di Euro.

I1 dettaglio delle altre partecipazioni e il seguente:

31/12/2008 31/12/2007

Nova Eclica Sirl. 0 759
Dynergy Srl. 91 91
Hangzhou Dadi Encon Environmental Equipment Co. 481 481
Consorzio Cesma 3 3
Consorzio La Spezia Energia 2 2
Consorzio Techno Mobility 10 10
Sarda Factoring 495 495
Centro di Competenza .G.T. 21 0
Totale 1.103 1.841

La variazione tra il 31 dicembre 2008 e il 31 dicembre 2007 & dovuta:

e all'acquisizione del controllo totale della societa Nova Eolica S.r.l. da parte della controllata Ensar
S.r.l., come descritto nel paragrafo 3.1 “Metodologia di Consolidamento”, per un corrispettivo pari a
120 migliaia di Euro;

e all'acquisizione di una quota pari allo 0,56% nel Centro di Competenza I.C.T. da parte della controlla-
ta Akhela S.r.1..



5.2.4  Attivita per imposte anticipate

Attivita per imposte anticipate

Totale

31/12/2008 31/12/2007
58.953 0
58.953 0

Variazione
58.953
58.953

Le attivita per imposte anticipate sono indicate al netto delle passivita per imposte differite, ed hanno la

seguente natura:

(Dati in migliaia di Euro)

Passivita per imposte differite

Ammortamenti eccedent e anticipat

Adeguamento del valore dei terreni al fair value (as deemed cost)
Valutazione delle rimanenze final in base al costo FI.F.0.
Rettifiche per manutenzioni programmate impianti € macchinari
Fair value derivati

Fair value contratto Sarlux / GSE

Valorizzazione licenze Sardeolica (IFRS 3 su acq. 30% PEU)
Fair value beni immateriali Saras Energia SA.

Altro

Totale imposte differite

Attivita per imposte anticipate

Contributi eccedenti e anticipat

Fondo rischi e svalutazion

Annullamento immobilizzazioni immateriali

Riclassifica contributi in conto capitale in precedenza classificati nel patrimonio netto

Costi di smantellamento e rimozione attivita materiali
Benefici a favore dei dipendenti e premi personale
Differenze cambio non realizzate

Lingarizzazione Sarlux (IAS 17 ¢ IFRIC 4)

Oneri R0, imputati direttamente a Patrimonio Netto
Costi di manutenzione eccedenti

Fair value derivati

Tax Asset perdita Saras Energia

Effetto variazione aliquota Spagna

Maggior valore fiscale rimanenze finali

Altro

Totale imposte anticipate

Totale netto

Importi al Accantonamenti

31/12/2007

(127.613)
(8.998)
(89.774)
(6.118)

0
(126.517)
0

(194)
(1.880)
(361.004)

4288
16.454
2730
1360
4311
1.969
220
182,054
5275
6.339
258

0

0

0

2,255
227513
(133.581)

(2.164)
(2.676)

(2.834)
(7.674)

5.093

569

318
3.407

34.461

532

24,578

10.106

79.074
71.400

Utilizzi

62.449

74773
3.779
1.022
9.732

2.500
154.384

(4.288)
(14.927)
(3.707)
(516)

(1.898)

(1.758)
(1.488)
(258)

(801)
(29.641)
124.743

Altre variazioni

Modifiche aliquote
nominali su saldi

pregressi (a C/E)

(11.631)

(1.576)
1.950

(165)

(32.289)

252

148
756

44
31.889

850

(746)

767
33.977
1.688

Modifiche aliquote Altre
nominali su saldi variazioni

pregressi (a S/P)

(1941)

(6.782)
194

(236)

0 (8765

26

2,826
616 2.852
616  (5.913)

Importi al

31/12/2008

(76.795)
(10.574)
(15.215)

(5.426)
@19
(137.241)
(6.653)

0

(2.615)
(255.438)

6.872
(405)
992
5.385
3518
265
248,404
4133
6.233

0
24578
(746)
10.105
5.057
314,391
58,953
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Le variazioni piui significative (che, tra I'altro, hanno comportato il passaggio da Passivita per imposte dif-
ferite — 133,6 milioni di Euro - per il 2007 ad Attivita per imposte anticipate — 59 milioni di Euro per il
2008) sono dovute a:

o affrancamento delle deduzioni fiscali extracontabili esistenti al 31 dicembre 2007 (principalmente
per ammortamenti eccedenti ed anticipati) come da art. 1 comma 48 della Legge finanziaria 2008 e
relativo D.M. 03 marzo 2008. Detto affrancamento ha comportato un rilascio di imposte differite pari
a b4,8 milioni di Euro per la capogruppo Saras S.p.A. e 0,8 milioni di e per la controllata Arcola Petro-
lifera S.p.A. unitamente ad un onere complessivo per imposta sostitutiva pari a 31,9 milioni di Euro
relative alla capogruppo Saras S.p.A. e 0,3 milioni di Euro relative alla controllata Arcola Petrolifera
S.p.A., daversare in tre rate a partire dall’esercizio in corso;

e mutamento del criterio di valutazione fiscale delle rimanenze di greggi e prodotti petroliferi da LIFO
a FIFO, principalmente per la capogruppo Saras S.p.A., cosi come previsto dall’art. 81 del D.L. 112/2008
per complessivi 84,9 milioni di Euro, di cui 74,8 milioni di Euro per rilascio di imposte differite ;

e iscrizione di tax asset su perdita fiscale della controllata Saras Energia S.A. per 24,6 milioni di Euro.

La Legge Finanziaria per il 2008 (L.244/2007) ha ridotto 'aliquota nominale IRES dal 33% al 27,5%; tale
variazione era stata considerata in sede di determinazione delle imposte differite/anticipate nel bilancio
chiuso al 31.12.2007. Tuttavia il gia citato D.L. 112/2008 ha istituito, per le societa operanti nel settore
petrolifero e del gas, un’addizionale Ires pari al 5,6% riportando di fatto I'aliquota nominale dell'imposta
al 33%; le imposte differite/anticipate sono state conseguentemente adeguate.



Di seguito si rappresenta la suddivisione delle imposte differite/anticipate tra la parte corrente e non cor-
rente delle stesse, rispettivamente per gli esercizi 2008 e 2007:

2008 2008 2007 2007
Breve Medio lungo Breve Medio lungo
termine termine termine termine
Passivita per imposte differite
Ammortamenti eccedenti e anticipati (2.988) (73.807) (10.370) (117.243)
Adeguamento del valore dei terren al fair value (as deemed cosf) (10.574) (8.998)
Valutazione delle rimanenze finali in base al costo FIF.O. (15.215) (89.774)
Rettifiche per manutenzioni programmate impianti  macchinari (3.352) 2.073) (3.486) (2.632)
Fair value derivati 919)
Fair valug contratto Sarlux / GSE 9.732) (127.509) 9.732) (116.785)
Fair value beni immateriali Saras Energia SA. (194)
Valorizzazione licenze Sardeolica (IFRS 3 su acq. 30% PEU) (259) (6.395)
Altro (2.954) 339 (1.310) (570)
Totale imposte differite (35.419) (220.019) (114.672) (246.422)
Attivita per imposte anticipate
Contributi eccedenti e anticipati 2.282 2.006
Fondo rischi e svalutazion 1.188 5.684 14.874 1.580
Annullamento immobilizzazioni immateriali (405) 1.881 849
Riclassifica contributi in conto capitale in precedenza classificati nel patrimonio netto 599 393 Bk 845
Costi di smantellamento e rimozione attivita materiali 137 5.248 249 4,062
Benefici a favore dei dipendenti e premi personale 2.590 928 1.898 71
Differenze cambio non realizzate 265 220
Linearizzazione Sarlux (IAS 17 e IFRIC 4) 15.109 233,295 182.054
Oneri .P.O. Imputati direttamente a Patrimonio Netto 2.066 2.067 1.758 3517
Costi di manutenzione eccedenti 1.854 4379 1.487 4.852
Fair value derivati 258
Tax Asset perdita Saras Energia 24.578
Effetto variazione aliquota Spagna (746)
Rimanenze 10.106
Altro 31 5,026 2.255

Totale imposte anticipate 57.776 256.615 27.677 199.836
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5.2.5  Altre attivita finanziarie

Il saldo al 31 dicembre 2008 & pari a 3.655 migliaia di Euro (7.363 migliaia di Euro nell’'esercizio prece-
dente) ed e rappresentato principalmente da anticipi erogati dalla controllata Sarlux S.r.l. a fronte di
future forniture di ossigeno.

5.3 Passivita correnti

5.3.1 Passivita finanziarie a breve termine

Le passivita finanziarie a breve sono cosi costituite:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Finanziamenti bancari 80.693 107.682 (26.989)
Banche c/c 163.287 63.390 99.897
Debiti finanziari v/socleta del Gruppo non consolidate 0 1.166 (1.166)
Altre passivita finanziarie a breve 0 940 (940)
Totale Passivita finanziare a breve termine 243.980 173.178 70.802
Finanziamenti bancari 174211 186.283 (12.072)
Totale Passivita finanziare a lungo termine 418.191 359.461 58.730

Il dettaglio e le condizioni dei finanziamenti sono riportate nella successiva nota alla voce “Passivita finan-
ziarie a lungo termine”.

Lincremento complessivo delle passivita finanziarie deriva principalmente dai minori flussi di cassa della
gestione caratteristica: per maggiori dettagli si rimanda al prospetto di rendiconto finanziario.

[l decremento della voce “Finanziamenti bancari” per 26.989 migliaia di Euro rispetto al 31 dicembre 2007
¢ principalmente attribuibile alla riduzione dei finanziamenti della controllata Sarlux S.r.l., parzialmen-
te compensata dalla quota a breve termine dei finanziamenti della controllata Sardeolica S.r.l. inclusa
nell'area di consolidamento a partire dal 30 giugno 2008.

5.3.2 Debiti commerciali e altri debiti

La composizione della voce in esame ¢ la seguente:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Clienti c/anticipi quota entro I'esercizio 156 690 (534)
Debiti verso fornitori quota entro l'esercizio 560.523 654.590 (94.067)
Debiti commerciali v/societa del Gruppo non consolidate 0 0 0
Debiti commerciali v/societa collegate 188 302 (114)
Totale 560.867 655.582 (94.715)

[ debiti commerciali decrementano essenzialmente per effetto della gia ricordata generalizzata diminu-

zione dei prezzi petroliferi.



Il dettaglio dei debiti verso fornitori suddiviso per area geografica € esposto nella seguente tabella:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Debii vs fornitori ftalia 278.383 199.543 78.840
Debiti vs fornitori Spagna 61.305 58532 2.773
Debiti vs fornitori altri paesi CEE 14,633 13.026 1.607
Debiti vs fornitori extra CEE 206.182 383.345 (177.163)
Debi vs forntori USA 20 144 (124)
Totale 560.523 654.590 (94.067)

5.3.3 Passivita per imposte correnti

La composizione della voce € la seguente:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Debil per IVA 17.235 58.281 (41.046)
Debiti IRES 37.085 24218 12.867
Debiti IRAP 4.923 4.084 839
Altri debiti tributari 48,503 34,339 14.164
Totale 107.746 120.922 (13.176)

[l versamento dell’acconto IVA per il mese di dicembre, calcolato con il metodo storico ed in presenza di
prezzi decrescenti, ha comportato il passaggio della posizione IVA di fine esercizio da debitoria a credito-
ria per le societd italiane; il saldo ¢ essenzialmente formato dal debito verso I'erario spagnolo della con-
trollata Saras Energia S.A..

Gli incrementi delle voci “Debiti IRES e IRAP” sono sostanzialmente dovuti al maggior imponibile della
controllata Sarlux S.r.l. al netto di minore imponibile della capogruppo Saras S.p.A. rispetto a quelli del-
I'esercizio precedente.

La voce “Altri debiti tributari” comprende principalmente la seconda rata dell'imposta sostitutiva per
affrancamento delle deduzioni extracontabili (indicata al precedente paragrafo 5.2.4 e pari a 12,9 milio-
ni di Euro) oltre all'imposta sostitutiva sul riallineamento dei valori civili e fiscali del magazzino greggi e
prodotti petroliferi (c.d. “Robin Hood Tax™) pari a b milioni di Euro; oltre che a debiti per accise su pro-
dotti immessi al consumo, sia della controllata spagnola Saras Energia S.A. che della controllata italiana
Arcola Petrolifera S.p.A., e verso I'erario per IRPEF.

143



144

5.3.4  Altre passivita correnti

I1 dettaglio delle altre passivita correnti e riportato nella seguente tabella:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Debiti verso Istituti previdenziali e della sicurezza sociale, quota entro I'esercizio 11.191 8.527 2.664
Debiti verso il personale 19.353 15.698 3.655
Debiti verso Ministero per contributi 29.832 15.041 14.791
Debiti verso altri 14.875 18.180 (3.305)
Altri ratei passivi 661 236 425
Altri riscont passiv 252 1.185 (903)
Totale 76.164 58.837 17.327

La voce “Debiti verso il personale” comprende le retribuzioni non ancora liquidate del mese di dicembre,
i premi legati al raggiungimento degli obiettivi aziendali e la quota maturata delle mensilita aggiuntive.

La voce “Debiti verso il Ministero per contributi” comprende principalmente gli anticipi ricevuti dal Mini-
stero delle Attivita Produttive sia dalla Capogruppo a fronte del Contratto di Programma con lo stesso sti-
pulato in data 10 giugno 2002 e per il quale ancora non e stato ancora ottenuto il relativo Decreto Finale
di Concessione (13.848 migliaia di Euro), che dalla controllata Sardeolica S.r.l. per la realizzazione del
parco eolico di Ulassai (15.679 migliaia di Euro).

La voce “Debiti verso altri” si riferisce principalmente ai debiti per tasse portuali accertate dall’Autori-
ta Doganale nei confronti della Capogruppo; a tale proposito si precisa che la prima tranche dell’anno-
so contenzioso tra quest'ultima e '’Amministrazione Finanziaria dello Stato con riguardo alla debenza
delle tasse portuali per 'approdo di Sarroch e relativo al periodo 1994-1995, si & chiuso con piena sod-
disfazione della societa che ha visto accolte le proprie tesi da una sentenza resa dalla Corte di Cassazio-
ne, che ha dichiarato definitivamente non dovute le tasse stesse.

Peraltro, € in svolgimento una seconda tranche di contenzioso che, dopo una sentenza favorevole del
Tribunale di Cagliari, ha visto la Corte d’Appello di Cagliari assumere una decisione in senso contrario;
avverso tale sentenza, la societa ha proposto ricorso dinanzi alla Corte di Cassazione ed il relativo giu-
dizio ¢ ad oggi pendente.

Inoltre, nel corso del 2007, 'Agenzia delle Entrate ha invitato con proprio provvedimento la Capogruppo a
corrispondere le tasse accertate e sospese, provvedimento contro cui e stato presentato ricorso alla Commis-
sione Tributaria e, inoltre, 'Agenzia stessa non ha pilt concesso la sospensiva per gli ulteriori accertamenti.

In considerazione del contenzioso sopra esposto, nell’esercizio in corso ed in quelli precedenti I'intero
ammontare delle tasse portuali e stato contabilizzato per competenza fra i “Costi per servizi”.



5.4 Passivita non correnti

5.4.1 Passivita finanziarie a lungo termine

Il dettaglio e le condizioni dei finanziamenti sono riportate nella seguente tabella:

Valori espressi in milioni di Euro Datadi  Importo Tasso Residuo Residuo Scadenze
accensione originario base 31/12/07 31/12/08 1 anno olire 1fino
del debito del debito a5 anni
Saras S.p.A.
Unicredit 20-dic-04 50,0 Euribor 6M 20,0 10,0 10,0
20,0 10,0 10,0 o
Sartec S.p.A.
San Paolo Imi 30-giu-01 1,7 2,31% 06 03 02 0.1
0,6 0,3 0,2 0,1
Akhela S.r.l.
Banco di Sardegna 24-apr-02 3,1 Euribor 6M 09 03 02 01
Unicredit 6-ago-08 02 0,74% - 02 0,1 0,1
0,9 0,5 0,3 0,2
Saras Energia S.A.
Banca Esp. De Credito 11-set-02 10,0 Eurbor 6M 515) 44 11 &3
55 44 1,1 33
Sardeolica S.r.l.
Banca Nazionale del Lavoro 28-dic-05 90,0 Euribor 6M - 68,3 73 315
- 68,3 73 31,5
Sarlux S.rl.
Banca Intesa 29-nov-96 572,0  Libor 3M 1589 102,0 36,8 65,2
BE 29-nov-96 180,0 7,35% 54,0 34,8 125 22,3
BEI 29-nov-96 208,0 Euribor 3M 54,0 34,6 125 22,1
266,9 1714 61,8 109,6
Totale debiti verso banche per finanziamenti 293,9 254,9 80,7 144,7

Garanzie

oltre ipotecarie

5 anni

29,5

68

102,0
34,8
34,6

Il tasso di interesse medio ponderato al 31 dicembre 2008 & pari al 5,22% (inclusivo di guarantee e com-

mitment fees per la controllata Sarlux S.v.l.).

Si precisa inoltre che Sarlux S.r.l., a fronte dei finanziamenti in essere, deve rispettare determinati

parametri per poter distribuire dividendi. In particolare, per poter disporre della liquidita a tale scopo,

& necessario che:

e iseguenti conti correnti bancari della partecipata accesi presso Banca Intesa di Londra risultino in

attivo per gli ammontari di spesa previsti per le finalita degli stessi:

[1] Debt Service Reserve Account: include gli importi destinati alle banche a rimborso delle rate di

debito (quota capitale pili quota interessi) in scadenza nel semestre successivo;

[2] Adr Liquide Account: include gli ammontari a garanzia delle forniture di ossigeno che Air Liquide
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[talia effettuera nel semestre successivo;
e e cheiseguenti parametri, con riferimento alle grandezze finanziarie derivanti dai dati di bilancio e
previsionali di Sarlux S.r.l., siano rispettati:

[1] Annual Debt Service Cover Ratio (A.D.S.C.R.): Available Cash Flow Post Tax (per i successivi dodi-
ci mesi) rapportato al Totale debito da rimborsare (nei successivi dodici mesi) - deve risultare
superiore a 1,15;

[2] Loan Life Cover Ratio (L.L.C.R.): Net Present Value Cash Flow Post Tax (previsto per la vita residua
del contratto) rapportato al Totale debito da rimborsare residuo - deve essere superiore ad 1,2.

Si precisa inoltre che ciascuno dei finanziamenti concessi a Sarlux S.r.1. deve essere rimborsato a richie-
sta del Facilities Agent qualora: (i) il “Loan Life Cover Ratio” (Net Present Value Cash Flow Post Tax rap-
portato al totale debito da rimborsare) scenda al di sotto di 1,05; (i) I”Annual Debt Service Cover Ratio”
(Available Cash Flow Post Tax — per i successivi 12 mesi —rapportato al totale debito da rimborsare) scen-
da al di sotto di 1; (iii) il “Forecast Annual Debt Service Cover Ratio” scenda al di sotto di 1.

Per I'esercizio in corso, tali ratios, determinati contrattualmente da apposito modello finanziario, sono
stati rispettati.

In aggiunta, a garanzia dei finanziamenti sottoscritti da Sarlux S.r.1., sono state costituite in pegno la tota-
lita delle quote della stessa a favore degli istituti di credito finanziatori.

Il finanziamento (Sardeolica Credit Facility Agreement) & stato sottoscritto il 6 dicembre 2005 con un
pool di banche (di cui Banca Nazionale del Lavoro ¢ capofila) ed ¢ articolato in 5 linee di credito; detto
finanziamento e rimborsabile in rate semestrali entro la fine del 2016 e prevede un tasso di interesse varia-
bile pari al tasso Euribor aumentato di un margine anch’esso variabile.

In conseguenza del contratto di finanziamento, la controllata & soggetta a vincoli:

e ditipo finanziario (costituiti principalmente da parametri di liquidita previsti dal contratto e dal divie-
to di compiere operazioni in strumenti derivati oltre a quelle autorizzate dal pool di banche);

e di tipo operativo nella gestione del parco eolico e nell’obbligo di provvedere a coperture assicurative;

e i tipo societario, connessi all'assetto proprietario della societa, al divieto di compiere operazioni di
finanza straordinaria senza I'autorizzazione delle banche finanziatrici e alla modifica delle licenze e
dei permessi di cui la societa necessita per la realizzazione del progetto.

I mancato rispetto di tali vincoli comporta la facolta, da parte del pool di banche concedente il finanzia-
mento, di richiedere il rimborso anticipato dello stesso.

Per I'esercizio in corso, tali vincoli, determinati contrattualmente da apposito modello finanziario, sono
stati rispettati.

In aggiunta, a garanzia del finanziamento sottoscritto da Sardeolica, sono state costituite in pegno la tota-
lita delle quote della stessa a favore degli istituti di credito finanziatori.



La posizione finanziaria netta del Gruppo al 31 dicembre 2008 e 31 dicembre 2007 & esposta nel seguen-

te prospetto:

31/12/2008 31/12/2007
Finanziamenti bancari a medio e lungo termine (174.211) (186.283)
Finanziamenti bancari a breve termine (80.693) (107.682)
Debiti verso banche per ¢/c passivi (163.287) (63.390)
Debiti finanziari verso societa del Gruppo non consolidate 0 (1.166)
Crediti finanziari verso societa del Gruppo non consolidate 0 8.528
Altre attivita finanziarie negoziabili 20.464 15.209
Disponibilita fiquide ed equivalenti 65.180 308.108
Totale indebitamento finanziario netto (332.547) (26.676)

La variazione ¢ principalmente dovuta a maggiori stoccaggi operativi ed obbligatori, all'acquisizione del 30%
di Parchi Eolici Ulassai S.r.l. (PEU) ed al piano di acquisto di azioni proprie della capogruppo Saras S.p.A..

5.4.2 Fondi per rischi e oneri

[ fondi per rischi ed oneri sono analizzati come segue:

31/12/2006 accantonamento utilizzi  altri movimenti 31/12/2007
Fondo smantellamento impianti 16.826 16.826
Altri fondi rischi 7.659 791 (1.980) 6.470
Totale 24.485 791 0 (1.980) 23.296

31/12/2007 accantonamento utilizzi  altri movimenti 31/12/2008
Fondo smantellamento impianti 16.826 16.826
Fondo oneri per quote di CO- 0 5135 5,135
Altr fondi rischi 6.470 1.245 (481) 7.234
Totale 23.296 6.380 (481) 0 29.195

Il fondo smantellamento impianti & iscritto a fronte dei costi futuri di smantellamento degli impianti e macchi-
nari, considerati laddove sussista un’obbligazione legale ed implicita in tal senso; il fondo non e stato attualizza-
to in considerazione della scarsa significativita del relativo effetto sulle voci del bilancio consolidato del Gruppo.

I1 Fondo oneri per quote di COy, iscritto per 5.135 migliaia di Euro dalla Capogruppo, origina dall'introdu-
zione di limiti quantitativi alle emissioni di CO: degli impianti definiti dal Decreto Legislativo n® 216 del
4 aprile 2006; il superamento di tali limiti comporta I'obbligo di acquistare nell’apposito mercato quote
che rappresentano i quantitativi di CO: eccedenti. I1 fondo in oggetto accoglie 'accantonamento delle
quote dovute e non ancora acquistate.

La capogruppo Saras S.p.A. nell’'ambito del “Piano Nazionale di Allocazione — PNA” & destinataria dell’as-
segnazione governativa delle quote di CO: e responsabile per le emissioni di CO: relative all'intero sito

produttivo di Sarroch, incluso I'impianto IGCC della controllata Sarlux S.r.l..
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11 “Piano Nazionale di Allocazione — PNA” per I'esercizio 2008 ha previsto:

e per gli impianti di raffinazione facenti capo alla capogruppo 'assegnazione di 2.137.383 quote di COz;
le emissioni effettive sono state pari a 2.485.264 tonnellate di CO; la differenza pari a 347.881 quote
¢ stata in parte coperta da acquisti (120.000 quote per un costo complessivo di 2.095 migliaia di Euro)
e in parte fatta oggetto di accantonamento (227.881 quote per un controvalore al prezzo di mercato
al 31 dicembre 2008 di 3.219 migliaia di Euro).

e per I'impianto di cogenerazione facente capo alla controllata Sarlux S.r.l. 'assegnazione di 444.404
quote di COz; le emissioni effettive sono state pari a 3.728.852 tonnellate di CO; la differenza pari a
3.284.448 quote e stata in parte coperta da acquisti (3.150.000 quote per un costo complessivo di 69.993
migliaia di Euro) e in parte fatta oggetto di accantonamento (134.448 quote per un controvalore al
prezzo di mercato al 31 dicembre 2008 di 1.916 migliaia di Euro).

Lonere complessivo di pertinenza della controllata Sarlux S.r.l. e stato di 71.909 migliaia di Euro.

5.4.3 Fondi per benefici ai dipendenti

I1 saldo & cosl composto:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Fondo trattamento di fine rapporto 17.480 18.722 (1.242)
Altri fondi complementari 20.014 17.958 2.056
Totale 37.494 36.680 814

I1 fondo trattamento di fine rapporto e disciplinato dall’art. 2120 del codice civile e rappresenta la stima
dell'obbligazione, determinata sulla base di tecniche attuariali, relativa allammontare da corrispondere
ai dipendenti all’atto della cessazione del rapporto di lavoro. Il Fondo CPAS rappresenta un fondo specia-
le integrativo a favore del personale dipendente (Fondo Previdenza Aziendale Dipendenti Saras — Fondo
pensione CPAS); anche tale obbligazione ¢ determinata sulla base di tecniche attuariali.

La movimentazione del fondo trattamento di fine rapporto & la seguente:

Saldo al 31.12.2006 26.983
Accantonamento annuo 4.450
Riduzione da riforma ("curtaiment") (6.731)
Utilizzi dell'esercizio (6.980)
Saldo al 31.12.2007 18.722
Accantonamento annuo 7.216
Utilizzi dell'esercizio (8.458)

Saldo al 31.12.2008 17.480



La movimentazione del fondo CPAS ¢é la seguente:

Saldo al 31.12.2006 18.448
Accantonamento annuo 761
Utilizzi dell'esercizio (1.251)
Saldo al 31.12.2007 17.958
Accantonamento annuo 2.979
Utilizzi dell'esercizio (923)
Saldo al 31.12.2008 20.014

In applicazione del Principio Contabile IAS 19 per la valutazione del Fondo TFR e del fondo CPAS e stata
utilizzata la metodologia denominata “Projected Unit Credit Cost” utilizzando le seguenti ipotesi:

IPOTESI ECONOMICHE 31/12/2008 31/12/2007
Incremento del costo della vita: 2,00% 2,00%
Tasso di attualizzazione: 5,00% 5,50%
Incremento refributivo: 3,00% 3,00%
Tasso annuo di incremento CPAS: 11,00% 11,00%

IPOTESI DEMOGRAFICHE

Probabilta di decesso: indice rilevato dallISTAT nell'anno 2002 distinte per sesso

Probabilita di invalicita: quelle adottate nel modello INPS per le proiezioni al 2010

Probabilita di dimissioni: sono state considerate frequenze annue dello 0,5% per tutte le societa del Gruppo

Probabilita di pensionamento: si & supposto il raggiungimento del primo dei requisiti pensionabili validi per I'Assicurazione Generale Obbligatoria
Probabilita di anticipazione: si & supposto un valore anno per anno pari a 3,00% per tutte le societa del Gruppo

Al 31 dicembre 2007 il tasso d’attualizzazione utilizzato era 'TBOXX Eurozone AA con durata superiore a
10 anni, pari al 5,50%. Lattuale crisi dei mercati finanziari ha fatto propendere per I'utilizzo, per I'eserci-
zio 2008, del tasso IBOXX Eur Italy 10+ (composto da un paniere di titoli emessi dallo Stato Italiano di
lungo periodo) che meglio rappresenta il valore del denaro. Il tasso di attualizzazione utilizzato fa per-
tanto riferimento al valore del'IBOXX Eur Italy 10+ con scadenza correlata alla durata media residua di
permanenza in azienda dei dipendenti, pari a 5%

In considerazione della metodologia contabile adottata (siveda il paragrafo 3.2 “Sintesi dei principi con-
tabili e dei criteri di valutazione adottati” punto @ “Fondi per benefici ai dipendenti” delle presenti Note
[llustrative), non sussistono al 31 dicembre 2008 utili o perdite attuariali non riconosciuti in bilancio.

b.4.4 Passivita per imposte differite

31/12/2008 31/12/2007 Variazione
Passivita per imposte differite 0 133.581 (133.581)
Totale 0 133.581 (133.581)

Per I'analisi della movimentazione si rimanda alla nota 5.2.4 “Attivita per imposte anticipate”.
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5.4.5  Altre passivita non correnti

11 dettaglio delle altre passivita non correnti € il seguente:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Clienti c/anticipi 5134 2.876 2.258
Debiti verso Istituti previdenziali e assistenziali 350 280 70
Risconti passivi 673.180 579.791 93.389
Altri debiti 16.884 4379 12.505
Totale 695.548 587.326 108.222

Rispetto al 31 dicembre 2007, la variazione ¢ principalmente riferita all'incremento della posta “risconti pas-
sivi” della controllata Sarlux S.r1.. La voce in esame € relativa all'applicazione dell’ IFRIC 4 per la contabiliz-
zazione del contratto di cessione dell’energia in essere tra la controllata ed il G.S.E. (Gestore dei Servizi Elet-
trici S.p.A.). [ ricavi derivanti dalla cessione dell'energia risentono degli effetti della linearizzazione degli stes-
si correlati al fatto che il contratto di fornitura di energia elettrica, in base al principio contabile internaziona-
le IAS 17 - Leasing e al documento interpretativo IFRIC 4 — Determinare se un accordo contiene un Leasing,
e stato qualificato come contratto di utilizzo dell'impianto da parte del cliente della societa Sarlux S.r.l. e cioe
assimilato ad un contratto di leasing operativo. Gli stessi ricavi sono stati pertanto linearizzati sulla base sia
della durata del contratto, pari a venti anni, sia del’andamento previsto del prezzo del greggio, che risulta una
componente determinante sia per le tariffe dell'energia elettrica che per i costi di produzione della stessa.

La voce “Altri debiti” comprende principalmente la rata dell'imposta sostitutiva per affrancamento delle deduzioni
extracontabili scadente oltre I'esercizio successivo (indicata al precedente paragrafo 5.2.4 e pari a 9,5 milioni di Euro).

5.5 Patrimonio netto

La composizione del patrimonio netto e cosi rappresentabile:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Capitale Sociale 54,630 54,630 0
Riserva legale 10.926 10.926 0
Altre riserve 1.183.675 1.078.000 105.675
Risultato d'esercizio 61.822 322.903 (261.081)

1.311.053 1.466.459 (155.406)

di cui attribuibile i Terzi

Capitale e riserve di Terzi 0 0 0
Utili (perdite) d'esercizio di Terzi 0 0 0
Totale Patrimonio netto di Terzi 0 0 0

Capitale sociale
Al 31 dicembre 2008 il capitale sociale di 54.630 migliaia di Euro, interamente sottoscritto e versato, era
rappresentato da n. 951.000.000 azioni ordinarie senza valore nominale.



Riserva legale
La riserva legale, invariata rispetto all’esercizio precedente, & pari ad un quinto del capitale sociale.

Altre riserve

Le voci ammontano complessivamente a 1.183.675 migliaia di Euro, con un incremento netto di 105.675

migliaia di Euro rispetto all'esercizio precedente. Detto incremento netto origina da:

e incremento per destinazione dell'utile dell’esercizio precedente per 162.060 migliaia di Euro;

e incremento di 2.460 migliaia di Euro relativo alla riserva per assegnazione gratuita di azioni a dipen-
denti sulla base dei piani di attribuzione sia ai dipendenti che al management delle societa;

e decremento, pari a 70.307 migliaia di Euro, dovuto all’acquisto di n. 22.787.703 azioni della societa
Capogruppo ad un prezzo medio di 3,089 Euro;

e decremento per distribuzione ai Soci di un dividendo pari a 160.843 migliaia di Euro come da deli-
bera 29 aprile 2008 dell’Assemblea ordinaria dei Soci;

e rinuncia al credito da azionista di minoranza della controllata Parchi Eolici Ulassai S.r.1. pari a 474
migliaia di Euro;

o effetto netto delle nuove aliquote d'imposta relativo all'adeguamento degli oneri [PO originariamen-
te imputati a riserva (615 migliaia di Euro);

e Incremento correlato all'incremento di fair value delle attivita della controllata Sardeolica S.r.1.
per la quota ga detenuta del 70% (10.373 migliaia di Euro).

Ai sensi dello TAS 1, par. 1 e 97, si precisa che le movimentazioni di patrimonio netto effettuate con pos-
sessori di capitale proprio sono relative a dividendi distribuiti e ad acquisto di azioni proprie.

La voce e esposta al netto di un ammontare pari a 17.937 migliaia di Euro (comprensivo dell’effetto fisca-
le) relativo ad oneri derivanti dall'operazione di quotazione avvenuta nel corso del 2006.

Risultato d’esercizio
Lutile netto consolidato ammonta a 61.822 migliaia di Euro.

Limitazioni alla distribuzione di riserve del patrimonio netto

Di seguito si riepilogano le principali limitazioni relative alla distribuzione delle riserve:

e lariserva legale, pari a 10,9 milioni di Euro, risulta utilizzabile solo per copertura perdite;

e lavoce “Riserva indisponibile ex art. 7, c. 6 D.Lgs. 38/05” & destinabile esclusivamente a copertura per-
dite o ad aumento di capitale sociale.

Dividendi

LAssemblea ordinaria degli Azionisti di Saras S.p.A. ha deliberato il 29 aprile 2008 la distribuzione del dividen-
do ordinario di 0,17 Euro per azione; il dividendo & stato pari a 160.843 migliaia di Euro. Relativamente all'eser-
cizio in corso, il Consiglio di Amministrazione ha proposto all’Assemblea degli Azionisti convocata il 28 aprile
2009 la distribuzione di un dividendo ordinario di 0,17 Euro per azione; tale dividendo & soggetto all'approva-
zione degli Azionisti nell'’Assemblea annuale e non e stato pertanto incluso fra le passivita del bilancio.

[1 dividendo proposto per I'esercizio 2008 & pagabile a tutti gli Azionisti iscritti a Libro Soci alla data
del 21 maggio 2009.
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Nella seguente tabella si raccordano 1'Utile netto dell'esercizio e il Patrimonio netto evidenziati nel bilan-
cio della Capogruppo Saras S.p.A. e quelli indicati nel bilancio consolidato di Gruppo al 31 dicembre 2008:

Utile del periodo  Patrimonio netto

Come da bilancio di Saras S.p.A. al 31 dicembre 2008 60.834 986.613
Differenze tra valore di carico e Patrimonio Netto al 31 dicembre 2008 delle partecipazioni valutate nel bilancio di Saras S.p.A. al costo 22.063 323.632
Storno dividendi Sarlux Sir. (24.600) 0
Eliminazione margini infragruppo su giacenze di magazzino 4.690 (185)
Altro (1.165) 993
Come da bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre 2008 61.822 1.311.053
6. Note al conto economico
6.1 Ricavi
6.1.1 Ricavi della gestione caratteristica
[ “Ricavi della gestione caratteristica” si analizzano come segue:
31/12/2008 31/12/2007 Variazione
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 8.034.121 6.191.988 1.842.133
Cessione energia eletirica 522.310 471.081 51.229
Variaz. dei lavori in corso su ordinazione (589) 602 (1.191)
8.555.842 6.663.671 1.892.171

Totale

I ricavi delle vendite e delle prestazioni, rispetto all’esercizio precedente, aumentano di 1.842.133 migliaia
di Euro. Tale variazione & da imputare sostanzialmente all'andamento dei prezzi nel corso dell'esercizio.

[ ricavi per cessione di energia elettrica comprendono sia quelli relativi all'impianto di gasificazione della
controllata Sarlux S.r.1. (517.493 migliaia di Euro) che quelli relativi all'impianto eolico della controllata

Sardeolica S.r.]. (4.817 migliaia di Euro).

Frairicavi per cessione di energia elettrica da parte della controllata Sarlux S.r.I. & ricompreso l'effetto
della linearizzazione del margine calcolata sulla base della durata residua del contratto scadente nel 2021,
considerando principalmente 'ammontare della tariffa e delle curve forward sia del prezzo del greggio

che del cambio Euro/Dollaro USA previste sino alla scadenza stessa.

I ricavi della gestione caratteristica sono analizzati per settore di attivita e per area geografica di desti-
nazione nei precedenti paragrafi 4.2 e 4.3 “Informativa settoriale” e “Informativa per area geografica”.



6.1.2  Altri proventi

Il dettaglio della voce “Altri proventi” & di seguito esposto:

31/12/2008
Compensi per stoccaggio scorte d'obbligo 12,570
Cessione materiali diversi 2.338
Altri ricavi 102.019
Totale 116.927

31/12/2007 Variazione

7.389 5.181
4.386 (2.048)
24.534 77.485
36.309 80.618

Il saldo della voce “Altri proventi” & principalmente costituito dai ricavi iscritti dalla controllata Sarlux S.r.l. deri-
vanti dal riconoscimento, ai sensi del Titolo II, punto 7-bis del Provvedimento Cip n°6/92 del rimborso degli oneri
relativi all'applicazione della Direttiva 2003/87/CE (Emission Trading) come da Delibera n°77/08 del’AEEG.

6.2 Costi

Di seguito si analizzano i principali costi.

6.2.1 Acquisti per materie prime, sussidiarie e di consumo

31/12/2008
Acquisti di materie prime, sussidiarie e di consumo 7.677.346
Totale 7.677.346

31/12/2007 Variazione
5.364.316 2.313.030
5.364.316 2.313.030

La variazione origina principalmente, come gia evidenziato per i ricavi, dal generalizzato aumento dei

prezzi del greggio e dei prodotti petroliferi.

6.2.2 Prestazioni di servizi e costi diversi

31/12/2008
Costi per servizi 478.747
Per godimento beni di terzi 14.139
Accantonamenti per rischi 2.575
Oneri divers! di gestione 97.487
Totale 592.948

31/12/2007 Variazione

427,055 51.692
10.150 3.989
1.310 1.265
16.237 81.250

454,752 138.196

[ costi per servizi comprendono principalmente manutenzione, noli, trasporti, energia elettrica, vapore,
idrogeno e altre utenze. Lincremento rispetto all'esercizio precedente & dovuto principalmente all’au-

mento dei prezzi delle utilities.

Lavoce “godimento beni di terzi” include i costi della Capogruppo, pari a 2.075 migliaia di Euro, relativi all’af-
fitto dell'immobile che accoglie la nuova sede di Milano, il cui costo viene linearizzato conformemente a quan-

155



156

to previsto dallo IAS 17— Leasing, integrato dallo IAS 1, dallo IAS 8 e dall'Interpretazione SIC 15, per un perio-
do di otto anni pari alla durata del contratto; i pagamenti minimi futuri dovuti a fronte di tale contratto sono
pari a 1.700 migliaia di Euro per I'esercizio successivo, 8.750 migliaia di Euro oltre I'esercizio successivo e
entro 5 anni, 4.025 migliaia di Euro oltre i 5 anni. I canoni annuali sono indicizzati all'indice ISTAT dei prez-
zi al consumo per famiglie di operai e impiegati; non esistono opzioni di rinnovo o di acquisto.

La voce “Oneri diversi di gestione” & composta principalmente dai costi per 'acquisto di quote di CO:
(77.222 migliaia di Euro per ulteriori informazioni si rimanda al precedente punto 5.4.2), da imposte non

sul reddito (ICI, tassa emissioni atmosferiche) e contributi associativi.

6.2.3 Costo del lavoro

I1 “Costo del lavoro” si analizza come segue:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Salari e stipend 95.430 85.229 10.201
Oneri sociali 28.604 25.798 2.806
Trattamento di fine rapporto 7.216 (1.281) 8.497
Trattamento di quiescenza e simil 2.979 761 2218
Altri cost 5.604 429 1.308
Emolumenti al Consiglio d'Amministrazione 6.007 6.016 ©
Totale 145.840 120.819 25.021

Lincremento del costo del personale & dovuto principalmente all'incremento del numero di dipendenti (sia per
la controllante Saras S.p.A. che per la controllata Saras Energia S.A.), alla iscrizione, nel corso dell'esercizio pre-
cedente, del curtailment dovuto alle disposizioni introdotte con la Legge Finanziaria 2007, nonché a maggiori ero-
gazioni e accantonamenti di premi a dipendenti collegati al raggiungimento di obiettivi aziendali. In data 27 apri-
le 2007 I'Assemblea dei Soci ha approvato i piani di attribuzione gratuita di azioni ordinarie della Societa:
e aidipendenti della Societa e delle Societa italiane da queste controllate (il “Piano Azionario”);
e al management del Gruppo Saras (il “Piano di Stock Grant 2007/2009").

I1 “Piano Azionario” prevede I'assegnazione gratuita ai dipendenti:
e perl'anno 2007 di 25 azioni, nonché un’azione ogni sei azioni detenute alla data del 31 dicembre 2006;
e per gli anni 2008 e 2009 un’azione ogni sei ulteriori azioni acquistate rispettivamente nel 2007 e nel 2008.
11 “Piano Azionario” prevede inoltre che il controvalore delle azioni complessivamente assegnabili a cia-
scun beneficiario non potra eccedere, in relazione a ciascun anno di riferimento, I'importo di Euro 2.065.

11 “Piano di Stock Grant 2007/2009” (destinato ai dirigenti della Capogruppo ed ai dirigenti, nonché ad
amministratori, singolarmente individuati dal Consiglio di Amministrazione della Capogruppo, delle socie-
ta controllate) prevede 'assegnazione di un “Numero Base di Azioni” per ciascun beneficiario, modificato:
e sullabase del rapporto tra la variazione del valore dell'azione della Capogruppo e quello delle azio-
ni di un gruppo di comparables;
e sulla base del rapporto tra 'EBITDA conseguito dal Gruppo e quello previsto.



Lassegnazione di azioni & stata prevista in n. 330.341 azioni per il “Piano Azionario” per il triennio 2007-
2009 ed in n. 1.338.230 azioni per il “Piano di Stock Grant” (di cui 457.480 per il 2007 e 880.750 per il 2008),
mentre il costo di competenza dell’esercizio 2008 per i piani indicati e stato pari, rispettivamente, a 0,2
milioni di Euro ed a 3 milioni di Euro. Per quanto riguarda il “Piano di Stock Grant” le assegnazioni avver-
ranno alla fine del triennio 2007-2009, mentre per le assegnazione del “Piano Azionario” si rimanda alla
tabella “acquisto/trasferimento azioni proprie” nella Relazione sulla gestione di Saras S.p.A..

6.2.4 Ammortamenti

Gli “Ammortamenti di immobilizzazioni” si analizzano come segue:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 37.176 130.581 (93.405)
Ammortamento delle immobilizzazioni materiali 130,740 120.664 10.076
Totale 167.916 251.245 (83.329)

I1 decremento della voce “Ammortamenti” & essenzialmente dovuto alla svalutazione, effettuata nell’eser-
cizio precedente, del contratto tra la controllata Sarlux S.r.l. ed il G.S.E. (87.900 migliaia di Euro).

6.3 Proventi (oneri) netti su partecipazioni

Il dettaglio della voce viene esposto di seguito:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Valutazione a patrimonio netto di societa controllate non consolidate:
Parchi Eolici Ulassai Sr.l. 1.367 4.768 (3.401)
1.367 4768 (3.401)

Proventi e svalutazioni di partecipazini al costo:

Xanto Sr.. in liquidazione 0 250 (250)
Consorzio Ricerche Associate arl. 0 12 (12)
Dynergy Sr.. (per distribuzione dividendi) 19 37 (18)
19 299 (280)

Svalutazioni:
Apha Eolica S, ) 0 )
Labor Eolica S, @) 0 8)
Nova Eolica Sr.. (952) 0 (952)
(965) 0 (965)
Totale a1 5.067 (4.646)

La variazione rispetto all’esercizio precedente e dovuta principalmente al consolidamento integrale, a
partire dal secondo semestre 2008, della partecipata Parchi Eolici Ulassai S.r.1., come descritto nel para-
grafo 3.1 Metodologia di Consolidamento, e della controllata Nova Eolica S.r.1.



6.4 Proventi (oneri) finanziari netti

[l risultato della gestione finanziaria & cosi dettagliato:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione
Altri proventi finanziari
- da attivita fin. iscritte tra le attivita correntl 525 171 354

Proventi divers! dai precedenti

- da imprese controllate non consolidate 223 202 21
- interessi ¢/c bancari e postali 10.493 12.016 (1.523)
- fair value strumenti finanziart derivati in essere alla data di chiusura 3.954 1.392 2.562
- fair value attivita finanziarie negoziabil 49 219 (170)
- differenziali positivi su strumenti finanziari dertvati 10.643 8.883 1.760
- altri proventi 1.526 493 1.033

Interessi e altri oneri finanziari

- verso societa del Gruppo non consolidate 0 32) 32
- fair value strumenti finanziari derivati in essere alla data di chiusura (3.124) (13.141) 10.017
- fair value attivita finanziarie negoziabil (578) (795) 177
- differenziali negativi su strumenti finanziari derivati (7.131) (25.705) 18.574
- altri (interessi su mutui, interessi di mora, ecc) (25.224) (30.552) 5.328
Utili e perdite su cambi su transazioni di natura non commerciale 10.046 4768 5.278
Totale 1.402 (42.041) 43.443

Le principali variazioni sono attribuibili ai differenziali realizzati nel corso dell'esercizio sugli strumenti
finanziari derivati nonché alla variazione di fair value degli stessi che si sostanziano in operazioni di
copertura a fronte delle quali non e stato adottato I"%edge accounting”.

6.5 Imposte sul reddito

Le imposte sul reddito possono cosi essere indicate:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Imposte correnti 226.550 189.670 36.880
Imposte differite (anticipate) nette (197.830) (40.699) (157.131)
Totale 28.720 148.971 (120.251)

Le imposte correnti comprendono le seguenti voci aventi natura straordinaria:

e imposta sostitutiva su affrancamento deduzioni extracontabili (vedi nota 5.2.4) per 32.212 miglia-
ia di Euro;

e imposta sostitutiva sul riallineamento dei valori civili e fiscali del magazzino greggi e prodotti petro-
liferi (c.d. “Robin Hood Tax”) pari a 5.032 migliaia di Euro;

o effetto su IRES ed IRAP derivanti dal mutamento del criterio di valutazione fiscale delle rimanenze



di greggi e prodotti petroliferi da LIFO a FIFO cosi come da previsto dall’art. 81 del D.L. 112/2008 per

87.748 migliaia di Euro.

Le imposte anticipate/differite si riferiscono alle variazioni, intervenute nel corso dell'esercizio, delle

differenze temporanee tra i valori iscritti nel bilancio e quelli riconosciuti ai fini fiscali; le variazioni

pil significative sono relative al rilascio delle imposte differite, stanziate al 31 dicembre 2007, corre-

late alle imposte correnti descritte nel precedente paragrafo (137.341 migliaia di Euro) e I'iscrizione
del tax asset sulla perdita fiscale della controllata Saras Energia S.A. (24.578 migliaia di Euro).

Limpatto positivo della tassazione sostitutiva per I'affrancamento delle deduzioni fiscali extraconta-
bili (23.653 migliaia di Euro) al netto dell’ammontare relativo alla c.d. “Robin Hood Tax” (5.032 miglia-
ia di Euro) e stato considerato come provento non ricorrente nel prospetto di conto economico.

Differenze temporanee a conto economico:

Ammortamenti eccedenti € anticipati su cespiti e refativi contributi
Svalutazione delle partecipazioni ante 2004

Adeguamento del valore dei terren al fair value (s deemed cosf)
Valutazione delle rimanenze finali (metodo FIFO)

Rettifiche per manutenzioni programmate impianti & macchinari
Riclassifica contributi in conto capitale in precedenza classficati nel patrimonio netto
Benefici a favore dei dipendenti e premi personale

Fair value derivati

Differenze cambi non realizzate

Fair value contratto Sarlux / GSE

Lingarizzazione Sarlux (IAS 17 ¢ IFRIC 4)

Oneri |.R.O. imputati direttamente a Patrimonio Netto

Costi di manutenzione eccedenti

Fair value beni immateriali Saras Energia

Valorizzazione licenze Sardeolica (IFRS 3 su acq. 30% PEU)

Tax Asset perdita Saras Energia

Effetto variazione aliquota Spagna

Maggior valore fiscale rimanenze

Altre differenze temporanee

Totali

2008
Imposte
(differite)/

anticipate

58.161

24.578

10,105
(12.731)
196.144

2008
Effetto variazione
aliquote su

saldi pregressi

(11631)

(1.576)
1.950

52
(20.456)
31,888

850

(746)

1.605
1.687

2007
Imposte
(differite)/

anticipate

(15.172)
(986)

(47538)
855
(629)
(2.863)
3825

9.026
23.942

2007
Effetto variazione
aliquote su

saldi pregressi

18.832

5.694

558
(253)

(1377)
16.757
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Nella precedente tabella, la voce “Imposte (differite) / anticipate” 2008 comprende I'effetto positivo delle
variazioni di aliquote (7.263 migliaia di Euro) relative alle differenze temporanee generate nell’esercizio.

Lincidenza delle imposte sull'utile prima delle imposte & del 31,7% a fronte dell'incidenza fiscale teorica
del 43,1% che risulta applicando l'aliquota del 33% (IRES) all'utile prima delle imposte e del 3,9% (IRAP)
al valore netto della produzione, come previsto dalla normativa vigente.

Lanalisi della differenza tra 'aliquota fiscale teorica e quella effettiva per i due periodi messi a confron-
to ¢ la seguente (ammontari espressi in milioni di Euro):

31/12/2008 31/12/2007

UTILE ANTE IMPOSTE [A] 90,5 47,9
RISULTATO OPERATIVO 88,7 508,8
TOTALE COSTI PER IL PERSONALE 145,8 120,8
RISULTATO OPERATIVO RETTIFICATO [B] 2345 629,6
IMPOSTE TEORICHE IRES [A*33% € 27,5%] 299 165,7
IMPOSTE TEORICHE IRAP [B*3,9% € 4,25%] 9,1 26,8
TOTALE IMPOSTE TEORICHE [C] 39,0 182,5
TAX RATE TEORICO [C/A] 43,1% 38,7%
IMPOSTE EFFETTIVE SUL REDDITO [D] 28,7 149,0
TAX RATE EFFETTIVO [D/A] 31,7% 31,6%

31/12/2008 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2007

IMPOSTA TAX RATE IMPOSTA TAX RATE
Imposte teoriche 39,0 431% 182,5 38,7%
Effetto imposte Societa estere (differenza aliquota e IRAP) 54 6,0% (1,0 -0,2%
Effetti valutazione Societa non consolidate ©,1) -0,2% (1,7) -0,4%
Effettl IRAP su riclassificazion! 13 1,4% 0,1 0,0%
Effetto su riclassficazione contributi ¢/impianti 0,5 -0,6% 0,6) -0.1%
Effetto riduzione aliquote nominali su fiscalita differita 0,0 0,0% @2,7) -4,8%
Effetto addizionale IRES 5,5% su fiscalita differita 03 -0,3% 00 0,0%
Azzeramento imposte differite su fair value beni immateriali Saras Energia SA. 00 0,0% (7.6) -1,6%
Effetto rialineamento deduzioni extracontabili (23,7) -26,2% 00 0,0%
Effetto rialineamento scorte ("Robin Hood Tax"; DL 112/08) 81 9,0% 00 0,0%
Effetto restituzione "cuneo fiscale" su IRAP (1,6) -1,8% 1,0 -0,2%
Detrazione 55% risparmio energetico 0,4) -0,4% 00 0,0%
Imposte esercizi precedent (Sarlux) 1,7 1,9% 0,0 0,0%
Altre differenze permanenti Italia 0,2 -0,2% 1,0 0,2%

Imposte effettive 28,7 31,7% 149,0 31,6%



7. Altre informazioni

Per le informazioni relative agli eventi successivi intervenuti dopo la data di chiusura dell’esercizio si
rimanda all'apposita sezione della Relazione sulla gestione.

7.1 Analisi dei principali contenziosi in essere

La societa Saras S.p.A., nonché le controllate Arcola Petrolifera S.p.A., Sarlux S.r.1. e Akhela S.r.1. sono
state oggetto di verifiche fiscali ed accertamenti da parte del’Amministrazione finanziaria che si sono
tradotti, per alcuni di essi, in contenzioso pendente innanzi ai giudici tributari.

Pur in presenza di decisioni non univoche da parte della giustizia tributaria stessa in relazione alle viola-
zioni asserite, si e ritenuto che I'eventuale passivita si possa configurare come possibile e non probabile.
Inoltre, con riferimento alla controllata Sarlux S.r.1., si fa presente che le societa produttrici di energia elet-
trica non proveniente da fonte rinnovabile o cogenerativa (ai sensi della Delibera dell’Autorita per I'Ener-
gia Elettrica e il Gas — AEEG - n. 42/02) sono soggette all'obbligo di acquisto dei certificati verdi per una
certa percentuale dell’energia elettrica immessa in rete. Una commissione dell’AEEG costituita ad hoc,
interpretando a posteriori e in modo diverso la delibera, ha ritenuto la controllata soggetta a tale obbligo
per gli anni dal 2002 al 2006. Contro questa interpretazione Sarlux ha presentato un ricorso amministrati-
vo e ritiene che tale ricorso sara accolto; pertanto nel presente bilancio non sono stati effettuati accanto-
namenti a fronte della richiesta in precedenza citata. La passivita potenziale correlata a tale contenzioso
¢ stimabile in circa 25 milioni di Euro.

7.2 Utile per azione

Lutile per azione e determinato dividendo I'utile netto per il numero medio ponderato delle azioni di Saras
S.p.A. in circolazione durante I'esercizio, escluse le azioni proprie.

Lutile per azione ¢ pari a 6,56 centesimi di Euro per azione per I'esercizio 2008 e a 33,96 centesimi di Euro
per l'esercizio 2007.

I1 numero medio delle azioni in circolazione e stato di 942.164.173 nel 2008 e di 950.872.429 nel 2007.
Saras S.p.A. al 31 dicembre 2008 deteneva n. 23.228.286 azioni proprie in conseguenza dei ricordati piani
di attribuzione gratuita sia ai dipendenti che al management delle societa del Gruppo.

Lutile diluito per azione non si discosta in maniera significativa dall'utile per azione.

7.3 Rapporti con parti correlate

Le operazioni compiute da Saras con le parti correlate riguardano essenzialmente lo scambio di beni, le
prestazioni di servizi, ed i rapporti di carattere finanziario.

Di seguito sono evidenziati gli ammontari dei rapporti di natura commerciale e diversa e di natura finan-
ziaria posti in essere con le parti correlate ed € indicata la natura delle operazioni piu rilevanti.
Lincidenza delle operazioni o posizioni con parti correlate sulle voci di stato patrimoniale e indicata nella
seguente tabella riepilogativa:
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Prospetto delle transazioni intervenute con Parti Correlate e relativi dettagli esplicativi

Descrizione

31/12/2008
XANTO S.r.l. (in liquidazione)
Riparto finale liquidazione
Oneri finanziari 0 0,00%
Debiti per forniture di beni e servizi 0 0,00%
Finanziamento 0 0,00%
Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte 0 0,00%
NOVA EOLICA S.r.l. (consolidata al 31/12/2008)
Prestazioni di servizi (100) 0,02%
Proventi finanziari 31 0,15%
Crediti per forniture di beni e servizi 201 0,03%
Debiti per forniture di beni e servizi 0 0,00%
Finanziamento 0 0,00%
Finanziamento
SARDEOLICA S.r.l. (consolidata 2° semestre)
Fornitura di servizi 48 0,00%
Prestazioni di serviz 40 0,03%
Prestazioni ns. dipendenti 25 0,02%
Proventi finanzari 47 0,00%
Crediti per forniture di beni e servizi 0 0,00%
Finanziamento 0 0,00%
Crediti per Ires/IVA da consolidamento imposte 0 0,00%
Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte 0 0,00%

ENSAR S.r.l. (valutazione partecipazioni non consolidate)

NOVA EOLICA (952)  226,13%
(valutazione partecipazione metodo patrimonio netto)

LABOR EOLICA 8) 1,90%
(valutazione partecipazione metodo patrimonio netto)

ALPA EOLICA B 119%
(valutazione partecipazione metodo patrimonio netto)

PARCHI EOLICI ULASSAI S.r.l. (consolidata 2° semestre)
Prestazioni di servizi 3 0,00%

Valutazione partecipazione metodo Patrimonio Netto  1.367  324,70%

Proventi finanziari 52 3,71%
Oneri finanziari 0 0,00%
Crediti per forniture di beni e servizi 0 0,00%
Finanziamento 0 0,00%
Debiti per forniture di beni e servizi 0 0,00%
Finanziamento 0 0,00%

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte 0 0,00%

Valore assoluto (€/000) e % su voce di bilancio

31/12/2007

250 493%
(a7)  0,08%

0 000%
0 0,00%
0  0,00%
0 0
8) 0,04%
77 001%
0 000%

3200 11,17%

0 0,00%
18 0,00%
82 0,23%
186 0,51%
0 0,00%
284 0,04%

4000 1396%
0 0,00%
49 014%

28 0,08%
4768  94,10%

108 0,26%
0 000%
57 0,01%

138 464%
0 000%
0 000%
(049  055%

Voci di Bilancio

Proventi (oneri) netti su partecipazioni
Altri proventi (oneri) finanziari netti
Debiti commerciall e altri debit correnti
Passivita finanziarie a breve terming

Passivita finanziarie a breve termine

Prestazioni di servizi € costl diversi
Altri proventi (oneri) finanziari netti
Crediti commerciall correnti

Debiti commerciali e altri debiti correnti
Altre attivita correnti

Passivita finanziarie a breve termine

Ricavi della gestione caratteristica
Altri proventi

Alri proventi

Altri proventi (oneri) finanziari netti
Crediti commerciali correnti

Altre attivita correnti

Altre attivita correnti

Passivita finanziarie a breve termine

Proventi (oneri) netti su partecipazioni

Proventi (oneri) netti su partecipazioni

Proventi (oneri) netti su partecipazioni

Altri proventi

Proventi (oner) netti su partecipazioni
Altri proventi (oneri) finanziari netti

Altri proventi (oneri) finanziari netti
Crediti commerciali correnti

Altre attivita correnti

Debiti commerciali e altri debiti correnti
Passivita finanziarie a breve termine

Passivita finanziarie a breve termine

Motivazioni economiche

Proventi da liquidazione

Interessi su linea di credito Intercompany
Debiti commerciali

Linea di credito intercompany

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte

Rinuncia a credito finanziario

Interessi su finanziamento intercompany
Crediti commerciali

Debiti commerciali

Finanziamento intercompany

Finanziamento intercompany

Fornitura di servizi telematici

QOutsourcing di servizi

Distacchi di personale

Interessi su finanziamento intercompany
Crediti commerciali

Crediti per Ires/IVA da consolidamento imposte
Finanziamento intercompany

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte

Valutazione partecipazione non consolidata

Valutazione partecipazione non consolidata

Valutazione partecipazione non consolidata

Qutsourcing di servizi

Valutazione partecipazione non consolidata
Interessi su linea di credito intercompany
Interessi su linea di credito intercompany
Crediti commerciali

Linea di credito intercompany

Debiti commerciali

Finanziamento intercompany

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte



Prospetto delle transazioni intervenute con Parti Correlate e relativi dettagli esplicativi

Descrizione

Consorzio Ricerche Associate (cessato)
Prestazioni di serviz

Riparto finale liquidazione

Debiti per forniture di beni e servizi
Finanziamento

IMMOBILIARE ELLECI S.p.A.
At

SECURFIN HOLDINGS S.p.A.
Prestazioni ns. dipendenti

At

Crediti per forniture di beni e servizi
Debiti per forniture di beni e servizi
F.C. INTERNAZIONALE S.p.A.
Prestazioni di servizi

ANGELO MORATTI S.A.p.A.
Prestazioni ns. dipendenti

Crediti per forniture di beni e servizi
DYNERGY S.r.l.

Prestazioni ns. dipendenti
Prestazioni di servizi

Prestazioni di serviz

Dividendi

Crediti per forniture di beni e servizi

Debiti per forniture di beni e servizi

31/12/2008

(450)

26

(605)

26

(41)

44
44

(188)

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

0,08%

0,02%
0,10%
0,00%
0,00%

0,01%

0,04%
0,01%

0,00%
0,01%
0,14%
451%
0,00%
0,03%

(447)

21
(667)

21
(108

(37)

35
35

2
9
1.383)
3

1
(303

HANGZHOU DADI ENCON ENVIRONMENTAL EQUIPMENT CO. LTD - Cina

Fornitura merce

Acquisto di merce

Crediti commerciali

Debiti per forniture di beni e servizi

Anticipo su fornitura merce

0
0
1
0
(03)

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,01%

12
(1)
1
(19
(03)

Valore assoluto (€/000) e % su voce di bilancio

31/12/2007

0,00%
0,01%
0,00%
0,00%

0,10%

0,06%
0,15%
0,00%
0,02%

0,01%

0,10%
0,01%

0,00%
0,02%
0,30%
0,75%
0,00%
0,05%

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,01%

Le transazioni con le parti correlate sopra indicate sono state effettuate a condizioni di mercato.

Voci di Bilancio

Prestazioni di servizi e costi diversi
Proventi (oneri) netti su partecipazioni
Debiti commercali e altri debiti correnti

Passivita finanziarie a breve termine

Prestazioni di servizi e costi diversi

Altri proventi
Prestazioni di servizi e costi diversi
Crediti commerciali correnti

Debiti commerciali e altri debiti correntl

Prestazioni di servizi e costi diversi

Altri proventi

Crediti commerciali correnti

Altri proventi

Altri proventi

Prestazioni di servizi e costi diversi
Proventi (oneri) netti su partecipazioni
Crediti commerciali correnti

Debiti commerciali ¢ altri debiti correntl

Ricavi dela gestione caratteristica

Acqusiti per materie prime, sussidiarie e di consumo
Crediti commerciali correnti

Debiti commerciali e altri debiti correnti

Debiti commerciali e altri debiti correnti

Motivazioni economiche

Copertura costi consortil
Proventi da liquidazione
Debiti commerciali

Finanziamento intercompany

Affitto Immobile

Distacchi di personale
Affitto Immobile + posti auto Milano
Crediti commerciali

Debiti commerciali

Acquisto biglietti ingresso manifestazioni sportive

Distacchi di personale

Crediti commerciali

Management fee

Differenze cambio positive

Supporto in attivita di processo di raffineria
Erogazione dividendi spettanti

Crediti commerciali

Debiti commerciali

Fornitura di strument! di controllo e misurazione
Fornitura di materiale per commesse

Crediti commerciali

Debiti commerciali

Acconto su fornitura di prototipo
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Non sono stati effettuati accantonamenti per crediti dubbi relativi all ammontare dei saldi in essere in quanto non ne ricarrono i presupposti; non sono state rilevate perdite relative a creditl inesigibili o dubbi dovuti da parti correlate.
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Lincidenza delle operazioni o posizioni con parti correlate sulle voci di stato patrimoniale & indicata

nella seguente tabella riepilogativa:

Totale
Crediti commerciali correnti 639.326
Altre attivita correnti 108.916
Passivita finanziarie a breve termine 243.980
Debiti commerciali e altri debiti correnti 560.867

31/12/2008

Parti correlate
273
0
0
241

Incidenza %
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

Totale
690.162

28.649
173178
655.582

31/12/2007
Parti correlate

476

8528

1.198

483

Incidenza %
0,1%

29,8%

0,7%

Lincidenza delle operazioni o posizioni con parti correlate sulle voci di conto economico ¢ indicata nella

seguente tabella di sintesi:

Totale
Ricavi della gestione caratteristica 8.555.842
Altri proventi 116.927
Acqusiti per materie prime, sussidiarie e di consumo 7.677.346
Prestazioni di servizi e costi diversi 592.948
Proventi (oneri) netti su partecipazioni 421
Altri proventi (oneri) finanziari netti 1.402

[ principali flussi finanziari con parti correlate sono indicati nella tabella seguente:

Flussi con parti correlate

(Proventl) e oneri netti su partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto
(Incremento) Decremento dei credit commercial

Incremento (Decremento) dei debiti commerciali e altri debiti

Variazione altre attivita correnti

Variazione altre passivita non correnti

Flusso monetario da (per) attivita dell’esercizio
Interess! incassati / (pagat)

Flusso monetario da (per) attivita di investimento
Incremento / (diminuzione) debiti finanziari a breve termine

Flusso monetario da (per) attivita finanziarie

Totale flussi finanziari verso parti correlate

31/12/2008

Parti correlate

Incidenza %
0,0%
0,1%
0,0%
0,3%
100,0%
9,3%

Totale
6.663.671
36.309
5.364.316
454,752
5.067
(42.041)

31/12/2007
Particorrelate

130

363

&l

2.534

5.067

83

2008

(421)

203
(242)
8528

8.068
130
130

(1.198)

(1.198)

7.000

Incidenza %
0,0%

1,0%

0,0%

0,6%
100,0%

n.a.

2007

(3.399)
618
(112)
2

(2.870)
83

83
11977
1.197
(1.590)



Lincidenza dei flussi finanziari con parti correlate ¢ indicata nella tabella seguente:

31/12/2008 31/12/2007
Totale Particorrelate  Incidenza % Totale Parti correlate Incidenza %
Flusso monetario da (per) attivita dell'esercizio 289.343 8.068 2,79% 622.563 (2.870) na.
Flusso monetario da (per) attivita di investimento (322.817) 130 na. (222.707) 83 na.
Flusso monetario da (per) attivita finanziarie (220.755) (1.198) 0,54% (309.352) 1.197 na.

7.4 Informazioni ai sensi dell'International Financial Reporting Standard 7
— Strumenti finanziari: informazioni integrative

Linternational Accounting Standards Board (IASB) ha pubblicato il 18 agosto 2005 il principio IFRS 7 —
Strumenti finanziari: informazioni integrative, che sostituisce lo IAS 30 e la parte di informativa prevista
dallo TAS 32 in tema di strumenti finanziari.
La finalita del principio e di prescrivere alle societa di fornire nel bilancio informazioni integrative che
consentano di valutare:

a) larilevanza degli strumenti finanziari con riferimento alla situazione patrimoniale e finanziaria e

al risultato economico;
b) lanatura e 'entita dei rischi derivanti dagli strumenti finanziari ai quali la societa e esposta nel
corso dell’esercizio e alla data di riferimento del bilancio, e il modo in cui la stessa li gestisce.

[ criteri contenuti nel principio integrano quelli previsti per la rilevazione, la valutazione e I'esposizione nel
bilancio delle attivita e delle passivita finanziarie contenute nello 1AS 32 Strumenti finanziari: esposizione
nel bilancio e informazioni integrative e nello IAS 39 Strumenti finanziari: rilevagione e valutazione.
Lambito di applicazione del principio comprende tutte le entita e tutti i tipi di strumenti finanziari ad
eccezione delle partecipazioni in controllate, collegate e joint-venture contabilizzate secondo gli TAS 27,
28 0 31, dei diritti e obbligazioni dei datori di lavoro derivanti dai programmi relativi ai benefici per i dipen-
denti (IAS 19), dei contratti relativi ad un’aggregazione aziendale (IFRS 3), ai contratti assicurativi defi-
niti dall'lFRS 4 e dagli strumenti finanziari, contratti e obbligazioni relativi a operazioni con pagamento
basato su azioni (IFRS 2). Il valore contabile delle attivita e delle passivita finanziarie, laddove non coin-
cidente con il fair value, & comunque un’approssimazione ragionevole dello stesso; il fair value ¢ stato
determinato con i metodi normalmente in uso per le classi di strumenti identificate, ovvero con riferi-
mento ai valori di mercato o alle quotazioni di mercati attivi laddove disponibili, o con tecniche di valu-
tazione alternative basate sull’attualizzazione dei flussi di cassa attesi.

7.4.1 Informativa di stato patrimoniale

Con riferimento allo stato patrimoniale, i paragrafi § — 19 del principio in oggetto richiedono di fornire il
valore contabile di ognuna delle categorie di strumenti finanziari definite dallo IAS 39 e alcune informa-
zioni di dettaglio laddove il Gruppo abbia optato per la contabilizzazione di attivita o passivita finanzia-
rie al fair value rilevato a conto economico, ovvero abbia riclassificato delle attivita finanziarie, o anco-
ra le abbia eliminate contabilmente. Si riporta dunque di seguito lo stato patrimoniale del Gruppo Saras
al 31 dicembre 2008 e 31 dicembre 2007, con dettaglio degli strumenti finanziari:
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31/12/2008

Valore contabile delle categorie di strumenti finanziari, definite secondo lo IAS 39

Strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico

ATTIVITA

Attivita correnti

Disponihilta liquide ed equivalenti
Altre attivita finanziarie negoziabili
Titoll detenuti con finalita df trading
Certificat veral

Crediti commerciali

Rimanenze

Attivita per imposte correnti

Altre attivita

Strumenti derivati

Credlto per Emission Trading

Alro

Attivita non correnti

Immoblli, impianti & macchinari
Attivita immateriall

Partecipazioni valutate con Il metodo del patrimonio netto
Altre partecipazioni

Attivita per imposte anticipate

Altre attivita finanzlarie

Allr credlti

Totale strumenti finanziari attivi
PASSIVITA

Passivita correnti

Passivita finanziarie a breve termine
Finanziamenti bancari (garantit)
Anticipi ¢/c

Debiti finanziari v/societa non consolidate e alfri debiti
Strumenti derivai

Debiti commerciali e ltri debiti
Passivita per imposte correnti

Altre passivita

Alti debiti

Passivita non correnti

Passivita finanziarie a lungo termine
Finanziamenti bancari (garantt)
Fondi per rischi

Fondi per benefici ai dipendenti
Passivita per imposte differite

Altre passivita

Alti debiti

Totale strumenti finanziari passivi

Designate

al Fair Value

0

0

Possedute per

negoziazione

18.326

16.852
15.852

2.474
2.474

18.326

posseduti fino

ascadenza

Finanziamenti

e crediti
0 732598
639.326
93.272
83.175
10,097
0 1.550
1.550
1.550
0 734.148
0 0
0 0
0 0

Disponibili

69.792
65.180
4612

4612

69.792

0

Altre passivita ALTRO

per la vendita valutate al costo

ammortizzato

0 490.238

469.298

7.770

13.170

0 1.864.801

1.377.018

484.575

0

1.103

58.953

2.105

0 2.355.039

880.099 108.658
243.980
80.693
163.287
0
0
560.867

107.746

75.252 912
75.252

181.141 755.307
174.211
174.211

29.195

37.494

0

6.930 688.618
6.930

1.061.240 863.965

Bilancio al

31/12/2008

1.310.954
65.180
20.464

639.326
469.298

7.770
108.916

1.925.304
1.377.018
484,575

3.236.258

988.757
243.980

560.867
107.746
76.164

936.448
174.211

29.195
37.494
0
695.548

1.925.205



31/12/2007

Strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico

Designate
al Fair Value
ATTIVITA
Attivita correnti 0
Disponibilita liquide ed equivalenti
Altre attivita finanziarie negoziabili
Titoli detenuti con finalita df trading
Certificati veral
Crediti commerciali
Rimanenze
Attivita per imposte correnti
Altre attivita
Strument] derivati
Credlto per Emission Trading
Altro
Attivita non correnti 0
Immobili, impianti e macchinart
Attivita immateriall
Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto
Altre partecipazioni
Attivita per imposte anticipate
Altre attivita finanzlarie
Altri credti
Totale strumenti finanziari attivi 0
PASSIVITA
Passivita correnti 0
Passivita finanziarie a breve termine
Finanziamenti bancari (garanti)
Anticipi ¢/c
Debiti finanziari v/societa non consolidate e altri debiti
Strumenti derivali
Debiti commercidli ¢ altri debiti
Passivita per imposte correnti
Altre passivita
Alti debiti
Passivita non correnti 0
Passivita finanziarie a lungo terming
Finanziamenti bancari (garant)
Fondi per rischi
Fondi per benefici ai dipendenti
Passivita per imposte differite
Altre passivita
Altri debiti

Totale strumenti finanziari passivi 0

Possedute per

negoziazione

15.209

15.209
15.209

15.209

940
940

940

940

Investimenti

posseduti fino

ascadenza

0

0

Finanziamenti

e crediti

705.745

690.162

15,583

15.883

3.222

3.222

3222

708.967

Valore contabile delle categorie di strumenti finanziari, definite secondo lo IAS 39
Disponibili ~ Altre passivita

per la vendita valutate al costo

ammortizzato

308.108 0
308.108

0 0

308.108 0

0 885.266
172.238

107.662

63.390

1.166

655.582

57.446

57.446

0 193.140
186.283

186.263

6.857
6.857
0 1.078.406

ALTRO

743912

724715
6.131
13.066

1.665.948
1.181.154
465.443
13.369
1.841

414

2.409.860

122.313

120.922
1.391

774.026

23.296

36.680

133.581

580.469

896.339

Bilancio al

31/12/2007

1.772.974
308.108
15.209

690.162
724715
6.131
28,649

1.669.170
1.181.154
465.443
13.369
1.841

7.363

3.442.144

1.008.519
173.178

655,682
120.922
58.837

967.166
186.283

23.296
36.680
133,581
587.326

1.975.685
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Gli strumenti finanziari valutati al fadér value rilevato al conto economico sono costituiti da:

o titoli azionari e titoli di Stato italiani ed esteri, posseduti dalla Capogruppo e valutati al fair value
in quanto, come prescritto dallo IAS 39, rappresentano attivita finanziarie acquisite al fine di esse-
re vendute o riacquistate nel breve, nonché facenti parte di un portafoglio di identificati strumen-
ti finanziari che sono gestiti insieme per i quali esiste evidenza di una recente ed effettiva strate-
gia volta all’ottenimento di un profitto nel breve periodo;

e strumenti finanziari derivati posti in essere dalla Capogruppo e dalla controllata Sardeolica S.r.l.,
descritti nel precedente paragrafo 5.1.6. Si tratta di contratti derivati su commodities e su tassi di
interesse, i primi stipulati dalla Capogruppo al fine di fronteggiare i rischi, insiti nella natura stes-
sa del business in cui opera, derivanti da variazioni di prezzi di greggio e di prodotti petroliferi,
contratti futures e swap su prodotti petroliferi e greggi; i secondi dalla controllata per fronteggia-
re il rischio di tasso d’interesse sui finanziamenti accessi.

Tutti i crediti commerciali e 1a maggior parte degli altri crediti correnti e non correnti sono classificati
nella categoria “Finanziamenti e crediti” in quanto sono costituiti da attivita finanziarie non derivate con
pagamenti fissi o determinabili, non quotate in un mercato attivo.

Nelle attivita disponibili per la vendita sono classificate le disponibilita liquide (essenzialmente conti cor-
renti bancari) e i certificati verdi maturati e non ancora ceduti dalla controllata Sardeolica S.r.l..

Nelle altre passivita finanziarie valutate al costo ammortizzato sono classificate tutte le passivita del Grup-
po di natura finanziaria e commerciale che derivano da un’obbligazione contrattuale per il Gruppo a con-
segnare disponibilita liquide o un’altra attivita finanziaria a un’altra entita.

Nel corso dell'esercizio non sono state riclassificate attivita finanziarie tra quelle valutate al costo ammor-
tizzato e quelle designate al fair value, né in senso contrario; del pari, non sono state trasferite ed elimi-
nate attivita finanziarie.

Tutte le attivita finanziarie sono contabilizzate per data negoziazione.

Durante I'esercizio, non si sono verificate inadempienze in riferimento alle scadenze contrattuali di rim-

borso dei finanziamenti in essere alla chiusura dell’'esercizio.

7.4.2 Informativa di conto economico

Il paragrafo 20 del principio in oggetto richiede di indicare 'ammontare di utili o perdite nette generate
da attivita e passivita finanziarie, suddiviso per le varie voci di conto economico. Linformativa puo essere
fornita sia nei prospetti di bilancio che nelle note: al fine di non sovraccaricare i prospetti di bilancio, come
consigliato anche dall’Appendice del principio stesso, il Gruppo ha optato per la seconda alternativa.



Siriportano dunque i dettagli di conto economico comparati per I'esercizio in corso e quello precedente:

31/12/2008

Utili e perdite netti, interessi attivi e passivi, compensi e spese generati da:

Strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico

Ricavi della gestione caratteristica
Altri proventi

Totale ricavi

Acauisti per materie prime, sussidiarte e di consumo
Prestazioni di servizi e costi diversi

Costo del lavoro

Ammortamenti

Totale costi

Risultato operativo

Proventi (oneri) nettl su partecipazioni
Altri proventi (oner) finanziari netti
da Titoll detenuti con finalita d trading
- di cu
Differenziall realizzati
Variazione df FV
da Interessi su ¢/c
da Finanziamenti concessi a societa del Gruppo
da Strument] derivati
- di cui:
Differenziall realizzati
Variazione df FV/
da Interessi su finanziamenti

da Altri crediti/debiti

Risultato prima delle imposte
Imposte sul reddito

Risultato netto

Designate

al Fair Value

Possedute per

negoziazione

525
(529)

4.342

3512
830

4.338

Investimenti
posseduti fino

ascadenza

Finanziamenti

Disponibili ~ Altre passivita
ecrediti  perlavendita valutate al costo
ammortizzato
0 0 0
(1.373)

(1.373) 0 0
(1.373) 0 0
10.493

223
(25.224)

11.572
10.422 10.493 (25.224)

Totale da
strumenti

finanziari

(1373)

(1.373)

(1373)

1.402
@

10.493
223
4.342

(25.224)
11,572

Bilancio al

31/12/2008

8.566.842
116.927
8.672.769

(7.677.346)
(502.948)
(145.840)
(167.916)

(8.584.050)

88.719

421
1.402

90.542
(28.720)
61.822
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31/12/2007

Strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico Investimenti  Finanziamenti

Designate  Possedute per  posseduti fino e crediti
al FairValue  negoziazione a scadenza

Ricavi della gestione caratteristica
Alri proventi
Totale ricavi 0 0 0 0
Acquisti per materie prime, sussidiarie e di consumo
Prestazioni di servizi e costi diversi (200)
Costo del lavoro
Ammortamenti
Totale costi 0 0 0 (200)
Risultato operativo 0 0 0 (200)
Provent (oneri) netti su partecipazioni
Altri proventi (oner) finanziari netti
da Titoll detenuti con finalita df trading (365)
- di cui:

Differenziall realizzati 171

Variazione di FV (536)
da Interessi su ¢/c
da Finanziamenti concessi a societa del Gruppo 202
da Strument] derivatl (28.571)
-l eu:

Differenziall realizzati (16.822)

Variazione df FV/ (11.749)
da Interessi su finanziamenti
da Alrf credt/debiti 5.261
Acquisizione Sarlux Sir.
Oneri per I.P.O. e rioganizzazione aziendale
Risultato prima delle imposte 0 (28.936) 0 5.263

Imposte sul reddito

Risultato netto

Utili e perdite netti, interessi attivi e passivi, compensi e spese generati da:
Altre passivita

per la vendita valutate al costo

ammortizzato

(30.584)

(30.584)

Totale da
strumenti

finanziari

(200)

(200)

(200)

(42.041)
(365)

12016
202
(28.571)

(30.584)
5.261

(42.241)

Bilancio al

31/12/2007

6.663.671
36.309
6.699.980

(5.364.316)
(454.752)
(120819)
(251.245)

(6.191.132)

508.848

5.067
(42.041)

471.874
(148.971)
322.903

Gli strumenti finanziari valutati al fair value rilevato a conto economico hanno generato proventi netti
per 4.338 migliaia di Euro (oneri per 28.936 migliaia di Euro nel 2007), di cui:
a) oneri netti per 4 migliaia di Euro (365 migliaia di Euro nell'esercizio precedente), derivanti da

differenziali realizzati e variazioni di fair value su titoli detenuti con finalita di trading;

b) proventi netti per 4.342 migliaia di Euro (oneri per 28.571 migliaia di Euro nell'esercizio prece-

dente), derivanti da differenziali realizzati e variazioni di fair value provenienti essenzialmente

dagli strumenti derivati stipulati dalla Capogruppo.



Gli strumenti finanziari classificati come “Finanziamenti e crediti” hanno generato proventi per 11.795
migliaia di Euro (5.463 migliaia di Euro nell'esercizio precedente), sostanzialmente per differenze cam-
bio positive sulle posizioni commerciali.

Le attivita finanziarie disponibili per la vendita hanno generato proventi per 10.493 migliaia di Euro (12.016
migliaia di Euro nell’esercizio precedente), essenzialmente per interessi attivi sulle disponibilita liquide

mediamente detenute nel corso dell’esercizio.

Le altre passivita finanziarie valutate al costo ammortizzato hanno generato oneri per 25.224 migliaia di Euro
(30.584 migliaia di Euro nell’esercizio precedente): si tratta, essenzialmente, di interessi su finanziamenti.

7.4.3 Informazioni integrative

Come piu volte ricordato, la Capogruppo stipula contratti derivati su commodities al fine di mitigare i
rischi derivanti da variazioni di prezzi di greggio e di prodotti petroliferi, e sul cambio Euro/Dollaro USA
al fine di mitigare i rischi sulle proprie posizioni in valuta.

Al 31 dicembre 2008 i contratti derivati in essere erano rappresentati principalmente da derivati su com-
modities, classificati come strumenti finanziari posseduti per la negoziazione.

Inoltre, la controllata Sardeolica S.r.1., consolidata integralmente a partire dal 30 giugno 2008, ha in esse-
re contratti derivati di swaps sui tassi di interesse variabili per mitigare il rischio di tasso di interesse sui
finanziamenti accesi per la costruzione del parco eolico di sua proprieta.

Le variazioni di fair value, come i differenziali realizzati, su tutti gli strumenti derivati vengono rilevati
a conto economico tra i proventi e oneri finanziari netti.

[ contratti derivati in essere al 31 dicembre 2008 erano rappresentati da futures su prodotti petroliferi e
da interest rate swaps su tassi d’interesse.

E prevedibile che i futures in essere alla data di riferimento del bilancio vengano chiusi entro il primo tri-
mestre 2009, mentre gli interest rate swaps hanno durata pari a quella dei finanziamenti ai quali si rife-
riscono, con scadenza oltre i b anni successivi all’esercizio in corso.

Il fair value degli strumenti stessi viene determinato sulla base dei rendiconti che vengono periodica-
mente inviati dalle controparti con le quali tali strumenti sono stipulati.

Le attivita finanziarie possedute dal Gruppo sono iscritte al fair value o al costo ammortizzato che, lad-
dove utilizzato, non si discosta dal fair value al 31 dicembre 2008.

Le passivita finanziarie sono iscritte al costo ammortizzato: trattandosi principalmente di posizioni sot-
tostanti a rapporti commerciali ed il cui regolamento & previsto nel breve termine, ovvero di passivita
finanziarie a lungo termine che scontano un tasso di interesse in linea con gli attuali valori di mercato, il
costo ammortizzato non si discosta dal fair value al 31 dicembre 2008.

171
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7.4.4 Rischi derivanti dagli strumenti finanziari

I rischi derivanti dagli strumenti finanziari a cui il Gruppo € esposto sono:

a) rischio di credito, ovvero il rischio che il Gruppo subisca una perdita dalla circostanza che la con-
troparte di un’attivita finanziaria da esso detenuta sia inadempiente;

b) rischio di liquidita, ovvero il rischio che il Gruppo non sia in grado di far fronte alle obbligazioni
che derivano dalle scadenze contrattuali delle passivita finanziarie di cui e parte;

c) rischio di mercato, ovvero quello che deriva dagli scenari di mercato in cui il Gruppo opera, ovve-
ro il rischio di cambio, il rischio di tasso d'interesse e il rischio di variazioni dei prezzi dei greggi
e dei prodotti petroliferi.

Per quanto riguarda le politiche di gestione relative ai rischi sopra indicati, si rimanda a quanto esposto
nella Relazione sulla Gestione.

Le esposizioni al rischio di credito sono essenzialmente concentrate nei crediti commerciali, negli altri
crediti correnti e non correnti, nelle attivita possedute per la negoziazione e nelle disponibilita liquide.
Le informazioni quantitative comparative richieste dal paragrafo 36 - 88, sono riportate nelle seguenti tabelle:

Valore contabile Rischio di credito Analisi delle scadenze per attivita finanziarie, Riduzioni durevoli
al 31/12/2008 ex par. 37 b) IFRS 7 di valore
Totale dicui  Massimaesposizione Garanzie Corrente Scaduto Totale Determinate Progressive
strumenti al rischio di credito, 0-30gg 31-60g9g 61-90gg oftre 90 gg nell'esercizio

finanziari ~ senza considerare
garanzie o altri

strumenti simili

Attivita correnti 1.310.954  820.716 820.716 43786 742.906  64.652 4.126 1.427 7.605 820.716
Disponibilta liquide ed equivalenti 65180  65.180 65.180 65.180 65.180
Altre attivita finanziarie negoziabili 20.464  20.464 20.464 20.464 20.464
Crediti commerciali 648.448  648.448 639.326 43786 570.638  64.652 4.126 1.427 7.605 648.448
Fondo svalutazione crecii 91220 (9122 (9.122) 9.122) (1.373) (9122
Rimanenze 469.298

Attivita per imposte correnti 7.770

Altre attivita 108916  95.746 95.746 95.746 95.746
Attivita non correnti 1.925.304 1.550 1.550 1.550 0 0 0 0 1.550
Immabill, impianti € macchinari 1.377.018

Attivita immateriall 484575

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio nefto 0

Altre partecipazioni 1.103

Attivita per imposte anticipate 58.953

Altre attivita finanziarie 3.655 1.550 1.550 1.550 1.550

Totale attivita 3.236.258  822.266 822.266 744456  64.652 4.126 1.427 7.605 822.266



Valore contabile Rischio di credito Analisi delle scadenze per attivita finanziarie, Riduzioni durevoli
al 31/12/2007 ex par. 37 b) IFRS 7 divalore
Totale dicui Massima esposizione Garanzie Corrente Scaduto Totale Determinate Progressive
strumenti al rischio di credito, 0-30gg 31-60g9g 61-90gg oftre 90 gg nell'esercizio

finanziari senza considerare
garanzie o altri

strumenti simili

Attivita correnti 1.772.974 1.029.062 1.029.062 918.630  88.910 7.204 3251  11.067 1.029.062
Disponibilita fiquide ed equivalenti 308.108  308.108 308.108 308.108 308.108
Altre attivita finanziarie negoziabili 15209  15.209 15.209 15.209 15.209
Crediti commerciali 697.950  697.950 690.162 587.518 88910 7.204 3251 11.067 697.950
Fondo svalutazione cred (7.788)  (7.783) (7.788) (7.788) (200)  (7.788)
Rimanenze 724715

Attivita per imposte correnti 6.131

Altre attivita 28649 15583 15.583 15.583 15.583
Attivita non correnti 1.669.170 3.222 3.222 0 0 0 0 3.222 3222
Immobill, impianti & macchinari 1.181.154

Attivita immateriali 465.443

Partecipazioni valutate con il metodo de! patrimonio netto 13.369

Altre partecipazioni 1.841

Attivita per imposte anticipate

Altre attivita finanziarie 7.363 3222 3.222 3.222 3.222
Totale attivita 3.442.144 1.032.284 1.032.284 918.630  88.910 7.204 3251  14.289 1.032.284
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Le esposizioni al rischio di liquidita sono essenzialmente relative alle posizioni di debiti commerciali e di

finanziamenti bancari. Occorre inoltre ricordare, come gia fatto in precedenza, che non si sono verifica-

te inadempienze in riferimento alle scadenze contrattuali di rimborso dei finanziamenti in essere alla

chiusura dell’'esercizio. Per quanto riguarda le informazioni quantitative comparative richieste dal para-

grafo 39 del principio in oggetto, sono riportate nella seguente tabella:

PASSIVITA

Passivita correnti

Passivita finanziarie a breve termine

Finanziamenti bancari (garantiti

Anticipi ¢/c

Quota interessi (fasso medio ponderato esercizio = 5,22%)
Debiti finanziari v/societa non consolidate e altri debiti
Strumenti derivati di copertura

Debiti commerciali e altri debiti

Passivita per imposte correnti

Altre passivita

Passivita non correnti

Passivita finanziarie a lungo termine

Quota interessi (tasso medio ponderato esercizio = 5,22%)
Fondi per rischi

Fondi per benefici ai dipendenti

Passivita per imposte differite

Altre passivita

Totale passivita

Valore contabile al 31/12/2008

Totale

988.757
243.980

560.867
107.746

76.164
936.448
174.211

29.195
37.494

0
695.548
1.925.205

Rischio di liquidita  Analisi delle scadenze per passivita finanziarie, ex par. 39 a) IFRS 7

di cui strumenti  Valore nominale della  Garanzie 2009

finanziari

880.099
243.980

80.693
163.287

0
0
560.867

75.252
181.141
174.211

6.930
1.061.240

passivita finanziaria

880.099

80.693
163,287

0
0
560.867

75252
181.141
174,211

6.930
1.061.240

892.835

80.693  80.693
163.287

12.736

0

0

560.867

75252

174,211

892.835

2010

73.290
69.654
3.636

73.290

2011

60.746
57.732
3.014

60.746

2012

9.633
9.155
478

9.633

2013

8.997
8.551
446

8.997

> 5 anni

37.569
29.119
1.620

6.930
37.569



PASSIVITA

Passivita correnti

Passivita finanziarie a breve termine

Finanziamenti bancari (garantit)

Anticipi ¢/c

Quota interessi (tasso medio ponderato esercizio = 5,8%)
Debiti finanzlari v/societa non consolidate e altri debit
Strumenti derivati di copertura

Debiti commercidli ¢ altri debiti

Passivita per imposte correnti

Altre passivita

Passivita non correnti

Passivita finanziarie a lungo termine

Quota interessi (tasso medio ponderato esercizio = 5,8%)
Fondi per rischi

Fondi per benefici ai dipendentl

Passivita per imposte differite

Altre passivita

Totale passivita

Valore contabile al 31/12/2007

Totale

1.008.519
173178

655,582
120.922

58.837
967.166
186.283

23.296
36.680
133.581
587.326
1.975.685

Rischio di liquidita

di cui strumenti  Valore nominale della  Garanzie

finanziari

886.206
173178
107.682

63.390

940
655,682

57.446
193.140
186.283

6.857
1.079.346

passivita finanziaria

886.206

107.682

63.390

940

655,582

57.446

193.140
186,283

6.857
1.079.346

105.700

181.200
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Analisi delle scadenze per passivita finanziarie, ex par. 39 a) IFRS 7

2008

896.128

107.682
63.390
9.922
1.166
940
655,582

57.446

896.128

2009

77.720
73.459
4.261

71.720

2010

65.673
62.073
3.600

65.673

[ rischi di mercato cui il Gruppo € esposto attraverso gli strumenti finanziari detenuti sono relativi, come

gia ricordato:

e al cambio Euro/Dollaro USA, che condiziona il valore delle disponibilita liquide, dei crediti e dei

debiti esposti alla data di riferimento in bilancio e determina gli utili e le perdite su cambi iscrit-

ti tra gli Altri proventi (oneri) finanziari netti;

e aitassi d'interesse Euribor e Libor, ai quali sono indicizzati gli interessi passivi che il Gruppo cor-

risponde sui finanziamenti passivi in essere, nonché il fair value degli strumenti finanziari deri-

vati in essere alla data di riferimento del bilancio;

2011

52.519
49.640
2.879

52.519

2012

1.175
1.1
64

1.175

> 5 anni

6.857

6.857
6.857
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e aiprezzi dei greggi e dei prodotti petroliferi, che condizionano il fair value degli strumenti finan-

ziari derivati in essere alla data di riferimento del bilancio.

Come richiesto dal paragrafo 40 dell'IFRS 7, sono state elaborate apposite analisi di sensitivita per ogni

tipo di rischio al quale il Gruppo € esposto alla data di riferimento del bilancio, mostrando gli effetti sul

conto economico e sul patrimonio netto; i risultati di dette analisi sono riepilogate nelle tabelle succes-

sivamente esposte.

Con riferimento al cambio Euro/Dollaro USA, il Gruppo Saras alla data di riferimento del bilancio deteneva

strumenti finanziari denominati in tale valuta nelle disponibilita liquide (conti correnti), nei crediti e nei debi-

ti commerciali (principalmente della Capogruppo) e nelle anticipazioni di conto corrente valutarie classifica-

te nella passivita finanziarie a breve.

La simulazione di impatto sull'utile netto d’esercizio e, conseguentemente, sul patrimonio netto di Gruppo, &

stata effettuata ipotizzando una variazione pari a +/- 5% del cambio Euro/Dollaro USA di fine esercizio, utiliz-

zato per la conversione delle posizioni in valuta nella redazione della situazione patrimoniale.

CAMBIO Euro / Dollaro USA

Voce di stato patrimoniale

Disponibilita liquide ed equivalenti
Crediti commercali

Altre attivita

Debiti commerciali e altri debiti
Passivita finanziarie a breve
Posizione netta

Effetto su risultato ante-imposte

Effetto su Utile (e Patrimonio) netto

Importo

in valuta
100
121,651
594
(309.151)
(9.061)
(195.867)

Cambio Euro /
Dollaro USA
1,3917
1,3917
1,3917
1,3917
1,3917

La seguente tabella riporta la simulazione al 31 dicembre 2007:

CAMBIO Euro / Dollaro USA

Voce di stato patrimoniale

Disponibilita liquide ed equivalenti
Crediti commercali

Altre ativita

Debiti commercidli e altri debiti
Passivita finanziarie a breve
Posizione netta

Effetto su risultato ante-imposte

Effetto su Utile (e Patrimonio) netto

Importo

in valuta
27.945
222.311
1.243
(590.864)
(74517)
(413.882)

Cambio Euro /
Dollaro USA
14721

1,4721

14721

14721

14721

Importo in
migliaia di €
72
87.412
427
(222.139)
(6.511)
(140.739)

Importo in
migliaia di €
18.983
151.016
844
(401.375)
(60.620)
(281.151)

Variazione parametro di riferimento

-5%

4601
2
(11.692)
(343)

(7.407)
(4.963)

+5%

(4.162)
(20)
10578
310

6.702
4.490

Variazione parametro di riferimento

-5%

999
7.948
44
(21125)
(2.664)

(14.797)
(9.248)

+5%

(904)
(7.191)
(40)
19.113
2410

13.388
8.368



Con riferimento ai tassi d'interesse, il Gruppo € esposto sia a medio/lungo termine che a breve termine e
su tali posizioni corrisponde interessi a tasso variabile indicizzati ai tassi Euribor e Libor.

La simulazione di impatto sull'utile netto d’esercizio e, conseguentemente, sul patrimonio netto di Grup-
po, & stata elaborata ipotizzando una variazione del parametro di riferimento pari a +/- 20%, che appare

realistica sulla base dell’andamento dello stesso nel corso dell’esercizio.

[ dettagli e I'esito della simulazione sono riepilogati nella seguente tabella:

Variazione parametro di riferimento

TASSI D'INTERESSE VARIABILI Esposizione Tasso medio annuo Interessi -20% +20%
al 31/12/2008 d'interesse 2008 passivi annui

Passivita finanziarie a breve e a medio lungo termine 5,22% (25.224)

Effetto su risultato ante-imposte 5.045 (5.045)

Effetto su Utile (e Patrimonio) netto 3.380 (3.380)

La seguente tabella riporta la simulazione al 31 dicembre 2007:

Variazione parametro di riferimento

TASSI D'INTERESSE VARIABILI Esposizione Tasso medio annuo Interessi -20% +20%
al 31/12/2007 d'interesse 2007 passivi annui

Passivita finanziarie a breve e a medio lungo termine (359.461) 5,80% (20.849)

Effetto su risultato ante-imposte 4170 (4.170)

Effetto su Utile (e Patrimonio) netto 2.606 (2.606)

Inoltre, il fair value degli Interest Rate Swaps (IRS) in essere alla data di bilancio in capo alla controlla-
ta Sardeolica S.r.l. ¢ influenzato dall'andamento del tasso Euribor: la simulazione di impatto di tale varia-
bile sull'utile netto d’esercizio e, conseguentemente, sul patrimonio netto di Gruppo, € stata elaborata
ipotizzando una variazione del parametro di riferimento pari a +/- 20 punti base percentuali, che appare
realistica sulla base dell'andamento dello stesso nel corso dell’esercizio.

[ dettagli e I'esito della simulazione sono riepilogati nella seguente tabella:

Variazione parametro di riferimento

Derivati su: Fair Value al 31/12/2008 +20 bps -20 bps
Fair value di Interest rate swaps (541) 389 (348)

(541) 389 (348)
Effetto su risultato ante-imposte 389 (348)

Effetto su Utile (e Patrimonio) netto 261 (233)
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Per quanto riguarda i prezzi petroliferi, essi condizionano il fair value degli strumenti finanziari deriva-
tiin essere alla data di riferimento del bilancio e i conseguenti differenziali riconosciuti a conto econo-
mico: nella fattispecie, si tratta al 31 dicembre 2008 di contratti futures su prodotti petroliferi e il fair
value iscritto in bilancio deriva dai prezzi di mercato dei sottostanti stessi alla stessa data.

E stata dunque elaborata una simulazione di impatto sul risultato netto d’esercizio e, conseguentemen-
te, sul patrimonio netto di Gruppo, ipotizzando una variazione dei parametri di riferimento pari a +/- 20%,
che appare realistica sulla base dell'andamento dello stesso nel corso dell’esercizio.

[ dettagli e I'esito della simulazione (comparativi) sono riepilogati nelle seguenti tabelle:

Variazione parametro di riferimento

Derivati su: Fair Value al 31/12/2008 -20% +20%
Grezzi e prodotti petroliferi 3.014 (1.275) 1.275

3.014 (1.275) 1.275
Effetto su risultato ante-imposte (1.275) 1.275
Effetto su Utile (e Patrimonio) netto (854) 854

Variazione parametro di riferimento

Derivati su: Fair Value al 31/12/2007 -20% +20%
Gasolio 50 PPM 999 461 2480
Kerosene (925) (319) (2.405)
Benzina (1.013) 2.496 (4.522)

(939) 2.638 (4.447)
Effetto su risultato ante-imposte 2.638 (4.447)
Effetto su Utile (e Patrimonio) netto 1.649 (2.779)

Alla luce di quanto esposto nella precedente analisi dell'esposizione del Gruppo ai rischi derivanti da stru-
menti finanziari, si puo concludere che non esistono concentrazioni di rischio significative.

7.5 Numero medio dei dipendenti

Il numero medio dei dipendenti delle imprese incluse nell'area di consolidamento ripartito per categoria
¢ il seguente:

31/12/2008 31/12/2007

Dirigenti 87 81
Impiegati 1.238 1.144
Intermei 17 19
Operai 613 609

Totale 1.955 1.853



[l personale dipendente del Gruppo & passato da 1.905 unita alla fine del 2007 a 2.002 al 31 dicembre
2008; I'incremento ¢ per la maggior parte dovuto alle nuove assunzioni effettuate dalla controllante
Saras S.p.A..

7.6 Emolumenti e retribuzioni dei dirigenti con responsabilita strategiche

Nel 2008 sono stati corrisposti emolumenti e retribuzioni a dirigenti con responsabilita strategiche per
un ammontare complessivo di 3.730 migliaia di Euro. Per maggiori dettagli si rimanda al paragrafo 7.6.1
della nota illustrativa di Saras S.p.A..

7.7 Impegni

Al 31 dicembre 2008 e 2007 non risultano in essere impegni irrevocabili di acquisto di materiali o presta-
zione di servizi a carattere pluriennale.

Nel corso del normale svolgimento della propria attivita, Saras ha rilasciato fideiussioni il cui valore al 31
dicembre 2008 ammonta ad un totale di 37.677 migliaia di Euro, principalmente costituite da 10.400 miglia-
ia di Euro a favore di UHDE GmbH a garanzia della costruzione dell'impianto idrogeno, 6.950 migliaia di
Euro a favore di societa controllate, 2.508 migliaia di Euro a favore dell’Autorita Portuale di Cagliari a
garanzia concessione demaniale marittima e 14.236 migliaia di Euro a favore del Ministero delle Attivita
Produttive a garanzia dell’erogazione dell’anticipazione dei contributi previsti dal Contratto di Program-
ma sottoscritto in data 10 giugno 2002.

179



7.8 Pubblicita dei corrispettivi della Societa di revisione

Ai sensi dell’art. 149-duodecies del Regolamento Emittenti Consob, si fornisce di seguito il dettaglio dei
corrispettivi di competenza dell’esercizio 2008 a fronte dei servizi forniti sia dalla Societa di revisione per
servizi di revisione e diversi dalla revisione che da entita appartenenti alla rete della stessa per presta-
zione di servizi.

Tipologia di servizi Soggetto che ha erogato il servizio Destinatario Corrispettivo di competenza 2008 (migliaia di Euro)
Revisione contabile PricewaterhouseCoopers S.p.A. Saras SpA. 298
PricewaterhouseCoopers S.p.A. Controllate Italia 209
Network PricewaterhouseCoopers Controllate Estero 156
Totale 663
Servizi di attestazione PricewaterhouseCoopers S.p.A. Saras SpA. 5
PricewaterhouseCoopers S.p.A. Controllate Italia 27
PricewaterhouseCoopers SA. Controllate Estero 0
Totale 32
Altri servizi (*) PricewaterhouseCoopers S.p.A. Saras SpA. 0
PricewaterhouseCoopers S.p.A. Controllate Italia 0
PricewaterhouseCoopers SA. Controllate Estero 253
Totale 253

Totale 948



8. Pubblicazione del bilancio consolidato

I1 Consiglio di Amministrazione di Saras nella riunione del 26 marzo 2009 ha autorizzato la pubblicazio-
ne del bilancio. Nella stessa riunione il Consiglio di Amministrazione ha delegato al Presidente e all'’Am-
ministratore Delegato, disgiuntamente, il potere di inserire nella relazione sulla gestione e/o nella nota
integrativa eventuali informazioni di maggior dettaglio ove cio si dovesse rendere necessario, 0 comun-
que opportuno, ai fini di una pitt adeguata informazione ai soci.

Per il Consiglio di Amministrazione
[1 Presidente
Gian Marco Moratti

——".T-”'"‘:__,.-'

T dp
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Commento ai risultati di Saras S.p.A.

Saras S.p.A. ha funzione di Capogruppo ed opera inoltre direttamente nel settore della raffinazione, gia analizzato in
dettaglio nella Relazione sulla gestione del Gruppo Saras e alla quale si rimanda per ulteriori dettagli cosi come per
una puntuale analisi del mercato, del quadro normativo di riferimento, dei principali avwvenimenti dell’esercizio, dei
fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell'esercizio, e dell'evoluzione prevedibile della gestione.

Ricavi 7.942 6.054 +31%
EBITDA 103 515 -80%
EBIT 23 441 95%
UTILE NETTO 61 429 -86%

Nell'esercizio 2008 la societa ha raggiunto il record di 113,3 milioni di barili di greggio lavorati (pari a 15,5 milioni di ton-
nellate), con un incremento del 6% rispetto all'esercizio precedente; la maggior lavorazione ha peraltro comportato costi
di manutenzione piu alti. La lavorazione in conto terzi e stata pari al 35% del totale lavorato, con una diminuzione del
38% rispetto all’esercizio precedente.

Il mix dei grezzi lavorati e stato lievemente pill pesante rispetto allo scorso anno (con una densita media di 32,7° API
nel 2008 contro i 32,9° API del 2007), e la resa totale di distillati leggeri e distillati medi nel 2008 & rimasta in linea con
I'anno precedente, attestandosi all'81,6%. Tuttavia la societa e riuscita ad incrementare la produzione di distillati medi
(salendo dal 51,7% dell'esercizio 2007 al 53,3% dell'esercizio 2008) a scapito della produzione di benzina e delle altri fra-
zioni leggere, in modo da poter sfruttare a pieno 'anno record per il crack del diesel.

I Ricavi pari a 7.942 milioni di Euro sono in crescita del 31% rispetto al 2007. Lincremento del fatturato & riconducibile
principalmente all'aumento del prezzo dei prodotti petroliferi.

LEBITDA, pari a 103 milioni di Euro, & in notevole decremento rispetto al 2007 (-80%); nonostante i margini di raffina-
zione siano risultati superiori a quelli dell’esercizio precedente, la violenta diminuzione dei prezzi dei prodotti petroli-
feri, avvenuta alla fine dell’esercizio, con il conseguente impatto negativo sugli inventari (in contrasto con la significa-
tiva crescita dei prezzi dell’esercizio precedente) ha comportato la riduzione del’EBITDA. Inoltre, nel corso del 2008,
il cambio Dollaro USA/Euro ¢ stato pitt debole rispetto al 2007.



Lesercizio si chiude con un utile netto di 61 milioni di Euro, in diminuzione (-86%) rispetto ai 429 milioni di Euro del-
I'anno precedente.

Gli investimenti di periodo sono stati pari a 182 milioni di Euro (177 milioni di Euro nel 2007) coerentemente con il
piano di investimenti 2008 / 2011.

La posizione finanziaria netta della Societa al 31 dicembre 2007 risulta essere la seguente:

31/12/2008  31/12/2007

Finanziamenti bancari a medio-lungo termine 0 (10.000)
Posizione finanziaria netta a medio-lungo termine 0 (10.000)
Finanziamenti bancari a breve termine (10.000) (10.000)
Debiti verso banche per ¢/c passivi (137.151) (52.143)
Debiti finanziari verso societa del Gruppo (58.596) (23.604)
Crediti finanziari verso societa del Gruppo 98.599 81.752
Altre attivita finanziarie negoziabili 15.844 15.203
Disponibilita liquide ed equivalenti 3.316 154.419
Posizione finanziaria netta a breve termine (87.988) 165.627
Posizione finanziaria netta (87.988) 155.627

La Posizione Finanziaria Netta alla fine dell’esercizio ¢ negativa per 88 milioni di Euro contro un valore positivo
(155 milioni di Euro) dell’esercizio precedente; la variazione & principalmente dovuta a maggiori stoccaggi operati-
vi ed obbligatori, all’acquisizione del 30% di Parchi Eolici Ulassai S.r.l. (PEU) ed alla parziale esecuzione del piano
di acquisto di azioni proprie.
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Ai sensi dell’Art. 2428 del Codice Civile, si forniscono le seguenti informazioni:

e nelle immobilizzazioni immateriali in corso sono iscritti costi di ricerca relativi alle attivita di esplorazione e ricer-
ca di gas in Sardegna, per un importo pari a 10.111 migliaia di Euro;

e irapporti conimprese controllate, collegate, controllanti e imprese sottoposte al controllo di queste ultime sono indi-
cati nelle Nota Integrativa al paragrafo 7.3 “Rapporti con parti correlate”;

e il dettaglio e la movimentazione delle azioni proprie possedute dalla Societa nel corso dell’esercizio ed al 31 dicem-
bre 2008 ¢ il seguente:

01-01-08 Situazione iniziale 465.023 26.716 1.974.890
16-01-08 acquisto 100.000 5.740 351.002
18-03-08 acquisto 100.000 5.740 282.216
31-03-08 acquisto 200.000 11.480 648.448
01-04-08 acquisto 200.000 11.480 643.053
02-04-08 acquisto 200.000 11.480 668.535
03-04-08 acquisto 200.000 11.480 674.035
04-04-08 acquisto 200.000 11.480 690.228
07-04-08 acquisto 200.000 11.480 697.039
08-04-08 acquisto 200.000 11.480 670.251
09-04-08 acquisto 200.000 11.480 676.665
10-04-08 acquisto 200.000 11.480 672.254
11-04-08 acquisto 200.000 11.480 678.021
14-04-08 acquisto 200.000 11.480 672.098
15-04-08 acquisto 200.000 11.480 670.278
16-04-08 acquisto 200.000 11.480 696.913
17-04-08 acquisto 400.000 22.960 1.395.060
18-04-08 acquisto 400.000 22.960 1.400.747
21-04-08 acquisto 400.000 22.960 1.465.558
22-04-08 acquisto 400.000 22.960 1.460.030
30-04-08 trasferimento (24.440) (1.403) (76.052)
26-05-08 acquisto 80.000 4.592 318.329
27-05-08 acquisto 90.000 5.166 358.366
28-05-08 acquisto 150.000 8.610 591.752
30-05-08 acquisto 150.000 8.610 596.960
04-06-08 acquisto 200.000 11.480 796.380
05-06-08 acquisto 11.203 643 44,728
06-06-08 acquisto 180.000 10.332 718.996
09-06-08 acquisto 31.058 1.783 123.835
10-06-08 acquisto 170.000 9.758 679.580
11-06-08 acquisto 120.000 6.888 477.297
12-06-08 acquisto 161.626 9.277 639.330

23-06-08 acquisto 70.000 4.018 259.782



Data Operazione N°azioni Valore nominale Corrispettivo (€)
complessivo (€)
27-06-08 acquisto 150.000 8.610 541.174
01-07-08 acquisto 150.000 8.610 527.793
02-07-08 acquisto 100.000 5.740 341.875
03-07-08 acquisto 200.000 11.480 659.815
08-07-08 acquisto 200.000 11.480 662.064
09-07-08 acquisto 84.000 4.822 278.380
10-07-08 acquisto 150.000 8.610 487.108
11-07-08 acquisto 100.000 5.740 321.174
15-07-08 acquisto 40.000 2.296 118.750
16-07-08 acquisto 100.000 5.740 298.228
24-07-08 acquisto 150.000 8.610 469.793
25-07-08 acquisto 200.000 11.480 620.094
29-07-08 acquisto 100.000 5.740 318.738
30-07-08 acquisto 100.000 5.740 315.161
31-07-08 acquisto 100.000 5.740 320.184
01-08-08 acquisto 300.000 17.220 940.591
04-08-08 acquisto 170.000 9.758 526.197
05-08-08 acquisto 100.000 5.740 302.373
06-08-08 acquisto 200.000 11.480 603.270
14-08-08 acquisto 120.000 6.888 392.892
19-08-08 acquisto 100.000 5.740 329.798
20-08-08 acquisto 100.000 5.740 338.175
21-08-08 acquisto 100.000 5.740 341.458
22-08-08 acquisto 200.000 11.480 683.347
25-08-08 acquisto 150.000 8.610 511.087
26-08-08 acquisto 110.000 6.314 373.343
27-08-08 acquisto 100.000 5.740 347.209
28-08-08 acquisto 100.000 5.740 350.937
29-08-08 acquisto 50.000 2.870 182.238
01-09-08 acquisto 150.000 8.610 539.315
02-09-08 acquisto 150.000 8.610 531.197
03-09-08 acquisto 200.000 11.480 712.874
04-09-08 acquisto 220.000 12.628 768.337
05-09-08 acquisto 150.000 8.610 500.967
08-09-08 acquisto 150.000 8.610 510.677
09-09-08 acquisto 150.000 8.610 498.509
10-09-08 acquisto 150.000 8.610 484.904
11-09-08 acquisto 150.000 8.610 488.886
12-09-08 acquisto 150.000 8.610 500.450
15-09-08 acquisto 203.298 11.669 655.372
16-09-08 acquisto 150.000 8.610 474.402
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Data Operazione N°azioni Valore nominale Corrispettivo (€)
complessivo (€)
17-09-08 acquisto 150.000 8.610 474.560
18-09-08 acquisto 200.000 11.480 613.984
19-09-08 acquisto 120.000 6.888 377.354
22-09-08 acquisto 200.000 11.480 633.158
23-09-08 acquisto 150.000 8.610 465.563
24-09-08 acquisto 150.000 8.610 466.629
25-09-08 acquisto 150.000 8.610 471.461
01-10-08 acquisto 200.000 11.480 613.476
02-10-08 acquisto 150.000 8.610 446.748
03-10-08 acquisto 150.000 8.610 444,615
06-10-08 acquisto 200.000 11.480 592.762
07-10-08 acquisto 250.000 14.350 735.070
08-10-08 acquisto 200.000 11.480 555.800
09-10-08 acquisto 300.000 17.220 815.808
10-10-08 acquisto 200.000 11.480 535.424
13-10-08 acquisto 400.000 22.960 1.013.104
14-10-08 acquisto 300.000 17.220 757.908
15-10-08 acquisto 450.000 25.830 1.045.251
16-10-08 acquisto 350.000 20.090 869.663
17-10-08 acquisto 450.000 25.830 1.202.031
20-10-08 acquisto 436.518 25.056 1.113.955
21-10-08 acquisto 400.000 22.960 993.692
22-10-08 acquisto 300.000 17.220 792.297
23-10-08 acquisto 300.000 17.220 832.353
24-10-08 acquisto 190.000 10.906 538.895
27-10-08 acquisto 350.000 20.090 954.377
28-10-08 acquisto 350.000 20.090 896.039
29-10-08 acquisto 300.000 17.220 732.537
30-10-08 acquisto 350.000 20.090 833.798
31-10-08 acquisto 250.000 14.350 614.755
03-11-08 acquisto 300.000 17.220 784.500
04-11-08 acquisto 350.000 20.090 924.896
05-11-08 acquisto 180.000 10.332 475.835
06-11-08 acquisto 320.000 18.368 889.254
07-11-08 acquisto 260.000 14.924 745.417
10-11-08 acquisto 250.000 14.350 720.583
11-11-08 acquisto 350.000 20.090 993.107
12-11-08 acquisto 350.000 20.090 981.116
13-11-08 acquisto 350.000 20.090 1.013.844
14-11-08 acquisto 220.000 12.628 644.091
02-12-08 acquisto 300.000 17.220 895.022
TOTALE 23.228.286 1.333.327 72.281.472



Gli acquisti in precedenza indicati si riferiscono al programma di acquisto di azioni proprie autorizzato in data 29 apri-
le 2008 dall'Assemblea ordinaria dei Soci.

e per quanto concerne lI'informativa relativa all'uso da parte della Societa di strumenti finanziari, si rimanda alla suc-
cessiva sezione della presente Relazione “Analisi dei rischi”.

e Le sedi secondarie della societa sono:
Direzione Generale e Amministrativa — Milano, Galleria De Cristoforis 1;
Direzione Relazione Pubbliche e Affari Amministrativi — Roma, Salita San Nicola da Tolentino 1/b.

Le informazioni richieste dall’Allegato 3C alla Delibera Consob 11971 del 14 maggio 1999 e successive modifiche sono
riportate nella Nota Integrativa al paragrafo 7.6 “Schemi relativi alle informazioni sui compensi e sulle partecipazio-
ni dei componenti degli organi di amministrazione e di controllo, dei direttori generali e dei dirigenti con responsa-
bilita strategiche”.

Inoltre:
e per l'analisi dei principali contenziosi in essere si rimanda alla nota integrativa del Bilancio Separato della Societa
al punto 7.1 “Principali contenziosi in essere”;
e sirimanda all'apposita sezione della Relazione del Bilancio Consolidato del Gruppo Saras per:
e Coprporate Governance;
e Struttura del Gruppo;
e Operazioni atipiche e/o inusuali;
e Indicatori di performance e indicatori non finanziari;
e Informazioni sul personale;
e Informazioni sull'ambiente.
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Analisi dei rischi

[ principi costitutivi della policy dei rischi si basano sulla prevenzione dei principali rischi riferibili agli obiettivi e riguar-
dano le aree strategiche, operative e finanziarie.

La gestione dei rischi evidenziata nelle singole policy e nei processi aziendali si basa sul principio secondo il quale il
rischio operativo o finanziario ¢ gestito dal responsabile del processo aziendale (process owner).

[ rischi principali vengono riportati e discussi a livello di top management al fine di creare i presupposti per la loro coper-
tura, assicurazione e valutazione del rischio residuale.

In aggiunta alle linee guida di gestione del rischio esistono specifiche linee guida per rischi finanziari quali rischi tasso
di interesse e rischi crediti.

La Societa ha, tra le sue priorita, la crescita sostenibile, la produttivita, la redditivita e la qualita dei dati finanziari.
Pertanto le strutture finanziarie sono focalizzate a garantire la massima efficienza nel recepimento ed utilizzo di linee
di credito per lo sviluppo del business commerciale e nel ridurre al minimo i rischi finanziari legati alla gestione indu-
striale (rischio avverso).

La Societa opera a livello internazionale nel settore petrolifero, con conseguente esposizione a rischi di cambio, di varia-
zioni nei tassi di interesse, di credito e di variazione del prezzo delle merci.

[ risultati sono influenzati dall'andamento dei prezzi petroliferi e dagli effetti che tale andamento comporta sui margi-
ni della raffinazione (rappresentati dalla differenza tra i prezzi dei prodotti petroliferi generati dal processo di raffina-
zione ed il prezzo delle materie prime, principalmente petrolio grezzo); inoltre, per lo svolgimento dell’attivita produt-
tiva, la Societa e tenuta a mantenere adeguate scorte di petrolio grezzo e di prodotti finiti; il valore delle scorte & sog-
getto alle fluttuazioni dei prezzi di mercato.

Il rischio di variazione dei prezzi e dei relativi flussi finanziari & strettamente connesso alla natura stessa del business
ed e solo parzialmente mitigabile attraverso I'utilizzo di appropriate politiche di gestione del rischio, ivi inclusa la sti-
pula di contratti di lavorazione per conto terzi a prezzi parzialmente prefissati.
Al fine di fronteggiare i rischi derivanti da variazioni di prezzi la Societa stipula contratti derivati su commodities, che
si concretizzano nell'acquisto e nella vendita a termine di greggio e di prodotti.

Lattivita petrolifera e esposta alle fluttuazioni dei cambi in quanto i prezzi di riferimento per acquisto di grezzo e, per
parte delle vendite di prodotti, sono quotati o legati al Dollaro USA.
La Societa, al fine di diminuire sia il rischio di cambio relativamente a transazioni che prevede di eseguire nel futuro



che il rischio originato da debiti e crediti espressi in valuta diversa da quella funzionale di ciascuna entita, pone in esse-
re strumenti derivati che si concretizzano in acquisti e vendite di valuta (Dollaro USA) a termine.

Operazioni espresse in altre valute estere diverse dal Dollaro USA sono poco significative e potrebbero influenzare solo
in modo marginale il risultato d’esercizio.

[ rischi relativi a cambiamenti di cash flow legati a variazioni dei tassi di interesse sono dovuti ai finanziamenti. I finan-
ziamenti a tasso variabile espongono al rischio di variazione dei flussi di cassa dovuta agli interessi. I finanziamenti a
tasso fisso espongono al rischio di cambiamento del fair value dei finanziamenti ricevuti.

I principali contratti di finanziamento in essere sono stipulati a tassi di mercato variabili. La politica della Societa & quel-
la di fare ricorso a strumenti derivati per diminuire il rischio di variazione dei flussi di cassa derivanti dagli interessi.

Il mercato in cui opera la Societa & costituito principalmente da aziende multinazionali che operano nel campo petroli-
fero. Le transazioni effettuate sono generalmente regolate in tempi brevissimi e sono spesso garantite da primari istituti
di credito. Inoltre i crediti vengono monitorati giornalmente dalla direzione finanziaria in modo sistematico e puntuale.
Siritiene che tale rischio risulti marginale e non costituisca una variabile rilevante del business in cui opera la Societa.

I1 Gruppo finanzia le proprie attivita sia tramite i flussi di cassa generati dalla gestione operativa che tramite il ricorso
a fonti di finanziamento esterne ed & dunque esposto al rischio di liquidita costituito dalla capacita di far fronte agli
adempimenti contrattuali che derivano dai contratti di finanziamento accesi.

Lelevata capacita di autofinanziamento, unitamente alla storica capacita di onorare le scadenze contrattuali relative
allindebitamento, fanno tuttavia ritenere che il rischio di liquidita risulti marginale.

Esposizione e gestione di altri rischi

Lattivita della Societa dipende in modo significativo dalla propria raffineria ubicata in Sardegna, la quale produce pres-
soché tutti i prodotti petroliferi raffinati e venduti. Detta attivita e soggetta a rischi relativi ad interruzioni per fermate
non programmate degli impianti nonché ad incidenti. Saras ritiene che la complessita della propria raffineria consenta
di limitare gli effetti negativi delle fermate non programmate e che i piani di sicurezza in atto (e continuamente imple-
mentati) permettano di ridurre al minimo eventuali rischi di incidente; inoltre, Saras fa ricorso, in merito a tali rischi,
ad un programma significativo di copertura assicurativa.

Le attivita della Societa sono disciplinate da numerose normative dell'Unione Europea, nazionali, regionali e locali in
materia ambientale. Ancorché la Societa ritenga che la propria attivita sia svolta nel rispetto di quanto richiesto dalla
normativa ambientale, il rischio di costi e di responsabilita ambientali & insito nell'attivita e non puo esservi certezza
che in futuro non dovranno essere sostenuti significativi costi e responsabilita in materia ambientale.

La Societa ha comunque effettuato, e prevede che continuera ad effettuare, spese operative nonché investimenti per
adempiere a quanto previsto dalla normativa ambientale; inoltre, Saras fa ricorso, in merito a tali rischi, ad un program-
ma significativo di copertura assicurativa.
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Direzione e Controllo

Alla data della presente relazione, la Angelo Moratti S.a.p.a. detiene complessivamente una quota pari al 62,46% del capi-
tale di Saras.

Larticolo 2497-sexies, Codice Civile, afferma che “si presume salvo prova contraria che l'attivita di Direzione e coordi-
namento di sociela sia esercitata dalla societa o ente tenuto al consolidamento dei loro bilanci o che comunque le con-
trolla ai sensi dell’art. 2359”. 11 Consiglio d’ Amministrazione di Saras ritiene, tuttavia, che la Angelo Moratti S.a.p.a. non
abbia mai esercitato attivita di direzione e coordinamento , poiché, tra I'altro, la Angelo Moratti S.a.p.a. non impartisce
direttive alla propria controllata e non sussiste alcun significativo collegamento organizzativo — funzionale tra le due
societa. Conseguentemente, Saras ritiene di operare e di aver sempre operato in condizioni di autonomia societaria e
imprenditoriale rispetto alla propria controllante Angelo Moratti S.a.p.a.. I rapporti con quest’ultima, infatti, sono limi-
tati esclusivamente al normale esercizio, da parte della Angelo Moratti S.a.p.a., dei diritti amministrativi e patrimonia-
li propri dello status di azionista e alla ricezione, da parte degli organi delegati della Angelo Moratti S.a.p.a., delle infor-
mazioni fornite dall'Emittente in conformita a quanto previsto dall’articolo 2381, comma 5, Codice Civile.



Proposte del Consiglio di Amministrazione

Signori Azionisti,

il bilancio separato al 31 dicembre 2008 della Vostra Societa chiude con un utile netto di Euro 60.834.139.

Se concordate con i criteri seguiti nella redazione del bilancio e con i principi e i metodi contabili ivi utilizzati,
Vi proponiamo di adottare le seguenti deliberazioni:

“LAssemblea degli Azionisti

e esaminato il bilancio separato della Societa al 31 dicembre 2008;

e vista larelazione del Collegio Sindacale all'’Assemblea di cui all’art. 153 del decreto legislativo 58/1998 (Testo Unico
sulla Finanza);

o vista la relazione della Societa di Revisione relativa al bilancio separato al 31 dicembre 2008;

delibera

[A] di approvare il bilancio separato della Societa per 'esercizio chiuso al 31 dicembre 2008 nel suo insieme e nelle sin-
gole appostazioni;

[B] di destinare a dividendo Euro 0,17 per ciascuna delle 927.771.714 azioni ordinarie in circolazione, per un totale di
Euro 157.721.191 prelevando:
- dall'utile di esercizio Euro 60.834.139
- da “Altre riserve” il residuo importo di Euro 96.887.052;

[C] di mettere in pagamento il dividendo il 21 maggio 2009 (data stacco cedola: 18 maggio 2009).”

Per il Consiglio di Amministrazione
[l Presidente
Gian Marco Moratti

195






Prospetti Contabili Bilancio Separato
di Saras S.p.A.




198

Saras S.p.A. - Stati Patrimoniali al 31 dicembre 2008 e al 31 dicembre 2007

Migliaia di Euro M ) 31/12/2008  31/12/2007
ATTIVITA
Attivita correnti 5.1 927.245 1.361.106
Disponibilita liquide ed equivalenti 51.1 A 3.316 154.419
Altre attivita finanziarie negoziabili 51.2 B 15.844 15.203
Crediti commerciali 51.3 C 462.255 557.513
di cui con parti correlate: 195.284 208.043
Rimanenze 51.4 D 325.836 541.920
Attivita per imposte correnti 515 E 5.954 819
Altre attivita 516 F 114.040 91.232
di cui con parti correlate: 98.598 81.752
Attivita non correnti 5.2 975.355 819.023
Immobili, impianti e macchinari 5.2.1 H, I 639.272 538.479
Attivita immateriali 52.2 J 11.604 9.815
Partecipazioni al costo 5.2.3.1 K 301.787 269.787
Altre partecipazioni 52.3.2 K 495 495
Attivita per imposte anticipate 524 W 21.793 0
Altre attivita finanziarie 525 M 404 447
Totale attivita 1.902.600 2.180.129
PASSIVITA E PATRIMONIO NETTO
Passivita correnti 5.3 798.616 789.065
Passivita finanziarie a breve termine 5.3.1 R 205.747 86.687
di cui con parti correlate: 58.598 23.637
Debiti commerciali e altri debiti 532 R 493.573 575.511
di cui con parti correlate: 39.756 14.691
Passivita per imposte correnti 533 W 44.267 73.584
Altre passivita 5.3.4 R 55.029 53.283
Passivita non correnti 5.4 117.371 237.211
Passivita finanziarie a lungo termine 541 R 0 10.000
Fondi per rischi 542 Pz 18.661 13.526
Fondi per benefici ai dipendenti 543 Q 35.064 33.830
Passivita per imposte differite 544 W 0 121.369
Altre passivita 5.4.5 R 63.646 58.486
di cui con parti correlate: 49.977 54,947
Totale passivita 915.987 1.026.276
PATRIMONIO NETTO 55 0,V,N
Capitale sociale 54.630 54.630
Riserva legale 10.926 10.926
Altre riserve 860.223 659.106
Utile netto 60.834 429.191
Totale patrimonio netto 986.613 1.153.853
Totale passivita e patrimonio netto 1.902.600 2.180.129

(1) Si rimanda alla Nota Integrativa sezione 5 "Note allo stato patrimoniale”

(2) Si rimanda alla Nota Integrativa 3.1 "Sintesi dei Principi contabili e dei criteri di valutazione adottati"



Saras S.p.A. - Conti Economici per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2008

e al 31 dicembre 2007

Migliaia di Euro 1 @ 01/01/2008 di cui non 01/01/2007 di cui non
31/12/2008 ricorrente 31/12/2007 ricorrente
Ricavi della gestione caratteristica 6.1.1 S 7.820.135 6.005.379
di cui con parti correlate: 2.408.181 1.834.826
Altri proventi 6.1.2 S 121.671 48.163 5373
di cui con parti correlate: 100.514 26.836
Totale ricavi 7.941.806 0 6.053.542 5.373
Acquisti per materie prime,
sussidiarie e di consumo 6.2.1 T (7.292.721) (5.143.977)
di cui con parti correlate: (6.366) (1.661)
Prestazioni di servizi e costi diversi 6.2.2 T.Z (436.514) (303.721)
di cui con parti correlate: (79.608) 61.168)
Costo del lavoro 6.2.3 T.Q (109.832) (91.227) 5156
Ammortamenti 6.2.4 HJ T (79.550) (74.102)
Totale costi (7.918.617) 0 (5.613.027) 5.156
Risultato operativo 23.189 0 440.515 10.529
Proventi (oneri) netti su partecipazioni 6.3 K,V 22.200 147.586
di cui con parti correlate: 22.200 147.586
Altri proventi (oneri) finanziari netti 6.4 X 20.163 (20.572)
di cui con parti correlate: 2.739 903
Risultato prima delle imposte 65.552 0 567.529 10.529
Imposte sul reddito 6.5 W (4.718) 18.160 (138.338) 18.711
Utile netto 60.834 18.160 429.191 29.240
Utile per azione base (centesimi di Euro) Y 6,46 4514
Utile per azione diluito (centesimi di Euro) Y 6,46 45,14

(1) Si rimanda alla Nota Integrativa sezione 6 "Note al conto economico”
(2) Si rimanda alla Nota Integrativa sezione 3.1 "Sintesi dei Principi contabili e dei criteri di valutazione adottati"
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Saras S.p.A. - Movimentazione del Patrimonio Netto

dall’l gennaio 2006 al 31 dicembre 2008

Migliaia di Euro Capitale Riserva Altre Utile Patrimonio

Sociale Legale Riserve  (Perdita) Netto

esercizio

Saldo al 31/12/2005 51.183 10.237 128.685 246.579 436.684
Aumento Capitale Sociale e Sovrapprezzo Azioni al netto dei costi I.P.0. 3.447 338.984 342.431
Destinazione utile 2005 106.884 (106.884) 0
Dividendi (30.485) (139.695) (170.180)
Utile netto 2006 257.553  257.553
Saldo al 31/12/2006 54.630 10.237 544.068 257.553  866.488
Destinazione risultato esercizio precedente 689  114.214 (114.903) 0
Dividendi (142.650) (142.650)
Riserva per piano azionario dipendenti 2.106 2.106
Acquisto di Azioni Proprie (1.975) (1.975)
Effetto riduzione aliquota IRES/IRAP 693 693
Utile netto 2007 429191 429.191
Saldo al 31/12/2007 54.630 10.926  659.106  429.191 1.153.853
Destinazione risultato esercizio precedente 268.348  (268.348) 0
Dividendi (160.843)  (160.843)
Riserva per piano azionario dipendenti 2.461 2.461
Acquisto di Azioni Proprie (70.307) (70.307)
Adeguamento Riserva Sovrapprezzo Azioni 615 615
Utile netto 2008 60.834 60.834
Saldo al 31/12/2008 54.630 10.926  860.223 60.834 986.613




Saras S.p.A. - Rendiconti Finanziari al 31 dicembre 2008 e al 31 dicembre 2007

Migliaia di Euro 01/01/2008  01/01/2007
31/12/2008  31/12/2007
A - Disponibilita liquide iniziali 154.419 41.152
B - Flusso monetario da (per) attivita dell’esercizio
Utile netto 55 60.834 429.191
Ammortamenti e svalutazioni di immobilizzazioni 6.2.4 79.550 74102
Proventi (oneri) netti su partecipazioni 6.3 2.400 (1.780)
di cui con parti correlate: 2.400 (1.780)
Variazione netta fondi per rischi 54.2 5135 0
Variazione netta dei fondi per benefici ai dipendenti 54.3 1.234 (8.396)
Variazione netta passivita per imposte differite e attivita per imposte anticipate 524-54.4 (143.162) 45.785
Dividendi 6.3 (24.600) (149.071)
di cui con parti correlate: 24.600 (149.071)
Imposte sul reddito 6.5 4718 138.338
Altri ricavi e costi non monetari 0 793
Utile (perdita) dell’attivita di esercizio prima delle variazioni del capitale circolante (13.891) 528.962
(Incremento) Decremento dei crediti commerciali 51.3 95.258 (188.544)
di cui con parti correlate: 12.759 (45.576)
(Incremento) Decremento delle rimanenze 51.4 216.084 (89.718)
Incremento (Decremento) dei debiti commerciali e altri debiti 53.2 (81.938) 82.943
di cui con parti correlate: 25.065 (5.296)
Variazione altre attivita correnti 515-51.6 (27.943) 72.704
di cui con parti correlate: (16.846) (2.913)
Variazione altre passivita correnti 533-534 141.075 68.923
Imposte sul reddito pagate (176.991) (137.882)
Variazione altre passivita non correnti 5.4.5 5.160 (4.663)
di cui con parti correlate: 4.971) (4.971)
Totale (B) 156.814 332.725
C - Flusso monetario da (per) attivita di investimento
(Investimenti) in immobilizzazioni materiali ed immateriali al netto dei disinvestimenti
¢ del relativo fondo ammortamento 521-522 (182.132) (177.231)
Dividendi incassati 6.3 24.600 149.07M1
di cui con parti correlate: 24.600 149.071
Investimenti in partecipazioni 52.31 (32.000) 0
Variazione altre partecipazioni 5232 0 1
Interessi incassati / (pagati) 3.627 1.831
di cui con parti correlate: 2.739 903
Totale (C) (185.905) (26.328)
D - Flusso monetario da (per) attivita finanziarie
Incremento / (diminuzione) debiti finanziari a m/I termine 5.4.1 (10.000) (43.333)
(Incremento) / diminuzione altre attivita finanziarie 51.2-525 (598) (1.691)
Incremento / (diminuzione) debiti finanziari a breve termine 5.3.1 119.060 (5.456)
di cui con parti correlate: 34.961 (4.054)
Acquisto azioni proprie 55 (70.307) 0
Distribuzione dividendi 55 (160.843) (142.650)
Altri movimenti non monetari 55 676 0
Totale (D) (122.012) (193.130)
E - Flusso monetario del periodo (B+C+D) (151.103) 113.267
F - Disponibilita liquide finali 3.316 154.419

(1) Si rimanda alla nota integrativa sezioni 5 "Note allo stato patrimoniale" e 6 "Note al conto economico”

Per il Consiglio di Amministrazione _,_..-"":r_f"ﬁ s
Il Presidente - Gian Marco Moratti
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Nota Integrativa al Bilancio separato
di Saras S.p.A. al 31 dicembre 2008

1. Premessa

Saras S.p.A. & una societa per azioni avente sede legale in Sarroch (CA) (Italia), S.S. 195 “Sulcitana” Km.19
ed e controllata al 62,46% (senza considerare le azioni proprie in portafoglio) da Angelo Moratti S.A.PA.,
con sede in Milano (MI), Foro Bonaparte 69.

Saras S.p.A. opera nel mercato petrolifero a livello italiano ed internazionale attraverso le attivita di raffi-
nazione di grezzo e di vendita dei prodotti derivati dalla raffinazione.

I1 presente bilancio, relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2008, & presentato in Euro, essendo 'Euro
lamoneta corrente nell'economia in cui la Societa opera ed e costituito dallo Stato Patrimoniale, dal Conto
Economico, dal Rendiconto Finanziario, dal Prospetto delle variazioni del Patrimonio Netto e dalla Nota
Integrativa. Tutti i valori riportati nelle note al bilancio sono espressi in migliaia di Euro, salvo ove diver-
samente indicato.

2. Criteri generali di redazione del bilancio

I1 bilancio separato di Saras S.p.A. al 31 dicembre 2008 ¢ stato redatto secondo gli International Finan-
cial Reporting Standards (nel seguito "IFRS” o “principi contabili internazionali”) emanati dall'’/nterna-
tional Accounting Standards Board (IASB) e adottati dalla Commissione Europea secondo la procedura
di cui all’art. 6 del Regolamento (CE) n. 1606/2002 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 19 luglio
2002. A seguito del suddetto Regolamento, il 20 febbraio 2005 & stato emesso il Decreto Legislativo n. 38,
con il quale ¢ stato disciplinato I'obbligo di applicazione degli IFRS nell'ambito del corpo legislativo italia-
no, estendendolo anche alla redazione del bilancio d’esercizio delle societa aventi titoli di capitale o debi-
to quotati presso uno dei mercati regolamentati della Comunita Europea a partire dall’esercizio 2006.
Per IFRS si intendono tutti gli “International Financial Reporting Standards”, tutti gli “International Accoun-
ting Standards” (“IAS”), tutte le interpretazioni dell "International Financial Reporting Interpretations Com-
mittee” (“IFRIC”), precedentemente denominate “Standing Interpretations Committee” (“SIC™), omologa-
ti dalla Commissione Europea alla data di approvazione del progetto di bilancio separato da parte del Con-
siglio di Amministrazione della societa e contenuti nei relativi Regolamenti U.E. pubblicati a tale data.
Come richiesto dalla Delibera CONSOB n. 15519 del 27 luglio 2006, si precisa che gli schemi di bilancio
sono stati redatti secondo i seguenti criteri, ritenuti pitt adatti a fornire una completa informativa patri-
moniale, economica e finanziaria della Societa:
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e stato patrimoniale: le attivita e passivita sono suddivise tra correnti e non correnti in funzione del loro
grado di liquidita;

e conto economico: le voci di conto economico sono presentate secondo la loro natura;

¢ rendiconto finanziario: € presentato secondo il metodo indiretto, distinguendo i flussi finanziari deri-
vanti dall’attivita operativa, d’'investimento e finanziaria.

[ principi contabili esposti di seguito sono stati applicati in modo coerente a tutti i periodi presentati.

3. Principi Contabili Adottati

Si segnala che lo TASB e I'TFRIC hanno approvato sia alcune variazioni agli IFRS ed alcune interpretazio-

ni, in parte gia pubblicate nella Gazzetta Ufficiale della Comunita Europea, applicabili per la prima volta

a partire dal 1° gennaio 2008, sia variazioni di interpretazioni gia emesse ma applicabili ai bilanci riferi-

ti ai periodi che iniziano successivamente al 1° gennaio 2008.

I seguenti nuovi documenti emessi dallo IASB ed omologati dalla UE, da adottare obbligatoriamente a partire

dai bilanci degli esercizi che iniziano dal 1° gennaio 2008 non hanno avuto effetti sul bilancio di Saras S.p.A.:

e interpretazione IFRIC 11 “Operazioni con azioni proprie e del Gruppo” che integra i principi dellTFRS
2 in materia di pagamenti basati su azioni;

e modifiche allo IAS 39 e dell'TFRS 7; & consentita la riclassificazione di talune attivita in bilancio, esclusi i con-
tratti derivati, dalla categoria “attivita di negoziazione valutate al fair value con transito a conto economico”,
alla categoria “attivita disponibili per la vendita con la variazione di fair value iscritta nel patrimonio netto”
owvero, se trattasi di crediti o finanziamenti detenuti fino a scadenza, alla categoria “crediti” valutati al costo
(tasso nominale o tasso effettivo di interesse). Saras S.p.A., peraltro, non ha optato per tale applicazione.

A decorrere dal 2009 saranno applicabili i seguenti principi contabili internazionali e interpretazioni pub-

blicate nella G.U.C.E. entro il gennaio 2009:

e JFRS 8 — Settori operativi, Sostituira lo IAS 14 — Informativa settoriale; rispetto a quest’ultimo, I'in-
formazione richiesta & integrata con un’analisi sui prodotti e servizi forniti e sui maggiori clienti;

e [AS 23 — Oneri finanziari; eliminazione del trattamento alternativo in tema di capitalizzazione degli
oneri finanziari. Diventa cosi obbligatoria la capitalizzazione degli oneri finanziari direttamente impu-
tabili all’'acquisizione, alla costruzione o alla produzione di un bene laddove intercorra un periodo di
tempo significativo affinché esso diventi disponibile per 'uso;

e [FRS 2 — Modifiche alle condizioni di maturazione e annullamenti; sono previste modifiche in termi-
ni di condizioni del “vesting” e della relativa cancellazione;

e [FRIC 13— Programmi di fidelizzazione della clientela;

e [FRIC 14 —TAS 19 — il limite relativo ad una attivita a servizio di un piano a benefici definiti, le previ-
sioni di contribuzione minima e la loro integrazione;

e JAS 1- Presentazione del bilancio;

e [AS 32-TIAS 1-Modifiche — strumenti finanziari con opzione a rendere e obbligazioni in caso di liqui-
dazione;

e [FRS 1-1IAS 27— Modifiche — costo delle partecipazioni in controllate, in entita a controllo congiun-
to e in societa collegate.

Sono in corso le valutazioni degli impatti di tali cambiamenti per la Societa.



3.1 Sintesi dei principi contabili e dei criteri di valutazione adottati

I bilancio & stato predisposto in applicazione del criterio del costo, salvo nei casi specificatamente descrit-
ti nelle note seguenti, per i quali & stato applicato il valore equo (fair value).
Di seguito sono descritti i principali criteri di valutazione utilizzati.

A Disponibilita liquide ed equivalenti

Le disponibilita liquide e mezzi equivalenti includono prevalentemente la cassa, i depositi a vista con le banche,
altri investimenti a breve termine altamente liquidabili (trasformabili in disponibilita liquide entro novanta gior-
ni) e lo scoperto di conto corrente; quest'ultimo, viene evidenziato tra le passivita correnti. Gli elementi inclu-
si nella liquidita netta sono valutati al faér value e le relative variazioni sono rilevate a conto economico.

B Attivita finanziarie negoziabili
Le attivita finanziarie negoziabili sono rilevate al fair value con imputazione degli effetti nel conto eco-
nomico alla voce “Altri proventi (oneri) finanziari netti”.

C Crediti commerciali

[ crediti commerciali sono valutati, al momento della prima iscrizione, al fair value e successivamente al
costo ammortizzato sulla base del metodo del tasso di interesse effettivo. Qualora vi sia una obiettiva evi-
denza di indicatori di riduzioni di valore, I'attivita viene ridotta in misura tale da risultare pari al valore
scontato dei flussi ottenibili in futuro. Le perdite di valore sono rilevate a conto economico. Se nei perio-
di successivi vengono meno le motivazioni delle precedenti svalutazioni, il valore delle attivita viene ripri-
stinato fino a concorrenza del valore che sarebbe derivato dall’applicazione del costo ammortizzato qua-
lora non fosse stata effettuata la svalutazione.

D Rimanenze

Le rimanenze sono iscritte al minore tra il costo di acquisto o di produzione e il valore netto di realizzo
alla fine dell'esercizio rappresentato dall’ammontare che la societa si attende di ottenere dalla loro ven-
dita nel normale svolgimento dell’attivita. Il costo delle rimanenze di greggio, materiali di scorta e parti
di ricambio ¢ determinato applicando il metodo FIFO. I1 costo delle rimanenze di prodotti petroliferi &
determinato applicando il metodo del costo medio ponderato dell’'ultimo trimestre.

E Attivita per imposte correnti

Le attivita per imposte correnti sono iscritte, al momento della prima iscrizione, al valore che si prevede
direcuperare dalle autorita fiscali, tenendo conto del presumibile valore di realizzo e successivamente al
costo ammortizzato sulla base del metodo del tasso di interesse effettivo.

F Altre attivita

Le altre attivita correnti sono iscritte, al momento della prima iscrizione, al fair value e successivamen-
te al costo ammortizzato sulla base del metodo del tasso di interesse effettivo. Qualora vi sia una obietti-
va evidenza di indicatori di riduzioni di valore, I'attivita viene ridotta in misura tale da risultare pari al
valore scontato dei flussi ottenibili in futuro. Le perdite di valore sono rilevate a conto economico. Se nei
periodi successivi vengono meno le motivazioni delle precedenti svalutazioni, il valore delle attivita viene
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ripristinato fino a concorrenza del valore che sarebbe derivato dall'applicazione del costo ammortizzato
qualora non fosse stata effettuata la svalutazione.

G Eliminazione di attivita e passivita finanziarie dall’attivo e dal passivo dello stato patrimoniale

Le attivita finanziarie cedute sono eliminate dall’attivo dello stato patrimoniale quando il diritto a rice-
vere i flussi di cassa e trasferito unitamente a tutti i rischi e benefici associati alla proprieta, cosi come
specificato ai paragrafi 15-23 dello IAS 39.

Le passivita finanziarie sono rimosse dal bilancio al momento della loro estinzione e quando la Societa ha
trasferito tutti i rischi e gli oneri relativi allo strumento stesso.

H Immobili, impianti e macchinari

Gli immobili, impianti e macchinari sono iscritti al costo di acquisto o di produzione, al netto degli
ammortamenti accumulati e delle eventuali perdite di valore. Il costo include ogni onere direttamen-
te sostenuto per predisporre le attivita al loro utilizzo, nonché eventuali oneri di smaltimento e di
rimozione che verranno sostenuti conseguentemente a obbligazioni contrattuali. Gli eventuali inte-
ressi passivi relativi alla costruzione di immobilizzazioni materiali sono capitalizzati fino al momento
in cui il bene & pronto all'uso.

Gli oneri sostenuti per le manutenzioni e le riparazioni sono direttamente imputati al conto economico del-
l'esercizio in cui sono sostenuti. La capitalizzazione dei costi inerenti 'ampliamento, ammodernamento o
miglioramento degli elementi strutturali di proprieta o in uso da terzi, ¢ effettuata esclusivamente nei limiti
in cui gli stessi rispondano ai requisiti per essere separatamente classificati come attivita o parte di una atti-
vita applicando il criterio del “component approach”. Analogamente, i costi di sostituzione dei componenti
identificabili di beni complessi sono imputati all’attivo patrimoniale ed ammortizzati secondo la loro vita utile;
il valore di iscrizione residuo del componente oggetto di sostituzione ¢ imputato a conto economico. I contri-
buti pubblici concessi a fronte di investimenti sono rilevati a diminuzione del prezzo di acquisto o del costo
di produzione dei beni quando le condizioni per la loro concessione si sono verificate.

[1 valore di iscrizione degli immobili, impianti e macchinari e rettificato dal’ammortamento sistema-
tico, calcolato a quote costanti dal momento in cui il cespite e disponibile e pronto all'uso, in funzio-
ne della stimata vita utile.

La vita utile stimata, per le varie categorie di cespiti, & la seguente:

Fabbricati 18 anni
Impianti generici 12 amni
Impianti altamente corrosivi 9 anni
Mobili & macching d'ufficio 4/8 anni
Automezzi 4ami
Altri beni 12 anni
Migliorie su beni di terzi Minore tra durata della locazione e vita utile del bene

La vita utile delle immobilizzazioni materiali e il valore residuo sono rivisti annualmente e aggiornati, ove
applicabile, alla chiusura di ogni esercizio.
[ terreni non sono ammortizzati.



Qualora il bene oggetto di ammortamento sia composto da elementi distintamente identificabili la cui
vita utile differisce significativamente da quella delle altre parti che compongono I'attivita, 'ammorta-
mento ¢ effettuato separatamente per ciascuna delle parti che compongono il bene in applicazione del
principio del component approach.

| Beniin leasing

Le attivita possedute mediante contratti di leasing finanziario, attraverso i quali sono sostanzialmente
trasferiti i rischi ed i benefici legati alla proprieta, sono riconosciute come attivita al loro valore corren-
te o, se inferiore, al valore attuale dei pagamenti minimi ancora dovuti per il leasing. La corrispondente
passivita verso il locatore & rappresentata nel bilancio tra i debiti finanziari. I beni sono ammortizzati
applicando il criterio e le aliquote precedentemente indicate per le immobilizzazioni materiali.

Le locazioni nelle quali il locatore mantiene sostanzialmente i rischi e benefici legati alla proprieta dei
beni sono classificati come leasing operativi. I costi riferiti a leasing operativi sono rilevati linearmente
a conto economico lungo la durata del contratto di leasing.

J Attivita immateriali

Le attivita immateriali sono costituite da elementi non monetari, privi di consistenza fisica e chiaramente identi-
ficabili (ossia separabili — capaci di essere separati o scorporati o scambiati — e derivanti da altri diritti contrattua-
li 0 legali), controllabili ed atti a generare benefici economici futuri. Tali elementi sono rilevati al costo di acqui-
sto e/0 di produzione, comprensivo delle spese direttamente attribuibili per predisporre 'attivita al suo utilizzo, al
netto degli ammortamenti cumulati, e delle eventuali perdite di valore. Gli eventuali interessi passivi maturati
durante e per lo sviluppo delle immobilizzazioni immateriali sono spesati a conto economico. Lammortamento ha
inizio nel momento in cui lattivita e disponibile all'uso ed ¢ ripartito sistematicamente in relazione alla residua
possibilita di utilizzazione della stessa e cioe sulla base della stimata vita utile.

Le attivita immateriali vengono iscritte, ove richiesto, con il consenso del Collegio sindacale.

[I] Attivita immateriali: Diritti di brevetto, Concessioni, Licenze e Software (attivita immateriali a vita
utile definita)
Le attivita immateriali aventi vita utile definita sono ammortizzate sistematicamente lungo la loro
vita utile intesa come la stima del periodo in cui le attivitd saranno utilizzate dall'impresa; la recupe-
rabilita del loro valore di iscrizione ¢ verificata con la medesima metodologia applicata alla voce “Immo-
bili, Impianti e Macchinari”.

[ll] Spese diricerca e sviluppo
[ costi volti all’acquisizione di nuove conoscenze o scoperte, allo studio di prodotti o processi alterna-
tivi, di nuove tecniche o modelli, alla progettazione e costruzione di prototipi o, comunque, sostenu-
ti per altre attivita di ricerca scientifica o di sviluppo tecnologico sono considerati costi correnti e
imputati a conto economico nell'esercizio di sostenimento.

[IN] Attivita di esplorazione e di valutazione delle risorse minerarie
[ costi sostenuti per attivita di esplorazione e di valutazione delle risorse minerarie e, segnatamente:
[A] acquisizione di diritti all'esplorazione;
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[B] studi fotografici, geologici, geochimici e geofisici;

[C] perforazioni esplorative;

[D] effettuazione di scavi;

[E] campionatura;

[F] attivita relative alla valutazione della fattibilita tecnica e realizzabilita commerciale dell’estrazio-

ne di una risorsa mineraria,

vengono iscritti fra le attivita materiali od immateriali secondo la loro natura, conformemente a quanto
previsto dall'TFRS 6.

K Partecipazioni
Le partecipazioni in controllate, collegate, joint venture e altre societa sono iscritte al costo di acquisto,
eventualmente ridotto per perdite in conformita a quanto previsto dallo IAS 36.

L Riduzione di valore delle attivita

A ciascuna data di riferimento del bilancio, le attivita materiali ed immateriali con vita definita e le par-
tecipazioni sono analizzate al fine di identificare I'esistenza di eventuali indicatori, rivenienti sia da fonti
esterne che interne, di riduzione di valore delle stesse. Nelle circostanze in cui sia identificata la presen-
za di tali indicatori, si procede alla stima del valore recuperabile delle suddette attivita, imputando 'even-
tuale svalutazione a conto economico. Il valore recuperabile di un’attivita e il maggiore tra il suo valore
equo ridotto dei costi di vendita e il suo valore d’uso, laddove quest'ultimo & il valore attuale dei flussi
finanziari futuri stimati per tale attivita. Nel determinare il valore d’uso, i flussi finanziari futuri attesi
sono attualizzati utilizzando un tasso di sconto ante imposte che riflette la valutazione corrente di mer-
cato del costo del denaro rapportato al periodo dell'investimento e ai rischi specifici dell'attivita.

Per un’attivita che non genera flussi finanziari ampiamente indipendenti, il valore di realizzo & determi-
nato in relazione alla cash generating wnit cui tale attivita appartiene. Una riduzione di valore & ricono-
sciuta nel conto economico qualora il valore di iscrizione dell’attivita, ovvero della relativa cash genera-
ting umit a cui essa ¢ allocata, e superiore al valore recuperabile. Qualora vengano meno i presupposti per
una svalutazione precedentemente effettuata, il valore contabile dell’attivita viene ripristinato con impu-
tazione a conto economico, nei limiti del valore netto di carico che I'attivo in oggetto avrebbe avuto se non
fosse stata effettuata la svalutazione e fossero stati effettuati gli ammortamenti.

M Altre attivita finanziarie

[ crediti e le attivita finanziarie da mantenersi sino alla scadenza sono valutati, al momento della prima
iscrizione, al fair value e successivamente al costo ammortizzato sulla base del metodo del tasso di inte-
resse effettivo. Qualora vi sia una obiettiva evidenza di indicatori di riduzioni di valore, I'attivita viene
ridotta in misura tale da risultare pari al valore scontato dei flussi ottenibili in futuro. Le perdite di valo-
re sono rilevate a conto economico. Se nei periodi successivi vengono meno le motivazioni delle prece-
denti svalutazioni, il valore delle attivita viene ripristinato fino a concorrenza del valore che sarebbe deri-
vato dall'applicazione del costo ammortizzato qualora non fosse stata effettuata la svalutazione.

Il trattamento delle attivita finanziarie correlate a strumenti derivati € indicato al punto “Strumenti derivati”.

N Azioni proprie
Le azioni proprie sono rilevate al costo e iscritte a riduzione del patrimonio netto.



O Patrimonio netto

[l Capitale sociale
I1 capitale sociale & rappresentato dal capitale sottoscritto e versato. I costi strettamente correlati alla
emissione di nuove azioni sono classificati a riduzione delle riserve di patrimonio netto, al netto del-
I'eventuale effetto fiscale differito.

[l Riserve
Sono costituite da riserve di capitale a destinazione specifica; includono i risultati economici degli
esercizi precedenti per la parte non distribuita.

[IN] Piani di attribuzione gratuita di azioni della Societa ai dipendenti e al management del Gruppo
La Societa riconosce benefici addizionali ai dipendenti ed al management sulla base di appositi piani
di attribuzione gratuita di azioni. Il relativo costo, determinato secondo quanto stabilito dall'7FRS 2 —
Pagamenti basati su aziont, € contabilizzato a conto economico a quote costanti lungo il vesting period
con contropartita diretta a patrimonio netto. Variazioni di fair value successive alla data di assegna-
zione non hanno effetto sulla valutazione iniziale.

P Fondi per rischi

[ fondi per rischi ed oneri sono iscritti solo quando esiste un'obbligazione corrente (legale o implicita) per una futu-
ra fuoriuscita di risorse economiche come risultato di eventi passati ed e probabile che tale fuoriuscita sia richiesta
per l'adempimento dell'obbligazione, il cui ammontare deve essere attendibilmente stimabile. Tale ammontare rap-
presenta la miglior stima attualizzata della spesa richiesta per estinguere 'obbligazione. Il tasso utilizzato nella deter-
minazione del valore attuale della passivita riflette i valori correnti di mercato ed include gli effetti ulteriori relativi
al rischio specifico associabile a ciascuna passivita. I rischi per i quali il manifestarsi di una passivita & soltanto pos-
sibile vengono indicati nell'apposita sezione informativa su impegni e rischi e non si procede ad alcun stanziamento.

Q Fondi per benefici ai dipendenti
La Societa riconosce diverse forme di piani pensionistici a benefici definiti, in linea con le condizioni e le
pratiche comunemente applicate.

A partire dal 1° gennaio 2007, la Legge Finanziaria e relativi decreti attuativi hanno introdotto modifica-
zioni rilevanti nella disciplina del Trattamento di Fine Rapporto (T.F.R.) tra cui la scelta del lavoratore
in merito alla destinazione del proprio T.F.R. maturando. In particolare, i nuovi flussi del T.F.R. potranno
essere indirizzati dal lavoratore a forme pensionistiche prescelte oppure essere mantenuti in azienda (ove
il numero dei dipendenti sia inferiore a 50 unita o destinati all'l.N.P.S. nel caso opposto). Lintroduzione
di tali norme comporta le seguenti differenti contabilizzazioni:

® (Quote accantonate sino al 31 dicembre 2006
Il trattamento di fine rapporto dovuto ai dipendenti ai sensi dell’articolo 2120 del Codice Civile, rien-
tra tra i “piani pensionistici a benefici definiti”; detti piani sono basati sulla vita lavorativa dei dipen-
denti e sulla remunerazione percepita dal dipendente nel corso di un predeterminato periodo di ser-
vizio. In particolare, la passivita relativa al trattamento di fine rapporto del personale & iscritta nel
bilancio in base al valore attuariale della stessa, in quanto qualificabile quale beneficio ai dipendenti
dovuto in base ad un piano a prestazioni definite. Liscrizione nel bilancio dei piani a prestazioni defi-
nite richiede la stima con tecniche attuariali del’ammontare delle prestazioni maturate dai dipenden-
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tiin cambio dell’attivita lavorativa prestata e I'attualizzazione di tali prestazioni al fine di determina-
re il valore attuale degli impegni della Societa. La determinazione del valore attuale degli impegni della
Societa ¢ effettuata da un perito esterno con il “metodo della proiezione unitaria” (“Projected Unit Cre-
dit Method™). Tale metodo, che rientra nell'ambito piti generale delle tecniche relative ai cosiddetti
“benefici maturati”, considera ogni periodo di servizio prestato dai lavoratori presso 'azienda come una
unita di diritto addizionale: la passivita attuariale deve quindi essere quantificata sulla base delle sole
anzianita maturate alla data di valutazione; pertanto, la passivita totale viene di norma riproporziona-
ta in base al rapporto tra gli anni di servizio maturati alla data di riferimento delle valutazioni e I'an-
zianita complessivamente raggiunta all’epoca prevista per la liquidazione del beneficio.

I1 costo maturato nell’anno relativamente ai piani a prestazioni definite ed iscritto a conto economico
nell’ambito delle spese per il personale ¢ pari alla somma del valore attuale medio dei diritti maturati
dai lavoratori presenti per I'attivita prestata e dell'interesse annuo maturato sul valore attuale degli
impegni ad inizio anno, calcolato utilizzando il tasso di attualizzazione degli esborsi futuri adottato per
la stima della passivita al termine dell’esercizio precedente. Il tasso annuo di attualizzazione adottato
per le elaborazioni € assunto pari al tasso di mercato a fine periodo relativo a zero coupon bonds con
scadenza pari alla durata media residua della passivita.

Gli utili e perdite attuariali connessi al modificarsi dei parametri attuariali utilizzati in precedenza
sono rilevati a conto economico.

e Quote maturate dal 1 gennaio 2007
Le quote in oggetto vengono contabilizzate secondo la metodologia prevista per i “piani pensionistici a con-
tributi definiti” in quanto la posizione del dipendente viene totalmente trasferita all'esterno della Societa.
Lammontare del relativo debito viene determinato secondo quanto previsto dall'art. 2120 del Codice Civile.

La nuova normativa ha comportato anche la rivisitazione del fondo maturato sino al 31 dicembre 2006; I'effetto
derivante (considerato come ‘curtailment”) ¢ stato contabilizzato nella voce costo del lavoro nell'esercizio 2007.

R Passivita finanziarie, Debiti commerciali e altri debiti e Altre passivita

Sono valutati, al momento della prima iscrizione, al fair value e successivamente al costo ammortizzato,
utilizzando il criterio del tasso effettivo di interesse. Qualora vi sia un cambiamento dei flussi di cassa
attesi e vi sia la possibilita di stimarli attendibilmente, il valore dei debiti viene ricalcolato per riflettere
tale cambiamento sulla base del valore attuale dei nuovi flussi di cassa attesi e del tasso interno di ren-
dimento inizialmente determinato.

S Riconoscimento dei ricavi

I ricavi delle vendite sono rilevati quando si verifica l'effettivo trasferimento dei rischi e dei benefici rile-
vanti tipici della proprieta o al compimento della prestazione.

[ ricavi relativi alle prestazioni di servizi vengono rilevati in base allo stato di effettivo completamento del servizio.
I ricavi sono iscritti al netto di resi, sconti, abbuoni e premi, nonché delle imposte direttamente connesse.

T Riconoscimento dei costi
I costi sono riconosciuti quando sono relativi a beni e servizi venduti o consumati nell’esercizio o per ripar-
tizione sistematica ovvero quando non si possa identificare I'utilita futura degli stessi.



U Traduzione di voci espresse in valuta diversa da Euro

Le transazioni in valuta estera vengono tradotte in Euro utilizzando i tassi di cambio in vigore alla data
della transazione. Gli utili e perdite su cambi risultanti dalla chiusura delle transazioni in oggetto e dalla
traduzione ai cambi di fine esercizio delle poste attive e passive monetarie denominate in valuta vengo-
no contabilizzate a conto economico.

V Dividendi
[A] Dividendi percepiti
[ dividendi incassati da societa controllate, joint venture, collegate ed altre partecipate sono rile-
vati a conto economico quando si stabilisce il diritto degli azionisti a ricevere il pagamento.
[B] Dividendi distribuiti
La distribuzione di dividendi agli azionisti della Societa determina I'iscrizione di un debito nel
bilancio del periodo nel quale la distribuzione ¢ stata approvata dagli azionisti della Societa.

W Imposte

Le imposte correnti sono calcolate sulla base del reddito imponibile dell’esercizio, applicando le aliquo-
te fiscali vigenti alla data di bilancio.

Le imposte differite sono calcolate a fronte di tutte le differenze temporanee che emergono tra il valore
fiscale di una attivita o passivita ed il relativo valore contabile.

Le imposte differite attive, incluse quelle relative alle perdite fiscali pregresse, per la quota non compen-
sata dalle imposte differite passive, sono riconosciute nella misura in cui € probabile che sia disponibile
un reddito imponibile futuro a fronte del quale possano essere recuperate.

Le imposte differite sono determinate utilizzando le aliquote fiscali che si prevede saranno applicabili
negli esercizi nei quali le differenze temporanee saranno realizzate o estinte.

Le imposte correnti e differite sono rilevate nel conto economico, ad eccezione di quelle relative a voci
direttamente addebitate o accreditate a patrimonio netto, nei cui casi I'effetto fiscale & riconosciuto diret-
tamente a patrimonio netto.

Le imposte correnti e differite sono compensate quando le imposte sul reddito sono applicate dalla mede-
sima autorita fiscale, vi & un diritto legale di compensazione ed ¢ attesa una liquidazione del saldo netto.
Le variazioni delle aliquote in conseguenza a modifiche normative sono contabilizzate nell'esercizio in
cui dette variazioni sono sostanzialmente emanate; I'effetto relativo & registrato a conto economico o a
patrimonio netto coerentemente con la transazione che ha generato la sottostante fiscalita differita.

Le altre imposte non correlate al reddito, come le imposte sugli immobili, sono incluse tra gli “Oneri operativi”.
La Societa da facolta alle proprie controllate italiane di aderire al Consolidato Fiscale, con riferimento alla deter-
minazione dell'Tmposta sul Reddito delle Societa (IRES), per il periodo minimo concesso dall'opzione come pre-
visto dagli articoli 117-128 del Testo Unico delle Imposte sui Redditi (il c.d. “Consolidato Fiscale Nazionale™).
Le eventuali perdite fiscali ricevute (o la parte delle stesse utilizzate in sede di consolidamento) sono ricono-
sciute per un importo pari all'aliquota IRES vigente. Gli effetti finanziari derivanti dal calcolo dell'imposta di
competenza sono riflessi in partite di debito o credito nei confronti della Societa.

X Strumenti derivati
Gli strumenti derivati sono attivita e passivita finanziarie rilevate al fair value.
[ derivati sono classificati come strumenti di copertura quando la relazione tra il derivato e 'oggetto della
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copertura e formalmente documentata e I'efficacia della copertura, verificata periodicamente, & elevata. Quan-
do i derivati di copertura coprono il rischio di variazione del fair value degli strumenti oggetto di copertura
(fair value hedge; es. copertura della variabilita del fair value di attivita/passivita a tasso fisso), i derivati
sono rilevati al fair value con imputazione degli effetti a conto economico; coerentemente, gli strumenti ogget-
to di copertura sono adeguati per riflettere le variazioni del fair value associate al rischio coperto. Quando i
derivati coprono il rischio di variazione dei flussi di cassa degli strumenti oggetto di copertura (cash flow hedge;
es. copertura della variabilita dei flussi di cassa di attivita/passivita per effetto delle oscillazioni dei tassi di
cambio), le variazioni del fair value dei derivati sono inizialmente rilevate a patrimonio netto e successiva-
mente imputate a conto economico coerentemente agli effetti economici prodotti dall'operazione coperta.
Tutti gli strumenti finanziari derivati, inclusi quelli su ‘commodities”, che non soddisfano le condizioni previste
dalledging accounting in conformita allo IAS 39 sono iscritti al faér value con rilevazione della variazione del fair
value dello strumento a conto economico, imputando la stessa nella voce “Altri proventi e oneri finanziari (netti)”.
Per la determinazione del fair value di strumenti finanziari quotati su mercati attivi viene utilizzata la
relativa quotazione di mercato (bid price) alla data di chiusura del periodo oggetto di rilevazione. In
assenza di un mercato attivo, il fair value € determinato utilizzando modelli di valutazione che si basano
prevalentemente su variabili finanziarie oggettive, nonché tenendo conto, ove possibile, dei prezzi rileva-
tiin transazioni recenti e delle quotazioni di strumenti finanziari assimilabili.

Y Utile per azione

[I] Base
Lutile base per azione ¢ calcolato dividendo il risultato economico, rettificato della quota parte degli
stessi attribuibile ai possessori di azioni privilegiate, per 1a media ponderata delle azioni ordinarie in
circolazione durante I'esercizio, escludendo le azioni proprie.

[II] Diluito
Lutile diluito per azione ¢ calcolato dividendo il risultato economico, rettificato della quota parte degli
stessi attribuibile ai possessori di azioni privilegiate, per la media ponderata delle azioni ordinarie in cir-
colazione durante I'esercizio, escludendo le azioni proprie. Ai fini del calcolo dell'utile diluito per azione,
la media ponderata delle azioni in circolazione e modificata assumendo la conversione di tutte le poten-
ziali azioni aventi effetto diluitivo, mentre il risultato netto e rettificato per tener conto degli effetti, al
netto delle imposte, della conversione. Il risultato per azione diluito non viene calcolato nel caso di per-
dite, in quanto qualunque effetto diluitivo determinerebbe un miglioramento del risultato per azione.

Z Emission Trading

I1 D.L. 216 del 4 aprile 2006 ha introdotto limiti quantitativi alle emissioni di CO: degli impianti; il supe-
ramento di tali limiti comporta I'obbligo di acquistare nell’apposito mercato quote che rappresentano i
quantitativi di CO: eccedenti. Qualora le quote assegnate ed acquistate nel corso dell’esercizio risultino
inferiori al fabbisogno, il controvalore delle quote mancanti, valorizzate al valore di mercato, viene iscrit-
to tra i fondi rischi; qualora invece le quote assegnate ed acquistate fossero eccedenti il fabbisogno, il con-
trovalore delle quote eccedenti, valorizzate al valore di mercato, viene iscritto tra i beni immateriali.
AA Informativa settoriale

Un settore di attivita risulta definito, rispetto ad altri settori di attivita, da quel gruppo di assets e tran-
sazioni utilizzato per la fornitura di determinati servizi che risultano soggetti a rischi e benefici sostan-
zialmente differenti da quelli forniti da altri settori di attivita.



Un settore geografico risulta definito, rispetto ad altri settori geografici, da quel gruppo di assets e tran-
sazioni utilizzato per la fornitura di servizi in un determinato ambiente geografico che risulta soggetto a
rischi e benefici sostanzialmente differenti da quelli di altri settori geografici.

3.2 Uso di stime

La predisposizione dei bilanci richiede da parte degli amministratori 'applicazione di principi e metodo-
logie contabili che, in talune circostanze, si basano su difficili e soggettive valutazioni e stime basate sul-
'esperienza storica ed assunzioni che vengono di volta in volta considerate ragionevoli e realistiche in
funzione delle relative circostanze. Lapplicazione di tali stime ed assunzioni influenza gli importi ripor-
tati negli schemi del bilancio, quali lo stato patrimoniale, il conto economico ed il rendiconto finanziario,
nonché I'informativa fornita. I risultati effettivi delle poste del bilancio per le quali sono state utilizzate
le suddette stime ed assunzioni, possono differire da quelli riportati nei bilanci a causa dell'incertezza
che caratterizza le assunzioni e le condizioni sulle quali si basano le stime.

3.3 Principi contabili piu significativi che richiedono
un maggior grado di soggettivita

Di seguito sono brevemente descritti i principi contabili piti significativi che richiedono piti di altri una maggiore sog-
gettivita da parte degli amministratori nellelaborazione delle stime e per i quali un cambiamento nelle condizioni
sottostanti le assunzioni utilizzate potrebbe avere un impatto significativo sui dati finanziari aggregati riesposti.

[l Ammortamento delle immobilizzazioni: 'ammortamento delle immobilizzazioni costituisce un costo
rilevante. Il costo di immobili, impianti e macchinari € ammortizzato a quote costanti lungo la vita
utile stimata dei relativi cespiti. La vita utile economica delle immobilizzazioni & determinata dagli
amministratori nel momento in cui 'immobilizzazione & stata acquistata; essa & basata sull’esperien-
za storica per analoghe immobilizzazioni, condizioni di mercato e anticipazioni riguardanti eventi
futuri che potrebbero avere impatto sulla vita utile, tra i quali variazioni nella tecnologia. Pertanto,
I'effettiva vita economica puo differire dalla vita utile stimata. La Societa valuta periodicamente i cam-
biamenti tecnologici e di settore, gli oneri di smantellamento e il valore di recupero per aggiornare la
residua vita utile. Tale aggiornamento periodico potrebbe comportare una variazione nel periodo di
ammortamento e quindi anche della quota di ammortamento degli esercizi futuri.

[l Imposte differite: la contabilizzazione delle imposte differite attive e effettuata sulla base delle aspet-
tative di reddito fiscale attese negli esercizi futuri. La valutazione dei redditi attesi ai fini della con-
tabilizzazione delle imposte differite dipende da fattori che possono variare nel tempo e determinare
effetti significativi sulla valutazione delle imposte differite attive.

[I1] Fondi rischi: I'identificazione della sussistenza o meno di un’obbligazione corrente (legale o implici-
ta) € in alcune circostanze di non facile determinazione. Gli amministratori valutano tali fenomeni di
caso in caso, congiuntamente alla stima del’ammontare delle risorse economiche richieste per 'adem-
pimento dell'obbligazione. Quando gli amministratori ritengono che il manifestarsi di una passivita
sia soltanto possibile, i rischi vengono indicati nell’apposita sezione informativa su impegni e rischi,
senza dar luogo ad alcun stanziamento.
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4. Informazioni per area geografica
4.1 Premessa

Lattivita di raffinazione si riferisce:
[A] alla vendita di prodotti petroliferi ottenuti:

e al termine dello svolgimento dell'intero ciclo di produzione, dall'approvvigionamento della mate-
ria prima alla raffinazione e produzione del prodotto finito, svolto presso gli stabilimenti di Sar-
roch in Sardegna;

e dall’acquisto da terzi di derivati dall’olio greggio, precedentemente raffinati per conto dei mede-
simi terzi presso gli stabilimenti di Sarroch in Sardegna,

e ¢, in minima parte, dall’acquisto da terzi di derivati dall'olio greggio.

[ prodotti finiti vengono venduti ad operatori di importanza internazionale.

[B] ai ricavi derivanti dai servizi di raffinazione per terzi che rappresentano unicamente i proventi del-
lattivita di raffinazione che la Societa svolge anche per conto di terzi.
4.2 Informativa per area geografica

Ricavi della gestione caratteristica per area geografica :

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Vendite ltalia 3.363.610 2514113 849.497
Vendite Spagna 1.731.534 1.521.614 209.920
Vendite altri CEE 857.025 362.948 494,077
Vendite extra CEE 1.868.231 1.521.149 337.082
Vendite USA 9.735 85.555 (75.820)
Totale 7.820.135 6.005.379 1.814.756

Di seguito si rappresenta il dettaglio dei crediti commerciali per area geografica:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Clienti ltalia 326.976 266.432 60.544
Clienti Spagna 61.522 120.099 (58.577)
Clienti altri paesi C.E.E. 16.474 23.297 (6.823)
Clienti extra C.EE. 59.285 149.687 (90.402)
Clienti USA. 14 14 0
F.do svalutazione crediti (2.016) (2.016) 0
Totale 462.255 557.513 (95.258)

Nel seguito sono illustrate le pil significative variazioni intervenute nello stato patrimoniale e nel conto
economico rispetto all’esercizio precedente.



5. Note allo stato patrimoniale
5.1 Attivita correnti

5.1.1 Disponibilita liquide ed equivalenti

Le disponibilita liquide sono cosi composte:

31/12/2008 31/12/2007

Depostti bancari e postali 3.256 154.372
Cassa 60 47
Totale 3.316 154.419

Variazione
(151.116)
13
(151.103)

Il decremento deriva principalmente dai flussi di cassa della gestione caratteristica della societa; per il dettaglio
si rimanda sia al punto 5.3.1 Passivita finanziarie a breve termine che al prospetto di rendiconto finanziario.

5.1.2  Altre attivita finanziarie negoziabili

La voce comprende titoli azionari e titoli di Stato italiani ed esteri.

Le variazioni di fair value rilevate nel periodo sono imputate a conto economico nella voce “Altri Proven-

ti (oneri) finanziari netti”.

La movimentazione della voce ¢ la seguente:

Saldo al 31/12/2006 13.816
Incrementi dell'esercizio 12.223
Decrementi dell'esercizio (10.836)
Saldo al 31/12/2007 15.203
Incrementi dell'esercizio 15.196
Decrementi dell'esercizio (14.555)
Saldo al 31/12/2008 15.844

5.1.3  Crediti commerciali

I1 saldo dei crediti commerciali & cosi composto:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Verso clientl 267.040 349,528 (82.488)
Veerso imprese del Gruppo 195.215 207.985 (12.770)
Totale 462.255 557.513 (95.258)

[ crediti verso clienti diminuiscono rispetto all'esercizio precedente essenzialmente a causa del decremen-

to del prezzo dei prodotti petroliferi intervenuto nell’'ultimo periodo dell’anno.

217



218

I1 saldo dei crediti verso imprese del Gruppo si riferisce principalmente ai crediti verso le controllate
Saras Energia S.A. (60.846 migliaia di Euro) e Arcola Petrolifera S.p.A. (41.444 migliaia di Euro) per for-
niture di prodotti petroliferi, e verso la controllata Sarlux S.r.1. (91.166 migliaia di Euro) per fornitura di
materia prima e addebito oneri per 'acquisto di quote di COs:.

5.1.4 Rimanenze

La consistenza delle rimanenze e le variazioni intervenute nel corso dell'esercizio 2008 sono riportate
nella tabella seguente:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Rimanenze:

materie prime, sussidiarie 126.975 172.207 (45.232)
prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 25.788 66.007 (40.219)
prodotti finiti e merci 162.034 293.690 (131.656)
acconti su scorte 11.039 10.016 1.023
Totale 325.836 541.920 (216.084)

Il decremento del valore delle rimanenze e causato dalla diminuzione generalizzata dei prezzi, parzialmen-
te compensato dall'aumento dei quantitativi di greggio e di prodotti finiti detenuti alla fine dell'esercizio.
La valutazione delle rimanenze a valore netto di realizzo ha comportato una svalutazione pari a circa 92,4 milioni
di Euro (0,1 milioni di Euro nell’esercizio precedente). Il valore delle rimanenze conseguentemente non si disco-
sta dai valori correnti. Non vi sono rimanenze a garanzia di passivita; nella voce “Prodotti finiti e merci” sono
ricomprese circa 491 migliaia di tonnellate di prodotti petroliferi (per un valore di circa 113 milioni di Euro)
che fronteggiano l'obbligo di detenere scorte ai sensi del decreto legislativo del 31 gennaio 2001 n. 22, sia per
Saras S.p.A. che per la controllata Arcola Petrolifera S.p.A..

Presso la raffineria di Sarroch sono detenuti greggi e prodotti petroliferi di proprieta di terzi per un valore
complessivo, al 31 dicembre 2008, pari a circa 88 milioni di Euro (240 milioni di Euro al 31 dicembre 2007).

5.1.5  Attivita per imposte correnti

Le attivita per imposte correnti pari a 5.954 migliaia di Euro (819 migliaia di Euro al 31 dicembre 2007)
sono cosi composte:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Crediti per IVA 3.507 0 3.507
Altrf credit tributart 2.447 819 1.628
Totale 5.954 819 5.135

Il credito per IVA si riferisce all'eccedenza dell’acconto per il mese di dicembre (calcolato con il metodo

storico) rispetto all'imposta da liquidare per il mese stesso.
Gli altri crediti tributari comprendono i crediti derivanti dal rimborso spettante relativo alla tassa shar-

co per il traffico intracomunitario.



5.1.6. Altre attivita correnti

I1 saldo & cosi costituito:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Ratei attivi 792 1.412 (620)
Risconti ativi 5.485 5.596 1)
Altr credi 9.164 2472 6.692
Credii finanziari verso societa del Gruppo 98.599 81.752 16.847
Totale 114.040 91.232 22.808

[ “Crediti finanziari verso societa del Gruppo” comprendono i crediti verso Saras Energia S.A. per 70.000 miglia-
ia di Euro, Saras Ricerche e Tecnologie S.p.A. per 10.380 migliaia di Euro, Arcola Petrolifera S.p.A. per 7.325
migliaia di Euro, Akhela S.r.1. per 6.728 migliaia di Euro, Ensar S.r.1. per 1.556 migliaia di Euro, Eolica Italia-
na S.r.l. per 210 migliaia di Euro e Nova Eolica S.r.l. per 2.400 migliaia di Euro. I crediti verso le societa del
Gruppo sono fruttiferi di interessi regolati a tasso di mercato e hanno scadenza entro I'esercizio successivo.

[ risconti attivi si riferiscono principalmente ai risconti dei premi assicurativi (3.837 migliaia di Euro).

La voce “Altri crediti” comprende principalmente il fair value degli strumenti derivati in essere al 31
dicembre 2008 per 3.015 migliaia di Euro, depositi a garanzia per operazioni su derivati per 4.189 miglia-
ia di Euro, crediti verso assicurazioni per rimborso danni per 179 migliaia di Euro e acconti a fornitori per
138 migliaia di Euro; I'incremento della voce e dovuto al fair value degli strumenti derivati, la cui posi-
zione netta passa da debitoria al 31 dicembre 2007 (940 migliaia di Euro) a creditoria al 31 dicembre 2008.

Il fair value netto degli strumenti derivati in essere al 31 dicembre 2008 ¢ di seguito evidenziato:

2008 2008 2007 2007

Attivita Passivita Attivita Passivita

Fair value acquisti  vendite a termine di commadities (grezzo ed altri prodotti petroliferi) 3.015 1.365 (2.305)
Totale 3.015 0 1.365 (2.305)

La valutazione afair value degli strumenti derivati in essere al 31 dicembre 2008 ha determinato un impat-
to netto positivo nel conto economico dell’'esercizio per 3.954 migliaia di Euro (impatto netto negativo per
11.749 migliaia di Euro nell’esercizio precedente), come evidenziato nel successivo paragrafo 6.4.
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Le tabelle seguenti indicano i valori nozionali ed i relativi fair value degli strumenti finanziari derivati in
essere al 31 dicembre 2007 e al 31 dicembre 2008:

Tipologia Operazioni 2007

Derivati finanziari
Futures
acquisti

vendite

Swaps

acquisti

vendite

Totale

Tipologia Operazioni 2008

Derivati finanziari
Futures
acquisti

vendite

Swaps

acquisti

vendite

Totale

Tassi d’interesse Tassi di cambio

Commodity

Valore Fair value Fair value Valore Fair value Fair value Valore Fairvalue Fair value

nozionale Pos. Neg. nozionale Pos. Neg. nozionale

16.533

(16.533)

1.284

(1192)

0 0 0 0 0 0 92

Tassi d'interesse Tassi di cambio

Pos. Neg.
(1.380)
367
998
(925)
1.365  (2.305)

Commodity

Valore Fair value Fair value Valore Fair value Fair value Valore Fairvalue Fair value

nozionale Pos. Neg. nozionale Pos. Neg. nozionale

(56.954)
53,504

0 0 0 0 0 0 (3.360)

Pos. Neg.

8.475
(5.460)

8475  (5.460)



5.2 Attivita non correnti

5.2.1 Immobili, impianti e macchinari

La voce Immobili, impianti e macchinari e la relativa movimentazione risultano cosi dettagliabili:

COSTO STORICO

Terreni e Fabbricati

Implanti & Macchinari

Attrezzature industriall e commerciali
Altri beni

Immobllizzazioni in corso ed acconti

Totale

FONDI AMMORTAMENTO

Terreni e Fabbricatl

Impianti & Macchinari

Attrezzature industriali e commerciali
Altri beni

Totale

VALORE NETTO

Terreni e Fabbricati

Implanti e Macchinari

Attrezzature industriall e commerciali
Altri beni

Immobilizzazioni in corso ed acconti

Totale

31/12/2006 Incrementi

82.971
1.119.829 15.375
12215
360.093 170
54.126 152.037
1.629.234 167.582
31/12/2006 Quote
Ammortamento
26.567 2,943
894.758 51.782
7.703 1.8%
256.309 16.411
1.185.337 73.031

31/12/2006 Incrementi

56.404 0
225.071 15.375
4512 0
103.784 170
54.126 152,037
443.897 167.582

(Alienazioni)

(1)
(6.107)

723)

(6.831)

(Alienazioni)

(6.097)

(723)
(6.820)

Rivalutazioni ~ Altri movimenti
(Svalutazioni)

16.918

22.954

905

8.904

(49.993)

0 (312)

Rivalutazioni ~ Altri movimenti
(Svalutazioni)
2.363
1.180

(3.897)
0 (354)

(Alienazioni) (Ammortamenti) Altri Movimenti

(1)

eRiv/ Sval.
(2.943) 14.555
(51.782) 21.774
(1.895) 905
(16.411) 12.801
(49.993)
(73.031) 2

31/12/2007

99.888
1.152.051
13.120
368.444
156.170
1.789.673

31/12/2007

31.873
941,623
9.598
268.100
1.251.194

31/12/2007

68.015
210.428
3.522
100.344
156.170
538.479
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COSTO STORICO 31/12/2007 Incrementi (Alienazioni)  Rivalutazioni ~ Altri movimenti 31/12/2008
(Svalutazioni)

Terreni e Fabbricati 99.888 796 @) 1.115 101.795
Impianti & Macchinari 1.1562.051 11.864 (1.901) 182.401 1.344.415
Attrezzature industriali € commerciali 13.120 1.174 14.294
Altri beni 368.444 650 (431) 24.245 392.908
Immobilizzazioni in corso ed acconti 156.170 165.983 (208.748) 113.405

Totale 1.789.673 179.293 (2.336) 0 187 1.966.817
FONDI AMMORTAMENTO 31/12/2007 Quote  (Alienazioni)  Rivalutazioni ~Altri movimenti 31/12/2008

Ammortamento (Svalutazioni)

Terreni e Fabbricati 31.873 3215 @) 35.084
Impianti & Macchinari 941.623 56.762 (1.901) 996.484
Attrezzature industriali e commerciali 9.598 1.829 11.427
Altri beni 268.100 16.881 (431) 284.550

Totale 1.251.194 78.687 (2.336) 0 0 1.327.545

VALORE NETTO 31/12/2007 Incrementi (Alienazioni) (Ammortamenti) Altri Movimenti 31/12/2008

e Riv. / Sval.

Terreni e Fabbricati 68.015 796 0 (3.215) 1.115 66.711
Impianti e Macchinari 210.428 11.864 0 (56.762) 182.401 347.931
Attrezzature industriali & commerciali 3522 0 0 (1.829) 1174 2.867
Altri beni 100.344 650 0 (16.881) 24.245 108.358
Immobilizzazioni in corso ed acconti 156.170 165.983 0 (208.748) 113.405
Totale 538.479 179.293 0 (78.687) 187 639.272

I costi storici sono esposti al netto dei contributi ricevuti a titolo definitivo per la realizzazione degli
investimenti. Il valore lordo dei contributi classificati a riduzione delle immobilizzazioni & pari a 160.963
migliaia di Euro ed & relativo al Contratto di Programma stipulato con il Ministero Industria e Commer-
cio e dell'Artigianato in data 19 giugno 1995 e al Contratto di Programma stipulato in data 10 ottobre 1997
con il Ministero delle Attivita Produttive.

I1 valore residuo di tali contributi ammonta al 31 dicembre 2008 a 15.128 migliaia di Euro (26.894 miglia-
ia di Euro al 31 dicembre 2007).

La voce “terreni e fabbricati” comprende principalmente fabbricati industriali ad uso uffici e magazzini
per un valore netto di 33.322 migliaia di Euro, fabbricati civili ad uso uffici di Cagliari e Roma per un valo-
re netto di 2.536 migliaia di Euro e terreni in massima parte relativi al sito di Sarroch per un valore di
30.853 migliaia di Euro.

Lavoce “impianti e macchinari” & principalmente riferibile agli impianti di raffinazione situati in Sarroch.
Lavoce “attrezzature industriali e commerciali” comprende attrezzature relative sia al laboratorio chimi-
co che alla sala controllo.



La voce “altri beni” comprende principalmente i serbatoi e gli oleodotti utilizzati per la movimentazione
dei prodotti e greggi.

La voce “immobilizzazioni in corso ed acconti” accoglie costi sostenuti principalmente per investimenti
relativi al parco serbatoi e agli interventi necessari all'adeguamento e all’aggiornamento delle strutture
esistenti, in particolare per ambiente, sicurezza e affidabilita. Il decremento di 208,7 milioni di Euro evi-
denziato fra “Altri movimenti” si riferisce a lavori ultimati nel corso dell’esercizio e conseguentemente
iscritti nelle relative classi di cespiti.

Gli incrementi del periodo ammontano a 179.293 migliaia di Euro e sono relativi principalmente agli interven-
ti effettuati sugli impianti FCC, desolforazione benzina (U800), trattamento gas di coda (TGTU) e serbatoi.

[ principali coefficienti annui di ammortamento adottati sono evidenziati di seguito:

Fabbricati Industriali (Terreni e Fabbricati) 5,50%
Implanti Generici (Impianti e Macchinari) 8,38%
Implanti Altamente Corrosivi (Impianti e Macchinari) 11,73%
Oleodotti e Serbatof (Altri beni) 8,38%
Dotazioni (Attrezzature commerciali e industriali) 25,00%
Macching elettroniche d'ufficio (Altri Beni) 20,00%
Mobili e Macchine per ufficio (Altri Beni) 12,00%
Mezzi di trasporto (Altri beni) 25,00%

Non vi sono immobilizzazioni materiali destinate alla cessione.

La concessione all'occupazione di aree demaniali su cui insistono gli impianti di servizio della raffineria
di Sarroch (trattamento effluenti, dissalazione dell'acqua marina, blow-down, torce e pontile), rilascia-
ta dall’Autorita Portuale di Cagliari, & valida sino al 31 dicembre 2015; allo stato attuale non sussistono
elementi che possano indurre ad ipotizzare il mancato rinnovo di detta concessione alla scadenza.
Lammontare dei beni assunti in leasing, iscritti nella categoria “mezzi di trasporto”, € pari a 14.663 miglia-
ia di Euro con un valore netto residuo pari a zero.

Nel corso dell'esercizio 2008 non sono stati capitalizzati oneri finanziari mentre sono stati capitalizzati
costi interni per 4.824 migliaia di Euro.
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5.2.2  Attivitd immateriali

La movimentazione delle immobilizzazioni immateriali & esposta nelle seguenti tabelle:

CATEGORIE 31/12/2006 Incrementi Decrementi  Altri movimenti (Ammortamenti) 31/12/2007
Concessioni, licenze, marchi e diritti simil 531 930 31 (656) 836
Immobilizzazioni Immateriali in corso e acconti 0 8.719 8.719
Altre Immobilizzazioni Immateriali 706 (31) (415) 260
Totale 1.237 9.649 0 0 (1.071) 9.815
CATEGORIE 31/12/2007 Incrementi Decrementi  Altri movimenti (Ammortamenti) 31/12/2008
Concessioni, licenze, marchi e diritti simil 836 961 42 (733) 1.106
Immobilizzazioni Immateriali in corso e acconti 8.719 1.879 (230) 10.368
Altre Immobilizzazioni Immateriali 260 (130) 130
Totale 9.815 2.840 0 (188) (863) 11.604

Lincremento della voce “Concessioni, licenze, marchi e diritti simili” si riferisce all'acquisizione di nuove

licenze software.

Lincremento della voce “Immobilizzazioni immateriali in corso e acconti” & principalmente riferibile alle
attivita di ricerca gas in Sardegna.

Gli ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali ammontano a 863 migliaia di Euro e sono determi-

nati secondo le aliquote annue di seguito riportate:

Diritti di brevetto industriale e diritti di utiizzazione delle opere di ingegno 20%
Concessioni, licenze, marchi e diritti simil 5% - 33%
Altre immobilizzazion! immateriali 6% - 33%

Non vi sono attivita immateriali a vita utile definita destinate alla cessione.



5.2.3 Partecipazioni

Lelenco delle partecipazioni (direttamente o indirettamente possedute) ¢ il seguente (ammontari rife-
riti al 31 dicembre 2008, esposti in Euro e secondo i principi contabili locali):

Denominazione Sede Valuta Capitale Quota Rapporto di Totale Totale  Patrimonio Utile/(Perdita) Valore di
Sociale posseduta partecipazione attivita passivita netto ultimo  bilancio in

esercizio  Saras S.p.A.

Arcola Pefrolifera SpA. ~ Saroch (CA) € 7.755.000  100,00% controllta 130523416 83.214.862 47308554  10.858.138 11.497.213
Sarlux Srl. Saroch (CA) € 27.730.467  100,00% controllata 1.014.516.187  393.942.913 620573274  133.863.635 211.806.086
Sarint SA. Lussemburgo € 50.705.314  99,9% () controllata  71.063.471 238729  70.824.742  (21.655.658) 37.750.614
Sartec - Saras Ricerche  Assemini (CA) € 3.600.000  100,00% controllata  26.749.850  22.234.853  4.514.997 479.028  1.661.434
e Tecnologie SpA.

Ensar Srl. Cagliari € 100,000 100,00% controllata 2.835.659  1.924.309 911.350  (1.685.926) 0
Parchi Eolici Ulassai Sr.l.  Cagliari € 500.000  100,00% controllata 17.633.849 45020 17.588.829 (2.281.000) 32.815.696

Q)

Akhela St Cagliari 3.000.000  100,00% confrollata  22.641.833 14935189  7.706.644  (2.573.176)  6.256.063

301.787.106

(*) La rimanente quota dello 0,1% di Sarint S.A. & posseduta dalla controllata Arcola Petrolifera S.p.A.

Il dettaglio delle partecipazioni & il seguente:

Sede legale % di possesso 31/12/2008 31/12/2007

Akhela Srl. Cagliart 100% 6.255 6.255
Arcola Petrolifera S.p.A. Sarroch (CA) 100% 11.497 11.497
Ensar Sirl. Cagliari 100% 0 0
Parchi Eolici Ulassai Srrl. Cagliari 100% 32.816 816
Sarint SA. Lussemburgo 99,9% 37.750 37.750
Sarlux S, Sarroch (CA) 100% 211.808 211.808
Sartec-Saras Ricerche e Tecnologie Sp.A. Assemini (CA) 100% 1.661 1.661

Totale 301.787 269.787
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Di seguito e evidenziata la movimentazione del valore di carico:

Akhela Sl

Arcola Petrolifera S.p.A.
Consorzio Ricerche Associate
Ensar Srrl.

Parchi Eolici Ulassai S
Sarint SA.

Sarlux Sl

Sartec-Saras Ricerche e Tecnologie S.p.A.

Totale

Akhela Srl.

Arcola Petrolifera Sp.A.
Ensar Srrl.

Parchi Eolici Ulassai S
Sarint SA.

Sarlux Sl

Sartec-Saras Ricerche e Tecnologie S.p.A.

Totale

31/12/2006

883
11.497
2.597

0

816
37.750
211.808
2.656
268.007

31/12/2007

6.255
11.497
0

816
37.750
211.808
1.661
269.787

Acquisizioni

e sottoscrizioni

500

500

Acquisizioni

e sottoscrizioni

2.400
32.000

34.400

Perdite
permanenti

di valore

(500)

(995)
(1.495)

Perdite
permanenti

di valore

(2.400)

(2.400)

Altre

variazioni

B8]

31/12/2007

2 6.255
11.497

(2.597) 0

2.77

Altre

variazioni

0

816

37.750

211.808

1.661

5 269.787

31/12/2008

6.255

11.497

0

32.816

37.750

211.808

1.661

0 301.787

Lincremento della partecipazione nella controllata Ensar S.r.l. si riferisce ai versamenti in conto capitale effettua-

ti dalla Societd; la partecipazione & stata svalutata per 2.400 migliaia di Euro per perdite permanenti di valore.

Lincremento della partecipazione nella controllata Parchi Eolici Ulassai S.r.1. si riferisce all’acquisizione,

effettuata in data 30 giugno 2008 per un controvalore pari a 32 milioni di Euro, della rimanente quota pari

al 30% del capitale sociale della partecipata. Per maggiori dettagli sull'acquisizione, si rimanda alla Nota

Integrativa del Bilancio Consolidato del Gruppo Saras.

Si precisa inoltre che Sarlux S.r.l., a fronte dei finanziamenti in essere, deve rispettare determinati parametri

per poter distribuire dividendi. In particolare, per poter disporre della liquidita a tale scopo, & necessario che:

e iseguenti conti correnti bancari della partecipata accesi presso Banca Intesa di Londra risultino in

attivo per gli ammontari di spesa previsti per le finalita degli stessi:

[1] Debt Service Reserve Account: include gli importi destinati alle banche a rimborso delle rate di

debito (quota capitale pili quota interessi) in scadenza nel semestre successivo;

[2] Air Liquide Account: include gli ammontari a garanzia delle forniture di ossigeno che Air Liquide

[talia effettuera nel semestre successivo;



e iseguenti parametri, con riferimento alle grandezze finanziarie derivanti dai dati di bilancio e previ-
sionali di Sarlux S.r.l., siano rispettati:

[11 Annual Debt Service Cover Ratio (A.D.S.C.R.): Available Cash Flow Post Toax (per i successivi dodi-
ci mesi) rapportato al Totale debito da rimborsare (nei successivi dodici mesi) - deve risultare
superiore a 1,15;

[2] Loan Life Cover Ratio (L.L.C.R.): Net Present Value Cash Flow Post Tax (previsto per la vita residua
del contratto) rapportato al Totale debito da rimborsare residuo - deve essere superiore ad 1,2

Si precisa inoltre che ciascuno dei finanziamenti concessi a Sarlux S.r.1. deve essere rimborsato a richie-
sta del Facility Agent qualora: (i) il “Loan Life Cover Ratio” (Net Present Value Cash Flow Post Tax rappor-
tato al totale debito da rimborsare) scenda al di sotto di 1,05; (i) I'“Annual Debt Service Cover Ratio” (Avai-
lable Cash Flow Post Tax — per i successivi 12 mesi — rapportato al totale debito da rimborsare) scenda
al di sotto di 1; (iii) il “Forecast Annual Debt Service Cover Ratio” scenda al di sotto di 1.

Per I'esercizio in corso, tali ratios, determinati contrattualmente da apposito modello finanziario, sono
stati rispettati.

In aggiunta, a garanzia dei finanziamenti sottoscritti da Sarlux S.r.1., sono state costituite in pegno la tota-
lita delle quote della stessa a favore degli istituti di credito finanziatori.

Il finanziamento (Sardeolica Credit Facility Agreement) & stato sottoscritto il 6 dicembre 2005 con un
pool di banche (di cui Banca Nazionale del Lavoro & capofila) ed & articolato in 5 linee di credito; detto
finanziamento & rimborsabile in rate semestrali entro la fine del 2016 e prevede un tasso di interesse varia-
bile pari al tasso Euribor aumentato di un margine anch’esso variabile.

In conseguenza del contratto di finanziamento, la controllata e soggetta a vincoli:

e ditipo finanziario (costituiti principalmente da parametri di liquidita previsti dal contratto e dal divie-
to di compiere operazioni in strumenti derivati oltre a quelle autorizzate dal pool di banche);

e (i tipo operativo nella gestione del parco eolico e nell'obbligo di provvedere a coperture assicurative;

e i tipo societario, connessi all’assetto proprietario della societa, al divieto di compiere operazioni di
finanza straordinaria senza I'autorizzazione delle banche finanziatrici e alla modifica delle licenze e
dei permessi di cui la societa necessita per la realizzazione del progetto.

Il mancato rispetto di tali vincoli comporta la facolta, da parte del pool di banche concedente il finanzia-
mento, di richiedere il rimborso anticipato dello stesso.

Per I'esercizio in corso, tali vincoli, determinati contrattualmente da apposito modello finanziario, sono
stati rispettati.

In aggiunta, a garanzia del finanziamento sottoscritto da Sardeolica, sono state costituite in pegno la tota-
lita delle quote della stessa a favore degli istituti di credito finanziatori.

Al 31 dicembre 2008 nessuna delle societa controllate era quotata nei mercati regolamentati.
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La voce accoglie la partecipazione, pari al 5,95% del capitale sociale, nella societa Sarda Factoring S.p.A.,
per 495 migliaia di Euro.

5.2.4  Attivita per imposte anticipate

31/12/2008 31/12/2007 Variazione
Attivita per imposte anticipate 21.793 0 21.793
Totale 21.793 0 21.793

Le attivita per imposte anticipate sono indicate al netto delle passivita per imposte differite, ed hanno la
seguente natura:

Altre variazioni
Saldo al Accantonamenti Utilizzi  Effetto addizionale ~ Modifiche aliquote Altre Saldo al
31/12/2007 IRES 5.5% sui saldi nominali sui saldi variazioni 31/12/2008
iniziali (a C/E) iniziali (a S/P)

Passivita per imposte differite
Ammortamenti eccedenti € anticipati (59.135) 59.135 0
Adeguamento del valore dei terreni al fair value (as deemed cost) (8.998) (1.576) (10.674)
Valutazione delle rimanenze finall in base al costo F.I.F.O. (74.669) 74.669 0 0
Rettifiche per manutenzioni programmate impianti € macchinari (6.118) (2.676) 3.779 (@11) (5.426)
Beneficl a favore dei dipendenti e premi personale (268) 268 0
Differenze cambio non realizzate (750) (2.424) 854 20 (2.300)
Altro 0 25 (41) (256) (272)
Totale imposte differite (149.938) (5.075) 138.705 (2.008) 0 (256) (18.572)

Attivita per imposte anticipate
Contributi eccedent e anticipati 4.289 (4.289) 0
Maggior valore fiscale rimanenze finali 10.106 10.106
Fondo rischi e svalutazioni 0 4.924 0 4.924
Annullamento immobilizzazioni immateriali B (14) 8 22
Riclassifica contributi in conto capitale in precedenza classificati nel patrimonio netto 1.360 (6514) 148 994
Costi di smantellamento e rimozione attivita materiali 3912 258 685 4.855
Beneficl a favore dei dipendenti e premi personale 1.969 3.360 (1.897) 14 3.446
Costi di manutenzione eccedenti 6.339 532 (1.487) 849 6.233
Oneri .P.O. imputati direttamente a Patrimonio Netto 5.275 (1.758) 616 4133
Fair value derivati 258 (258) 0
Altro 5134 231 (776) 808 256 5,653
Totale imposte anticipate 28.569 19.410 (10.993) 2.507 616 256 40.365
Totale netto (121.369) 14.335 127.712 499 616 0 21.793



Le variazioni pit significative (che, traI’altro, hanno comportato il passaggio da Passivita per imposte dif-
ferite — 121,4 milioni di Euro per il 2007 ad Attivita per imposte anticipate — 21,8 milioni di Euro per il
2008) sono dovute a:

e affrancamento delle deduzioni fiscali extracontabili esistenti al 31 dicembre 2007 (principalmente
per ammortamenti eccedenti ed anticipati) come da art. 1 comma 48 della Legge finanziaria 2008 e
relativo D.M. 03 marzo 2008. Detto affrancamento ha comportato un onere complessivo per imposta
sostitutiva pari a 31,9 milioni di Euro, da versare in tre rate a partire dall'esercizio 2008 ;

e mutamento del criterio di valutazione fiscale delle rimanenze di greggi e prodotti petroliferi da LIFO
a FIFO cosi come previsto dall’art. 81 del D.L. 112/2008.

La Legge Finanziaria per il 2008 (L.244/2007) ha ridotto I'aliquota nominale IRES dal 33% al 27,56%; tale

variazione era stata considerata in sede di determinazione delle imposte differite/anticipate nel bilancio

chiuso al 31.12.2007. Tuttavia il gia citato D.L. 112/2008 ha istituito, per le societa operanti nel settore petro-

lifero e del gas, un’addizionale Ires pari al 5,5% riportando di fatto I'aliquota nominale dell'imposta al 33%;

le imposte differite/anticipate sono state conseguentemente adeguate. Le variazioni sopra riportate hanno

comportato il rilascio di imposte differite iscritte al 81 dicembre 2007 per circa 130 milioni di Euro.

Di seguito si rappresenta la suddivisione delle imposte differite/anticipate tra la parte corrente e non cor-

rente delle stesse, rispettivamente per gli esercizi 2008 e 2007:

2008 2008 2007 2007
Breve  Medio/lungo Breve  Medio/lungo
termine termine termine termine
Passivita per imposte differite
Ammortamenti eccedent e anticipat (9.046) (50.089)
Adeguamento del valore dei terreni al fair value (as deemed cost) (10.574) (8.998)
Valutazione delle rimanenze finali in base al costo FIF.O. (74.669)
Rettifiche per manutenzioni programmate impianti € macchinari (3.352) 2.074) (3.486) (2.632)
Beneficl a favare del dipendenti e premi personale (268)
Differenze cambio non realizzate (2.444) 870)
Altro (272)
Totale imposte differite (6.068) (12.648) (88.071) (61.987)
Attivita per imposte anticipate
Contributi eccedent! e anticipati 2.282 2.007
Maggior valore fiscale rimanenze finali 10.105
Fondo rischi e svalutazion 1.188 3.736
Annullamento immobilizzazioni immatertal 22 33
Riclassifica contributi in conto capitale in precedenza classificati nel patrimonio netto 599 395 Bk 845
Costi di smantellamento e rimozione attivita materiali 137 4718 219 3.693
Benefici a favore dei dipendenti e premi personale 3177 269 1.898 71
Costi di manutenzione eccedenti 1.854 4379 1.487 4.852
Oneri |.R.O. imputati direttamente a Patrimonio Netto 2.066 2.067 1.758 3517
Fair value derivati 258
Aliro 31 5,622 43 5.090

Totale imposte anticipate 19.179 21.186 8.494 20.075
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5.2.5  Altre attivita finanziarie

Il saldo al 31 dicembre 2008 pari 404 migliaia di Euro (447 migliaia di Euro al 31 dicembre 2007) & riferi-

bile a depositi cauzionali versati a vario titolo.

5.3 Passivita correnti

5.3.1 Passivita finanziarie a breve termine

Le passivita finanziarie a breve termine sono cosi costituite:

31/12/2008 31/12/2007

Finanziamenti bancari a breve termine 10.000
Banche c/c 137.151
Debiti finanziari v/socleta del Gruppo 58.596
Altre passivita finanziarie a breve 0
Totale Passivita finanziare a breve termine 205.747
Finanziamenti bancari a lungo termine 0
Totale Passivita finanziare 205.747

10.000

52.143

23.604

940

86.687

10.000

96.687

Variazione
0

85.008
34,992
(940)

119.060

(10,000

109.060

Lincremento complessivo delle passivita finanziarie deriva principalmente dai minori flussi di cassa della

gestione caratteristica della societa e dai minori dividendi incassati; per maggiori dettagli si rimanda al

prospetto di rendiconto finanziario.

La voce “Debiti finanziari verso societa del Gruppo” include i debiti verso le controllate Sarint S.A. per
15.100 migliaia di Euro, Reasar S.A. per 5.470 migliaia di Euro, Eolica Italiana S.r.l. per 493 migliaia
di Euro, Parchi Eolici Ulassai S.r.1. per 45 migliaia di Euro, Sardeolica S.r.1. per 4.320 migliaia di Euro,
Ensar S.r.l. per 235 migliaia di Euro, Akhela S.r.I. per 463 migliaia di Euro e Sarlux S.r.l. per 32.470

migliaia di Euro.

Il dettaglio e le condizioni dei finanziamenti sono riportate nella seguente tabella:

Milioni di Euro Data di Importo Tasso Residuo Residuo Scadenze
accensione originario base  al31/12/2007 al 31/12/2008  1anno oltre 1
del debito del debito fino a 5 anni
Unicredit 20-dic-04 50,0 Euribor 6M 20,0 10,0 10,0

Totale 20,0 10,0 10,0 =

oltre

5 anni

Garanzie

ipotecarie

10,0



Il tasso di interesse medio ponderato nell’esercizio 2008 e pari al 4,81% (4,8% nell’esercizio precedente).

La posizione finanziaria netta della Societa risulta essere la seguente:

31/12/2008
Finanziamenti bancari a medio e lungo termine 0
Posizione finanziaria netta a medio-lungo termine 0
Finanziamenti bancari a breve terming (10.000)
Debiti verso banche per c/c passivi (137.151)
Debtti finanzlari verso societa del Gruppo (58.596)
Credii finanziari verso societa del Gruppo 98.599
Altre attivita finanziarie negoziabili 15.844
Disponibilita liquide ed equivalenti 3.316
Posizione finanziaria netta a breve termine (87.988)
Posizione finanziaria netta (87.988)

31112/2007
(10.000)
(10.000)
(10.000)
(52.143)
(23.604)

81.752
15.203
154.419
165.627
155.627

La variazione & principalmente dovuta a maggiori stoccaggi operativi ed obbligatori, all'acquisizione del

30% di Parchi Eolici Ulassai S.r.1. (PEU) ed al piano di acquisto di azioni proprie.

5.3.2 Debiti commerciali e altri debiti

La composizione della voce in esame & la seguente:

31/12/2008 31/12/2007

Debiti verso fornitort quota entro I'esercizio 453.819 555.792
Debiti commerciali v/societa del Gruppo 39.754 19.719
Totale 493.573 575.511

Variazione
(101.973)
20.035
(81.938)

[ debiti commerciali diminuiscono essenzialmente per effetto della gia ricordata generalizzata diminu-

zione dei prezzi petroliferi.

La voce “Debiti verso societa del Gruppo” comprende essenzialmente i debiti verso Sarlux S.r.1. per 25.891
migliaia di Euro, Sartec S.p.A. per 8.515 migliaia di Euro, Saras Energia S.A. per 901 migliaia di Euro e

Akhela S.r.1. per 3.807 migliaia di Euro.

I1 dettaglio dei debiti verso fornitori suddiviso per area geografica e esposto nella seguente tabella:

31/12/2008 31/12/2007

Deiti vs fornitori Italia 234186 160.771
Debiti vs fornitori Spagna 7 0
Debiti vs fornitori altri paesi CEE 13.677 11.841
Deiti vs fornitori extra CEE 205.939 383.180
Debiti vs fornitori USA 10 0
Totale 453.819 555.792

Variazione
73415

7

1.836
(177.241)
10
(101.973)
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5.3.3 Passivita per imposte correnti

La composizione della voce ¢ la seguente:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Debiti IVA 0 37.508 (37.508)
Debiti RES 22.850 24.041 (1.191)
Debiti IRAP 905 3.606 (2.701)
Altri debitl tributari 20512 8.429 12.083
Totale 44.267 73.584 (29.317)

I versamento dell’acconto IVA per il mese di dicembre, calcolato con il metodo storico ed in presenza di
prezzi decrescenti, ha comportato il passaggio della posizione IVA di fine esercizio da debitoria a creditoria.

I decrementi delle voci “Debiti IRES e IRAP” sono sostanzialmente dovuti ai minori imponibili registrati

rispetto a quelli dell’esercizio precedente.

La voce “Altri debiti tributari” comprende principalmente la seconda rata dell'imposta sostitutiva per
affrancamento delle deduzioni extracontabili (indicata al precedente paragrafo 5.2.4 e pari a 12,8 milio-
ni di Euro) oltre all'imposta sostitutiva sul riallineamento dei valori civili e fiscali del magazzino greggi e
prodotti petroliferi (c.d. “Robin Hood Tax™) pari a 5 milioni di Euro.

5.3.4  Altre passivita correnti

I1 dettaglio delle altre passivita correnti e riportato nella seguente tabella:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Debiti verso Istituti previdenziali e della sicurezza sociale, quota entro I'esercizio 9.215 7.105 2110
Debiti verso il personale 15.585 13.025 2.560
Debiti verso Ministero per contributi 13.848 13.848 0
Debiti verso altri 15.819 18.184 (2.365)
Altri ratei passivi 469 27 442
Al riscont passivi 93 1.094 (1.001)
Totale 55.029 53.283 1.746

La voce “Debiti verso il personale” comprende i saldi non ancora liquidati relativi alle retribuzioni del
mese di dicembre, ai premi legati al raggiungimento degli obiettivi aziendali ed alla quota maturata delle

mensilita aggiuntive.

La voce “Debiti verso il Ministero per contributi” comprende gli anticipi ricevuti dal Ministero a fronte del
Contratto di Programma con lo stesso stipulato in data 10 giugno 2002 e per il quale non & stato ancora
ottenuto il relativo Decreto Finale di Concessione.



La voce “Debiti verso altri” si riferisce principalmente ai debiti per tasse portuali accertate
dall’Autorita Doganale; a tale proposito si precisa che la prima tranche dell’annoso contenzio-
so tra la societa e 'Amministrazione Finanziaria dello Stato con riguardo alla debenza delle
tasse portuali per 'approdo di Sarroch e relativo al periodo 1994-1995, si & chiuso con piena
soddisfazione della societa che ha visto accolte le proprie tesi da una sentenza resa dalla Corte
di Cassazione, che ha dichiarato definitivamente non dovute le tasse stesse.

Peraltro, & in svolgimento una seconda tranche di contenzioso che, dopo una sentenza favorevole del
Tribunale di Cagliari, ha visto la Corte d’Appello di Cagliari assumere una decisione in senso contra-
rio; avverso tale sentenza, la societa ha proposto ricorso dinanzi alla Corte di Cassazione ed il relati-
vo giudizio & ad oggi pendente.

Inoltre, nel corso del 2007, I'Agenzia delle Entrate ha invitato con proprio provvedimento la societa a corri-
spondere le tasse accertate e sospese, provvedimento contro cui e stato presentato ricorso alla Commissio-
ne Tributaria e, inoltre, 'Agenzia stessa non ha piut concesso la sospensiva per gli ulteriori accertamenti.
In considerazione del contenzioso sopra esposto, nell’esercizio in corso ed in quelli precedenti I'intero
ammontare delle tasse portuali e stato contabilizzato per competenza fra i “Costi per servizi”.

5.4 Passivita non correnti

5.4.1. Passivita finanziarie a lungo termine

I1 dettaglio e le condizioni dei finanziamenti sono indicate nella tabella riportata al precedente punto
5.3.1 “Passivita finanziarie a breve termine”.

5.4.2 Fondi per rischi

[ fondi per rischi ammontano a 18.661 migliaia di Euro e sono costituiti da:

e fondo smantellamento impianti, iscritto per 13.5626 migliaia di Euro a fronte dei costi futuri di sman-
tellamento degli impianti e macchinari, considerati laddove sussista un’obbligazione legale ed impli-
cita in tal senso; il fondo non & stato attualizzato in bilancio in considerazione della scarsa significa-
tivita di tale effetto. Limporto non ha subito variazioni rispetto all'esercizio precedente;

e fondo oneri per quote di COs, iscritto per 5.135 migliaia di Euro. II Decreto Legislativo n°® 216 del 4
aprile 2006 ha introdotto limiti quantitativi alle emissioni di CO: degli impianti; il superamento di tali
limiti comporta I'obbligo di acquistare sull’apposito mercato quote che rappresentano i quantitativi
di CO:= eccedenti. Il fondo in oggetto accoglie I'accantonamento delle quote dovute e non ancora acqui-
state.
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Saras S.p.A. nell’'ambito del “Piano Nazionale di Allocazione — PNA” & destinataria dell’assegnazione gover-
nativa delle quote di CO: e responsabile per le emissioni di CO: relative all'intero sito produttivo di Sar-
roch, incluso I'impianto IGCC della controllata Sarlux S.r.l..

11 “Piano Nazionale di Allocazione — PNA” per I'esercizio 2008 ha previsto:

e per gli impianti di raffinazione facenti capo a Saras S.p.A. 'assegnazione di 2.137.383 quote di CO; le
emissioni effettive sono state pari a 2.485.264 tonnellate di CO; la differenza pari a 347.881 quote &
stata in parte coperta da acquisti (120.000 quote per un costo complessivo di 2.095 migliaia di Euro)
e in parte fatta oggetto di accantonamento (227.881 quote per un controvalore al prezzo di mercato
al 31 dicembre 2008 di 3.219 migliaia di Euro).

e per I'impianto di cogenerazione facente capo a Sarlux S.r.l. I'assegnazione di 444.404 quote di CO; le
emissioni effettive sono state pari a 3.728.852 tonnellate di CO; la differenza pari a 3.284.448 quote &
stata in parte coperta da acquisti (3.150.000 quote per un costo complessivo di 69.993 migliaia di Euro)
e in parte fatta oggetto di accantonamento (134.448 quote per un controvalore al prezzo di mercato
al 31 dicembre 2008 di 1.916 migliaia di Euro). Lonere complessivo di pertinenza della controllata Sar-
lux S.r.l. (71.909 migliaia di Euro) e stato a quest'ultima addebitato .

5.4.3 Fondi per benefici ai dipendenti

I1 saldo € cosl composto:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Fondo trattamento di fine rapporto 15.050 15.872 (822)
Altri fondi complementari 20.014 17.958 2.056
Totale 35.064 33.830 1.234

I1 fondo trattamento di fine rapporto ¢ disciplinato dall’art. 2120 del codice civile e rappresenta la stima
dell'obbligazione, determinata sulla base di tecniche attuariali, relativa allammontare da corrispondere
ai dipendenti all'atto della cessazione del rapporto di lavoro; la voce “Altri fondi complementari” & com-
posta principalmente dal Fondo CPAS (Cassa Previdenza Aziendale Dipendenti Saras) che rappresenta
un fondo speciale integrativo a favore del personale dipendente. Anche tale obbligazione é determinata
sulla base di tecniche attuariali.



La movimentazione del fondo trattamento di fine rapporto ¢ la seguente:

Saldo al 31/12/2006
Accantonamento annuo

Riduzione da riforma ("curtalment")
Utilizzi dellesercizio

Saldo al 31/12/2007
Accantonamento annuo

Utilizzi del'esercizio

Saldo al 31.12.2008

N

La movimentazione degli “Altri fondi complementari” & la seguente:

Saldo al 31.12.2006
Accantonamento annuo
Utilizzi dell'esercizio
Saldo al 31.12.2007
Accantonamento annuo
Utilizzi del'esercizio

Saldo al 31.12.2008

23,577

3613
(5.156)
(6.162)
15.872

5.869
(6.691)
15,050

18.448
761
(1.251)
17.958
2.874
(818
20,014

Al 31 dicembre 2007 il tasso d’attualizzazione utilizzato era 'IBOXX Eurozone AA con durata superiore a

10 anni, pari al 5,50%. Lattuale crisi dei mercati finanziari ha fatto propendere per I'utilizzo, per I'eserci-

zio 2008, del tasso IBOXX Eur Italy 10+ (composto da un paniere di titoli di lungo periodo emessi dallo
Stato Italiano) che meglio rappresenta il valore del denaro. Il tasso di attualizzazione utilizzato fa per-

tanto riferimento al valore del'IBOXX Eur Italy 10+ con scadenza correlata alla durata media residua di

permanenza in azienda dei dipendenti, pari a 5%.

In applicazione del Principio Contabile IAS 19 per la valutazione del Fondo TFR e del fondo CPAS e stata

utilizzata la metodologia denominata “Projected Unit Credit Cost” utilizzando le seguenti ipotesi:

IPOTESI ECONOMICHE
Incremento del costo della vita:
Tasso di attualizzazione:
Incremento refributivo:

Tasso annuo di incremento CPAS:

IPOTESI DEMOGRAFICHE
Probabilita di decesso :
Probabilita di invaldita :
Probabilita di dimissioni :
Probabilta di pensionamento:

Probabilita di anticipazione:

indice rilevato dall1STAT nell'anno 2002 distinte per sesso

quelle adottate nel modello INPS per le proiezioni al 2010

sono state considerate frequenze annue dello 0,5%

si ¢ supposto il raggiungimento del primo dei requisiti pensionabili validi per 'Assicurazione Generale Obbligatoria

si & supposto un valore anno per anno pari al 3,00%

31/12/2008

2,00%
5,00%
3,00%
11,00%

31/12/2007

2,00%
5,50%
3,00%
11,00%
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In considerazione della metodologia contabile adottata (si veda la relativa sezione 3.1 “Sintesi dei principi
contabili e dei criteri di valutazione adottati” punto Q “Fondi per benefici ai dipendenti” delle presenti Note
[Mlustrative ), non sussistono al 31 dicembre 2008 utili o perdite attuariali non riconosciuti in bilancio.

5.4.4 Passivita per imposte differite

31/12/2008 31/12/2007 Variazione
Fondo per imposte differite 0 121.369 (121.369)

Totale 0 121.369 (121.369)

Per I'analisi della movimentazione si rimanda alla nota 5.2.4 “Attivita per imposte anticipate”.

5.4.5  Altre passivita non correnti

I1 dettaglio delle altre passivita non correnti ¢ il seguente:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Anticipi da imprese del Gruppo 49.976 54.947 (4.971)
Debiti verso ist. Previdenza e sicurezza sociale; quota oltre I'esercizio 350 280 70
Alr 13.320 3.259 10.061
Totale 63.646 58.486 5.160

Gli anticipi da imprese del Gruppo si riferiscono alla quota a lungo termine del debito verso la controlla-
ta Sarlux S.r.l. relativo ai contratti in essere denominati “Feedstock Supply Agreement” e “Key Facilities
Agreement”. La variazione rispetto al 31 dicembre 2007 deriva dal passaggio della quota di competenza
del periodo successivo da lungo a breve termine.

Lincremento della voce “Altri” origina dall'iscrizione dell’'ultima rata (scadente nel 2010 e pari a 9,6 milio-

ni di Euro) dell'imposta sostitutiva per affrancamento delle deduzioni extracontabili precedentemente
commentata al punto 5.2.4.

5.5 Patrimonio netto

La composizione del patrimonio netto & cosi rappresentabile:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Capitale sociale 54.630 54.630 0
Riserva legale 10.926 10.926 0
Altre riserve 860.223 659.106 201.117
Utile netto 60.834 429.191 (368.357)

Totale 986.613 1.153.853 (167.240)



Capitale sociale
Al 31 dicembre 2008 il capitale sociale di 54.630 migliaia di Euro, interamente sottoscritto e versato, ¢ rappre-
sentato dan. 951.000.000 azioni ordinarie senza valore nominale; risulta invariato rispetto al 31 dicembre 2007.

Riserva legale
La riserva legale ammonta a 10.926 migliaia di Euro ed € pari a un quinto del capitale sociale.

Altre riserve

La voce ammonta a 860.223 migliaia di Euro, con un incremento netto di 201.117 migliaia di Euro rispet-

to all’esercizio precedente. Detto incremento netto origina da:

e incremento per destinazione dell'utile dell’esercizio precedente pari a 268.348 migliaia di Euro;

e decremento pari a 70.307 migliaia di Euro, dovuto all’acquisto di n. 22.787.703 azioni della societa ad
un prezzo medio di 3,089 Euro;

e incremento di 2.461 migliaia di Euro relativo alla costituzione di una riserva per assegnazione gratuita di
azioni a dipendenti sulla base dei piani di attribuzione sia ai dipendenti che al management del Gruppo;

e adeguamento alle nuove aliquote d’'imposta relativo agli oneri IPO originariamente imputati a riser-
va (615 migliaia di Euro).

La voce e esposta al netto di un ammontare pari a 17.937 migliaia di Euro (comprensivo dell’effetto fisca-
le) relativo ad oneri derivanti dall'operazione di quotazione avvenuta nel corso del 2006.

Utile netto dell’esercizio precedente

Lutile netto dell’esercizio precedente pari a 429.191 migliaia di Euro e stato cosi destinato dall’Assemblea
dei Soci in data 29 aprile 2008:

e ad “Altre riserve” per 268.348 migliaia di Euro;

e ai Soci per un dividendo pari a 160.843 migliaia di Euro (0,17 Euro per azione).

Ai sensi dello TAS 1, par. 1 e 97, si precisa che le movimentazioni di patrimonio netto effettuate con pos-
sessori di capitale proprio sono relative a dividendi distribuiti e ad acquisto di azioni proprie.

Utile netto
Lutile netto ammonta a 60.834 migliaia di Euro.
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Limitazioni alla distribuzione di riserve del patrimonio netto
Nel seguente prospetto vengono riepilogate la quota disponibile, la quota non distribuibile e la quota distri-
buibile delle riserve di patrimonio netto al 31 dicembre 2008:

Voci del patrimonio netto Importo Possibilita di Quota Riepilogo delle utilizzazioni
utilizzazione disponibile effettuate nei tre esercizi precedenti
per copertura per altre
perdite ragioni
Capitale Sociale 54.629.667

Riserve di capitale:

Riserva sovrapprezzo azioni 338.616.775 A-B-C 338.616.775
Riserve di utili:
Riserva di rivalutazione 64.037.748 A-B-C 64.037.748 (2.668.240)
Riserva legale 10.925.934 B
Altre riserve :
Riserva Straordinaria 473.934.981 (60.295.386)
Azioni proprie in portafoglio (72.281.471) 41.683.576 (™)
Effetto transizione IFRS su ufiliindvisi (72.653.587)
328.999.923 A-B-C 328.999.923 ()

Riserva azionariato dipendenti 4.564.790

Riserva indisponibile ex art. 7, ¢. 6 D.Lgs. 38/05 19.658.569 A-B 19.658.569

Altre riserve 104.345.440 A-B-C 104.345.440
TOTALE 925.778.846 855.658.455
Quota non distribuibile 29.902.851 ()
Residua quota distribuibile 825.755.604

Legenda : A - per aumento di capitale / B - per copertura perdite / C - per distribuzione ai soci

(") + di cu un ammontare in sospensione di imposta pari a zero. - (%) : include 19,6 milioni i € per "Ris. Indisp. ex art. 7,¢.6 D.Lgs. 38/05" & 10,2 milioni di € Art.2426 ¢.1 n.5 del Cad. Civ.

Le principali limitazioni relative alla distribuzione delle riserve risultano pertanto essere:

e lariserva legale, pari a 10,9 milioni di Euro, risulta utilizzabile solo per copertura perdite;

e lavoce “Riserva indisponibile ex art. 7, c. 6 D.Lgs. 38/05” & destinabile esclusivamente a copertura per-
dite o ad aumento di capitale sociale.

e aisensidell'art. 2426 c. 1 n. 5 del Codice Civile, un’ammontare pari a 10,2 milioni di Euro, a fronte di
spese di ricerca iscritte nell’'attivo.

Dividendi

LAssemblea ordinaria degli Azionisti ha deliberato il 29 aprile 2008 la distribuzione del dividendo ordina-
rio di 0,17 Euro per azione; il dividendo complessivo & stato pari a 160.843 migliaia di Euro.
Relativamente all'esercizio in corso, il Consiglio di Amministrazione ha proposto all’Assemblea degli Azio-
nisti convocata il 28 aprile 2009 la distribuzione di un dividendo ordinario di 0,17 Euro per azione; tale
dividendo e soggetto all'approvazione degli Azionisti nell’Assemblea annuale e non € stato pertanto inclu-
so fra le passivita del bilancio.

Il dividendo proposto per il 2008 & pagabile a tutti gli Azionisti iscritti a Libro Soci alla data del 21 maggio 2009.



6. Note al conto economico

6.1 Ricavi

6.1.1 Ricavi della gestione caratteristica

[ “Ricavi della gestione caratteristica” ammontano a 7.820.135 migliaia di Euro (6.005.379 migliaia di Euro
nell'esercizio precedente), con un aumento di 1.814.756 migliaia di Euro da imputarsi sostanzialmente
all'andamento dei prezzi nel corso dell’esercizio.

[ ricavi della gestione caratteristica sono stati analizzati per area geografica nel precedente paragrafo 4.2 —
Informativa per area geografica.

6.1.2  Altri proventi

I1 dettaglio della voce “Altri proventi” & di seguito esposto:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Compensi per stoccaggio scorte d'obbligo 12.872 7.1 5.161
Noleggio navi cisterna 1.991 166 1.825
Cessione materal diversi 2.752 4,826 (2.074)
Alti ricavi 104.056 35.460 68.596
Totale 121,671 48.163 73.508

Laumento dei compensi per stoccaggio scorte d’obbligo € dovuto essenzialmente all'andamento dei prez-
zi nel corso dell’esercizio.

Le cessioni di materiali diversi sono principalmente relative a vendite di vapore (787 migliaia di Euro
rispetto a 2.193 migliaia di Euro nell'esercizio precedente) e di materiali diversi (1.284 migliaia di Euro
rispetto a 2.063 migliaia di Euro nell’'esercizio precedente).

Il saldo della voce “Altri ricavi” & fondamentalmente costituito dagli addebiti alla controllata Sarlux S.r.1.
sia per gli oneri derivanti dall’acquisto di quote di CO: di pertinenza della controllata stessa (paria 71.909
migliaia di Euro), sia per servizi addebitati in base a contratti scadenti nel 2020 (prestazioni dipendenti
Saras per 8.586 migliaia di Euro e prestazioni di servizi per 11.600 migliaia di Euro, rispettivamente 7.964
migliaia di Euro e 10.970 migliaia di Euro nell’esercizio precedente). La voce accoglie inoltre i ricavi per
addebito di oneri di movimentazione prodotti alla controllata Arcola Petrolifera S.p.A. (5.381 migliaia di
Euro rispetto a 4.556 migliaia di Euro nell’esercizio precedente).
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6.2 Costi

Di seguito si analizzano i principali costi.

6.2.1 Acquisti per materie prime, sussidiarie e di consumo

31/12/2008 31/12/2007 Variazione
Acquisti di materie prime, sussidiarie e di consumo 7.292.721 5.143.977 2.148.744
Totale 7.292.721 5.143.977 2.148.744

La variazione origina principalmente, come gia evidenziato per i ricavi, dall’'andamento dei prezzi nel
corso dell’esercizio.

6.2.2 Prestazioni di servizi e costi diversi

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Costi per servizi 342.403 290.084 52.319
Per godimento beni di terzi 10.128 6.847 3.281
Oneri diversi di gestione 83.983 6.790 77193
Totale 436.514 303.721 132.793

[ costi per servizi comprendono principalmente manutenzione, noli, trasporti, energia elettrica, vapore,
idrogeno e altre utenze. Lincremento rispetto all’esercizio precedente ¢ dovuto principalmente all’au-
mento dei prezzi delle utilities.

La voce “godimento beni di terzi” include i costi della Societa, pari a 2.075 migliaia di Euro, relativi
all’affitto dell'immobile che accoglie la nuova sede di Milano, il cui costo viene linearizzato conforme-
mente a quanto previsto dallo IAS 17 — Leasing, integrato dallo TAS 1, dallo IAS 8 e dall'Interpretazio-
ne SIC 15, per un periodo di otto anni pari alla durata del contratto; i pagamenti minimi futuri dovuti
a fronte di tale contratto sono pari a 1.700 migliaia di Euro per I'esercizio successivo, 8.750 migliaia di
Euro oltre I'esercizio successivo e entro 5 anni, 4.025 migliaia di Euro oltre i 5 anni. I canoni annuali
sono indicizzati all'indice ISTAT dei prezzi al consumo per famiglie di operai e impiegati; non esistono
opzioni di rinnovo o di acquisto.

La voce “Oneri diversi di gestione” e composta principalmente dai costi per I'acquisto di quote di COs,
(77.222 migliaia di Euro - per ulteriori informazioni si rimanda al precedente punto 5.4.2), da imposte non
sul reddito (ICI, tassa emissioni atmosferiche) e contributi associativi.



6.2.3 Costo del lavoro

I1 “Costo del lavoro” si analizza come segue:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Salari e stipendi 70.533 63.832 6.701
Oneri social 21.390 19.648 1.742
Trattamento di fing rapporto 5.869 (1.543) 7.412
Trattamento di quiescenza e simil 2.874 675 2199
Altri costi 3578 3.027 551
Emolumenti al Consiglio d'Amministrazione 5.588 5.588 0
Totale 109.832 91.227 18.605

Lincremento del costo del lavoro ¢ dovuto principalmente all'incremento del numero di dipendenti, alla
iscrizione, nel corso dell'esercizio precedente, del curtailment dovuto alle disposizioni introdotte con la
Legge Finanziaria 2007, nonché a maggiori erogazioni e accantonamenti di premi a dipendenti collegati
al raggiungimento di obiettivi aziendali.

In data 27 aprile 2007 ’'Assemblea dei Soci ha approvato i piani di attribuzione gratuita di azioni ordina-
rie della Societa:
e aidipendenti della Societa e delle Societa italiane da queste controllate (il “Piano Azionario”):
e al management del Gruppo Saras (il “Piano di Stock Grant 2007/2009™).

I1 “Piano Azionario” prevede I'assegnazione gratuita ai dipendenti:
e perl'anno 2007 di 25 azioni, nonché un’azione ogni sei azioni detenute alla data del 31 dicembre 2006;
e perglianni 2008 e 2009 un’azione ogni sei ulteriori azioni acquistate rispettivamente nel 2007 e nel 2008.
I1 “Piano Azionario” prevede inoltre che il controvalore delle azioni complessivamente assegnabi-
li a ciascun beneficiario non potra eccedere, in relazione a ciascun anno di riferimento, 'importo
di Euro 2.065.

I1 “Piano di Stock Grant 2007/2009” (destinato ai dirigenti della Societa ed ai dirigenti, nonché ad ammi-
nistratori delle societa controllate, singolarmente individuati dal Consiglio di Amministrazione) prevede
l'assegnazione gratuita di un “Numero Base di Azioni” per ciascun beneficiario, modificato:
e sulla base del rapporto tra la variazione del valore dell’azione della Societa e quello delle azioni
di un gruppo di comparables;
e sulla base del rapporto tra TEBITDA conseguito dal Gruppo e quello previsto.

Lassegnazione di azioni & stata prevista in n. 330.341 azioni per il “Piano Azionario” per il triennio 2007-
2009 ed in n. 1.338.230 azioni per il “Piano di Stock Grant” (di cui 457.480 per il 2007 e 880.750 per il 2008),
mentre il costo di competenza dell’esercizio 2008 per i piani indicati e stato pari, rispettivamente, a 0,2
milioni di Euro ed a 2,4 milioni di Euro. Per quanto riguarda il “Piano di Stock Grant” le assegnazioni
avverranno alla fine del triennio 2007-2009, mentre per le assegnazione del “Piano Azionario” si rimanda
alla tabella “acquisto/trasferimento azioni proprie” nella Relazione sulla gestione.
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Lincremento dell’accantonamento per trattamento di fine rapporto € essenzialmente dovuto all’effet-
to, registrato nell'esercizio precedente, delle modifiche legislative intervenute nel 2007 che hanno
comportato la rivisitazione dei calcoli attuariali, con conseguente riduzione del debito per trattamen-
to di fine rapporto quantificata in circa b milioni di Euro. Inoltre, le variazioni delle voci “Trattamen-
to di Fine Rapporto” e “Trattamento di quiescenza e simili” sono in parte dovute alle modifiche delle
ipotesi attuariali utilizzate (riassunte nella precedente nota 5.4.3), in aderenza a quanto previsto dallo
IAS 19 ai paragrafi 78 e 79.

6.2.4 Ammortamenti

Gli “Ammortamenti e svalutazioni di immobilizzazioni” si analizzano come segue:

31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 863 1.071 (208)
Ammortamento delle immobilizzazioni materiali 78.687 73.031 5.656
Totale 79.550 74.102 5.448

6.3 Proventi (oneri) netti su partecipazioni

I1 dettaglio della voce viene esposto di seguito:

Proventi (oneri) netti su partecipazioni 31/12/2008 31/12/2007 Variazione

Dividendi :

- Sarlux Sirl. 24.600 149.071 (124.471)
24.600 149.071 (124.471)

Plusvalenze da liquidazione di partecipazioni:

- Consorzio Ricerche Assaciate St 0 10 (10)
0 10 (10)

Perdite permanenti di valore:
- Ensar S, (2.400) (500) (1.900)
- Sartec SpA. 0 (995) 995
(2.400) (1.495) (905)
Totale 22.200 147.586 (125.386)

I dividendi incassati nell’esercizio 2008 sono stati deliberati dalla controllata Sarlux S.r.l. in data
novembre 2008.



6.4 Altri proventi (oneri) finanziari netti

[l risultato della gestione finanziaria e cosi dettagliato:

Altri proventi finanziari

- da attivita fin. iscritte tra le attivita non correntl

- da attivita fin. iscritte tra le attivita correntl

Proventi diversi dai precedenti

- da imprese controllate

- interessi ¢/c bancari e postali

- fair value strumenti finanziari derivati in essere alla data di chiusura
- fair value atfivita finanziarie negoziabil

- differenziali positivi su strumenti finanziari derivati

- alfri proventi

Interessi e altri oneri finanziari

- verso imprese controllate:

- verso imprese collegate

- fair value strumenti finanziari derivati in essere alla data di chiusura
- fair value atfivita finanziarie negoziabil

- differenziali negativi su strumenti finanziari derivati

- altri (interessi su mutul, interessi di mora, ecc)

Utili / (perdite) su cambi su transazioni di natura non commerciale

Totale

31/12/2008

525

4.7
3.944
3.954
49
10.164
307

(2.244)

(578)
7.131)
(3.952)
10.408
20.163

31/12/2007

2.726
4.367
1.392
219
8.883
420

(1.068)
0
(13.141)
(755)
(25.705)
(2.781)
4,699
(20572)

Variazione

354

1991
(423
2562
(170
1281
(113

(1.176)

13.141
177
18574
(1.471)
5.709
40.735

Le principali variazioni sono attribuibili ai differenziali realizzati nel corso dell'esercizio sugli strumenti

finanziari derivati, nonché alla variazione di fair value degli stessi, che si sostanziano in operazioni di

copertura a fronte delle quali non ¢ stato adottato 1"hedge accounting”.

6.5 Imposte sul reddito

Il dettaglio della voce ¢ il seguente:

Imposte correnti
Effetto consolidato fiscale
Imposte differite / (anticipate) nette

Totale

31/12/2008
147.052
0
(142.534)
4718

Le imposte correnti comprendono le seguenti voci aventi natura straordinaria:

31/12/2007
103.721
(2.460)
37.077
138.338

Variazione
43.531
2.460
(179.611)
(133.620)

e imposta sostitutiva su affrancamento deduzioni extracontabili (vedi nota 5.2.4) per 31.926 migliaia di Euro;

e imposta sostitutiva sul riallineamento dei valori civili e fiscali del magazzino greggi e prodotti petro-

liferi (c.d. “Robin Hood Tax”) pari a 5.028 migliaia di Euro,
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o effetto su IRES ed IRAP derivanti dal mutamento del criterio di valutazione fiscale delle rimanenze
di greggi e prodotti petroliferi da LIFO a FIFO cosi come da previsto dall’art. 81 del D.L. 112/2008 per
87.748 migliaia di Euro.

Le imposte anticipate/differite si riferiscono alle variazioni, intervenute nel corso dell’esercizio, delle dif-
ferenze temporanee tra i valori iscritti nel bilancio e quelli riconosciuti ai fini fiscali; le variazioni piu
significative sono relative al rilascio delle imposte differite, stanziate al 31 dicembre 2007, correlate alle
imposte correnti descritte nel precedente paragrafo.

Limpatto positivo della tassazione sostitutiva per 'affrancamento delle deduzioni fiscali extracontabili
(23.188 migliaia di Euro) al netto dell'ammontare relativo alla c.d. “Robin Hood Tax” (5.028 migliaia di
Euro) & stato considerato come provento non ricorrente nel prospetto di conto economico.

Le modifiche intervenute con la Legge Finanziaria 2008 hanno comportato I'eliminazione del beneficio
derivante dal regime di esenzione dei dividendi corrisposti da societa aderenti al regime di Consolidato

Nazionale IRES.

Differenze temporanee a conto economico: 2008 2008 2008 2007 2007 2007
Variazione Imposte Effetto Variazione Imposte Effetto
differenze (differite) / variazione differenze (differite) / variazione

temporanee anticipate aliquote temporanee anticipate aliquote

(Dati in migliaia di Euro)

Ammortamenti eccedenti e anticipat (188.326) 59.135 0 12.385 (2.397) 8.801

Contributi eccedent! e anticipati 13.657 (4.289) 0 6.526 (2.430) (799)

Adeguamento del valore dei terreni al fair value (as deemed cost) (1.576)

Svalutazione delle partecipazioni ante 2004 0 0 1.513 (499)

Valutazione delle rimanenze finall in base al costo F.I.F.O. (237.800) 74.669 0 132.393 (41.571) 6.166

Fondi rischi e oneri (13.219) 4,924

Maggior valore fiscale rimanenze finali (27.385) 10.105

Rettifiche per manutenzioni programmate impianti € macchinari (4.783) 1.103 @11 (733) 855 558

Fair value derivati 939 (258) (11.750) 3.825

Annullamento immobilizzazioni immateriali 46 (14) 3 192 (72) (6)

Annullamento rivalutazioni monetarie delle immabilizzazioni materiali 0 0 2.582 (962)

Riclassifica contributi In conto capitale in precedenza classficati nel patrimonio netto ~ 1.641 (514) 148 1.690 (629) (253)

Costi di smantellamento e rimozione attivita materiali (697) 258 685 697) 218 (688)

Costi di manutenzione eccedenti 3.125 (955) 849 (2.705) 645 (818)

Oneri .P.O. imputati direttamente a Patrimonio Netto 5.600 (1.758) 5.600 (2.086)

Beneficl a favore dei dipendenti e premi personale (4.255) 1.731 14 6.994 (2.649)

Differenze cambi non realizzate 4.242 (1.570) 20 3.259 (914) (13)

Altre differenze temporanee (54) (520) 767 1.786 (588) (771)

TOTALI (447.269) 142.047 499 159.036 (49.254) 12177



Nella precedente tabella, 1a voce “Imposte (differite) / anticipate” 2008 comprende 'effetto positivo delle
variazioni di aliquote (2.156 migliaia di Euro) relative alle differenze temporanee generate nell’esercizio.

Lincidenza delle imposte sull'utile prima delle imposte ¢ del 7.3% a fronte dell'incidenza fiscale teorica
del 40,9% che risulta applicando 'aliquota del 33% (IRES) all'utile prima delle imposte e del 3,9% (IRAP)

al valore netto della produzione, come previsto dalla normativa vigente.

DETERMINAZIONE IMPOSTE ED ALIQUOTE TEORICHE ED EFFETTIVE

UTILE ANTE IMPOSTE [A]

RISULTATO OPERATIVO

TOTALE COSTI PER IL PERSONALE
RISULTATO OPERATIVO RETTIFICATO [B]
IMPOSTE TEORICHE IRES [A*33%]

IMPOSTE TEORICHE IRAP [B*3,9%] & [B*4,25%]
TOTALE IMPOSTE TEORICHE [C]

TAX RATE TEORICO [C/A]

IMPOSTE EFFETTIVE SUL REDDITO [D]

TAX RATE EFFETTIVO [D/A]

31/12/2008

65,6
232
109,8
133,0
21,6
5,2
26,8
409 %
438
7,3%

31/12/2007

567,5
4405
91,3
531,8
187,3
22,6
209,9
37,0%
138,3
24,4%

Lanalisi della differenza tra I'aliquota fiscale teorica e quella effettiva per i due esercizi messi a confron-

to e la seguente:

RACCORDO TRA IMPOSTE ED ALIQUOTE TEORICHE ED EFFETTIVE

Imposte teoriche

Dividendi

Effetto Consolidato Nazionale IRES su dividendi infragruppo
Valutazioni partecipazioni

Altre differenze permanenti IRES

Altre differenze permanenti IRAP

Altri effetti IRAP per classificazioni IFRS

Effetto restituzione "cuneo fiscale" su IRAP

Effetto riallineamento deduzioni extracontabil

Effetto riduzione aliquote nominali su fiscalita differita
Effetto rialineamento scorte ("Robin Hood Tax"; DL 112/08)
Effetto addizionale IRES 5,5% su fiscalita differita
Detrazione 55% risparmio energetico

Imposte effettive

31/12/2008
IMPOSTA

26,8
(7,7)
00
08
10
00
13
(1.2)
(232)
00
80
(0,9
(0,4)
48

31/12/2008
TAX RATE

40,9%

-11,76%

0,00%
1,21%
1,48%
0,00%
1,98%
-1,88%

-36,37%

0,00%
12,15%
-0,76%
-0,61%

7,3%

31/12/2007
IMPOSTA

209,9
(46,7)
(2,5)
05
07
(0,1)
0,7)
0,9

219

138,3

31/12/2007
TAX RATE
37,0%
-8,23%
-0,44%
0,09%
0,12%
-0,02%
-0,12%
-0,16%

-3,86%

24,4%
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7. Altre informazioni
7.1 Analisi dei principali contenziosi in essere

Saras S.p.A. e stata oggetto di verifiche fiscali ed accertamenti da parte dell’Amministrazione finanziaria
che si sono tradotti, per alcuni di essi, in contenzioso pendente innanzi ai giudici tributari.

Pur in presenza di decisioni non univoche da parte della giustizia tributaria stessa in relazione alle viola-
zioni asserite, si e ritenuto che I'eventuale passivita si possa configurare come possibile e non probabile.
7.2 Rapporti con parti correlate

Le operazioni compiute da Saras con le parti correlate riguardano essenzialmente lo scambio di beni, le
prestazioni di servizi, ed i rapporti di carattere finanziario.

Di seguito sono evidenziati gli ammontari dei rapporti di natura commerciale e diversa e di natura finan-
ziaria posti in essere con le parti correlate con l'indicazione della natura delle operazioni piu rilevanti.



Prospetto delle transazioni intervenute con Parti Correlate e relativi dettagli esplicativi

Descrizione

SARLUX S..l.

Fornitura merce

Prestazioni ns. dipendenti

Prestazioni di servizi

Dividendi

Acquisto di merce

Utiities

Prestazioni di servizi

Oneri finanziari

Crediti per forniture di beni e servizi

Crediti per Ires/IVA da consolidamento imposte
Debiti per forniture di beni e servizi

Debiti per forniture di beni e servizi
Finanziamento

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte
ARCOLA PETROLIFERA S.p.A.

Fornitura merce

Prestazioni ns. dipendenti

Prestazioni di serviz

Proventi finanziari

Acquisto di merce

Prestazioni di servizi

Oneri finanziari

Crediti per forniture di beni e servizi

Crediti per Ires/IVA da consolidamento imposte
Finanziamento

Debiti per forniture di beni e servizi

SARAS RICERCHE E TECNOLOGIE S.p.A.
Prestazioni ns. dipendenti

Prestazioni di servizi

Valutazione partecipazione

Proventi finanziari

Acquisto di merce

Prestazioni di servizi

Crediti per forniture di beni e servizi

Crediti per Ires/IVA da consolidamento imposte
Finanziamento

Debiti per forniture di beni e servizi

206124
8,586
83.977
24,600
(6.208)
(54.781)
(1.025)
(1.075)
91.166

25.891)
49.977)
29.056)

(3.415)

676.797
120
5.352
880
(695)
(597)
180
41,444
3.899
3425
(193

367
81

9.685
(8.515)

31/12/2008

2,64%
7,06%
69,02%

0,09%
12,55%
0,23%
5,33%
19,72%

5,25%
78,52%
14,12%

1,66%

8,60%
0,10%
4,40%
4,36%

0,14%
0,89%
8,97%
3.42%
3,00%
0,04%

0,30%
0,07%
0,00%
2,53%
0,00%
2,63%
0,13%
0,61%
8,49%
1,73%

Valore assoluto (€/000) e % su voce di bilancio

31112/2007
158,381 2,64%
7964 16,54%
10999 22,84%
149071 101,01%
(1614 003%
(42130)  1387%

(540)  0,18%
(690  3,35%

2049 412%
0

(4863  084%

(54.947)  9395%

(56) 0,11%

(1956)  266%
510108 8,49%
91 019%
4464 927%
50 1.81%

0

745 0,25%
(157)  1,81%

80413 14,42%
4.716 517%
23185  2541%
83 0,01%
346 0,72%

84 0,17%

996  067%
550 267%
(@7 0,00%

@744  288%
620 0,11%
458 050%

10490  1150%

(6524)  113%

Voci di Bilancio

Ricavi della gestione caratteristica
Altri proventi
Altri proventi

Proventi (oneri) netti su partecipazioni

Acquisti per materie prime, sussidiarie e di consumo

Prestazioni di servizi e costi diversi
Prestazioni di servizi e costi diversi
Altri proventi (oneri) finanziari netti
Crediti commerciali correnti

Altre attivita correnti

Debiti commerciali e altri debiti correntl
Altre passivita non correnti

Passivita finanziarie a breve terming

Passivita finanziarie a breve termine

Ricavi della gestione caratteristica
Altri proventi
Altri proventi

Altri proventi (oneri) finanziari netti

Prestazioni di servizi e costi diversi
Altri proventi (oneri) finanziari nett
Crediti commerciall correnti

Altre attivita correnti

Altre attivita correnti

Debiti commerciali e altri debiti correnti

Altri proventi
Altri proventi
Proventi (oneri) netti su partecipazioni

Altri proventi (oneri) finanziari netti

Motivazioni economiche

Fornitura di materia prima come da contratto di Project Financing
Qutsourcing dei servizi come da contratto di Project Financing
Qutsourcing dei servizi come da contratto di Project Financing
Erogazione dvidendi

Fornitura di zolfo come da contratto di Project Financing
Fornitura di vapore, idrogeno come da contratto di Project Financing
Prestazione di servizi vari

Interessi su finanziamento intercompany

Fornitura merce

Crediti per Ires/IVA da consolidamento imposte

Debiti commercili

Debiti commerciali

Finanziamento intercompany

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte

Fornitura di prodotti petroliferi

Distacchi di personale

Addebito oneri movimentazione prodotti e outsuorcing di servizi
Interessi su linea di credito intercompany

Fornitura di prodotti petroliferi

Oneri su vendite

Interessi su linea di credito intercompany

Crediti commerciali

Crediti per Ires/IVA da consolidamento imposte

Linga di credito intercompany

Debiti commerciali

Distacchi di personale
Qutsourcing di servizi
Svalutazione partecipazione

Interessi su finanziamento intercompany.

Acquisti per materie prime, sussidiarte e di consumo Fornitura di materiale di consumo

Prestazioni di servizi e costi diversi
Crediti commerciali correnti

Altre attivita correnti

Altre attivita correnti

Debiti commerciali e altri debiti correnti

Qutsourcing di servizi di ingengeria

Crediti commerciali

Crediti per Ires/IVA da consolidamento imposte
Finanziamento intercompany

Debiti commerciali
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Prospetto delle transazioni intervenute con Parti Correlate e relativi dettagli esplicativi

Descrizione

AKHELA S.r.l.

Prestazioni ns. dipendenti

Prestazioni di servizi

Proventi finanziari

Acquisto di merce

Prestazioni di serviz

Valutazione partecipazione

Oneri finanziari

Crediti per forniture di beni e servizi
Finanziamento

Crediti per Ires/IVA da consolidamento imposte
Debiti per forniture di beni e servizi
Finanziamento

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte
XANTO S.r.. (in liquidazione)

Onert finanziari

Debiti per forniture di beni e servizi
Finanziamento

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte
ISOA SUD S.r.l. (in liquidazione)

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte
EOLICA ITALIANA S.r.l.

Prestazioni ns. dipendenti

Prestazioni di servizi

Proventi finanzari

Onert finanziari

Crediti per forniture di beni e servizi

Crediti per Ires/IVA da consolidamento imposte
Debiti per forniture di beni e servizi
Finanziamento

Finanziamento

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte

31/12/2008

6.728

(3.807)

(464)

0,41%
0,01%
1,02%
0,00%
1,84%
0,00%
0,00%
0,12%
5,90%
0,00%
0,77%

0,84%

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

0,00%

0,00%
0,03%
0,00%
0,08%
0,01%
0,00%
0,00%
0,18%
0,20%
0,04%

350
165

2,053
468
(2.663)

Valore assoluto (€/000) e % su voce di bilancio

31/12/2007

0,73%
0,34%
0,19%
0,00%
2,10%
0,00%
0,19%
0,11%
2,25%
0,51%
0,46%
0,00%
0,00%

0,08%
0,00%
0,00%
0,00%

0,00%

0,00%
0,06%
0,12%
0,12%
0,01%
0,04%
0,00%
0,00%
0,53%
0,00%

Voci di Bilancio

Altri proventi
Alri proventi

Altri proventi (oneri) finanziari netti

Acquisti per materie prime, sussidiarie e di consumo

Prestazioni di servizi € costl diversi
Proventi (oneri) netti su partecipazioni
Altri proventi (oneri) finanziari netti
Crediti commerciali correnti

Altre attivita correnti

Altre attivita correnti

Debiti commerciali e altri debiti correnti
Passivita finanziarie a breve termine

Passivita finanziarie a breve termine

Altri proventi (oner) finanziari netti
Debiti commerciali e altri debiti correnti
Passivita finanziarie a breve termine

Passivita finanziarie a breve termine

Passivita finanziarie a breve termine

Altri proventi

Altri proventi

Altri proventi (oneri) finanziari netti

Altri proventi (oneri) finanziari netti
Crediti commerciall correnti

Altre attivita correnti

Debiti commerciali e altri debiti correnti
Altre attivita correnti

Passivita finanziarie a breve termine

Passivita finanziarie a breve termine

Motivazioni economiche

Distacchi di personale

QOutsourcing di servizi

Interessi su linea di credito Intercompany
Fornitura di materiale di consumo
Qutsourcing gestione Information Technology
Svalutazione partecipazione

Interessi su linea di credito intercompany
Crediti commercial

Linea di credito intercompany

Crediti per Ires/IVA da consolidamento imposte
Debiti commercili

Linea di credito intercompany

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte

Interessi su linea di credito Intercompany
Debiti commerciali
Linea di credito intercompany

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte

Distacchi di personale

Qutsourcing di servizi

Interessi su finanziamento intercompany
Interessi su finanziamento intercompany
Crediti commerciali

Crediti per Ires/IVA da consolidamento imposte
Debiti commerciali

Finanziamento intercompany

Finanziamento intercompany

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte



Prospetto delle transazioni intervenute con Parti Correlate e relativi dettagli esplicativi

31/12/2008

Descrizione

ENSAR S.r.l.

Prestazioni ns. dipendenti 183
Prestazioni di servizi 44
Valutazione partecipazione (2.400)
Proventi finanziari 98
Crediti per forniture di beni e servizi 255
Finanziamento 1.556

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte (235)

NOVA EOLICA S.r.l.

Prestazioni di servizi (100)
Provent finanziari 31
Crediti per forniture di beni e servizi 201

Debiti per forniture di beni e servizi

Finanziamento 2.400
Finanziamento

SARDEOLICA S.r.l.

Prestazioni di servizi 58
Prestazioni ns. dipendenti 46
Provent finanziart 47
Crediti per forniture di beni e servizi 99
Crediti per Ires/IVA da consolidamento imposte 0
Finanziamento 0
Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte (4.320)
PARCHI EOLICI ULASSAI S.r.l.

Prestazioni di servizi 6
Provent finanziari 65
Oneri finanzari 0
Crediti per forniture di beni e servizi 20
Finanziamento 0
Debiti per forniture di beni e servizi 0
Finanziamento 0
Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte (45)

Consorzio Ricerche Associate (in liquidazione)

Prestazioni di servizi 0
Riparto finale liquidazione 0
Debiti per forniture di beni e servizi 0
Finanziamento 0

0,15%
0,04%
10,81%
0,49%
0,06%
1,36%
0,11%

0,02%
0,15%
0,04%
0,00%
2,10%

0,05%
0,04%
0,23%
0,02%
0,00%
0,00%
2,10%

0,00%
0,32%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,02%

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

106
20
(500)
59
151
1821
(249)

3.200

59

186

248

4.000
(249)

28
108

57
1.328

Valore assoluto (€/000) e % su voce di bilancio

31/12/2007

0,22%
0,04%
0,34%
0,29%
0,03%
2,00%
0,29%

0
0,04%
0,01%
0,00%
351%
0,00%

0,12%
0,39%
0,00%
0,04%
0,00%
4,38%
0,29%

0,06%
0,52%
0,00%
0,01%
1,46%
0,00%
0,00%
1,09%

0,00%
0,01%
0,00%
0,00%

Voci di Bilancio

Altri proventi

Altri proventi

Proventi (oneri) netti su partecipazioni
Altri proventi (oneri) finanziari netti
Crediti commerciali correnti

Altre ativita correnti

Passivita finanziarie a breve termine

Prestazioni di servizi e costi diversi
Altri proventi (oneri) finanziari nett
Crediti commerciall correnti

Debiti commercidli e altri debiti correntl
Altre attivita correnti

Passivita finanziarie a breve termine

Altri proventi

Altri proventi

Altri proventi (oneri) finanziari nett
Crediti commerciall correnti

Altre attivita correnti

Altre attivita correnti

Passivita finanziarie a breve termine

Altri proventi

A

tri proventi (oneri) finanziari nett

Altri proventi (oneri) finanziari netti
Crediti commerciali correnti

Altre attivita correnti

Debiti commerciali e altri debiti correntl
Passivita finanziarie a breve termine

Passivita finanziarie a breve termine

Prestazioni di servizi e costi diversi
Proventi (oneri) netti su partecipazioni
Debiti commerciali e altri debiti correntl

Passivita finanziarie a breve termine

Motivazioni economiche

Distacchi di personale

Qutsourcing di servizi

Svalutazione partecipazione

Interessi su finanziamento intercompany
Crediti commerciali

Finanziamento intercompany

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte

Rinuncia a credito finanziario

Interessi su finanziamento intercompany
Crediti commerciali

Debiti commerciali

Finanziamento intercompany

Finanziamento intercompany

Qutsourcing di servizi

Distacchi di personale

Interessi su finanziamento intercompany
Crediti commercial

Crediti per Ires/IVA da consolidamento imposte
Finanziamento intercompany

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte

QOutsourcing di servizi

Interessi su linea di credito intercompany
Interessi su linea di credito intercompany
Crediti commerciali

Linea di credito intercompany

Debiti commerciali

Finanziamento intercompany

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte

Copertura costi consortli
Proventi da liquidazione
Debiti commerciali

Finanziamento intercompany
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Prospetto delle transazioni intervenute con Parti Correlate e relativi dettagli esplicativi

Descrizione Valore assoluto (€/000) e % su voce di bilancio Voci di Bilancio Motivazioni economiche
31/12/2008 31/12/2007
IMMOBILIARE ELLECI S.p.A.

Avfitt (450) 0,10% (447) 0,15% Prestazioni di servizi e costl diversi Affitto Immobile

SECURFIN HOLDINGS S.p.A.

Prestazioni ns. dipendenti 26 0,02% 21 0,04% Altri proventi Distacchi di personale

Affitti (605) 0,14% (667) 0,22% Prestazioni di servizi e costi diversi Affitto Immobile + posti auto Milano
Crediti per forniture di beni e servizi 26 0,01% 21 0,00% Crediti commerciali correnti Crediti commerciali

Debiti per forniture di beni e servizi 0 0,00% (108) 0,02% Debiti commerclali e altri debiti correnti Debiti commerciali

F.C. INTERNAZIONALE S.p.A.

Prestazioni di servizi (41) 0,01% 37) 0,01% Prestazioni di servizi e costi diversi Acquisto bigliett! ingresso manifestazioni sportive
ANGELO MORATTI S.A.p.A.

Prestazioni ns. dipendenti 44 0,04% 35 0,07% Alri proventi Distacchi di personale

Crediti per forniture di beni e servizi 44 0,01% & 0,01% Crediti commerciali correnti Crediti commerciali

DYNERGY S.r.l.

Prestazioni ns. dipendenti 2 0,00% 2 0,00% Altri proventi Management fee

Prestazioni di servizi 8 0,01% 9 0,02% Alri proventi Differenze cambio positive

Prestazioni di servizi (806) 018%  (1.383) 0,46% Prestazioni di servizi e costi diversi Supporto in attivita di processo di raffineria
Crediti per forniture di beni e servizi 1 0,00% 1 0,00% Crediti commerciali correnti Crediti commerciali

Debiti per forniture di beni e servizi (188) 0,04% (303) 0,05% Debiti commerciali e altri debiti correnti Debiti commerciali

SARAS ENERGIA S.A. (Spagna)

Fornitura merce 1525955  19,51% 1.166.337  19,42% Ricavi della gestione caratteristica Fornitura di prodotti petroliferi

Prestazioni ns. dipendenti 197 0,16% 827 1,72% Altri proventi Distacchi di personale

Prestazioni di servizi 880 0,72% 1.049 2,18% Alri proventi Compenso stoccaggio scorte d'obbligo e controstallie
Proventl finanziari 2,787  13,82% 1.342 6,52% Altri proventi (oneri) finanziari neti Interessi su finanziamento intercompany

Acquisto di merce 0 0,00% 0 0,00% Acquisti per materie prime, sussidiarie e di consumo Restituzioni di prestiti operativi su Sarroch

Prestazioni di servizi (130) 0,03% Prestazioni di servizi e costi diversi Distacchi di personale

Prestazioni di servizi (1.533) 0,35% (107) 0,04% Prestazioni di servizi e costi diversi Oneri su vendite  indagini di marketing

Crediti per forniture di beni e servizi 60.846  13,16% 102806  18,44% Crediti commerciali correnti Fornitura di prodotti petroliferi

Finanziamento 70.000 61,38%  30.000 32,88% Altre attivita correnti Finanziamento intercompany

Debiti per forniture di beni e servizi (901) 0,18% @) 0,01% Debiti commerclali e altri debiti corrent Debiti commerciali

SARINT S.A. (Lussemburgo)

Oneri finanziari (749) 3,71% (661) 3.21% Altri proventi (oneri) finanziari neti Interessi su finanziamento intercompany
Debiti per forniture di beni e servizi (195) 0,04% (183) 0,03% Debiti commerciali e altri debiti correnti Debiti commerciali
Finanziamento (15.100) 734% (15.250)  17,59% Passivita finanziarie a breve termine Finanziamento intercompany

REASAR S.A. (Lussemburgo)

Oneri finanziari 223 1,11% (167) 0,81% Altri proventi (oneri) finanziari neti Interessi su finanziamento intercompany
Debiti per forniture di beni e servizi (63) 0,01% (53) 0,01% Debiti commerciali e altri debiti corrent Debiti commerciali
Finanziamento (5.470) 2,66%  (4.470) 5,16% Passivita finanziarie a breve termine Finanziamento intercompany

Le transazioni con le parti correlate sopra indicate sono state effettuate a condizioni di mercato.

Non sono stati effettuati accantonamenti per crediti dubbi relativi all'ammontare dei saldi in essere in guanto non ne ricorrono i presupposti; non sono state rilevate perdite relative a crediti inesigibili o dubbi dowuti da parti correlate.



Lincidenza delle operazioni o posizioni con parti correlate sulle voci di stato patrimoniale e indicata nella

seguente tabella riepilogativa:

Totale
Crediti commerciali correni 462.255
Altre attivita correnti 114.040
Passivita finanziarie a breve termine 206.747
Debiti commercidli ¢ altri debiti correnti 493573
Altre passivita non correnti 63.646

31/12/2008
Parti correlate

195,284

93.598

58.593

39.756

49,977

Incidenza %
42,2%
86,5%
28,5%
8,1%
78,5%

Lincidenza delle operazioni o posizioni con parti correlate sulle voci di

seguente tabella di sintesi:

Totale
Ricavi della gestione caratteristica 7.820.135
Altri proventi 121.671
Acquisti per materie prime, sussidiarie e di consumo 7.292.721
Prestazioni di servizi e costi diversi 436.514
Proventi (oneri) netti su partecipazioni 22.200
Altri proventi (oneri) finanziari netti 20.163

31/12/2008
Parti correlate
2.408.181

100514

6.366

79.608

22.200

2.739

Incidenza %
30,8%
82,6%
0,1%
18,2%
100,0%
13,6%

31/12/2007
Totale Parti correlate Incidenza %
557.513 208.043 37,3%
91.232 81.752 89,6%
86.687 23.637 27,3%
575,511 14.691 2,6%
58.486 54.947 93,9%

conto economico e indicata nella

[ principali flussi finanziari con parti correlate sono indicati nella tabella seguente:

Flussi con parti correlate
(Provent]) e oneri netti su partecipazioni
(Incremento) Decremento dei crediti commercial
Incremento (Decremento) del debiti commerciali e altri debiti
Varlazione altre attivita correnti
Variazione altre passivita non correnti
Flusso monetario da (per) attivita dell’esercizio
Interessi incassati \ (pagati)
Flusso monetario da (per) attivita di investimento
Incremento / (diminuzione) debiti finanziari a breve termine
Flusso monetario da (per) attivita finanziarie

Totale flussi finanziari verso parti correlate

31/12/2007
Totale Parti correlate Incidenza %
6.005.379 1.834.826 30,6%
48.163 26.836 55,7%
5.143.977 1.661 0,0%
303721 61.168 20,1%
147586 147,586 100,0%
(20.572) 903 na.
2008 2007
2.400 (1.780)
12.759 (45.576)
25.065 (5.296)
(16.846) 2913
(4.971) 4.971)

18.407 (60.536)

2.739 903

2739 903
34,961 (4.054)
34,961 (4.054)

56.107 (63.687)

253
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Lincidenza dei flussi finanziari con parti correlate ¢ indicata nella tabella seguente:

31/12/2008 31/12/2007
Totale Parti correlate Incidenza % Totale Parti correlate Incidenza %
Flusso monetario da (per) attivita dell'esercizio 156.814 18.407 11,7% 332.726 (60.536) na.
Flusso monetario da (per) attivita di investimento (185.905) 2.739 na. (26.329) 903 na.
Flusso monetario da (per) attivita finanziarie (122.012) 34.961 na. (193.130) (4.054) 2.1%

Si precisa che non sono state poste in essere transazioni e non sono in essere posizioni derivanti da ope-
razioni atipiche e/0 inusuali.

7.3 Informazioni ai sensi dell'International Financial Reporting Standard 7 —
Strumenti finanziari: informazioni integrative

L International Accounting Standards Board (IASB) ha pubblicato il 18 agosto 2005 il principio IFRS 7 —
Strumenti finanziari: informazioni integrative, che sostituisce lo IAS 30 e la parte di informativa prevista
dallo TAS 32 in tema di strumenti finanziari.

La finalita del principio e di prescrivere alle societa di fornire nel bilancio informazioni integrative che
consentano di valutare:
a) larilevanza degli strumenti finanziari con riferimento alla situazione patrimoniale e finanziaria e
al risultato economico;
b) la natura e I'entita dei rischi derivanti dagli strumenti finanziari ai quali la societa ¢ esposta nel
corso dell’esercizio e alla data di riferimento del bilancio e il modo in cui la stessa li gestisce.



[ criteri contenuti nel principio integrano quelli previsti per la rilevazione, la valutazione e 'esposizione nel
bilancio delle attivita e delle passivita finanziarie contenute nello IAS 32 Strumenti. finanziari: esposizione
nel bilancio e informazioni integrative e nello IAS 39 Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione.

Lambito di applicazione del principio comprende tutte le entita e tutti i tipi di strumenti finanziari ad
eccezione delle partecipazioni in controllate, collegate e joint-venture contabilizzate secondo gli TAS 27,
28 0 31, dei diritti e obbligazioni dei datori di lavoro derivanti dai programmi relativi ai benefici per i dipen-
denti (TAS 19), dei contratti relativi ad un’aggregazione aziendale (IFRS 3), ai contratti assicurativi defi-
niti dall'TFRS 4 e dagli strumenti finanziari, contratti e obbligazioni relativi ad operazioni con pagamen-
to basato su azioni (IFRS 2).

[1 valore contabile delle attivita e delle passivita finanziarie, laddove non coincidente con il fair value, &
comunque un’approssimazione ragionevole dello stesso; il fair value € stato determinato con i metodi nor-
malmente in uso per le classi di strumenti identificate, ovvero con riferimento ai valori di mercato o alle
quotazioni di mercati attivi laddove disponibili, o con tecniche di valutazione alternative basate sull’at-
tualizzazione dei flussi di cassa attesi.

7.3.1 Informativa di stato patrimoniale

Con riferimento allo stato patrimoniale, i paragrafi 8 — 19 del principio in oggetto richiedono alla Socie-
ta di fornire il valore contabile di ognuna delle categorie di strumenti finanziari definite dallo TAS 39 ed
alcune informazioni di dettaglio laddove la Societa abbia optato per la contabilizzazione di attivita o pas-
sivita finanziarie al fai@r value rilevato a conto economico, ovvero abbia riclassificato delle attivita finan-
ziarie, 0 ancora le abbia eliminate contabilmente. Si riporta di seguito lo stato patrimoniale di Saras S.p.A.
al 31 dicembre 2008 e 31 dicembre 2007, con dettaglio degli strumenti finanziari:
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31/12/2008

Valore contabile delle categorie di strumenti finanziari, definite secondo lo IAS 39

Strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico Investimenti  Finanziamenti

ATTIVITA

Attivita finanziarie correnti
Disponihilta liquide ed equivalenti
Altre attivita finanziarie negoziabili
Titoli detenuti con finalita di rading
Crediti commercial

Credti verso clienti

Fondo svalutazione credi

Crediti finanziari verso socleta del Gruppo
Rimanenze

Attivita per imposte correnti

Altre attivita

Strumenti derivat

Altri crediti

Attivita non correnti

Immobill, impianti € macchinari
Attivita immateriali

Partecipazioni al costo

Altre partecipazioni

Attivita per imposte anticipate

Altre attivita finanzlarie

Cauzioni

Totale strumenti finanziari attivi
PASSIVITA

Passivita correnti

Passivita finanziarie a breve termine
Finanziamenti bancari (garantit

Anticipi ¢/c

Debiti finanziari v/societa del Gruppo e altri debiti

Strumenti derivat

Debiti commerciali e altri debiti
Passivita per imposte correnti
Altre passivita

Altri debit

Passivita non correnti
Passivita finanziarie a lungo termine
Finanziamenti bancari (garantiti)
Fondi per rischi

Fondi per benefici ai dipendenti
Passivita per imposte differite
Altre passivita

Totale strumenti finanziari passivi

Designate

al Fair Value

0

0

Possedute per  posseduti fino e crediti

negoziazione a scadenza

18.859 0 567.003
15.844
15.844

462,255

260,057

(2.016)

195.214

3015 104.748
3015

104.748

0 0 404

404

404

18.859 0 567.407

0 0 0

0 0 0

0 0 0

Disponibili

3.316
3.316

3.316

0

Altre passivita
per la vendita valutate al costo

ammortizzato

0

0

753.787
205.747
10.000
137.151
58.596
0
493,573

54.467
54.467
63.646

63.646
817.433

Altro

338.067

325.836
5.954
6.277

974.951
639.272
11.604
301.787
495
21.793

1.313.018

44.829

44.267
562

53.725

18.661
30.064

98.554

Bilancio al

31/12/2008

927.245
3.316
15.844

462,255

326,836
5.954
114.040

975.355
639.272
11.604
301.787
495
21.793
404

1.902.600

798.616
205.747

493573
44,267
55.029

117.371
0

18.661
35.064
0
63.646
915.987



31/12/2007

Strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico

Designate
al Fair Value
ATTIVITA
Attivita finanziarie correnti 0
Disponibilita liquide ed equivalenti
Altre attivita finanziarie negoziabili
Titoli detenuti con finalita di frading
Crediti commercial
Credti verso clientl
Fondo svalutazione credit
Credi finanziari verso societa del Gruppo
Rimanenze
Attivita per imposte correnti
Altre attivita
Strumenti derivati
Altri credit
Attivita non correnti 0
Immobill, impianti & macchinari
Attivita immateriali
Partecipazioni al costo
Altre partecipazioni
Attivita per imposte anticipate
Altre ativita finanzlarie
Cauzioni
Totale strumenti finanziari attivi 0
PASSIVITA
Passivita correnti 0
Passivita finanziarie a breve termine
Finanziament! bancart (garantiti
Anticipi ¢/c
Debiti finanziari v/societa del Gruppo e alfri debii
Strumenti derivati
Debiti commercidli ¢ altri debiti
Passivita per imposte correnti
Altre passivita
Altri debt
Passivita non correnti 0
Passivita finanziarie a lungo termine
Finanziamenti bancari (garantiti)
Fondi per rischi
Fondi per benefici ai dipendentl
Passivita per imposte differite
Altre passivita

Totale strumenti finanziari passivi 0

Possedute per

negoziazione

15.203

15.203
15.203

15.203

940
940

940

940

Investimenti

posseduti fino

Valore contabile delle categorie di strumenti finanziari, definite secondo lo IAS 39

Finanziamenti Disponibili ~ Altre passivita

ecrediti  perlavendita valutate al costo

ascadenza ammortizzato
0 641.737 154.419 0
154.419
557,513
351544
(2.016)
207.985
84.224 0
0
84.224
0 447 0 0
447
447
0 642.184 154.419 0
0 0 0 713.420
85.747
10.000
52.143
23.604
575511
52.162
52.162
0 0 0 68.486
10.000
10.000
58.486
0 0 0 781.906

Altro

549.747

541.920
819
7.008

818.576
538.479
9.815
269.787
495

1.368.323

74.705

73.584
1121

168.725

13.526

33.830

121.369

243.430

257

Bilancio al

31/12/2007

1.361.106
154.419
15.203

557,513

541,920
819
91.232

819.023
538.479
9.815
269.787
495

447

2.180.129

789.065
86.687

576511
73.584
53.283

237.211
10.000

13.526
33.830
121.369
58.486
1.026.276
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Gli strumenti finanziari valutati al fadér value rilevato al conto economico sono costituiti da:

e titoli azionari e titoli di Stato italiani ed esteri, posseduti dalla Societa e valutati al fair value in
quanto, come prescritto dallo TAS 39, rappresentano attivita finanziarie acquisite al fine di esse-
re vendute o riacquistate nel breve, nonché facenti parte di un portafoglio di identificati strumen-
ti finanziari che sono gestiti insieme per i quali esiste evidenza di una recente ed effettiva strate-
gia volta all’ottenimento di un profitto nel breve periodo;

e strumentifinanziari derivati posti in essere dalla Societa, descritti nel precedente paragrafo 5.1.6.
Si tratta di contratti derivati su commodities (futures) stipulati dalla Societa al fine di fronteg-
giare i rischi, insiti nella natura stessa del business in cui opera, derivanti da variazioni di prezzi
di greggio e di prodotti petroliferi.

Tutti i crediti commerciali e la maggior parte degli altri crediti correnti e non correnti sono classificati
nella categoria “Finanziamenti e crediti” in quanto sono costituiti da attivita finanziarie non derivate con
pagamenti fissi o determinabili, non quotate in un mercato attivo.

Nelle attivita disponibili per la vendita sono classificate le disponibilita liquide (essenzialmente conti cor-
renti bancari).

Nelle altre passivita finanziarie valutate al costo ammortizzato sono classificate tutte le passivita della
Societa di natura finanziaria e commerciale che derivano da un’obbligazione contrattuale per la Societa
a consegnare disponibilita liquide o un’altra attivita finanziaria a un’altra entita.

Nel corso dell’esercizio non sono state riclassificate attivita finanziarie da quelle valutate al costo ammor-
tizzato a quelle designate al fair value, né in senso contrario; del pari, non sono state trasferite ed elimi-
nate attivita finanziarie.

Durante I'esercizio, non si sono verificate inadempienze in riferimento alle scadenze contrattuali di rim-
borso dei finanziamenti in essere alla chiusura dell’esercizio.



7.3.2 Informativa di conto economico

Il paragrafo 20 del principio in oggetto richiede di indicare 'ammontare di utili o perdite nette generate

da attivita e passivita finanziarie, suddiviso per le varie voci di conto economico. Linformativa puo essere

fornita sia nei prospetti di bilancio che nelle note: al fine di non sovraccaricare i prospetti di bilancio, come

consigliato anche dall’Appendice del principio stesso, la Societa ha optato per la seconda alternativa. Si

riportano dunque i dettagli di conto economico comparati per I'esercizio in corso e quello precedente:

31/12/2008

Utili e perdite netti, interessi attivi e passivi, compensi e spese generati da:

Strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico

Ricavi della gestione caratteristica
Alri proventi
Totale ricavi
Acquisti per materie prime, sussidiarie e di consumo
Prestazioni di servizi e costi diversi
Costo del lavoro
Ammortamenti
Totale costi
Risultato operativo
Proventi (oneri) netti su partecipazioni
Altri proventi (oneri) finanziari netti
da Titoli detenuti con finalita di frading
- di cui:
Differenziali realizzat
Variazione di FV
da Interessi su ¢/c
da Finanziamenti concessi a societa del Gruppo
da Strumentl derivat
- di cui:
Differenziali realizzat
Variazione di FV
da Altre attivita finanziarie
da Interessi su finanziament! bancari
0a Interessi su finanziamenti da societa del Gruppo
da Altri crediti/debiti
Risultato prima delle imposte
Imposte sul reddito

Risultato netto

Designate  Possedute per

al FairValue  negoziazione

525
(629)

6.987

3.033
3.954

0 6.983

Investimenti
posseduti fino

ascadenza

Finanziamenti

e crediti

4717

307

10.408
15.432

Disponibili

Altre passivita

per la vendita valutate al costo

3.944

3.944

ammortizzato

(3.952)
(2.244)

(6.196)

Totale da
strumenti

finanziari

3.944
4717

6.987

307
(3.952)
(2.244)
10.408
20.163

Bilancio al

31/12/2008

7.820.135
121,671
7.941.806
(7.292.721)
(436.514)
(100.832)
(79.550)
(7.918.617)
23.189
22.200
20.163

65.552
(@.718)
60.834
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31/12/2007 Utili e perdite netti, interessi attivi e passivi, compensi e spese generati da:

Strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico Investimenti  Finanziamenti
Designate  Possedute per  posseduti fino e crediti
al FairValue  negoziazione a scadenza
Ricavi della gestione caratteristica
Alri proventi
Totale ricavi 0 0 0 0
Acquisti per materie prime, sussidiarie € di consumo
Prestazioni di servizi e costi diversi

Costo del lavoro

Ammortamenti
Totale costi 0 0 0 0
Risultato operativo 0 0 0 0

Proventi (oner) nettl su partecipazioni

Altri proventi (oneri) finanziari neti

da Titoli detenuti con finalita di trading (365)
- di cuit
Differenziali realizzat 17
Variazione di FV (636)

da Interessi su c/c

da Finanziamenti concessi a societa del Gruppo 2.726
da Strumenti derfvati (28.571)
- di cult
Differenziali realizzati (16.822)
Variazione di FV (11.749)
da Altre atfivita finanziarie 1.232

da Interessi su finanziament! bancari

da Interessi su finanziamenti da societa del Gruppo

da Alri crediti/debiti 3.888
Risultato prima delle imposte 0 (28.936) 0 7.846
Imposte sul reddito

Risultato netto

Disponibili ~ Altre passivita

per la vendita valutate al costo

ammortizzato

0 0

0 0

0 0
4.367

2.781)

(1.068)

4.367 (3.849)

Totale da
strumenti

finanziari

(20572)
(365)

4,367
2726
(28571)

1232
2.781)
(1.068)

3.888

(20.572)

Bilancio al

31/12/2007

6.005.379
48,163
6.053.542
(5.143.977)
(303.721)
©1.227)
(74102)
(5.613.027)
440,515
147.586
(20572)

567529
(138.339)
429.191

Gli strumenti finanziari valutati al fair value rilevato a conto economico hanno generato proventi netti
per 6.983 migliaia di Euro (oneri netti per 28.936 migliaia di Euro nell’esercizio precedente), essenzial-

mente costituiti dai differenziali realizzati e dalla variazione di fair value degli strumenti derivati.

Gli strumenti finanziari classificati come “Finanziamenti e crediti” hanno generato proventi per 15.432

migliaia di Euro (7.846 migliaia di Euro nell’esercizio precedente), sostanzialmente per differenze cambi

sulle posizioni commerciali.

Le attivita finanziarie disponibili per la vendita hanno generato proventi netti per 3.944 migliaia di Euro



(4.367 migliaia di Euro nell’esercizio precedente); si tratta di interessi attivi maturati sulle disponibilita
liquide mediamente detenute nel corso dell’esercizio.

Le altre passivita finanziarie valutate al costo ammortizzato hanno generato una perdita pari a 6.196
migliaia di Euro (3.849 migliaia di Euro nell’esercizio precedente): si tratta, essenzialmente, di oneri finan-

ziari su finanziamenti.

7.3.3 Informazioni integrative

Come in precedenza indicato, la Societa stipula contratti derivati su commodities al fine di mitigare i
rischi derivanti da variazioni di prezzi di greggio e di prodotti petroliferi, e sul cambio Euro/Dollaro USA
al fine di mitigare i rischi sulle proprie posizioni in valuta.

Al 31 dicembre 2008 i contratti derivati in essere erano rappresentati da futures su prodotti petrolife-
ri, classificati come strumenti finanziari posseduti per la negoziazione: le variazioni di fair value, come
i differenziali realizzati, vengono rilevati a conto economico tra i proventi e oneri finanziari netti.

E prevedibile che entrambe le tipologie di strumenti in essere alla data di riferimento del bilancio venga-
no chiuse entro il primo trimestre 2009.

Il fair value degli strumenti stessi viene determinato sulla base dei rendiconti che vengono periodica-
mente inviati dalle controparti con le quali tali strumenti sono stipulati.

Le attivita finanziarie possedute dalla Societa sono iscritte al fair value o al costo ammortizzato che, laddo-
ve utilizzato, non si discosta dal fair value al 31 dicembre 2008.

Le passivita finanziarie sono iscritte al costo ammortizzato: trattandosi principalmente di posizioni sot-
tostanti a rapporti commerciali ed il cui regolamento € previsto nel breve termine, ovvero di passivita
finanziarie che scontano un tasso di interesse in linea con gli attuali valori di mercato, il costo ammortiz-
zato non si discosta dal fair value al 31 dicembre 2008.

7.3.4 Rischi derivanti dagli strumenti finanziari

[ rischi derivanti dagli strumenti finanziari a cui la Societa & esposta sono:

a) rischio di credito, ovvero il rischio che la Societa subisca una perdita dalla circostanza che la con-
troparte di un’attivita finanziaria da esso detenuta sia inadempiente;

b) rischio di liquidita, ovvero il rischio che la Societa non sia in grado di far fronte alle obbligazioni
che derivano dalle scadenze contrattuali delle passivita finanziarie di cui & parte;

c) rischio di mercato, ovvero quello che deriva dagli scenari di mercato in cui la Societa opera, ovve-
ro il rischio di cambio, il rischio di tasso d’interesse e il rischio di variazioni dei prezzi dei greggi
e dei prodotti petroliferi.
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Attivita correnti

Disponibilita fiquide ed equivalenti
Altre attivita finanziarie negoziabili
Crediti commerciall verso terzi
Fondo svalutazione credt
Rimanenze

Attivita per imposte correnti

Altre ativita

Attivita non correnti

Immobili, impianti & macchinari
Attivita immaterial

Partecipazioni al costo

Altre partecipazioni

Attivita per imposte anticipate
Altre attivita finanziarie

Totale aftivita

Per quanto riguarda le politiche di gestione relative ai rischi sopra riportati, si rimanda a quanto esposto

nella Relazione sulla Gestione nell’apposita sezione.

Le esposizioni al rischio di credito sono essenzialmente concentrate nei crediti commerciali, negli altri

crediti correnti e non correnti, nelle attivita possedute per la negoziazione e nelle disponibilita liquide.

Per quanto riguarda le informazioni quantitative comparative richieste dal paragrafo 36 - 38, sono ripor-

tate nelle seguenti tabelle:

Valore contabile
al 31/12/2008

Totale dicui
strumenti
finanziari

927.245 589.178
3316 3.316
15.844 15844
464.271  464.271
2.016)  (2.016)
325.836
5.954
114,040  107.763
975.355 404
639.272
11.604
301.787
495
21.793
404 404
1.902.600 589.582

Rischio di credito

Massima esposizione Garanzie ~Corrente

al rischio di credito,
senza considerare
garanzie o altri
strumenti simili

589.178

3316

15.844

464.271

2.016)

107.763
404

404
589.582

536.227
3.316
10.844
409.304

107.763
404

404
536.631

Analisi delle scadenze per attivita finanziarie,

ex par. 37 b) IFRS 7

Scaduto Totale
0-30gg 31-60g99 61-90gg oftre 90 gg

53.324 1.634 9 0 589.178
3.316
15,844

53.324 1.634 9 464,271
(2.016)

107.763
0 0 0 0 404
404
53.324 1.634 9 0 589.582

Riduzioni durevoli
divalore

Determinate Progressive

nell'esercizio
0 (2.016)
0 0
0 0
0 (2016
0 0



Attivita correnti

Disponibilita fiquide ed equivalenti
Altre attivita finanziarie negoziabili
Crediti commerciali verso terz
Fondo svalutazione credit
Rimanenze

Attivita per imposte correnti

Altre attivita

Attivita non correnti

Immobill, impianti € macchinari

Attivita immateriali

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto

Altre partecipazioni
Attivita per imposte anticipate
Alre ativita finanziarie

Totale aftivita

Valore contabile

al 31/12/2007

Totale dicui
strumenti
finanziari

1.361.106  811.359
154419 154.419
16203  15.203
559.529  559.529
2.016)  (2.016)
541.920
819
91232 84224
819.023 447
538.479
9.815
269.787
495
447 447
2.180.129  811.806

Rischio di credito

Massima esposizione Garanzie ~Corrente
al rischio di credito,
senza considerare
garanzie o altri

strumenti simili

813.375 730.911
154.419 154.419
15.203 16.203
559,629 477.065
84.224 84.224
447 447

447 447
813.822 731.358

Analisi delle scadenze per attivita finanziarie,
ex par. 37 b) IFRS 7
Scaduto
0-30gg 31-60g99 61-90gg oftre 90 gg

73.965 4.068 2377 2.054
73.965 4,068 2.317 2.054

0 0 0 0
73.965 4.068 2.3717 2.054

Totale

813.375
154,419

15,203
559,629

84,224
447

447
813.822

Riduzioni durevoli
divalore

Determinate Progressive

nell'esercizio
0 (2.016)
0 0
0 0
0 (2016
0 0
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Le esposizioni al rischio di liquidita sono essenzialmente relative alle posizioni di debiti commerciali e di

finanziamenti bancari.

Si precisa che non si sono verificate inadempienze in riferimento alle scadenze contrattuali di rimborso

dei finanziamenti in essere alla chiusura dell’esercizio.

Le informazioni quantitative comparative richieste dal paragrafo 39 del principio in oggetto sono ripor-

tate nelle seguenti tabelle:

PASSIVITA

Passivita correnti

Passivita finanziarie a breve termine

Finanziamenti bancari (garantiti)

Anticipi c/c

Debiti finanziari v/societa non consolidate e altri debiti
Quota interessi (fasso medio ponderato esercizio = 4,81%)
Strumenti derivati di copertura

Debiti commerciall e altri debiti

Passivita per imposte correnti

Altre passivita

Passivita non correnti

Passivita finanziarie a lungo termine

Quota interessi (tasso medio ponderato esercizio = 4,81%)
Fondi per rischi

Fondi per benefici ai dipendenti

Passivita per imposte differite

Altre passivita

Totale passivita

Totale

798.616
206.747

493,573
44.267
55.029

117.371

0

18.661
35.064
0
63.646
915.987

Valore contabile al 31/12/2008

Rischio di liquidita ~ Analisi delle scadenze per passivita finanziarie, ex par. 39 a) IFRS 7

di cui strumenti Valore nominale della ~ Garanzie 2009
finanziari  passivita finanziaria
753.787 753.787  10.000 763.683
205.747
10.000 10000  10.000  10.000
137.151 137.151 137151
58.596 58.596 58.596
9.89
0 0 0
493573 493573 493573
54.467 54.467 54.467
63.646 63.646 0 0
0 0 0
63.646 63.646
817.433 817.433  10.000 763.683

2010

4970

4.970
4970

2011

4970

4970
4970

2012

4.970

4970
4.970

2013 >5anni

0 0
4970  43.766
4970  43.766
4970  43.766
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[ rischi di mercato cui la Societa ¢ esposta attraverso gli strumenti finanziari detenuti sono relativi, come
gia ricordato:

e al cambio Euro/Dollaro USA, che condiziona il valore delle disponibilita liquide, dei crediti e dei
debiti esposti alla data di riferimento in bilancio e determina gli utili e le perdite su cambi iscrit-
ti tra gli Altri proventi (oneri) finanziari netti;

e aitassi d'interesse Euribor e Libor, ai quali sono indicizzati gli interessi passivi che la Societa cor-
risponde sui finanziamenti passivi in essere;

e aiprezzi dei greggi e dei prodotti petroliferi, che condizionano il fai@r value degli strumenti finan-
ziari derivati in essere alla data di riferimento del bilancio.

Come richiesto dal paragrafo 40 dell'IFRS 7, sono state elaborate apposite analisi di sensitivita per
ogni tipo di rischio al quale la Societa & esposta alla data di riferimento del bilancio, mostrando gli
effetti sul conto economico e sul patrimonio netto; i risultati di dette analisi sono riepilogate nelle
tabelle successivamente esposte.

Relativamente al cambio Euro/Dollaro USA, Saras S.p.A. alla data di riferimento del bilancio detene-
va strumenti finanziari denominati in tale valuta nelle disponibilita liquide (conti correnti), nei cre-
diti e nei debiti commerciali e nelle anticipazioni di conto corrente valutarie classificate nella passi-
vita finanziarie a breve.

La simulazione di impatto sull’'utile netto d’esercizio e, conseguentemente, sul patrimonio netto di
Saras S.p.A., e stata effettuata ipotizzando una variazione pari a +/- 5% del cambio Euro/Dollaro USA
di fine esercizio, utilizzato per la conversione delle posizioni in valuta nella redazione della situazio-
ne patrimoniale.

CAMBIO Euro / Dollaro USA 31/12/2008 Variazione parametro di riferimento
Voce di stato patrimoniale Importo  Cambio Euro / Importo in -5% +5%

in valuta Dollaro USA  migliaia di €

Disponibilita liquide ed equivalenti 100 1,3917 72 4 K]
Crediti commercial 121,651 1,3917 87.412 4.601 (4.162)
Debiti commerciali e altri debii (308.970) 1,3917 (222.009) (11.685) 10,572
Passivita finanziarie a breve (9.061) 1,3917 ©6.511) (343) 310
Posizione netta (196.280) (141.036)

Effetto su risultato ante-imposte (7.423) 6.716

Effetto su Utile (e Patrimonio) netto (4.973) 4.500



La tabella seguente riporta la simulazione al 31 dicembre 2007:

CAMBIO Euro / Dollaro USA 31/12/2007 Variazione parametro di riferimento
Voce di stato patrimoniale Importo  Cambio Euro / Importo in -5% +5%

in valuta Dollaro USA  migliaia di €

Disponibilita liquide ed equivalenti 27.945 1,4721 18.983 999 (904)
Crediti commerciali 222.311 14721 151.016 7.948 (7.191)
Debiti commerciall e altri debi (590.864) 1,4721 (401.375) (21.125) 19.113
Passivita finanziarie a breve (74.517) 1,4721 (50.620) (2.664) 2410
Posizione netta (415.125) (281.995)

Effetto su risultato ante-imposte (14.842) 13.428
Effetto su Utile (e Patrimonio) netto (9.276) 8.393

Con riferimento ai tassi d'interesse, la Societa & esposta sia a medio/lungo termine che a breve termine e
su tali posizioni corrisponde interessi a tasso variabile indicizzati al tasso Euribor.

La simulazione di impatto sull'utile netto d’esercizio e, conseguentemente, sul patrimonio netto, e stata
elaborata ipotizzando una variazione del parametro di riferimento pari a +/- 20%, che appare realistica
sulla base dell'andamento dello stesso nel corso dell’esercizio.

[ dettagli e I'esito della simulazione sono riepilogati nella seguente tabella:

Variazione parametro di riferimento
TASSI D'INTERESSE VARIABILI Tasso medio annuo Interessi -20% +20%

d'interesse 2008 passivi annui

Passivita finanziarie a breve e a medio/lungo terming 4.81% (6.196) 1.239 (1.239)
Effetto su risultato ante-imposte 1.239 (1.239)
Effetto su Utile (e Patrimonio) netto 830 (830)

La tabella seguente riporta la simulazione al 31 dicembre 2007:

Variazione parametro di riferimento
TASSI D'INTERESSE VARIABILI Tasso medio annuo Interessi -20% +20%

d'interesse 2007 passivi annui

Passivita finanziarie a breve e a medio/lungo terming 4,80% (4.641)
Effetto su risultato ante-imposte 928 (928)
Effetto su Utile (e Patrimonio) netto 580 (580)

Per quanto riguarda i prezzi petroliferi, essi condizionano il fair value degli strumenti finanziari deriva-
tiin essere alla data di riferimento del bilancio e i conseguenti differenziali riconosciuti a conto econo-
mico: nella fattispecie, si tratta al 31 dicembre 2008 di contratti futures su prodotti petroliferi e il fair
value iscritto in bilancio deriva dai prezzi di mercato dei sottostanti stessi alla stessa data.

E stata dunque elaborata una simulazione di impatto sul risultato netto d’esercizio e, conseguentemen-
te, sul patrimonio netto della Societa, ipotizzando una variazione dei parametri di riferimento pari a +/-
20%, che appare realistica sulla base dell'andamento dello stesso nel corso dell’esercizio.
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[ dettagli e I'esito della simulazione sono riepilogati nella seguente tabella:

Variazione parametro di riferimento

Derivati su: Fair Value al 31/12/2008 -20% +20%
Grezzl e prodotti petroliferi 3.014 (1.275) 1.275
Totale 3.014 (1.275) 1.275
Effetto su risultato ante-imposte (1.275) 1.275
Effetto su Utile (e Patrimonio) netto (854) 854

Variazione parametro di riferimento

Derivati su: Fair Value al 31/12/2007 -20% +20%
Gasolio 50 PPM 999 461 2.480
Kerosene (925) (319 (2.405)
Benzina (1.013) 249 (4.522)
Totale (939) 2638 (4.447)
Effetto su risultato ante-imposte 2.638 (4.447)
Effetto su Utile (e Patrimonio) netto 1.649 (2.779)

Alla luce di quanto esposto nella precedente analisi dell’esposizione della Societa ai rischi derivanti da
strumenti finanziari, si pud concludere che non esistono concentrazioni di rischio significative.
7.4 Numero medio dei dipendenti

I1 numero medio dei dipendenti ripartito per categoria € il seguente:

31/12/2008 31/12/2007

Dirigenti 56 51
Impiegati 770 725
Intermedi 16 18
Operai 402 401
Totale 1.244 1.195

Il personale dipendente & passato da 1.220 unita alla fine del 2007 a 1.266 al 31 dicembre 2008.

7.5 Schemi relativi alle informazioni sui compensi e sulle partecipazioni dei
componenti degli organi di amministrazione e di controllo, dei direttori gene-
rali e dei dirigenti con responsabilita strategiche

Le seguenti tabelle forniscono le informazioni relative ai compensi ed alle partecipazioni dei componenti degli
organi di amministrazione e di controllo, del direttore generale e dei dirigenti con responsabilita strategiche; i
dirigenti con responsabilita strategiche sono identificati nel Chief Financial Officer e nei Direttori di Funzione.



75.1
generali e dei dirigenti con responsabilita strategiche

Compensi corrisposti ai componenti degli organi di amministrazione e di controllo, dei direttori

A (B) ©) (D) (1) @ @) @

Nome e Cognome Carica ricoperta Periodo per cui é stata Scadenza Emolumenti Benefici Bonus Altri
ricoperta la carica della carica perlacarica  non monetari e altri incentivi compensi

nella societa ) ()

Consiglio di amministrazione

GIAN MARCO MORATTI PRESIDENTE 01-01-08 /31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 2.536.000

MASSIMO MORATTI AMMINISTRATORE DELEGATO 01-01-08/31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 2.536.000

ANGELO MORATTI VICE PRESIDENTE 01-01-08/31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 336.000 250.000 685.670

DARIO SCAFFARDI CONSIGLIERE - DIRETTORE GENERALE ~ 01-01-08/31-12-08 approv. bi. d'esercizio 2008 36.000 220.000 480.522

GABRIELE PREVIATI CONSIGLIERE NON ESECUTVO 01-01-08/31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 36.000

ANGELO MARIO MORATTI CONSIGLIERE NON ESECUTIVO 01-01-08 / 31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 36.000 150.000 203.006

GILBERTO CALLERA CONSIGLIERE INDIPENDENTE 01-01-08/31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 36.000

MARIO GRECO CONSIGLIERE INDIPENDENTE 01-01-08/31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 36.000

(*) competenze di lavoro subordinato

Collegio sindacale )

CLAUDIO MASSIMO FIDANZA PRESIDENTE 01-01-08/31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 72.381 129.843

MICHELE DI MARTINO SINDACO EFFETTIVO 01-01-08/31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 51.801 11.202

GIOVANNI LUIGI CAMERA SINDACO EFFETTIVO 01-01-08/31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 48.341 75.729

LUIGI BORRE SINDACO SUPPLENTE 01-01-08/ 31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008

MASSIMILANO NOVA SINDACO SUPPLENTE 01-01-08/31-12-08 approv. bl. d'esercizio 2008

(™) compensi sindacali da altre socleta del Gruppo

Organismo di vigilanza

GABRIELE PREVIATI PRESIDENTE 01-01-08/31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 30.000

CLAUDIO MASSIMO FIDANZA MEMBRO 01-01-08/31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 20.800 20.280

CONCETTO SIRACUSA MEMBRO 01-01-08/31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 20.800 203.185

Comitato per il controllo interno

GABRIELE PREVIATI PRESIDENTE 01-01-08/31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 21.000

MARIO GRECO MEMBRO 01-01-08/31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 14,000

GILBERTO CALLERA MEMBRO 01-01-08/31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 14.000

Comitato per la remunerazione

GILBERTO CALLERA PRESIDENTE 01-01-08/31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 21.000

MARIO GRECO MEMBRO 01-01-08 /31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 14.000

GABRIELE PREVIATI MEMBRO 01-01-08/31-12-08 approv. bil. d'esercizio 2008 14.000

Dirigenti con responsabilita strategiche 1.228.300 2.501.585
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Alla data di bilancio risulta non ancora corrisposto il trattamento di fine rapporto (non incluso nella tabel-
la precedente) per un importo pari a 533 migliaia di Euro.

7.56.2  Partecipazioni detenute dai componenti degli organi di amministrazione e di controllo, dei diret-
tori generali e dei dirigenti con responsabilita strategiche

Cognome e nome Societa Numero azioni possedute ~ Numero azioni  Numero azioni Numero azioni possedute
alla fine dell’esercizio precedente acquistate vendute alla fine dellesercizio in corso
Partecipata
Moratti Gian Marco SARAS SpA. 6.000.000 - - 6.000.000
Moratti Massimo SARAS SpA. 6.000.000 - - 6.000.000
Moratti Angelo SARAS SpA.
Moratti Angelomario SARAS SpA.
Callera Gilberto SARAS SpA.
Greco Mario SARAS SpA.
Previati Gabriele SARAS SpA. 7.800 - - 7.800
Scaffardi Dario SARAS SpA. 1.425 - - 1.425
Fidanza Claudio Massimo SARAS SpA. 2.800 - - 2.800
Camera Giovanni SARAS SpA.
Di Martino Michele SARAS SpA.
Nova Massimiliano SARAS SpA.
Borre Luigi SARAS SpA.
Dirigenti con responsabilita strategiche SARAS SpA. 35.231 1.200 - 36.431
7.6 Impegni

Nel corso del normale svolgimento della propria attivita, Saras ha rilasciato fideiussioni il cui valore
al 31 dicembre 2008 ammonta ad un totale di 37.677 migliaia di Euro, principalmente costituite da
10.400 migliaia di Euro a favore di UHDE GmbH a garanzia della costruzione dell'impianto idrogeno,
6.950 migliaia di Euro a favore di societa controllate, 2.508 migliaia di Euro a favore dell’Autorita Por-
tuale di Cagliari a garanzia concessione demaniale marittima e 14.236 migliaia di Euro a favore del
Ministero delle Attivita Produttive a garanzia dell’erogazione dell'anticipazione dei contributi previ-
sti dal Contratto di Programma sottoscritto in data 10 giugno 2002.

Al 31 dicembre 2008 e 2007 non risultano in essere impegni irrevocabili di acquisto di materiali o presta-
zione di servizi a carattere pluriennale.



8. Varie

Per le informazioni relative agli eventi successivi intervenuti dopo la data di chiusura dell’esercizio si

rimanda all'apposita sezione della Relazione sulla gestione.

Ai sensi dell’'art 2428 del Codice Civile si precisa che le sedi secondarie della societa sono:

Direzione Generale e Amministrativa - Milano

Direzione Relazione Pubbliche ed Affari Amministrativi - Roma

Ai sensi dell'art. 149-duodecies del Regolamento Emittenti Consob, si fornisce di seguito il dettaglio dei

corrispettivi di competenza dell’esercizio 2008 a fronte dei servizi forniti sia dalla Societa di revisione per

servizi di revisione e diversi dalla revisione che da entita appartenenti alla rete della stessa per presta-

zione di servizi.

Tipologia di servizi
Revisione contabile

Servizi di attestazione
Servizi di consulenza fiscale
Altri servizi

Totale

Soggetto che ha erogato il servizio
PricewaterhouseCoopers S.p.A.
PricewaterhouseCoopers S.p.A.
PricewaterhouseCoopers Sp.A.

PricewaterhouseCoopers Sp.A.

9. Pubblicazione del bilancio

Destinatario
Saras SpA.
Saras SpA.
Saras SpA.
Saras SpA.

Corrispettivo di competenza 2008 (migliaia di Euro)

298
5
0
0
303

Il Consiglio di Amministrazione di Saras nella riunione del 26 marzo 2009 ha autorizzato la pubblicazio-

ne del bilancio. Nella stessa riunione il Consiglio di Amministrazione ha delegato al Presidente e all'Am-

ministratore Delegato, disgiuntamente, il potere di inserire nella relazione sulla gestione e/o nella nota

integrativa eventuali informazioni di maggior dettaglio ove cio si dovesse rendere necessario, o comun-

que opportuno, ai fini di una pitt adeguata informazione ai soci.

Per il Consiglio di Amministrazione

I1 Presidente
Gian Marco Moratti
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GRUPPO SARAS

Attestazione del dirigente preposto
Gruppo Saras
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Relazione della Societa di Revisione
al Bilancio Consolidato

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE Al SENSI DELL'ART, 156 DEL
DLGS 24.2.1888, N* 58

Agh Aronsh dells
Saras SpA

1 Abbiaarma svalla |8 myisione confabés del bdancio consolidate, cosiitudo
dafs stais pairimonsnls, dal conio econarmics, dol proepalio del mevvimant
del patrimonio nefto, dal rendiconto finenzianoe o dalle relative nole
esplicatnve, delta Saras SpA ¢ sue contnoliple |Goeped Bavas) chivsa ad 31
dicembre 2008, La responsabilits della redarions del bilancio in conformitl
agh Inemational Financlal Repoding Shandards adobatl  dall Unkone
Europen nonché & provwedment amanat n afuazions delfen. & dal Digs
n* 3REKS compete ogll smminsiralon della Sarps SpA. £ nostra la
responsabiid del gasdito professionale espresss sl blancio & besato
Eufa revigsnne contabide

Z i nostro essme & staip condotit ssconda | principl e | erled pos s evaione
contubile raccomandotl dalls CONSOBR In condorrnith ol pradeit pnncpl &
critin, la revisions & slala pianificiia e svalla al fine g scquisine ognl
wlemants necessano por accertare se i bitancio consolidato sia vizinlo da
arvon ggnificativl & sa sl nel suo complesso, stiendiblla § procedimsao
di revessione comprende 'esama, sulla base i werliche a camplona, degs
elemant probolivi o suppodo del sakdi & deds informanoni comenul ml
bilancio, nonchd ke velutasione dell' sdequatnzza o dofla correttezza del
eritani contabili ulilizrali e dolla ragionavslazza dede stime effethate dagll
esmmansiraton. Ritaniamo cha § levor svolio tpmisca una regionsvals base
per 'espressions del nostrs gludizio professionals
Py il giudizeo miaives 8 Blancss conscidato dellesercuio procedente, | cul
dati sono presantat al ol comparativi. sl fa dermanto alla relazione da nol
emessa in dala 11 apike 2008

3 A nostro giudizio, || blances consolidaio defla Saras Sph al 31 dicembre
2008 & condomma agll Intemational Financial Reporting Standards adattsll
dalUnipns Euncpea, nonché: al provevedimanti emanall in atiuazionsa
delfarl. 9 d& Dlgs n® 387005, esa0 pEfano & fedatho oon Chiafazsn &
nwm“mmm-mmmumwu
finangians & il faulse econemics, s variaoonl ded paltmonso nallo ad |
fiysis di casea del Gruppo Saras per Vesercizio chiuso & tads data
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4 La responsabllila della redarione della relarions sulla gestona, in
conform®d a quanto previsio dalle nome di legge & dal regolamentl,
compehe agh amministraton dalla Sarms SpA, B dl nostra compabenca
lespressione del giudizio sulla coerenza della relaziane sulla gestions con i
bilancis, come Acheato dell am. 158, comma 4-bis, lettera d), del DLgs n®
S8/'58 A sl fline, shbwamo svalls b8 procadure ndicate dad prifcipia di
reveietng 0. 001 emanato dal Conaiglio Nazionale del Dotior
Commerciakiti o degli Espeni Contabill & raccomnandaio dalla Consob. &
nestro giudise la relazions sulla gestions & cosmena con il bilancio
consnlidaio deffa Saras Sph al 31 dcermbea 2008,

Milang, 10 aprie 2000
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SARAS S.P.A.

Attestazione del dirigente preposto
Saras S.p.A.
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Relazione del Collegio Sindacale
al Bilancio Separato di Saras S.p.A.

SARAS Sp.A.
Sede legake: Sarmach (TA)

Registro Imprese di Caglian - C.F. 00136440922
RELAZIONE DEL COLLEGIO SINDACALE ALL'ASSEMUBLEA DEGLE
ALIONISTT SUL BILANCIO CHIUSO AL 31122008
Iat gernsd dell"art, 153 Dgs 58798 ¢ dellan. 2429, Comma 2 del C.Cj

Sagreaty Aoresdl Tarl 153 ol Dige DMIIEEE n 38 preveds Pobbligo per §
opiegiy Gindecals o eihetey G assambliaa coMvoCElE pir Dapirownrioas Gl
bilancio ) searciri, sl Al o vigilenze svolle &8 siie oenssiohl & s
el vl NeNCTW W INCOIE 0F (e proponIa i oinG 1 CRARNCI. @R
Wil ApprovEang & alis matiee 4 Bpna conmpaieEs

A Lok SepUsHohs Emalive sdoreams oon | pressiin islarionn, inoha. nel
impetio dellan. 2420, comme 2 C &

Mol Qecoris SRECIIN BROWD TERENDID | G0V O o @Wan 149 O.lgy
242 1908 . 55§ che o comeeriin i FilerYi, i panlicolers, orea §ji| egomantl
i BilpElnn

Abiblemo kssisiio alle sunioni dal Coneigiie di Ammintrasone. ned como delie
quah gh Ammimabiaion © hanno idormat sl attatl svoan & wibs opetazon &
magpes hive aconomicn, e @ petrmeesile dffofieate o affatsede
dailis pociall s's dalls s conliolals &) aglags dbbiemo Sccetasd @ o NS
usprumtl che b coprasion delbensle o poade in essere fossond candormm el
egge ed plo SbNUD RooWEle, non Rssens @ COiTAsED O 18 Qnlibee AssUnie
iwilssemision o m oot 6 s o kssenn epnntihe & preecin 8 Comatta
AT e e

L sbngtiune eeguraraative deila socaln ¢ sdegusts ally dmensionl oglip slessa
L) ha consamilo, nosmenddo ancha 30 oooin con | respensahie dele funaon|
wgmEradall o oof | Epeimsensan dilla oot J) evesone, ana esmmeTG reccoia
il nforviason socs §orspets @6l procipd d digenls & cormeiil conddliu
WIS TEde.

Rallwmbin dal Consigho dl Ammimsranons song stiel | Comibslo per §
Cearrirgdio nSorne o=d 8 Comesato par | ormarsaanonD

i mimbmerns df contolie tema. by coMante sgpomarnanies & UMY ANty 8
witio di gruen. Bif i Sares che seSe Bus comrolnie
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E' poadiva W moama valulnraons cicn Cacdeguainezn del comsmfio merma; niisg
cone sadnmn cho b 0 compla i apiilcem she vengars eflisiiyamanis
tgiiindn W proceduT . s aparnive Bl pmminkbwiee sdotto il B di
gamntie g correie e afiose gestane, npnchd F@ fine & Henlificens,
BrOvDRYG @ Qosire ol jimis gel possibde o rechi gl nntunn finangisna so operien
wel vl Bk @ danmno dista socesd B Presidamie del Colsgic Sindacals b
AENpiY apsEiin e numeni cal Comignio Coevirnio imema
Rasnipma inoliee che § pisleme amonevisimivo coplabes pel guanin da Ao
CONSEUNG 1 BCOOANID ENCOD NS POCOOENI BROFTLE| BE W CONEZong i
T e cerTeiarnantE | (a8 i gaakons
Dol it spoumions sdegunsy \i tispossioni smonrity dals Soms Sp A ol
BiCalE conirofae, o same delan. 1140 oomema 7 DLgs 58/98
il Conggha gi AMmnmranont cl N TRETREs0, Ml [Ormai O KRS, 1 DRI
Bl pdmsentd della gasbine ral o Samesite dellieeree, fendendcie
putdilien mon ln modesth presciiite dofln Comsob od hi proveetuhs  sseanas
Wgge, per quanis cancams & setarionl sull Rdamento [Fimeakisis
Con nlenmonsoe 89 comunicoron guils ConsoD, pof quanid @ Noava
TR NEA, eSRaTE Allsslare che
» i irdormaboni Apes dagh Amiminmiratne sl DO ke Guatore
BOGE 04 fidenarsi shaurenl & complisg, v compbress W Comonicazon
| e e Wit di athoaoons el ssbery @ dels procedule per §edocona del
prncips coninb e, Greansl obokganm
» i Collogio Sindacale. i ossequis #l Tants Unics s Gnanze (Dlgs N
Al & Elado dostumemmenbs ol pee Quonds df 0l campeisnae,
» i veriliche pevicdichs e | cornalli oul sbSiamn AoHoposin I soonts non
Ranm oy RTSnNIREG QEnTaDom RipsChe o feEaah
» pew QuUAS rfiguods W comzion: miegTUpEo, g8 Armmawattaton, fdi
borg rebaziong sulla esbone. gvidengeng od Busironn Pestslonas di
MUETHTaS MpRor di iTierscamibio & B 8 w0z Ba b Vosira socmid, e
wohith el gruppo i appEtanenga. b pa ook, presshndp chi (1
adnaml wons Glwll tegolall & ocondidonl compaliiive riapatin @ gualle &
gt beimin conbo dallid aeila del ben o del servie prosiall
® I pieEiireR B ooayviRione non oonTEmes Al & mohiemi  d'miDmativa, v
COPREEA (RS O [ropostii
s pad egran Aall'esecize sociais 7008 § Consigin & Ammesisrazions ke
fenubo n § Aurdonl. aile quol abbamo’ semone sl od || Coliogio
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Relazione della Societa di Revisione
al Bilancio Separato di Saras S.p.A.

PRamsosiors®

[erepns—————t

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE Al SENSI DELL'ART. 158 DEL
DLGS 2421958, N° 58

Agh Aziomsh dells
Eadas Sph

1 Abbiame svallo A revisiona contabilo del bllancio o eserciz, cosiuito
dalio staio patimonisle, dal cants soonormeco, AW proapaio ded movmient
del patrimonio netto, dal rendiconto finanaiario o dafle relatie note
ssplicative, della Saras SpA chiugo a1 31 dicembre 2008, La responsaniita
dalla redazione dal Banck n conformita agll Intemationad Financasl
Reporting Standards adottatl dalUnione Europea nonché al provvediment:
emanatl in stiuazions dei’an, 8 dol Olgs n* 38/2005, compets agh
amministraton delli Saras SpA. E noalra la responsabind del gusdino
professionale espresso sul Bilanco & hasato sula fevisaene contabda

z Il naghre Egame & stato condoltn Seconds § prncipl & | crmen por i revsoe
contohde tacecmandatl dada COMS0E. In conlamita ai predell] prncgd o
eritar, la revisione & siats piandficata w svolla al fine di acquisse ogni
#lements pecessano par acoorian: se d bianclo &'esoncicio s vrlalt o
eron significativi 8 sa rsulti, nol sus complesso, attencibile |l procedimenio
di revisione comprands | esame, suila basa di venifiche 2 campione. degh
glemanti probativi @ supporto dat sakdl & delle Infermazion! conlenul rel
bilancio, nonchéd |a vahdazions dell adegualezza ¢ della cometisrra dad
crilen coniabill uliizzati @ della ragionevolexra delle stims eflaltuats dagh
amministraion. Riganizmo chwe il laveno svala fomisca una rgicnawols base
par Mespressions del nosiro giudios professionme
Par il gludizio relalive 3l bllance dell ssencizio pretedenls, | cul datl sono
pragental al fini comparatha, w tn rieimento aia relazione da na emessa,

m dala 11 aprile 2008

3 A noatro giudizio, | btanes & esarcizio dofls Saras Spa al 31 deembre
2008 & conformes agh intamational Financisl Reporting Standards adottan
dof Unione Europea, ronchd ai provvediment emanall in altuasione
deliart. 9 del Digs n° 382005, esso perans & redalio con chismzza e

in meadn veriben & cometio i sifuazions patrimoniale =
finanziara & | (isultato sconomicn, |8 varazon dal patrimania naflo ed |
fhussl i casea delis Sarss BpA por Mesercizio chiuso i (i data.
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La rasponsabilita della redazgne dofla yelarione willa geslions, m
soormith a guEno pravisie dalie nome & & i regolainant
compebe agl amministiinton dafis Sams Spa. E di nosta competenza
fespressione dol giudizio sulla commnea delln relazone suls geslone con #
bidancie, come nchiesto dallan. 156, cormma 4-bis, lpttera: o), del OLgs n®
S53MmA A tal fine. abblamo svolto ke procedun indicabe dal princigio i
revsione n 001 smanslo dal Consgeo Naronaie oei Doiton
Commencialint 8 degh Esparti Coninhs & reccomandato dalla Conech, A
rosiro grdizio o relazions sulls geshons & coarantes con | hlancs

i msarelrio dells Saras SpA al 31 dicombies 008

Midgno. 10 aprile 2008

PricesaTgUNeC opers SphA

e

£,

Pinrangsio Schiav
(Revisore conlabila)
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FSC

Misto

Gruppo di prodotti provenienti
da foreste correttamente gestite
e da altre origini controllate

Cert no. SA-COC-01666
www.fsc.org
© 1996 Forest Stewardship Council

Saras ha scelto di stampare
su carta certificata F'SC
(Forest Stewardship Council).
Questo marchio indica

che la carta impiegata

per fabbricare il prodotto
proviene da una foresta
gestita secondo rigorosi
standard ambientali, sociali
ed economici.





