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[l Gruppo Saras ¢ attivo nel settore dell'energia ed & uno
dei principali operatori indipendenti europei nella raffi-
nazione di petrolio. La raffineria di Sarroch, posta sulla
costa a Sud-Ovest di Cagliari, ¢ una delle piu grandi del
Mediterraneo per capacita produttiva e per complessita
degli impianti. Collocata in una posizione strategica al cen-
tro del Mediterraneo, la raffineria Saras rappresenta anche
un modello di efficienza e sostenibilita ambientale, grazie
al knowhow ed al patrimonio tecnologico e di risorse umane
maturato in quasi cinquant’anni di attivita. Con una capa-
cita di lavorazione di 15 milioni di tonnellate all’anno
(300.000 barili al giorno), la raffineria costituisce circa il
15% della capacita totale di distillazione in Italia.

Direttamente ed attraverso le controllate Arcola Petroli-
fera S.p.A. (Italia) e Saras Energia S.A. (Spagna), il Grup-
po vende e distribuisce prodotti petroliferi, quali ad esem-
pio diesel, benzina, gasolio per riscaldamento, gas di petro-
lio liquefatto (GPL), virgin nafta e carburante per I'avia-
zione, sui mercati Italiano, Europeo, ed extra-Europeo.
In particolare, nel 2009 circa 1,2 milioni di tonnellate di
prodotti petroliferi sono state vendute in Italia, tramite
la controllata Arcola Petrolifera che opera esclusivamen-
te nel canale extra-rete, e gestisce un deposito di proprie-
ta del Gruppo ubicato ad Arcola (La Spezia), con capaci-
ta di 200.000 metri cubi. Ulteriori 2,7 milioni di tonnella-
te sono state vendute nel mercato spagnolo, tramite la
controllata Saras Energia, attiva sia nel canale extra-rete
che rete. In particolare, Saras Energia gestisce una rete
composta da 124 stazioni di servizio, di cui 88 di proprie-
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ta ed altre 36 convenzionate, situate principalmente lungo
la costa Mediterranea della Spagna. Inoltre, sempre sotto
la gestione di Saras Energia, € stato inaugurato a fine 2008
un impianto per la produzione di biodiesel della capaci-
ta di 200.000 tonnellate all’'anno, che ha raggiunto un regi-
me di produzione stabile nella seconda meta del 2009.
Lubicazione a Cartagena dell'impianto di biodiesel con-
sente di generare importanti sinergie, grazie alla prossi-
mita con un deposito di prodotti petroliferi di proprieta
del Gruppo, con capacita di 112.000 metri cubi.
Nell'ultimo decennio, il Gruppo Saras ha affiancato alle
attivita di raffinazione di petrolio ed al segmento marke-
ting, anche la produzione di energia elettrica. Nello spe-
cifico, la controllata Sarlux S.r.l. produce energia elettri-
ca attraverso un impianto IGCC (Impianto di Gasificazio-
ne a Ciclo Combinato cogenerativo) che ha una potenza
installata di 575MW. Tale impianto utilizza in carica i resi-
dui pesanti della raffinazione, per trasformarli in oltre 4
miliardi di kWh/anno di energia elettrica, contribuendo
per oltre il 30% al fabbisogno energetico della Sardegna.
Inoltre, sempre in Sardegna, il Gruppo Saras produce ener-
gia elettrica da fonti rinnovabili attraverso il parco eolico
di Ulassai, che ha una capacita installata di 72MW (poten-
ziabile a 96MW), ed e di proprieta della controllata Parchi
Eolici Ulassai S.r.l. (PEU). Infine, il Gruppo opera nel set-
tore dei servizi informatici attraverso la controllata Akhe-
la S.rl. ed offre, attraverso la controllata Sartec S.p.A., ser-
vizi di ingegneria industriale e di ricerca scientifica per i
settori petrolifero, dell'energia e del’ambiente.
L
-
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Inizio attivita

® 1962: Angelo Moratti fonda Saras

e 1965: avvio della raffineria di Sar-
roch

e 1968: installazione di una nuova
unita di distillazione primaria e
dell'impianto di Cracking Catali-
tico a letto fluido (FCC)

Raffinazione per conto terzi

e 1970: inizio dell'offerta di servizi
di raffinazione per conto terzi

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

Incremento della capacita

di conversione

e 1983: installazione dell’'unita di
Visbreaking (VSB: 45.000 bl/gior-
no) e di un'unita di distillazione
sotto vuoto (60.000 bl/giorno)

e [ine anni 80: potenziamento del-
I'unita FCC sino alla capacita di
94,000 bl/giorno

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

Ambiente e nuove tecnologie,
espansione nel mercato extra-rete

e 1992: installazione dell'unita di
Mild Hydrocracking (MHC: 70.000
bl/giorno)

e Saras inizia ad operare nel mer-
cato extra-rete (vendite all'ingros-
s0) in Spagna (Saras Energia) ed
in Italia (Arcola Petrolifera)

IPO, nuovi investimenti in alta

tecnologia ed ambiente

e 2001: avviamento dell'impianto
IGCC (impianto di gasificazione
a ciclo combinato)

e 2001: installazione di una secon-
da unita Mild Hydrocracking
(MHC2)

e 2001: installazione di un’unita di
eterificazione (TAME)

e 2005: il parco eolico di Ulassai e
operativo con una potenza instal-
lata pari a 72MW

e 2006: IPO per perseguire proget-
ti di crescita e cercare nuove
opportunita

e 2007: aumento capacita di con-
versione, e significativo migliora-
mento della produzione di gaso-
lio per autotrazione

e 2008: ottenimento della registra-
zione EMAS (Eco Management
Audit Scheme)

e 2008: avvio dell'unita di tratta-
mento dei gas di coda e recupero
dello zolfo (TGTU)

e 2008: avviamento dell'unita di desol-
forazione delle benzine (U800)

Un anno difficile, focalizzato

su ambiente, sicurezza ed investi-

menti per la crescita

e [nizio commercializzazione di ben-
zina e gasolio a 10 ppm (parti per
milione) della concentrazione di
zolfo, contribuendo cosi alla ridu-
zione delle emissioni indirette di SO:

e [19 aprile ¢ entrata in vigore I'Au-
torizzazione AIA, che impone nuovi
limiti sempre piu sfidanti nell'am-
bito delle emissioni in atmosfera.
Saras e la prima raffineria in Ita-
lia ad averla ottenuta

e Estensione della rete di distribu-
zione nell'area meridionale della
Spagna, mediante I'integrazione
di 71 stazioni di servizio acquisi-
te da ERG

e 22 maggio inaugurata 'opera d’ar-
te “La cattura dell’Ala del Vento”
dedicata al parco eolico di Ulas-
sai dall’artista Maria Lai

e 26 maggio: durante la manuten-
zione dell'impianto MHC1, si e
verificato un tragico evento con
il decesso di tre operai di una ditta
esterna

e Importante ciclo di manutenzio-
ne ed investimenti sui seguenti
impianti: Topping 1, FCC, ALKY,
TAME, MHC1, MHCZ2, e VSB. Tali
investimenti saranno determinan-
ti per la crescita futura



Lettera ai nostri Azionisti

112009 & stato un anno difficile per il Gruppo Saras non solo per via dei deludenti risul-
tati finanziari, ma anche per quanto concerne le vicende umane. Infatti, lo scorso 26
maggio tre dipendenti della ditta CO.ME.SA. sono deceduti durante le operazioni di
manutenzione programmata presso I'impianto Mildhydrocracking 1 della raffineria di
Sarroch. Tale grande tragedia ha unito nel dolore le famiglie dei tre sfortunati lavo-
ratori, il Gruppo Saras e lI'intera comunita circostante, ed ha prodotto lo spunto per
ribadire con ancora maggior determinazione la profonda coscienza sociale ed etica,
che da sempre ha guidato 'operato del nostro Gruppo.

In quasi 50 anni di storia, Saras ha profuso un impegno quotidiano per predisporre i
mezzi piu efficaci alla salvaguardia della salute e della sicurezza, sia per i lavoratori
propri che delle ditte terze, al fine di prevenire qualsiasi forma di incidente o infortu-
nio. Tale impegno ¢ culminato nel dicembre 2007, con la prestigiosa certificazione del
nostro “Sistema di Gestione della Salute e Sicurezza sul Lavoro”, secondo lo standard
OHSAS 18001. Il nostro impegno per il futuro ¢ quello di continuare a progredire nel

rispetto della sicurezza e dell'ambiente.

Passando all’analisi finanziaria, dopo il quinquennio 2003 + 2008 dove il prezzo del grezzo ¢ stato trainato dalla doaman-
da mondiale di prodotti, il 2009 & stato un anno di forte crisi per I'intero settore raffinazione. La recessione economica
globale ha causato un brusco calo della domanda di prodotti petroliferi, con una marcata riduzione dei margini nei prin-
cipali poli di raffinazione mondiali, e perdite considerevoli per tutte le societa esposte al “downstream”. Nonostante il
difficile contesto, Saras ha avviato e portato a compimento un ingente ciclo di investimenti e manutenzione program-
mata nella raffineria di Sarroch, continuando a puntare sulla crescita futura. Naturalmente, I'esecuzione di tali attivita
ha ridotto la lavorazione e la capacita di conversione degli impianti, seppure temporaneamente, con inevitabili penaliz-
zazioni sui risultati del Gruppo.

Pit nello specifico, TEBITDA comparable di Gruppo per I'esercizio 2009 € stato pari a 141,2 milioni di Euro, in contrazione
del 79% rispetto a 673,3 milioni di Euro del 2008. Tale risultato & dovuto quasi interamente alla debole performance del seg-
mento Raffinazione (negativa per 103,3 milioni di Euro nel 2009, rispetto a 433,6 milioni di Euro positivi del 2008), ed in
misura marginale anche al segmento Generazione di Energia Elettrica (EBITDA comparable pari ad 184,5 milioni di Euro
nel 2009, in calo dell'8% rispetto all'esercizio 2008), per via di alcuni problemi operativi nel corso del terzo trimestre 2009.

I1 Marketing invece ha consolidato i buoni risultati dell’esercizio precedente (con EBITDA comparable pari ad 35,1 milio-
ni di Euro nel 2009, +1% rispetto al 2008), nonostante la generalizzata riduzione dei consumi nei nostri mercati di riferi-



mento (Spagna ed Italia). Cio & stato reso possibile grazie ad una strategia incentrata sull'ottimizzazione dei canali di
vendita, ed ai positivi contributi derivanti dallimpianto di Biodiesel e dalle nuove stazioni di servizio acquisite in Spagna.
Un ottimo risultato infine e stato conseguito dal segmento Eolico (EBITDA comparable pari a 21 milioni di Euro, in cre-
scita del 49% rispetto all’esercizio 2008), grazie ad un quarto trimestre particolarmente ventoso, in cui la produzione ha
superato i 55 GWh, pili che controbilanciando il forte calo delle tariffe elettriche, imputabile alla recessione economica.
La perdita adjusted di Gruppo del 2009 & stata pari a 54,5 milioni di Euro rispetto ad un utile netto adjusted di 327,1
milioni di Euro nel 2008. Tale differenza ¢ legata sostanzialmente ai medesimi motivi discussi a livello di EBITDA com-
parable, oltre che ai maggiori ammortamenti (193,1 milioni di Euro nel 2009, rispetto ai 167,9 milioni di Euro nel
2008) e ad oneri finanziari piu elevati (33,7 milioni di Euro nel 2009, rispetto a 1,4 milioni di Euro positivi nel 2008).
Il risultato adjusted negativo, in linea con la policy aziendale, ha indotto il Consiglio di Amministrazione a proporre
che non venga distribuito alcun dividendo per I'esercizio 2009.

Nonostante il difficile scenario fin qui descritto, I'indebitamento netto & stato tenuto fermamente sotto controllo, e si &
attestato a 533 milioni di Euro, in conseguenza dell'importante ciclo di manutenzione ed investimenti precedentemen-
te illustrato (che hainciso per circa 320 milioni di Euro), I'acquisizione di 71 stazioni di servizio in Spagna (per un impor-
to pari a circa 40 milioni di Euro), e la distribuzione di cassa agli azionisti (per circa 157,7 milioni di Euro), mediante il
pagamento del dividendo relativo all’esercizio 2008. Tale posizione finanziaria netta corrisponde ad un “leverage” del
30%, che viene considerato un valore di assoluta sicurezza, soprattutto nell'attuale contesto di ripresa economica anco-
ra lenta e di ridotta disponibilita creditizia.

Guardando al futuro, la natura fortemente “capital intensive” del business petrolifero richiede che gli investimenti abbia-
no sempre un’ottica di medio—lungo periodo. Le migliorie impiantistiche realizzate da Saras nel 2009 hanno I'obiettivo
di elevare ulteriormente le prestazioni della raffineria di Sarroch, in una tempistica allineata con la ripresa economica
globale e con il ritorno dei consumi petroliferi. In particolare, gia nella seconda meta del 2010 dovrebbero osservarsi
segnali consistenti di crescita economica, soprattutto nei paesi emergenti. Tuttavia, le previsioni degli esperti per i mar-
gini di raffinazione indicano una crescita graduale. Coerentemente, gli ulteriori investimenti previsti per il 2010 sono
stati posticipati di 12 + 18 mesi, al fine di ottenere un miglior allineamento con il ciclo economico, e generare un piu
alto valore per i nostri azionisti.

LAmministratore Delegato Il Presidente

Massimo Moratti Gian Marco Moratti
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Principali dati di Bilancio ed Operativi

Milioni di Euro

RICAVI

EBITDA

EBITDA comparable’
EBIT

EBIT comparable’
UTILE NETTO

UTILE NETTO adjusted’

N° medio di Azioni in circolazione (milioni)
Utile adjusted per azione (Euro)

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
INVESTIMENTI IN IMMOBILIZZAZIONI
CASH FLOW OPERATIVO?

PRODUZIONE ENERGIA ELETTRICA  Migliaia di MWh
TARIFFA ELETTRICA (media) Eurocent/kWh

LAVORAZIONE DI RAFFINERIA Migliaia di ton
Milioni di barili

Migliaia di barili/giorno

di cui:

Lavorazione conto proprio Migliaia di ton
Lavorazione conto terzi Migliaia di ton
TASSO DI CAMBIO EUR/USD
MARGINE BENCHMARK EMC $/ol

MARGINE RAFFINAZIONE SARAS $/bl

VENDITE TOTALI MARKETING Migliaia di ton
di cui: in Italia Migliaia di ton
di cui: in Spagna Migliaia di ton

2009
5.317
3455
141,2
152,4
(51,9)
72,6
(54,5)

927.8
(0,06)

(533)
317
274

4.066
10,1

13.305
97,1
266

9.312
3.994

1,395

0,7
1,8

3.972
1.239
2.733

2008
8.673
256,6
673,3

88,7
505,4

61,8
327,1

942.2
0,35

(333)
257
275

4.318
14,2

15.517
113,3
310

10.064
5.453

1,471

3,2
8,7

4.030
1.176
2.854

2007
6.699
760,1

587,3
508,8

4237
3227

249,6

950,5
0,26

27)
210
610

4.414
12,4

14.593
106,5
292

9.100
5.493

1,370

3,3
7,3

3.905
1.102
2.804



Principali indicatori finanziari e non




Principali dati comparable ed adjusted di conto economico

ml/Euro 568 587 673 141 405 424 505 -52 242 250 327 -54

800
700
600

o o o O

-100

500
400
30
20
e e A A

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

EBITDA? comparable EBIT? comparable Utile Netto (perdita) adjusted

Principali dati di conto economico

ml/Euro 526 760 257 346 364 509 89 152 208 323 62 73
800
700
600
500
400
300
200
0 [] [
| | | | | | | | | | | |
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
EBITDA® EBIT® Utile Netto

Al fine di consentire una migliore valutazione dell'andamento della gestione economico-finanziaria, gli istogrammi rap-
presentati in questa sezione riportano anche taluni indicatori alternativi di performance, non definiti dai principi con-
tabili IFRS, e chiamati comparable ed adjusted. In nota a pie di pagina si forniscono definizioni e metodologia di calco-
lo di tali indici.

3. EBITDA/EBIT comparable calcolati secondo i principi contabili [FRS, corretti per le poste non ricorrenti, la variazione del faire value degli strumenti derivati, e valoriz-
zando gli inventari sulla base della metodologia LIFO che non include rivalutazioni e svalutazioni. 4. Utile netto (perdita) adjusted: utile netto (perdita) corretti per la dif-
ferenza 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.
5. EBITDA Risultato operativo al lordo di ammortamenti e svalutazioni. 6. EBIT Risultato operativo.
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Dati patrimoniali e cash flow

ml/Euro 130 210 257 317 -28b6 -27 -333  -b33 209 610 275 274
800

700
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300

sl Jlll

|
-100
-200
-300
-400
-500

-600
L e e

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Investimenti Posizione finanziaria netta Cashflow Operativo

Principali indici di bilancio

% 18 2 20 30 71w 2 2 22 18 U 4
40

35
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20

15

10

5

0 - _—
0 g 1 T
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Leverage’ ROACES? ROAE?

7. Leverage: posizione finanziaria netta / (posizione finanziaria netta+patrimonio netto). Target: 25-50%.
8. ROACE: ritorno sul capitale investito medio. Target: minimo annuo 15%.
9. ROAE: ritorno sul patrimonio netto medio. Target: minimo annuo 15%.
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Corporate Governance

La Societa aderisce al codice di autodisciplina elabora-
to dal Comitato per la Corporate Governance e pubblica-
to da Borsa Italiana S.p.A. nel marzo 2006 secondo quan-
to descritto nella relazione annuale sulla “corporate gover-
nance” predisposta dal Consiglio di Amministrazione e
pubblicata entro 15 giorni dalla data dell'’Assemblea chia-
mata ad approvare il Bilancio di Esercizio 2009.

In tale relazione sono descritte le caratteristiche salien-
ti del sistema di “corporate governance” di Saras, nonché
il concreto funzionamento delle sue diverse componen-
ti, con particolare riferimento all'adesione alle raccoman-
dazioni contenute nel Codice di Autodisciplina.

Lorganizzazione societaria di Saras S.p.A. & conforme alle
disposizioni contenute nel Codice Civile e alle altre norme
speciali in materia di societa di capitali, in particolare
quelle contenute nel D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (il
“TUF"). La Societa e strutturata secondo il modello tra-
dizionale di amministrazione e controllo, con un Consi-
glio di Amministrazione incaricato di provvedere alla
gestione aziendale, al cui interno sono stati istituiti un
Comitato per la remunerazione e un Comitato per il con-
trollo interno, e un Collegio Sindacale chiamato, tra I'al-
tro, a vigilare circa 'osservanza della legge e dello statu-
to, e a controllare I'adeguatezza della struttura organiz-
zativa, del sistema di controllo interno e del sistema ammi-
nistrativo-contabile della Societa.

La Societa ha affidato I'incarico di revisione contabile del
proprio Bilancio di Esercizio e Consolidato per gli eser-
cizi 2006-2014, nonché di revisione limitata delle relazio-
ni semestrali per il medesimo periodo, alla societa di revi-
sione PricewaterhouseCoopers S.p.A. (“PwC").

La relazione descrive in maniera dettagliata il ruolo, i
compiti del Consiglio di Amministrazione, elencando le
funzioni non delegabili e quelle che sono state oggetto di
delega, e fornisce informazioni puntuali circa la sua com-
posizione e le riunioni tenutesi nel 2009 e nel 2010.

In particolare, il Consiglio comprende al suo interno tre
amministratori non esecutivi indipendenti, I'Ing. Gilber-
to Callera, il Dott. Giancarlo Cerutti e il Dott. Mario Greco
che, insieme con un altro amministratore non esecutivo,
I'Ing. Gabriele Previati compongono il Comitato per il con-
trollo interno della Societa. LIng. Callera, il Dott. Cerut-
ti e il Dott. Greco sono, altresi, i componenti del Comita-
to per la remunerazione.

[ due Comitati hanno le funzioni consultive e propositive
di cui al Codice di Autodisciplina e si sono riuniti regolar-
mente nel corso del 2009 e del primo trimestre 2010, come
illustrato nella relazione sulla “corporate governance”.

Larelazione descrive inoltre il sistema del controllo inter-
no della Societa, la cui responsabilita compete al Consi-
glio, che ne fissa le linee di indirizzo e ne verifica perio-
dicamente I'adeguatezza e l'effettivo funzionamento, avva-
lendosi del Comitato per il controllo interno, del Prepo-
sto al controllo interno, nonché della Funzione di Inter-
nal Audit. I1 Consiglio ha individuato nel Presidente del
Consiglio di Amministrazione 'amministratore esecuti-
vo incaricato di sovrintendere alla funzionalita del siste-
ma di controllo interno.

La societa ha inoltre individuato nel Chief Financial Offi-
cer, Dott. Corrado Costanzo, il dirigente preposto alla reda-
zione dei documenti contabili societari, ai sensi dell’art.
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154-bis del TUF. Si & inoltre provveduto a identificare I'Ing.
Massimo Vacca come responsabile della gestione dei rap-
porti con gli azionisti 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 richia-
ma l'osservanza da parte di tuttii dipendenti, collabora-
tori e di tutti coloro che instaurano rapporti o relazioni
con Saras, nonché il modello di organizzazione, gestione
e controllo adottato in attuazione della normativa affe-
rente la “Disciplina delle responsabilita amministrative

degli enti” ai sensi del D. Lgs. 231/2001, a cui sovrinten-
de un apposito organismo di vigilanza.

La relazione illustra infine i contenuti del regolamen-
to interno per la gestione delle informazioni privilegia-
te 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'ef-
fettuazione di operazioni con parti correlate nonché
del codice di comportamento degli amministratori del
Gruppo Saras, adottati dal Consiglio di Amministrazio-
ne della Societa.



Quadro Normativo di Riferimento

Riassumiamo di seguito i provvedimenti ed i fatti di mag-

gior rilievo che hanno caratterizzato nel 2009 il settore del-

I'energia sono i seguenti:

Lalegge 23 luglio 2009 n. 99 ha dettato numerose dispo-
sizioni in materia di energia. Tra I'altro, tale normativa
prevede (i) la delega al Governo ad adottare norme in
materia di energia nucleare (ii) 'introduzione di norme
relative alla costruzione ed esercizio di terminali di
rigassificazione e (iii) 'introduzione di alcune modifi-
che di minor rilievo alla disciplina applicabile agli impian-
ti da fonte rinnovabile.

Con la medesima legge 23 luglio 2009 n. 99 I'addizio-
nale sull'aliquota dell'imposta sul reddito delle socie-
ta (IRES) prevista dal Decreto Legge 25 giugno 2008
n. 112 (commi da 16 a 18 dell’articolo 81) convertito,
con modificazioni, in legge 6 agosto 2008 n. 133 (c.d.
“Robin Hood Tax”) & stata incrementata dal 5,56% al
6,6%. Si ricorda che tale addizionale grava solo sugli
operatori di determinati settori. Nello specifico, i set-
tori interessati sono: (a) la ricerca e coltivazione di
idrocarburi liquidi e gassosi; (b) la raffinazione di petro-
lio, la produzione o commercializzazione di benzine,
petroli, gasoli per usi vari, oli lubrificanti e residuati,
gas di petrolio liquefatto e gas naturale; (c) la produ-
zione o commercializzazione di energia elettrica. Con
il medesimo d.1. 112/08 & stato inoltre vietato agli ope-
ratori soggetti alla Robin Tax di traslare i relativi oneri
sui prezzi al consumo, attribuendo all’Autorita per
I'Energia Elettrica e il Gas (AEEG) il potere di vigila-
re sul rispetto di tale divieto. Al fine di dare attuazio-
ne a tale potere di vigilanza, '’Autorita ha adottato la

Deliberazione 4 luglio 2008 ARG/com 91/08 poi sosti-
tuita dalla Deliberazione 11 dicembre 2008 VIS 109/08.
Tale provvedimento impone, tra I'altro, oneri di natu-
ra amministrativa (quali la predisposizione e lI'invio di
dati all’Autorita) in capo agli operatori soggetti alla
Robin Tax. Il TAR Lombardia ha annullato parzialmen-
te la Deliberazione 11 dicembre 2008 VIS 109/08 in
esito ai ricorsi proposti da vari operatori. Il contenzio-
so concernente la citata delibera e attualmente pen-
dente in Consiglio di Stato.

A seguito del parziale annullamento della Deliberazio-
ne AEEG 21 ottobre 2008 n. 154/08 da parte del TAR
Lombardia - rilevante rispetto agli impianti CIP 6/92 -
I'AEEG ha adottato la Deliberazione 28 aprile 2009 n.
50. Tale deliberazione ha determinato il valore di con-
guaglio per I'anno 2008 del costo evitato del combusti-
bile (CEC) di cui al titolo II, punto 7, lettera b), del
provvedimento del CIP 6/92 impiegando a tale fine la
metodologia prevista dalla precedente Deliberazione
AEEG n. 249/06. La Deliberazione 28 aprile 2009 n.
50/09 ¢ stata, pero, anch’essa annullata dal TAR Lom-
bardia. LAEEG non ha ancora provveduto ad adottare
una nuova delibera.

Con DM 3 dicembre 2009, il Ministero dello Sviluppo
Economico ha delineato le modalita attraverso cui gli
operatori interessati possono presentare richiesta non
vincolante per la risoluzione anticipata e volontaria delle
convenzioni CIP 6/92. 11 decreto prevede che i parame-
tri necessari per la determinazione puntuale dei corri-
spettivi da riconoscere ai produttori per la risoluzione
anticipata siano fissati con un successivo decreto.
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Andamento dei Mercati Azionari

La recessione iniziata negli ultimi mesi del 2008 ha rag-
giunto I'apice della sua intensita durante il primo trime-
stre del 2009. Massicci interventi da parte delle banche
centrali dei principali paesi hanno evitato il collasso del
sistema finanziario mondiale. Ingenti iniezioni di liqui-
dita, prestiti ponte, e tassi di interesse ridotti virtualmen-
te a zero, hanno salvato diversi istituti bancari ed assi-
curativi considerati troppo importanti per fallire, per via
dell’alto rischio sistemico connesso alle loro dimensioni.

Una volta scongiurato il peggio, la ripresa economica
ha iniziato a manifestarsi a partire dal secondo trime-
stre del 2009, in particolare nei paesi emergenti (Cina,
India e Medio Oriente). Per contro, nell’area Euro e
negli Stati Uniti, la ripresa ¢ stata invece piuttosto mode-
sta, in quanto I'apparato industriale ha stentato a ripren-
dere stabilmente un ritmo sostenuto, e gli elevati livel-
li di disoccupazione hanno rappresentato un freno alla
ripresa dei consumi.

Tuttavia, i mercati finanziari tradizionalmente si muovo-
no in anticipo rispetto al ciclo dell’'economia reale. Quin-
di, i segnali positivi precedentemente citati si sono tra-

dotti in un sostanzioso rimbalzo dei corsi azionari su tutte
le principali piazze mondiali, nel periodo compreso tra
Aprile e Dicembre 2009. Durante tale arco temporale, i
principali indici di riferimento borsistici in Europa e negli
USA, hanno messo a segno un formidabile recupero (veda-
si grafici seguenti), chiudendo i1 2009 a livelli prossimi a
quelli precedenti I'inizio della crisi.

Aftitolo di esempio, I'indice statunitense S&P500 aveva toc-
cato il suo punto pitt basso il 9 marzo 2009, ed ha messo a
segno un recupero del 66% al 31/12/2009. In maniera ana-
loga, il Dow Jones € rimbalzato nello stesso periodo del 59%.

Passando al vecchio continente, I'indice tedesco DAX100,
che aveva toccato il minimo il 6 marzo, ha realizzato un
guadagno del 63% al 31/12/2009; i CAC40 francese ha
recuperato il 56% dai minimi del 9 marzo; I'indice di rife-
rimento del mercato inglese, il FTSE100 ha rimbalzato
del 54%; ed infine, I'indice di riferimento della Borsa Ita-
liana, chiamato FTSE MIB a seguito dell'acquisizione di
Borsa Italiana da parte del London Stock Exchange Group
nel giugno 2009, ha messo a segno il rimbalzo pili consi-
stente, recuperando ben I' 84% dai minimi di inizio marzo.
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Andamento del titolo Saras

Di seguito si riportano alcuni dati relativi allandamento del titolo Saras, sia in termini di prezzo che di volumi scambiati,
per il periodo che va dal 01/01/2009 al 30/12/2009 (Borsa Italiana é stata chiusa per festivita il giorno 31 Dicembre 2009).

Prezzo dell’azione (Euro)

1,865

Prezzo minimo (19/03/2009) *

9 870

Prezzo massimo (07/01/2009) *

9930

Prezzo medio

9.188

Prezzo di chiusura al 30/12/2009

1.1
6.8

Volume medio

* prezzi giornalieri minimi e massi-
mi relativi ai prezzi ufficiali di rife-

rimento. ni di Euro.

Nel grafico che segue, viene confrontato I'andamento gior-
naliero del titolo Saras con I'indice FTSE MIB della Borsa
di Milano. E possibile riscontrare che la quotazione mas-
sima di Euro 2,870 ¢ stata raggiunta dal titolo Saras a ini-
zio anno (7 gennaio 2009). Successivamente i corsi azio-
nari di Saras hanno subito un progressivo deterioramen-
to, raggiungendo il minimo di Euro 1,865 in data 19 marzo,
sulla scia della generalizzata debolezza dei mercati azio-
nari, cosi come descritto nel capitolo precedente.

Nel resto dell’anno, il recupero messo a segno dal tito-
lo Saras rispetto al suo minimo ¢ stato inferiore a quel-

Volumi scambiati (ml Euro)

46.0

Volume massimo (30/11/2009)

Volume minimo (12/02/2009)

Numero azioni (ml)

22 6

Volume massimo di azioni (30/11/2009)

0.4

Volume minimo di azioni (12/02/2009)

31

Volume medio di azioni

La capitalizzazione di mercato al
31/12/09 & pari a circa 2.080 milio-

lo messo a segno dall'indice FTSE MIB. Alla chiusura
del 30 dicembre 2009 con un valore di Euro 2,1875, il
titolo Saras aveva recuperato circa il 17% dal minimo
toccato in marzo, ed era comunque inferiore di circa il
13% rispetto alla quotazione di inizio anno (Euro 2,525
al 2 gennaio 2009).

Tale andamento del titolo riflette i deludenti risultati eco-
nomici del Gruppo, penalizzati dall'ingente ciclo di manu-
tenzione programmata e dagli investimenti che sono stati
eseguiti durante il secondo e terzo trimestre 2009, oltre



2009: performance titolo Saras rispetto all'indice FTSEMIB (Fonte: Bloomberg
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che dal debole contesto macroeconomico, che ha genera-
to un sensibile indebolimento dei margini di raffinazione.

Si segnala infine che, in data 29 ottobre 2009, si & con-
cluso il periodo di autorizzazione relativo al programma
di “acquisto azioni proprie” Saras, che prevedeva la pos-
sibilita di acquistare fino ad un ammontare massimo del
10% delle azioni ordinarie, nel corso di un periodo di 18
mesi a decorrere dalla delibera autorizzativa dell’Assem-
blea degli Azionisti, in data 29 aprile 2008.

Durante il sopra citato periodo di autorizzazione, Saras ha

complessivamente acquistato sul mercato n. 18.387.703 azio-
ni ordinarie (pari al 1,9% circa del capitale sociale), al prez-
zo medio unitario di Euro 3,0 al netto delle commissioni,
per un controvalore complessivo di circa Euro 55 milioni.
Nel 2009 non vi sono stati acquisti.

Pertanto, al 31/12/2009, tenuto conto delle azioni utiliz-
zate al servizio dei piani di attribuzione gratuita e degli
acquisti effettuati sotto i precedenti piani di acquisto
azioni proprie, Saras detiene 23.188.674 azioni proprie,
pari al 2,4% circa del capitale sociale.
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Mercato di riferimento

112009 e stato un anno difficile, caratterizzato dalla crisi
globale, ma anche da una serie di eventi che hanno influen-
zato fortemente il mercato petrolifero:

e [aspetto certamente piu evidente della crisi e rappre-
sentato dalla contrazione della domanda mondiale di
prodotti petroliferi che, secondo le ultime statistiche,
si e assestata nel 2009 a 84,9 milioni di barili giorno
(mbd), in calo del 1,6% (ovvero 1,3 mbd) rispetto al
2008. Tuttavia, occorre distinguere tendenze diverse
a seconda del livello di sviluppo dei vari paesi. In par-
ticolare, nelle economie industrializzate (OECD) la
domanda e calata del 4,4% (corrispondenti a -2,1 mbd),
mentre nei paesi emergenti ed in via di sviluppo la
domanda ha proseguito il suo cammino di crescita,
con un incremento annuo del 2% (ovvero +0,8 mbd).
In futuro, la crescita dei consumi continuera ad esse-
re sbilanciata verso le economie emergenti, ed in par-
ticolare Cina, India, Medio Oriente ed America Lati-
na. Cio produrra verosimilmente dei cambiamenti nel
medio periodo, per quanto concerne la direzione e
I'entita dei flussi petroliferi internazionali.

e Inrisposta alla contrazione della domanda petrolife-
ra mondiale, il 2009 ha visto anche un adeguamento
della produzione di grezzo, messo in atto dai paesi pro-
duttori ed esportatori di petrolio (OPEC), al fine di
porre freno al crollo delle quotazioni del greggio. Si
ricorda infatti che, dal picco storico di 147 $/bl agli
inizi di Luglio 2008, il grezzo era scivolato fino a 35
$/bl a fine dicembre 2008. Pertanto, con tre tagli di
produzione in rapida successione nell'ultimo trime-
stre 2008, 'OPEC ha ridotto la propria estrazione di
grezzo (soprattutto di qualita “pesante™) per un quan-
titativo nominale pari a 4,2 mbd, a partire da genna-

i0 2009. La discreta aderenza alle nuove quote autoim-
poste, soprattutto nei primi mesi dell’anno, ha sorti-
to I'effetto desiderato, ed il grezzo si & rapidamente
apprezzato. Pilt nello specifico, il “Brent datato” si e
mosso dai 40 $/bl del 2 gennaio 2009, fino ai 68 $/bl
del 30 giugno. E poi rimasto stabile nel corso del terzo
trimestre, chiudendo le quotazioni al 30 settembre con
un prezzo di 66 $/bl. Infine, il “Brent datato” ha rico-
minciato a salire nel corso del quarto trimestre, chiu-
dendo I'anno a 78 $/bl (vedasi grafico).

[ paesi OPEC hanno piti volte ribadito, nel corso del 2009,
che la fascia di prezzo compresa tra 70 e 80 $/bl costitui-
sce un livello equo ed adeguato per garantire sufficien-
ti incentivi agli investimenti per la ricerca di nuovi gia-
cimenti, senza peraltro essere troppo alto ed in tal modo
nuocere alla ripresa economica mondiale. Cio lascia pre-
sagire che questo livello di quotazioni potrebbe restare
sostanzialmente stabile anche nel corso del 2010, anche
grazie agli eventuali interventi di incremento e/o0 ridu-
zione della produzione, che 'OPEC mettera in atto in
funzione del ritmo di recupero della domanda.

Nuova capacita di raffinazione ¢ stata messa in fun-
zione nel corso del 2009, prevalentemente in Asia, per
un totale complessivo di circa 1,4 mbd. Le nuove raf-
finerie, complesse ed efficienti, hanno potuto anche
beneficiare di una serie di incentivi, quali ad esempio
esenzioni fiscali (in India) e margini garantiti (in
Cina), e soprattutto non sono soggette alle medesime
norme di tutela ambientale. Tali circostanze rappre-
sentano un contesto competitivo alterato e, in conco-
mitanza con la contrazione della domanda mondiale
precedentemente descritta, hanno causato la chiusu-
ra di un volume pressoché equivalente di raffinerie
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2009: grezzo/benzina/gasolio autotrazione (ULSD) prezi Fob Med (Fonte: Platts)
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BILANCIO CONSOLIDATO GRUPPO SARAS

2009: Crack spread di Benzina / Gasolio Autotrazione / Olio Combustibile onte: Platts)
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semplici, obsolete e poco efficienti. Nel medio perio-
do, la ristrutturazione del settore e prevista continua-
re, con la progressiva uscita di scena di altre raffine-
rie inefficienti e I'arrivo di ulteriori nuove raffinerie,
realizzate dalle societa petrolifere nazionali (NOC =
National Oil Companies) dei paesi emergenti (con
Cina, India e Arabia Saudita tra i paesi piu attivi).

e Infine, il 2009 sara ricordato anche come I'anno in cui
gli inventari “oil” (sia di grezzo che di prodotti petro-
liferi raffinati) hanno raggiunto livelli record. Infatti,
la scarsa domanda ha rapidamente reso il mercato fisi-
co “lungo”, e si & creata una situazione di forte “con-
tango” tra i carichi pronti, ed i contratti “futures”

(owveroi prezzi per le vendite future erano decisamen-
te pit alti dei prezzi per carichi pronti). A titolo d’esem-
pio, il differenziale tra Brent Datato e Brent a futuri
terzo mese ha toccato un record a -6,70 $/bl ad inizio
anno. [ prezzi futuri pitt alti rispetto al grezzo ed ai
prodotti in pronta consegna, hanno poi incoraggiato
una tendenza all'accumulo. Gli stoccaggi, sia a terra
che galleggianti, sono saliti vertiginosamente grazie
anche ai valori fortemente depressi del mercato dei
noli per le petroliere di media e grande stazza. In tale
contesto, si & arrivati ad avere oltre 50 milioni di bari-
li di grezzo stoccato in navi petroliere, ferme in rada
di fronte ai maggiori centri di raffinazione costiera, e
circa 90 milioni di barili di prodotti finiti (principal-
mente gasolio). A tutt'oggi, sebbene gli inventari abbia-
no iniziato a sgonfiarsi ad un discreto ritmo, la dispo-
nibilita di elevati volumi in offerta pronta altera I'ela-
sticita tradizionale dell'equilibrio tra domanda ed offer-
ta dei mercati petroliferi, ed impedisce il rimbalzo nel
breve periodo dei margini di raffinazione.

Prodotti petroliferi

Sul versante dei prodotti petroliferi, il 2009 & stato carat-
terizzato da una notevole debolezza dei distillati medi, che
hanno maggiormente risentito della crisi economica ed in
particolare della contrazione nelle attivita industriali. Infat-
ti, come e noto, il trasporto delle merci dagli stabilimenti

di produzione verso i punti vendita finali, attraverso la
grande distribuzione organizzata, avviene utilizzando prin-
cipalmente camion dotati di motori diesel. 11 calo della pro-
duzione industriale ha dunque drasticamente ridotto il
kilometraggio delle flotte di autotrasportatori, facendo
contrarre marcatamente i consumi di distillati medi. In
tale scenario, la produzione di gasolio non utilizzata dal
mercato e andata ad accumularsi in stoccaggio, raggiun-
gendo livelli senza precedenti nel corso degli ultimi 20
anni. In maniera analoga a quanto descritto per il grezzo,
lattivita di stoccaggio del gasolio € stata incentivata sia
dalla disponibilita di un elevato numero di navi cisterna
sotto-impiegate per il trasporto tradizionale, e dunque inte-
ressate ad offrire basse rate di nolo per impiego come stoc-
caggio galleggiante, e sia anche dalla struttura di “contan-
g0” nel mercato dei contratti “futures”.

Labenzina invece ha avuto una performance discreta gra-
zie ai prezzi al consumo decisamente inferiori ai livelli del
2008. Cio ha dato luogo ad un ritorno della domanda per
il trasporto privato, principalmente negli USA, che riman-
gono il mercato chiave per i consumi di questo prodotto.

Ma il vero protagonista del 2009 ¢ stato I'olio combustibi-
le, a causa di una combinazione di fattori che ne hanno
sostenuto le quotazioni. Tra i principali, occorre citare “in
primis” il taglio di produzione dei grezzi pesanti da parte
dei paesi OPEC, che ha ridotto la disponibilita di grezzi
ricchi di frazioni pesanti. Inoltre, un supporto importan-
te € venuto dalle riduzioni volontarie di lavorazione da
parte delle raffinerie semplici (che producono alte rese
in olio combustibile), e che sono state quelle maggior-
mente penalizzate dal difficile scenario macroeconomico
del 2009, con margini di raffinazione quasi sempre in ter-
ritorio negativo. Infine, un ulteriore supporto all'olio com-
bustibile ¢ venuto dall’arrivo di nuove raffinerie comples-
se, essenzialmente in estremo Oriente (Cina, India, Viet-
nam, ecc.), la cui caratteristica consiste nel distruggere
olio combustibile per convertirlo in distillati medi e leg-
geri. La combinazione dei fattori sopra citati ha dunque
ridotto la disponibilita di olio combustibile, in misura mag-
giore di quanto invece non sia calata la domanda di que-
sto prodotto per via della crisi economica.
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Gli andamenti della domanda per ciascun prodotto sono
chiaramente riflessi nel grafico precedente che riporta i
‘erack spreads” * di benzina, gasolio per autotrazione
(ULSD), ed olio combustibile ad alto zolfo (HSFO):

e il crack dellabenzina, partendo dai valori negativi di fine
2008, si & da subito portato in territorio positivo nel primo
trimestre 2009, raggiungendo il picco ad oltre 17 $/bl a
meta maggio, grazie allausilio della “driving season” "
americana, che lo ha sostenuto al di sopra dei 10 $/bl per
quasi per tutto il periodo estivo. Dalla meta di agosto in
poi, il crack si e riallineato alle medie storiche di perio-
do, rimanendo in una fascia compresa tra 5 e 10 $/bl;

e il crack del gasolio per autotrazione, per le motivazio-
ni ampiamente descritte in precedenza, ha subito una
flessione repentina che, dagli alti livelli di fine 2008,
lo ha portato a fine marzo ad assestarsi in prossimita
del ristretto range tra 8 e 10 $/bl, in cui & poi rimasto
praticamente per tutto il 2009;

e il crack dell'olio combustibile ad alto zolfo (HSFO) si &
invece rapidamente apprezzato, beneficiando dei tagli di
produzione dei grezzi pesanti, delle riduzioni di lavora-
zione nelle raffinerie semplici, e dell’aumento di capaci-
ta di conversione ad Oriente, muovendosi da -16 $/bl ad
inizio gennaio su fino a -5$/bl a fine gennaio, ed & poi rima-
sto trai-10 edi-3 $/bl per la restante parte dell'anno.

EMC Benchmark e margini di raffinazione

Gli effetti negativi della recessione globale sul settore della
raffinazione sono immediatamente osservabili sul margi-
ne diraffinazione “benchmark” calcolato da EMC, che rap-
presenta la redditivita di una raffineria costiera di media
complessita, ubicata nel bacino del Mediterraneo, e che
utilizza una carica composta da 50% Brent e 50% Ural.

Infatti, il margine EMC nell’esercizio 2009 si ¢ attestato
ad una media di 0,7 $/bl (in calo del 78% rispetto ai 3,2
$/bl della media registrata nel 2008). Tale significativo
calo puo essere spiegato considerando come i “crack spre-
ads” dei principali prodotti petroliferi siano variati nel-

l'esercizio 2009, rispetto al 2008.

Piti specificatamente, possiamo ricordare che il 2008 era
stato caratterizzato dai massimi storici per il “crack spre-
ad” del diesel (media annua a 27,7 $/bl), mentre la ben-
zina aveva attraversato un periodo di estrema debolezza,
dovuta al rallentamento dell’economia americana ed agli
alti prezzi al consumo (media annua del “crack spread”
della benzina pari a 2,0 $/bl). Infine, anche I'olio combu-
stibile alto zolfo era stato molto debole nel 2008, con una
media del “crack spread” pari a -24,7 $/bl.

Tuttavia, i mercati sono cambiati radicalmente nel 2009,
per i motivi commentati in precedenza. Il forte calo della
domanda di distillati medi, in considerazione della loro
stretta correlazione con le attivita industriali, ha spinto
gli stoccaggi di gasolio a livelli record, ed il “crack spre-
ad” del diesel nel Mediterraneo ha registrato una media
di 9,7 $/bl nel 2009 (con un calo di circa il 65%).

Al contrario, la benzina ha registrato una performance discre-
ta durante I'esercizio 2009 (ed in particolare nei primi 9 mesi
dell'anno), con una media del “crack spread” che si & atte-
stata a 8,0 $/bl nel mar Mediterraneo. Questo risultato & diret-
ta conseguenza di prezzi al consumo sensibilmente inferio-
ririspetto al 2008, e che hanno incoraggiato gli americani ad
un maggior utilizzo dell'autovettura nei mesi estivi.

Infine, durante I'intero 2009, gli oli combustibili sia ad alto
che a basso contenuto di zolfo, hanno mostrato una forza
formidabile, per i motivi descritti in precedenza. Questa
prestazione rappresenta una drammatica differenza rispet-
to allanno precedente. In particolare, il “crack spread” del-
I'olio combustibile ad alto tenore di zolfo (HSFO) ha avuto
nel 2009 una media pari a -6,9 $/bl, superiore di circa 20
$/bl rispetto alla media dell’anno precedente. Questa situa-
zione ha chiaramente contribuito ad indebolire il vantag-
gio competitivo delle raffinerie “complesse”, ovvero il pre-
mio che tali raffinerie hanno sopra al margine delle raffi-
nerie piu semplici, e che deriva dalla capacita delle prime
di convertire I'olio combustibile (tradizionalmente con basso
valore di mercato) in diesel e gasolio (che tipicamente
hanno valori di mercato piu elevati).

10. Crack spread: differenza tra prezzo di un prodotto finito (ad es. benzina, gasolio, o olio combustibile) e prezzo del grezzo.
11 . Driving season: termine utilizzato nel mercato petrolifero americano per sottolineare I'inizio della stagione in cui si incrementa notevolmente I'uso delle autovetture

private grazie alle migliori condizioni climatiche.
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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.1.

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

Altro

Akhela S.r.1.
Artemide S.r.l.
Sartec S.p.A.
Sarint S.A.
Reasar S.A.
Ensar S.r.l.

Saras S.p.A.

Direzione Generale Direzione Relazioni Esterne

e Sede Amministrativa (Roma)

Galleria De Cristoforis, 1 Salita S. Nicola da Tolentino 1/b

20122 — Milano 00187 — Roma

Saras Ricerche e Tecnologie S.p.A.

100 %

99,99 %

Sarint S.A.

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 Relazioni Esterne Sesta strada ovest Z.1. Strada Provinciale 13 - Km 11,5
(Sardegna) Macchiareddu 08040 Ulassai - Ogliastra
Via Roma, 149 09010 Uta — Cagliari

09100 — Cagliari
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5%
Consorzio
CESMA
0,1% 0,01% 5%
Reasar S.A. Sarint S.A. Consorzio
La Spezia Energia
100% 99,9%
Reasar S.A.
3,379% 0,5% 51%
ITSME S.r.l. Centro di Artemide S.r.l.
Competenza 1.C.T.
100% 100% 90% 10%
10% 90%
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 195, Km 19
Macchiareddu Macchiareddu 28046 Madrid 19021 Arcola - La Spezia 09018 Sarroch - Cagliari

09010 Uta — Cagliari

09032 Assemini — Cagliari

Spagna



36

Salute, Ambiente e Sicurezza

Un quadro in continuo miglioramento

Produrre energia in modo sicuro ed affidabile € tra i prin-
cipi che guidano le nostre scelte strategiche. Da anni inve-
stiamo in ricerca ed in tecnologia con I'obiettivo di miglio-
rare l'affidabilita operativa e tutelare il territorio e 'am-
biente. In questo quadro si inseriscono anche le attivita
finalizzate a preservare la sicurezza e la salute di tutti
coloro che lavorano direttamente ed indirettamente per
il Gruppo Saras. Il nostro impegno, che passa anche attra-
verso i miglioramenti tecnologici degli impianti, negli
ultimi anni ci ha consentito di ridurre significativamen-
te I'impatto delle nostre attivita sull'ambiente ed in par-
ticolare nell'ultimo anno di promuovere il miglioramen-
to dell'efficienza energetica.

Per quanto riguarda l'esercizio 2009, nonostante il sen-
sibile miglioramento di tuttii dati a carattere ambienta-
le, frutto di un cammino e di importanti investimenti, il
grave evento avvenuto lo scorso maggio, che ha portato
al decesso di tre operai delle ditte appaltatrici, ha mostra-
to che sono necessari ulteriori miglioramenti.

Anche quest’anno un quadro dettagliato e puntuale di
tutti gli aspetti ambientali che, direttamente o indiretta-
mente, interessano 'ambiente interno ed esterno allo sta-
bilimento di Sarroch viene presentato nel Rapporto Ambien-
te e Sicurezza.

Il monitoraggio & consolidato da anni di rilevazioni e
mostra il miglioramento di tutti i principali indici a carat-
tere ambientale, in particolare quelli relativi alle emis-
sioni in atmosfera. Queste ultime insieme agli scarichi
idrici, sono di immediata percezione, essendo legati all'am-
biente in cui le persone quotidianamente vivono o lavo-
rano. Altri, quali il consumo di energia, di acqua o le emis-

sioni di anidride carbonica (CO:), rimandano a temi di
interesse pill generale, e sono regolati da norme e accor-
di a livello internazionale, poiché la ricaduta ¢ valutabi-
le su scala globale, mentre meno evidenti sono gli effet-
ti diretti sullambiente locale.

Anche nel 2009 'andamento delle emissioni, mostra un
trend generale di miglioramento proseguendo la tenden-
za dell'ultimo quinquennio, fatte salve piccole fluttua-
zioni che si possono avere di anno in anno, legate a inter-
venti impiantistici e di manutenzione straordinaria. Il
miglioramento dei dati per quanto riguarda I'ambiente &
derivato da una serie di interventi tecnici e gestionali che
hanno progressivamente dotato la raffineria delle tecno-
logie e dei mezzi pill efficaci in un ottica di produzione e
rispetto dell'ambiente.

Sono significativi i miglioramenti relativi alle emissioni
di anidride solforosa (S0O:). In particolare le emissioni
dell'ultimo anno se confrontate con 'andamento medio
degli ultimi quattro anni, mettono in evidenza una impor-
tante riduzione: in un anno le emissioni sono diminuite
di circa il 46% (come evidenziato nel grafico che rappre-
senta I'indice di produzione di SO:).

Lottenimento di questo risultato  stato possibile soprat-
tutto grazie all'entrata in funzione, avvenuta nel dicembre
2008, dell'impianto TGTU (Tail Gas Treatment Unit), un’uni-
ta per il trattamento dei gas di coda e recupero dello zolfo,
che consente una riduzione delle emissioni solforose.

Il risultato & ancora pilt sorprendente se confrontiamo il
2009, primo anno di ottenimento dell’Autorizzazione Inte-
grata Ambientale, rispetto alla media dei primi 5 anni del
decennio (2001 —2005). Tale raffronto mostra una tenden-
za di miglioramento particolarmente significativo con una
riduzione delle emissioni di SO: di circa il 62 %.
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Indice di emissione di SO: Indice di emissione di CO:
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| BILANCIO CONSOLIDATO GRUPPO SARAS

Processo di certificazione

2008 - 2009
AIA - Autorizzazione
Integrata Ambientale

2006 - 2008 *****
Eco-Management
and Audit Scheme emas

2004 - 2005
Certificazione
ISO14001

2002 - 2003
SGA (Sistemi di Gestione Ambienatale)
1° Rapporto Ambientale

2000 - 2001
Definizione della
Politica Ambientale

Si inseriscono nel quadro della strategia di crescita del
Gruppo Saras anche gli investimenti dedicati ad ambien-
te e sicurezza. In questo contesto, temi come la cultura
del risparmio energetico e la sostenibilita ambientale,
non nuovi alla societa ed al Gruppo, sono divenuti anco-

ra piu attuali nel corso degli ultimi anni.

In particolare, nel 2009 una fetta importante degli inve-
stimenti ha riguardato il segmento Raffinazione con 244,4
milioni di Euro. Di questi, circa 50 milioni di Euro sono
relativi ad investimenti effettuati nell’ambito di Salute,
Sicurezza e Ambiente (HSE). Piu precisamente, sono
stati effettuati interventi di protezione ambientale, miglio-
ramento dell’efficienza energetica con conseguente ridu-
zione del combustibile bruciato (e quindi minori emis-
sioni atmosferiche), oltre che il completamento dell’
impianto TGTU, ed in ultimo gli investimenti per il recu-
pero energetico nell'impianto FCC.

Grazie ad una politica di tutela ambientale, di cui fanno
parte anche gli investimenti del 2009, non sono emerse
situazioni per cui la Societa e stata dichiarata colpevole
di danni causati all'ambiente, e non sono state inflitte
all'impresa sanzioni o pene per reati o danni ambientali.

Le politiche di tutela ambientale prevedono anche con-
tinui investimenti nella formazione del personale, attra-
Verso un processo che coinvolge tutti i lavoratori della
raffineria (inclusi quelli delle societa appaltatrici) e delle
altre societa del Gruppo, con I'obiettivo di creare un’ele-
vata sensibilita sul tema ambientale. Infatti, anche un
avanzato sistema tecnologico, deve essere necessaria-
mente supportato da una attenta gestione e dal control-
lo da parte di tutte le persone che operano all'interno del
ciclo produttivo.

AIA: Autorizzazione Integrata Ambientale

AlA & il frutto di un percorso partito nei primi mesi del 2007
e che ci ha portato ad aprile 2009 ad ottenere I'Autorizza-
zione Integrata Ambientale. Saras e stata la prima raffine-
ria in Italia ad ottenere I'AIA, che rappresenta un percor-
so di miglioramento delle caratteristiche tecniche e strut-
turali degli impianti e del sito produttivo che hanno con-
sentito di minimizzare I'impatto delle attivita produttive su
tutte le matrici ambientali. LAIA, rilasciata dal Ministero
dell’Ambiente, sostituisce tutte le altre autorizzazioni, ha



la durata di otto anni, ed & condizionata al mantenimento
della registrazione EMAS. Questo ulteriore riconoscimen-
to, raccoglie i concetti base del Codice Ambientale, dove
tutti gli elementi (aria, acqua, suolo, impatto visivo, ecc.)
sono visti in un’ottica di insieme, e rappresenta il risultato
diun percorso che ha portato la societa ad ottenere la Cer-
tificazione Ambientale ISO 14001 gia nel 2004.

AIA utilizza i BREF (Best Available Techniques Referen-
ce Document) dell’'Unione Europea sulle raffinerie di
petrolio e di gas, overo quei documenti di riferimento
sulle migliori tecniche disponibili che consentono di avere
un fondamentale punto di riferimento, e anche di pren-
dere in considerazione alcuni aspetti che in futuro potreb-
bero diventare sensibili.

Liter & stato coordinato dalla Commissione Istruttoria,
nominata dal Ministero del’Ambiente e della Tutela del
Territorio e del Mare, che ha coinvolto le Amministrazio-
ni locali interessate. A seguito di specifiche riunioni tra
la Commissione e gli Enti locali, nelle quali sono stati
coinvolti anche i rappresentanti della societa, l'iter si &
concluso positivamente e la Commissione Istruttoria ha
fornito al Ministero dell’Ambiente e della Tutela del Ter-
ritorio e del Mare il proprio parere conclusivo, a valle
della seduta del 15 gennaio 2009.

Registrazione Emas

A giugno 2009 si e svolta la diligence per il mantenimen-
to della registrazione EMAS, finalizzata alla valutazione
delle attivita svolte per garantire la sostenibilita ambien-
tale nel territorio.

Nell’ambito del programma di mantenimento di EMAS
sono necessarie numerose attivita e impegni che coinvol-
gono su diversi livelli molte funzioni aziendali. In parti-
colare, sul fronte della trasparenza verso il territorio e
della piena e sollecita rispondenza a tutte le indicazioni
legislative, & necessaria la predisposizione e pubblicazio-
ne sia del Rapporto Ambiente e Sicurezza che della Dichia-
razione Ambientale.

I1 Rapporto Ambiente e Sicurezza fornisce un quadro det-
tagliato e puntuale di tutti gli aspetti ambientali che inte-
ressano 'ambiente interno ed esterno allo stabilimento
produttivo. La Dichiarazione Ambientale illustra al pub-
blico e a tutti i soggetti interessati le attivita svolte dalla
societa, gli aspetti ambientali (diretti e indiretti ad essa
collegati) ed, ancor pill importanti ai fini del manteni-
mento della registrazione EMAS, gli obiettivi di miglio-
ramento ambientale che la Societa si e prefissata.

Sempre nell'ottica della trasparenza, durante I'anno sono
state effettuate le comunicazioni periodiche INES (Inven-
tario Nazionale delle Emissioni e loro Sorgenti), relati-
ve al principali dati ambientali del sito. Tali comunica-
zioni vengono trasmesse al Ministero dell’Ambiente e
della Tutela del Territorio e del Mare per I'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

La sicurezza e la nostra energia

Salvaguardare la salute e prevenire qualsiasi forma di
incidente o infortunio (sia per i lavoratori propri che di
terzi che operano presso il sito) sono valori primari per
Saras, promossi anche attraverso 'adozione di una “Poli-
tica Salute e Sicurezza sul Lavoro”. 11 Sistema di Gestio-
ne della Salute e Sicurezza ha introdotto la “Misura delle
Prestazioni”, che consiste nel porsi obiettivi e traguardi
definiti tenendo conto delle performance aziendali in
conformita alla politica adottata.

Nell'ottica della promozione della cultura della sicurezza
negli ultimi anni € stato portato avanti un percorso che ha
consentito alla societa di ottenere alcune importati certi-
ficazioni. Nel 2007 Saras ha ottenuto la certificazione del
proprio Sistema di Gestione della Salute e Sicurezza sul
Lavoro in riferimento allo standard OHSAS 18001:2007.
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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 elaborazione
delle “Linee di indirizzo di un Sistema di Gestione Integra-
to 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 'attuazione dei
Sistemi di Gestione Integrati Salute, Sicurezza e Ambiente.
Ed e in questo quadro che il Gruppo Saras promuove a
tuttiilivelli aziendali la cultura della sicurezza attraver-
so la formazione, la condivisione e la verifica del grado
di efficacia delle attivita svolte.

Diffondere la cultura della sicurezza si traduce, di fatto,
in un’azione continua di formazione e creazione di condi-
zioni di lavoro finalizzate a ridurre progressivamente i casi
di emergenza e di infortunio per i lavoratori di Saras e
delle ditte appaltatrici. A questi ultimi, circa 4.000 addet-
ti, sono state dedicate, nel corso del 2009, oltre 20.000 ore
di formazione, che hanno riguardato principalmente le
aree di formazione al ruolo e alla posizione e all'aggiorna-
mento continuo in tema di “Sicurezza e Ambiente”. Que-
sto dato comprende anche le 2.000 ore di addestramento
del personale nuovo assunto sia operativo che tecnico.
Inoltre, nel corso dell’anno sono state erogate dal “Servi-
zio Prevenzione e Protezione” 8.975 ore di formazione
strettamente orientata alla Sicurezza, incluse 2.100 ore
di addestramento antincendio e 6.875 ore dedicate ad
operatori del reparto "Alchilazione" e corsi dedicati ai
"Permessi di Lavoro".

Nei primi mesi del 2009, & stato avviato in collaborazione
con la societa Du Pont, leader mondiale nel campo della
sicurezza, un progetto finalizzato a promuovere il compor-
tamento sicuro durante le attivita lavorative.

Durante I'anno ¢ stata effettuata una valutazione del livel-
lo di sicurezza nelle attivita quotidiane ed e stato defini-
to un piano di azione finalizzato a:

e migliorare il livello di cultura della sicurezza crean-
do consapevolezza e impegno a tutti i livelli;

e rendere il sistema di sicurezza continuativo e soste-
nibile.

Questo progetto pensato inizialmente per le attivita di

raffinazione, verra esteso in futuro anche agli altri seg-

menti del Gruppo.

Tra il 2005 e il 2009 gli investimenti finalizzati ad aumen-
tare la sicurezza nel nostro sito produttivo sono stati circa
30 milioni di Euro, di cui oltre 6,6 milioni di Euro nel 2009.
Inoltre, a novembre 2009 ¢ iniziata la fase progettuale
relativa agli interventi di formazione sul personale delle
ditte in appalto, con corsi specifici che hanno preso il via
nei mesi di novembre e dicembre, e diventeranno obbli-
gatori a partire dal gennaio 2010.

Nel corso del 2009:

® non sono stati registrati casi di morte 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.

Tuttavia lo scorso maggio, durante le attivita di manuten-
zione programmata del’lMHC1, ha avuto luogo un tragico
evento che ha portato alla scomparsa di tre operai di una
ditta appaltatrice.

Emissioni gas ad effetto serra

I1 Gruppo Saras rientra nel campo di applicazione della
Direttiva europea “Emission Trading” con le due attivita
svolte nel sito di Sarroch, ovvero la raffineria (settore Raf-
finazione) e I'impianto IGCC (settore Generazione di Ener-
gia Elettrica). La Direttiva & stata introdotta in tutta Euro-
pa per controllare e ridurre le emissioni di biossido di car-
bonio al fine di contrastare la minaccia del cosiddetto
“effetto serra” ed i conseguenti cambiamenti climatici.

Infatti le emissioni di anidride carbonica non hanno effet-
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to diretto su scala locale, in particolare sulla qualita del-
I'aria nell'ambiente circostante il sito, ma sono correla-
te a fenomeni a livello globale.

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 e/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
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..

Nel 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.

Riteniamo che il controllo e riduzione delle emissioni passi
necessariamente attraverso un uso razionale dell'energia
e l'adozione di sistemi di produzione efficienti. In tali ambi-
ti Saras si ¢ sempre fortemente impegnata.

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.

Maggiori dettagli sul tema sono presenti nel Rapporto
Ambiente e Sicurezza 2009.

Il rispetto del mare

Siamo consapevoli di dover preservare e limitare qual-
siasi tipo di alterazione dell’ambiente. Pertanto, per
quanto riguarda il trasporto di petrolio e dei prodotti
raffinati via mare, abbiamo da anni introdotto criteri
molto severi.

Nel 2009 sono state utilizzate solo navi di ultima genera-
zione; infatti il 100% delle navi sono a doppio scafo, anti-
cipando la normativa per il traffico marittimo entrata in
vigore nel 2010. Le attivita di tutela dell’ambiente mari-
no includono anche il monitoraggio minuto per minuto
sia in entrata che in uscita delle petroliere indirizzate
verso i terminali di Sarroch.

In questo quadro, sono regolarmente effettuate, da parte
di personale fiduciario Saras, ispezioni in altri porti
(Vetting), secondo criteri internazionali e “Ispezioni
Premooring” su base spot, in rada prima della manovra
di ormeggio.
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Tipologia Navi Eta media navi cisterna attraccate a Sarroch

N Pre Marpol SBT/SBT-PL* Doppio scafo Anni

_ o 09% 100% 20

S

*SBT: Segregated Ballast Tanks / PL: Protective Locations
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Responsabilita Sociale — Attivita con il Territorio

La comunicazione con il territorio

Nel corso del 2009 sono proseguite le attivita volte al coin-
volgimento del territorio di riferimento e in particolare
della cittadinanza, quale elemento imprescindibile per
una crescita aziendale improntata alla logica dello svi-
luppo sostenibile.

Tale azione e peraltro in linea ed in continuita con gli
impegni previsti dalla registrazione EMAS (Eco Manage-
ment Audit Schemes), che Saras ha conseguito a ottobre
2008, la quale impone uno sforzo costante nell'ottica del
miglioramento continuo nella direzione della salvaguar-
dia e della tutela ambientale.

Emas rappresenta lo strumento pitt avanzato disponibi-
le per attestare 'impegno di un’azienda verso la sosteni-
bilita ambientale, al quale sono chiamati a contribuire
attivamente i dipendenti diretti e quelli delle ditte d’ap-
palto, ma soprattutto tutti gli interlocutori esterni pre-
senti sul territorio.

Saras continua pertanto in questo percorso con I'obietti-
vo di consolidare un rapporto e un dialogo continui, impron-
tati alla massima trasparenza in una dimensione condi-
visa e partecipativa, attraverso un piano di relazioni ester-
ne e di comunicazione anche attraverso i media e riviste
specializzate sui principali temi legati allo sviluppo soste-
nibile del territorio.

In particolare, nel 2009 si sono susseguite numerose ini-
ziative, quali incontri con rappresentanti del Comune di
Sarroch, dei Comuni limitrofi, della Provincia e della Regio-
ne e con tecnici degli enti di controllo (ARPAS, ASL 8).

Loggetto delle riunioni ha riguardato in generale lo scam-
bio di informazioni e comunicazioni su materie di interes-
se comune come la tutela del’ambiente e della sicurezza
e lo sviluppo del territorio, ma anche la divulgazione dei
programmi di Saras per il miglioramento del monitorag-
gio delle emissioni.

Per quanto riguarda le altre azioni di comunicazione rivol-

te al territorio del 2009, sono da citare:

e Tincontro con la Commissione Ambientale di Sarroch
per la condivisione degli obiettivi ambientali conte-
nuti nella Dichiarazione Ambientale;

e lapubblicazione su quotidiani locali di informazioni
riguardantii programmi di miglioramento ambienta-
le in corso e previsti;

e Torganizzazione del progetto “Saras per la Scuola”
lungo tutto I'anno scolastico rivolto alle b classi ele-
mentari dei comuni limitrofi. Un percorso, per la sen-
sibilizzazione sull'uso consapevole delle risorse natu-
rali e sull'importanza del risparmio energetico par-
tendo dal calcolo dell'impronta ecologica, un concet-
to ormai diffuso e consolidato come indicatore di soste-
nibilita che ci dice quanta natura utilizziamo per
sostenere il nostro stile di vita.

Alle attivita svolte dirette alla scuola & dedicato un sito
internet, www.sarasperlascuola.it, utile strumento di
comunicazione sia verso gli studenti che con tutti colo-
ro che desiderano avvicinarsi ad una delle pitt importan-
ti realta industriali della Sardegna ed internazionali.



Saras per la scuola: Progetto Scuola
sull'Impronta Ecologica

[l 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 I'Unicef con I'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-
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 l'anno scolastico, accompagna le attivita di circa 300
bambini delle scuole elementari limitrofe nella sensibi-
lizzazione sull'uso consapevole delle risorse naturali e sul-
I'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 premiato
il miglior lavoro svolto, valutato sulla base dell'originalita
degli eco-consigli individuati durante I'anno scolastico.

Parte del progetto consiste nella visita alla raffineria di
Sarroch, che rappresenta un altro momento importante
diincontro con il territorio, soprattutto nell'ottica di tra-
sparenza e di apertura verso I'esterno.
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Principali fatti avvenuti nel corso dell’esercizio

1/1/09

Inizia la produzione di carburanti
per autotrazione (benzina e gaso-
lio) a bassissimo tenore di zolfo (10
ppm=parti per milione), in rispo-
sta alla normativa europea che ne
prevede la commercializzazione,
al fine di ridurre le emissioni indi-
rette di SO:.

gen(9

E stato avviato in collaborazione
con la societa Du Pont, leader mon-
diale nel campo della sicurezza, il
"Progetto Sicurezza". Nato nel 2008,
il progetto ha una durata trienna-
le e si pone come obiettivo il miglio-
ramento della gestione della Sicu-
rezza, attraverso la promozione di
un comportamento sicuro durante
le attivita lavorative.

Durante 'anno ¢ stata effettuata

una valutazione del livello di sicu-

rezza nelle attivita quotidiane ed

e stato definito un piano di azione

finalizzato a:

¢ migliorare il livello di cultura della
sicurezza creando consapevolez-
za e impegno a tutti i livelli;

e rendere il sistema di sicurezza
continuativo e sostenibile.

I1 progetto e stato pensato inizial-

mente per le attivita di raffinazio-

ne, ed in futuro sara esteso anche

alle altre divisioni del Gruppo.

9/4/09

Saras é stata la prima raffineria in
Italia ad ottenere I’ATIA (Autoriz-
zazione Integrata Ambientale),
frutto di un percorso di migliora-
mento delle caratteristiche tecni-
che e strutturali che hanno con-
sentito di minimizzare I'impatto
delle attivita produttive su tutte
le matrici ambientali. AIA, rila-
sciata dal Ministero dell’Ambien-
te, sostituisce tutte le altre auto-

rizzazioni, ha la durata di otto anni,
ed e condizionata al mantenimen-
to della registrazione EMAS. AIA
¢ il risultato di un percorso che ha
portato la societa ad ottenere la
Certificazione Ambientale ISO
14001 gia nel 2004.

23/4/09

[’Assemblea ordinaria di Saras ha
provveduto alla nomina dei mem-
bri del nuovo Consiglio di Ammini-
strazione.

I1 nuovo Consiglio, che rimarra in
carica per un triennio sino alla data
dell’assemblea convocata per 1'ap-
provazione del Bilancio al 31 dicem-
bre 2011, & composto da nove mem-
bri con la nuova nomina di Giancar-
lo Cerutti in qualita di Consigliere
Indipendente.

[’Assemblea ordinaria di Saras ha
inoltre provveduto alla nomina dei
membri del nuovo Collegio Sindaca-
le. Il nuovo Collegio, rimarra in cari-



ca per un triennio sino alla data del-
l'assemblea convocata per 'approva-
zione del bilancio al 31 dicembre 2011
ed avra come presidente il Prof. Fer-
dinando Superti Furga.

19/5/09

Akhela, la societa attiva nel merca-
to ICT (Information & Communica-
tion Technology) ha firmato un accor-
do per I'acquisizione del 51% della
societa romana Artemide Tecnolo-
gie Informatiche Srl, societa di ser-
vizi ICT e sviluppo software. Arte-
mide e nata nel 2006, conta circa
50 dipendenti ed ha un fatturato
annuo di circa 3 milioni di Euro.

22/5/09

In un clima di grande partecipazio-
ne del territorio, alla presenza dei
vertici aziendali e delle principali

RELAZIONE SULLA GESTIONE

autorita regionali e locali, e stata
inaugurata 'opera dell’artista di
Ulassai, Maria Lai, intitolata “La
cattura dell’Ala del Vento”. Liopera,
realizzata con il contributo di Sar-
deolica, € un omaggio che l'artista
ulassese ha voluto rendere al Parco
Eolico di Ulassai.

26/5/09

Si e verificato un tragico evento,
presso 'impianto MHC1 fermo in
manutenzione programmata, che
ha causato il decesso di tre operai
della ditta d’appalto CO.ME.SA..

29/10/09

E scaduto il periodo di autorizza-
zione del programma di acquisto
di azioni proprie Saras, per un

ammontare massimo pari al 10%
delle azioni ordinarie, e con dura-
ta di 18 mesi dalla delibera auto-
rizzativa dell’Assemblea degli Azio-
nisti del 29 aprile 2008. Nel perio-
do di validita Saras ha complessi-
vamente acquistato sul mercato n.
18.387.703 azioni ordinarie (pari
al 1,9% circa del capitale sociale),
al prezzo medio unitario di Euro
3,000 al netto delle commissioni,
per un controvalore complessivo di
circa 55 milioni di Euro.

2009

Nel corso dell’anno sono state con-
solidate interamente le 71 stazioni
di servizio spagnole acquisite da ERG
Petroleos per un investimento tota-
le pari a circa 40 milioni di Euro.
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Commento ai risultati del Gruppo Saras

Alfine di dare una rappresentazione maggiormente signi-
ficativa della performance operativa del Gruppo, in linea
con la prassi consolidata del settore petrolifero, i risul-
tati a livello operativo (EBITDA e EBIT) e a livello di
Utile Netto, vengono anche riportati valutando gli inven-
tari sulla base della metodologia LIFO (anziché FIFO
come richiesto dai principi contabili IFRS), in quanto il
metodo LIFO tende a contrapporre costi correnti (piu
recenti) aricavi correnti (pili recenti) dando quindi una
versione piu rappresentativa della profittabilita corren-
te del Gruppo. Inoltre, sempre per lo stesso motivo, ven-
gono dedotte sia a livello operativo che a livello di Utile
Netto le poste non ricorrenti. I dati elaborati secondo le
modalita precedentemente descritte vengono chiamati

comparable ed adjusted, e non sono soggetti a revisione.
In dettaglio:

EBITDA comparable: calcolato secondo i principi con-
tabili IFRS, corretto per le poste non ricorrenti, la varia-
zione del faire value degli strumenti derivati, e valoriz-
zando gli inventari sulla base della metodologia LIFO che
non include rivalutazioni e svalutazioni.

EBIT comparable: EBITDA comparable al netto degli ammor-
tamenti e di eventuali ulteriori poste non ricorrenti.

Utile Netto (perdita) adjusted: utile netto (perdita)
corretti per la differenza tra inventari sulla base della
metodologia 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.

Gruppo Saras: principali dati di Conto Economico

RICAVI 5.317 8.673 -39%
EBITDA 345,5 256,6 3b%
EBITDA comparable 141,2 673,3 -79%
EBIT 152,4 88,7 72%
EBIT comparable (51,9) 505,4  -110%
UTILE NETTO (PERDITA) 72,6 61,8 17%
UTILE NETTO (PERDITA) adjusted (54,5) 3272  -117%
Azioni in circolazione, ‘000.000 (n° medio) 927,8 9422 -1%
Utile (Perdita) adjusted per azione (Euro) (0,06) 0,35  -117%
Gruppo Saras: principali dati patrimoniali

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA (5633) (333)
INVESTIMENTI IN IMMOBILIZZAZIONI 317 257

CASH FLOW OPERATIVO 274 275




Nel corso del 2009, la recessione economica globale ha por-
tato ad una severa riduzione su scala mondiale dell’attivi-
ta industriale e allo stesso tempo dei consumi privati. Come
conseguenza, la domanda di prodotti petroliferi ha registra-
to una marcata contrazione, ed anche i margini di raffina-
zione hanno seguito un progressivo deterioramento, toc-
cando i minimi del 2009 nel corso del quarto trimestre.

Nonostante tale difficile scenario, Saras ha realizzato un
importante ciclo di investimenti e attivita di manutenzio-
ne programmata agli impianti della raffineria di Sarroch,
con inevitabili impatti sui risultati del segmento Raffina-
zione. Negli ultimi mesi dell'anno, le unita hanno ripreso a
marciare regolarmente, sebbene il debole contesto di mer-
cato, con margini estremamente ridotti, non ci abbia per-
messo di conseguire risultati soddisfacenti.

Nel 2009, grazie alla procedura IFRS di linearizzazione, il
segmento Generazione Elettrica ha conseguito risultati in
linea con le aspettative, sebbene nel corso del terzo trime-
stre si siano verificati alcuni problemi operativi che hanno
limitato la disponibilita degli impianti. Questi ultimi sono
poi tornati alla piena attivita nell'ultimo trimestre dell’an-
no, registrando nuovamente una robusta performance carat-
terizzata da una piena produzione di energia elettrica e
cospicue vendite di idrogeno e vapore alla raffineria.

Nonostante la generalizzata riduzione dei consumi di pro-
dotti petroliferi, il segmento Marketing ha conseguito otti-
mi risultati durante I'intero anno. Cio € stato possibile gra-
zie ad una strategia di successo incentrata sull’ottimizza-
zione dei canali di vendita, ed anche grazie ai positivi con-
tributi derivanti dall'impianto di Biodiesel, che ha raggiun-
to stabilmente la piena produzione durante la seconda meta

del 2009. Hanno contribuito inoltre all'ottenimento dei
buoni risultati anche le 71 stazioni di servizio acquisite in
Spagna nel corso del secondo e terzo trimestre 2009.

Infine, nel corso del 2009 il segmento Eolico ha registra-
to una performance estremamente positiva, sostenuta da
un eccezionale quarto trimestre, che ha portato la pro-
duzione dell’anno a 156 GWh, pili che controbilanciando
il forte calo delle tariffe elettriche, imputabile alla reces-
sione economica.

[ Ricavi del Gruppo nel 2009 si sono attestati a 5.317 milio-
ni di Euro, in contrazione del 39% rispetto all’esercizio
2008, principalmente a causa di prezzi dei prodotti petro-
liferi significativamente pit bassi (a titolo esemplifica-
tivo, nel 2009 il diesel & stato venduto ad una media di
533 $/ton, rispetto alla media record pari a 938 $/ton regi-
strata nel 2008; inoltre, la benzina nel 2009 si & attesta-
ta a 583 $/ton contro gli 835 $/ton del 2008), ed anche
per via delle minori vendite nei segmenti Raffinazione,
Generazione di Energia Elettrica e Marketing.

LEBITDA comparable di Gruppo nel 2009 si e attestato
a 141,2 milioni di Euro, in contrazione del 79% rispetto
ai 673,3 milioni di Euro del 2008. Tale risultato & dovu-
to quasi interamente alla debole performance del seg-
mento Raffinazione (negativa per 103,3 milioni di Euro
nel 2009, rispetto ai 433,6 milioni di Euro positivi del
2008). Questo segmento ha infatti risentito di uno sce-
nario macroeconomico depresso che ha dato origine alla
forte flessione dei margini. Inoltre, ulteriori penalizza-
zioni sono legate all'importante ciclo di investimenti ed
attivita di manutenzione programmata, svoltosi nel corso
del secondo e terzo trimestre 2009.
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Nell'ultima parte dell'anno tutti gli altri segmenti hanno regi-
strato risultati molto buoni, contribuendo pero solo in parte
a compensare il disavanzo del segmento Raffinazione.

LEBITDA reported di Gruppo nel 2009 e stato di 345,5
milioni di Euro, in crescita del 35% rispetto ai 256,6
milioni di Euro del 2008. Tale risultato puo essere spie-
gato principalmente con una combinazione di tre fat-
tori che hanno agito in maniera opposta: da una parte
vi sono i pit bassi margini di raffinazione e la ridotta
lavorazione di raffineria dell’esercizio 2009, che hanno
ridotto 'EBITDA di gruppo; dall’altra, vi & stato un pro-
fitto inventariale pre-tasse, determinato dall’opposto
andamento dei prezzi petroliferi nei due anni di riferi-
mento (nella seconda meta del 2008 i prezzi dei pro-
dotti petroliferi hanno registrato un drammatico crol-
lo, mentre il trend si & invertito nel corso del 2009).

LUtile Netto (Perdita) adjusted di Gruppo del 2009 &
stato negativo per 54,5 milioni di Euro, inferiore del 117%
rispetto al 2008. Tale risultato puo essere spiegato prin-
cipalmente con la significativa contrazione a livello di
EBITDA comparable, ed anche con i maggiori ammorta-
menti (193,1 milioni di Euro nel 2009, rispetto ai 167,9
milioni di Euro del 2008).

Spostando I'analisi al livello dell'Utile Netto reported
di Gruppo, si puo notare che nel 2009 esso si ¢ attesta-
to a 72,6 milioni di Euro, in crescita del 17% rispetto
al 2008, per le stesse motivazioni spiegate a livello di
EBITDA reported. Tuttavia, la minor incidenza percen-
tuale dipende sostanzialmente dai maggiori oneri finan-
ziari, che nel 2009 sono stati negativi per 33,7 milio-
ni di Euro, mentre nel 2008 erano stati positivi per 1,4
milioni di Euro.

Dettagli sul calcolo dell'Utile Netto (Perdita) adjusted

Milioni di Euro 2009 2008
UTILE NETTO reported di Gruppo 72,6 61,8
(inventari LIFO - inventari FIFO) al netto delle imposte (128,6) 269,3
poste non ricorrenti al netto delle imposte 0,0 (3,5)
variazione del fair value degli strumenti derivati al netto delle imposte 1,6 (0,4)
UTILE NETTO (PERDITA) adjusted di Gruppo (54,5) 327,1
Dettagli sul calcolo del’EBITDA comparable

Milioni di Euro 2009 2008
EBITDA reported 345,56 256,6
inventari LIFO - inventari FIFO (204,3) 416,7
poste non ricorrenti 0,0 0,0
EBITDA comparable 141,2 673,3




Come puo essere osservato nelle tabelle precedenti, nel
2009, la differenza tra i risultati “comparable” e quel-
li “reported” & quasi interamente riconducibile alle
diverse metodologie utilizzate nella valorizzazione delle
scorte di prodotti petroliferi. Pii precisamente, come
gia spiegato in precedenza, i datireported (IFRS) con-
tengono una valutazione degli inventari secondo la meto-
dologia FIFO, mentre i dati comparable sono basati
sulla metodologia LIFO.

Nel corso dell’esercizio 2009, la sopra citata differenza
di metodologie LIFO/FIFO dopo le tasse ¢ stata nega-
tiva, e pari a -128,6 milioni di Euro, a causa di un signi-
ficativo incremento dei prezzi dei prodotti petroliferi
(verificatosi durante i primi sei mesi dell’anno e poi
nuovamente nell'ultimo trimestre).

Tale apprezzamento inventariale si riflette solo nella
valutazione FIFO, mentre non viene incluso nella valu-
tazione delle scorte basata su metodologia LIFO. Piu
nello specifico, il “Brent datato” si & mosso dai 40 $/bl
del 2 gennaio 2009, fino ai 68 $/bl del 30 giugno. E poi
rimasto stabile nel corso del Q3/09, chiudendo le quo-
tazioni al 30 settembre con un prezzo di 66 $/bl. Ed infi-
ne il “Brent datato” ha ricominciato a salire nel corso
del quarto trimestre, chiudendo I'anno a 78 $/bl.

Tendenze analoghe si possono osservare nei prezzi dei
prodotti petroliferi. In particolare, il diesel si & raffor-
zato dai 442 $/ton registrato il 2 gennaio, fino ai 563
$/ton del 30 giugno. Anche la benzina nello stesso perio-
do ha registrato un significativo apprezzamento, pas-
sando dai 326 $/ton ai 647 $/ton. Successivamente,
durante il terzo trimestre 2009, il diesel si € mantenu-

to stabile, passando dai 564 $/ton del 1 luglio 2009 ai
561 $/ton del 30 settembre, mentre la benzina ha subi-
to una contrazione passando dai 643 $/ton del 1 luglio
2009 ai 603 $/ton del 30 settembre. Infine, nel quarto
trimestre i prezzi dei prodotti petroliferi hanno ripre-
so0 a crescere: il diesel ha chiuso I'anno a 639 $/ton, e
la benzina ha raggiunto 702 $/ton al 31 dicembre. Tali
movimenti hanno contribuito alle variazioni negative
precedentemente citate per quanto concerne le diffe-
renze inventariali LIFO/FIFO dopo le tasse.

Gli Investimenti nell'esercizio 2009 si sono attestatia 317
milioni di Euro, apportando miglioramenti tecnologici
agli impianti, tramite un ingente ciclo di investimenti
e manutenzioni programmate in linea con il piano di
investimenti precedentemente annunciato. Tale impor-
to include anche circa 40 milioni di Euro relativi all’ac-
quisizione delle stazioni di servizio spagnole rilevate
da ERG Petroleos, e ripartiti in parti pressoché uguali
nel secondo e terzo trimestre 2009.

La Posizione Finanziaria Netta al 31 dicembre 2009 &
negativa per 533 milioni di Euro, rispetto alla posizio-
ne negativa per 333 milioni di Euro registrata a fine
2008, a causa degli investimenti del periodo (317 milio-
ni di Euro), del pagamento dei dividendi (158 milioni
di Euro), e di un modesto assorbimento di cassa a livel-
lo di capitale circolante.

Vale la pena notare che, nonostante il difficile scena-
rio macroeconomico e la debolezza dei margini di raf-
finazione precedentemente citata, il Gruppo Saras ha
esercitato un controllo molto attento sul livello di inde-
bitamento, mantenendo la leva finanziaria entro livel-
li di assoluta tranquillita.
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Analisi dei segmenti

300k bl/g

Operatore leader
nel settore
della raffinazione

Una delle principali
raffinerie in europa:
300.000 bl/giorno

(15% della capacita

di raffinazione in Italia)

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

cuore del mediterraneo

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

di gasolio autotrazione

Forte integrazione
con l'adiacente
impianto petrolchimico

O'(OMW

Integrato con
la produzione
di energia elettrica

Il pit grande impianto
di gasificazione

di idrocarburi pesanti
nel mondo

575MW di potenza
elettrica installata



_) saras
200kt/a  (2MW

Presenza nel mercato Investimenti Altre attivita
rete ed extrarete anche nelle energie di servizi
in [talia e Spagna rinnovabili industriali
Depositi di proprieta Parco eolico da 72MW Sartec: servizi
in Italia e in Spagna in Sardegna, di Ingegneria

uno dei siti piu ventosi
Rete composta da nel mediterraneo Akhela: settore IT
124 stazioni di servizio
in Spagna

Impianto di biodiesel
da 200.000 ton/anno

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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1,8 $ al barile

Margine di raffinazione

97,1 milioni di barili

Lavorazione di grezzo

“I1 2009 e stato molto difficile per I’economia mondiale.

Il brusco calo delle attivita industriali ha ridotto la domanda di prodotti
petroliferi e di energia elettrica, con inevitabile contrazione dei margini
di raffinazione. In tale contesto, Saras ha effettuato un importante ciclo
di investimenti e manutenzione programmata presso la raffineria

di Sarroch, che ha ulteriormente ridotto la redditivita.”

La marginalita del segmento raffinazione & da sempre
caratterizzata da una combinazione di fattori struttura-
li e fattori transitori, che insieme contribuiscono a deter-
minare 'andamento del mercato.

[ fattori strutturali sono chiaramente vincolati alle pro-
spettive di medio e lungo termine. Essi esulano dalle
tendenze di breve periodo, come per esempio la crisi
economica verificatasi tra la fine 2008 ed il 2009, e la
conseguente riduzione temporanea dei consumi di pro-
dotti petroliferi. Pilt specificatamente, basandosi sul-
I'analisi dei fattori strutturali, gli esperti restano con-
cordi nell'affermare che, nel prossimo decennio, la cre-
scita della domanda petrolifera sara guidata dai com-
bustibili per il trasporto.

I1 diesel sara il prodotto in maggior richiesta, in conside-
razione della superiore efficienza di questa tipologia di
motori. Tuttavia, anche la domanda di benzina benefice-
ra dell’atteso forte incremento delle vendite di nuovi
modelli di veicoli urbani, soprattutto in India e Cina, dota-
ti di motori di piccola cilindrata. Ed infine, anche il jet
per l'aviazione vedra una crescita nei consumi, per via
del sempre maggior utilizzo del trasporto aereo per fasce
via via pill cospicue di popolazione. La certezza della pre-
visione deriva dalla constatazione che, nei campi appli-
cativi di cui sopra, non esistono alternative economica-
mente valide all'impiego dei derivati del petrolio nell'oriz-
zonte temporale delineato.

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-
nomiche (quale ad esempio il carbone), piti pulite (gas
naturale), nonché con le fonti rinnovabili ed il nucleare.
In maniera pressoché analoga, gli oli combustibili saran-
no progressivamente rimpiazzati anche nell’altra loro

applicazione tradizionale, e cioé come combustibili per
motori marini. Infatti, in questo versante, le nuove spe-
cifiche “MARPOL VI” stabilite dall’Organizzazione Marit-
tima Internazionale (IMO), richiedono una riduzione
nel tenore di zolfo dei combustibili marini nelle aree
ad emissione controllata (ECA - Emission Control
Areas)™ In pratica, tale normativa comportera la neces-
sita di convertire i motori marini dall’attuale impiego
di olio combustibile, al futuro impiego di gasolio.

Nel complesso, i fattori strutturali sopra citati conti-
nueranno ad incrementare la differenza di valore tra i
distillati medi e leggeri, e I'olio combustibile. Questa
tendenza € gia in corso da ormai un decennio, come si
puo anche osservare nel grafico sui Crack Spreads nella
pagina 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, al’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.

Lultimo trimestre del 2008 e I'intero 2009, come piu volte
ribadito, sono stati fortemente condizionati da una crisi
economica e finanziaria senza precedenti nel corso degli
ultimi 50 anni. Il calo dell’attivita industriale ha ridotto
i consumi di gasolio e diesel, facendone precipitare i valo-
ri dei rispettivi “crack spreads”. Nel contempo, i tagli di
produzione di grezzi “pesanti” attuati dal’OPEC hanno
portato ad un’insolita contrazione nei differenziali di prez-
70 tra i grezzi “leggeri” ed i grezzi “pesanti”, ed hanno for-
nito un supporto molto forte all’olio combustibile, il cui

12. Le aree ECA sono destinate ad aumentare nel corso dei prossimi anni, con I'inclusione del Mar Mediterraneo e delle coste del Nord America.

b5



56

Oltre 6,7 milioni di tonnellate
di distillati medi prodotti

77, 7%

Resa complessiva in distillati leggeri e medi

Crack Spreads 1999 — 2009 per i principali prodotti petroliferi vs. Brent (Fonte: Platt’s)
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“crack spread” si ¢ apprezzato a livelli record. In tale con-
testo, le raffinerie complesse hanno subito I'erosione di
una parte del loro tradizionale vantaggio competitivo
rispetto alle raffinerie pitt semplici.

Tuttavia, cio che é capitato nel 2009 & dovuto appunto a
fattori temporanei e, in quanto tali, destinati a scompa-
rire probabilmente gia nel corso del 2010. Infatti, nel
momento in cui le economie mondiali inizieranno a bene-
ficiare di una ripresa stabile, la produzione industriale
ripartira a ritmi sostenuti, ed i consumi di distillati medi
torneranno a crescere ai ritmi consueti. Cio portera ad
un rimbalzo del “crack spread” del diesel, non appena gli
inventari si saranno normalizzati. Inoltre, la crescita dei
consumi richiedera I'immissione sui mercati di maggio-
ri volumi di grezzo, ed i produttori OPEC riprenderanno
la produzione di grezzi “pesanti” precedentemente sospe-
sa. Questo contribuira a riaprire il differenziale tra grez-
zi leggeri e pesanti, causando al contempo la flessione

09 01 05 09 01 05 09 01 05 09 01l 05 09 01 05 09 01
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del “crack spread” dell'olio combustibile.

Il ripristino delle suddette condizioni di mercato, favori-
ra nuovamente le raffinerie complesse. In tal senso, anche
i numerosi interventi di miglioramento attuati nel corso
degli ultimi anni dal Gruppo Saras, finalizzati ad incre-
mentare la complessita e la capacita di conversione dei
propri impianti, rincominceranno a dare i risultati attesi.

Materie prime

112009 & stato per Saras un anno molto particolare, carat-
terizzato da un importante ciclo di manutenzione pro-
grammata ed investimenti, che hanno interessato sia gli
impianti di conversione che gli impianti di distillazione
primaria, con inevitabili ripercussioni.

Nello specifico, la lavorazione totale ¢ stata pari a 13,3
milioni di tonnellate (circa 97 milioni di barili), in calo
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Investimenti raffinazione

“Ural —

Brent DTD” e Crack Spread Olio Combustibile Alto Zolfo (HSFO) (Fonte: Platt’s)
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del 14% rispetto all’esercizio precedente. II fatto che i
lavori di manutenzione ed investimento abbiano interes-
sato principalmente I'impianto FCC ed il Topping 1, ha
condizionato pesantemente il livello totale di lavorazio-
ne, nonche la scelta delle materie prime. Infatti, pit della
meta della riduzione di lavorazione rispetto all'esercizio
2008 & stata consuntivata in termini di grezzo “light extra
sweet” (-1.4 milioni di tonnellate) proveniente dal Nord

Margine e lavorazione di raffineria

Africa. Ciononostante, la Libia rimane comunque il prin-
cipale fornitore di grezzi per la raffineria di Sarroch.

La densita media della miscela di grezzi lavorati si € man-
tenuta sostanzialmente in linea con 'anno precedente (API°
medio 2009 ¢ stato pari a 32,4, rispetto al 32,7 del 2008),
ed anche la quota di grezzo lavorata per conto terzi € rima-
sta percentualmente invariata rispetto all'esercizio 2008,
assestandosi al 31,5%, in linea con la strategia del Gruppo.

2009 2008 var %
LAVORAZIONE DI RAFFINERIA Migliaia di ton 13.305 15.517 -14%
Milioni di barili 97,1 113,3 -14%
Migliaia di barili/giorno 266 310 -14%

di cui:
Lavorazione conto proprio Migliaia di ton 9.311 10.064 -T%
Lavorazione conto terzi Migliaia di ton 3.994 5.453 -27%
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Materie prime per provenienza
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Materie prime per tipologia

In linea con la progressiva riduzione nella disponibili-
ta di grezzi provenienti dal Mare del Nord e con la mino-
re redditivita di questa tipologia di grezzo per i motivi
sopra riportati (tagli OPEC, elevato valore del “crack
spread” dell'olio combustibile, etc.), Saras ha ridotto le
proprie importazioni di grezzi acidi pesanti provenien-
ti da tale area.

Per quanto riguarda il grezzo “medium/heavy sour” quan-
titativamente la quota e la stessa del 2008, sebbene vi
siano state alcune variazioni nel mix determinate da
scelte opportunistiche (riduzione di grezzo Iraniano, a
fronte di un incremento del grezzo di provenienza Iraq).

Grezzi lavorati

2009 2008
Light extra sweet 48% b1%
Light sweet 0% 0%
Medium sweet 0% 0%
Light sour 0% 0%
Medium sour 28% 22%
Heavy Sour 24% 27%
Densita del grezzo °API 32,4 32,7

Dettaglio grezzi acidi

Grezzi Acidi (kton) Indice di acidita
4.000 2,25
3.500 2,20
3.000 2,15
2.500 2,10
2.000 2,05
1.500 2,00
1.000 1,95

500 1,90
0 1,85
2005 2006 2007 2008 2009
Produzione

Le conseguenze del lungo turnaround dell'FCC, l'inci-
dente all'impianto MHC1, i ritardi nel completamento
dei lavori di fermata, ed i problemi tecnici che si sono
verificati durante il riavviamento di talune unita criti-
che (ad esempio la nuova unita di “CO- Boiler”) si sono
riflesse direttamente sulle rese di produzione.

Produzione
2009 2008
GPL kton 221 337
resa 1,7% 2,2%
Naphtha + Benzine kton 3.343 4.056
resa 25,1% 26,1%
Distillati Medi kton 6.769 8.27h
resa 50,9% 53,3%
Olio Combustibile & Altro kton 1.119 825
resa 8,4% 5,3%
TAR kton 1.077 1.121

resa 8,1% 7,2%

11 complemento al 100% & rappresentato da “consumi e perdite”.

In particolare, e stata penalizzata la resa in distillati medi,
che ¢ scesa dal 53,3% dell'esercizio 2008, al 50,9% del-
I'esercizio 2009, (equivalenti ad una riduzione di circa



Distillati medi vs. distillati leggeri
Distillati medi (kton)
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1,5 milioni di tonnellate). Tuttavia, anche i distillati leg-
geri hanno evidenziato un calo dell'1% (da 26,1% al 25,1%,
ovvero 0,7 milioni di tonnellate).

A fronte dei due cali precedenti si ¢ manifestato un netto
incremento nella produzione di olio combustibile e cari-
ca FCC: la vendita di questo semilavorato ha consentito
di non penalizzare ulteriormente il livello complessivo di
lavorazione gia ridotto a causa del turnaround FCC.

Margine di Raffinazione

Il grafico seguente contiene importanti informazioni rela-
tive al margine di raffinazione Saras, ed al premio otte-
nuto dalla raffineria di Sarroch al di sopra del margine
benchmark EMC. In particolare, si puo osservare che il
premio ottenuto da Saras nel 2009 ¢ stato paria 1,1 $/bl,
dunque significativamente inferiore rispetto al premio di
5,5 $/bl registrato nell’esercizio 2008.

Linsolita debolezza del premio realizzato da Saras sul
margine EMC ¢ la conseguenza della combinazione di
vari effetti. Il primo e il basso valore del differenziale
tra il diesel e I'olio combustibile (il cosiddetto “conver-
sion spread”), che ha risentito della sopra citata debo-
lezza dei distillati medi e della contestuale forza del-

Distillati medi vs. olio combustibile

Distillati medi (kton) Olio Combustibile (kton)
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l'olio combustibile. Nel dettaglio, nell’esercizio 2009 il
“conversion spread” ha registrato una media di 179 $/ton,
rispetto ai 452 $/ton della media dell’esercizio 2008.

Il secondo fattore e rappresentato dalle forti perdite di con-
versione (circa 145 milioni di dollari nell'esercizio 2009),
causate da un intenso ciclo di investimenti e manutenzio-
ne programmata, il cui termine era stato originariamente
previsto per la fine del primo semestre 2009. Tuttavia a causa
del tragico incidente che ha avuto luogo in raffineria il 26
maggio, le attivita di manutenzione hanno sofferto impor-
tanti ritardi, concludendosi a fine luglio.

Inoltre, nel terzo trimestre 2009, si sono verificati dei pro-
blemi tecnici durante il riavviamento di alcune unita cri-
tiche, ritardando il raggiungimento delle normali condi-
zioni operative. Un’ulteriore penalizzazione si & verifica-
ta sempre nel terzo trimestre, a causa della ridotta dispo-
nibilita di idrogeno, dovuta a problemi operativi presso
I'impianto IGCC.

Infine, nell’'ultima parte dell'anno quando la raffineria ha
ripreso a marciare regolarmente, 'eccezionale forza del-
I'olio combustibile e la compressione del differenziale di
prezzo tra grezzi ‘leggeri” e “pesanti” hanno causato una
riduzione del vantaggio competitivo di tutte le raffinerie
complesse, e quindi anche della raffineria di Sarroch.
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Dati finanziari

LEBITDA comparable nel 2009 ¢ stato negativo per 103,3
milioni di Euro, inferiore del 124% rispetto ai 433,6 milio-
ni di Euro positivi registrati nell'esercizio 2008. Tale risul-
tato deriva dal minor volume di lavorazione citato in pre-
cedenza, ed anche da un ridotto margine di raffinazione,
per le ragioni precedentemente dettagliate.

Il rafforzamento che ha avuto il dollaro nei confronti del-
I'euro durante I'esercizio 2009, pur essendo un fattore posi-

Dati finanziari

tivo per il segmento Raffinazione per via dell'esposizione del
margine lordo alla forza del dollaro, ha potuto generare solo
una parziale compensazione rispetto ai fattori operativi che
hanno gravato sul risultato. Nello specifico, la media del
tasso di cambio USD /EUR, si ¢ attestata ad 1,395 nel 2009,
in ascesa del 5% rispetto alla media di 1,471 nel 2008.

Infine, nell’esercizio 2009 gli investimenti nel segmento
Raffinazione sono stati pari a 244,4 milioni di Euro, in linea
con il piano previsto per I'esercizio, ed il cui dettaglio si puo
trovare riportato nel capitolo specifico sugli investimenti.

Milioni di Euro 2009 2008 var %
EBITDA 78,5 109,6 -28%
EBITDA comparable (103,3) 4336  -124%
EBIT (17,4) 30,0 -168%
EBIT comparable (199,2) 354,0 -156%
INVESTIMENTI IN IMMOBILIZZAZIONI 2444 182,3 34%

Margine Raffinazione: (EBITDA comparable del settore Raffinazione + Costi Fissi) / Lavorazione di raffineria nel periodo.
Margine IGCC: (EBITDA del settore Generazione Energia Elettrica + Costi fissi) / Lavorazione di raffineria nel periodo.

Benchmark EMC: margine calcolato da EMC (Energy Market Consultants) per una raffineria di media complessita con lavorazione 50% Ural e 50% Brent.
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4,07 miliardi di KWh

Produzione energia elettrica

Limpianto di gasificazione e generazione di energia elet-
trica operato dalla consociata Sarlux e perfettamente inte-
grato con la raffineria di Sarroch. Infatti, oltre ad essere
un importantissimo produttore di energia elettrica, Sar-
lux & anche uno dei pit significativi impianti di conversio-
ne della raffineria, ed allo stesso tempo la piti importante
utility del sito produttivo grazie alle produzione di idroge-
no, che viene poi fornito agli impianti di hydrocracking e
hydrotreating, ed alla produzione di grandi quantitativi di
vapore, necessari per numerosi altri impianti di raffineria.

Il processo di gasificazione dei residui pesanti della raf-
finazione e la successiva generazione di energia elettri-
camediante treni di turbine gas-vapore a ciclo combina-
to (IGCC)™, & dotato di grande stabilita ed efficienza. In
particolare, dopo la fase di avviamento e consolidamen-
to delle operazioni avvenuta negli anni 2001 e 2002, il fat-
tore di servizio si ¢ attestato stabilmente al di sopra del
90%, valore di eccellenza per questo tipo di impianti.

Nel 2009 tuttavia, tale parametro e sceso all’ 87,6%. Cio
¢ essenzialmente dovuto alle attivita di manutenzione
programmata svoltesi nel corso del primo trimestre 2009
su diuno dei tre treni paralleli di “Gasificatore — Turbi-
na a ciclo combinato”, che si sono rivelate particolar-
mente onerose, ed hanno costretto a tempi di fermata
superiori a quelli inizialmente previsti. Inoltre, nel terzo
trimestre, si sono verificati alcuni problemi operativi

Produzione di Energia elettrica e carica IGCC

alle unita di dissalazione dell'acqua marina, che hanno
causato un’insufficiente disponibilita di acqua distilla-
ta necessaria per la produzione di vapore e per la gene-
razione elettrica, riducendo ulteriormente I'operativi-
ta degli impianti.

Fattore di servizio
della generazione elettrica

100%
95%
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85%
80%
75%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Per quanto concerne la carica utilizzata per la produzio-
ne di energia elettrica, si puo constatare nel seguente
grafico che I'impiego di gasolio nelle turbine e stato stret-
tamente limitato alle fasi transitorie legate alla fermata
programmata ed al fuori servizio. Per contro, la genera-
zione elettrica a regime ¢ avvenuta esclusivamente tra-
mite combustione del syngas, ottenuto dalla gasificazio-
ne degli idrocarburi pesanti, ad ulteriore conferma della
stabilita ed efficienza del processo.

kton TAR (asse sx) Gasolio (asse sx) GWh
1.400 4.600
1.200 7 4400
1.000 o B ; 4200
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13. IGCC: Impianto di Generazione a Ciclo Combinato

63



64

Dati finanziari

EBITDA 184,5 200,0 -8%
EBITDA comparable 184,5 200,0 -8%
EBIT 107,7 124,0 -13%
EBIT comparable 107,7 124,0 -13%
EBITDA ITALIAN GAAP 152,5 294,6 -48%
EBIT ITALIAN GAAP 95,9 239,56 -60%
UTILE NETTO ITALIAN GAAP 54,2 1339  -59%
INVESTIMENTI IN IMMOBILIZZAZIONI 12,4 26,5

Altre informazioni

PRODUZIONE ENERGIA ELETTRICA Migliaia MWh 4.066 4.318 -6%
TARIFFA ELETTRICA Eurocent/KWh 10,1 14,2 -28%
MARGINE 1GCC $/bl 41 3,9 4%

[ risultati registrati dal segmento Generazione di Ener-
gia Elettrica nell'esercizio 2009 sono stati in linea con
la guidance, con una produzione di energia elettrica
pari a 4,066 TWh, in contrazione del 6% rispetto all'eser-
cizio 2008. Cio ¢ essenzialmente dovuto, cosl come com-
mentato in precedenza, alle attivita di manutenzione
programmata svoltesi nel corso del primo trimestre
2009, ed ai problemi operativi sulle unita di dissalazio-
ne dell'acqua marina.

LEBITDA calcolato secondo i principi contabili Italiani
nell’esercizio 2009 si & attestato a 152,56 milioni di Euro,
in calo del 48% rispetto al 2008, principalmente a causa
della scadenza in aprile 2009 della componente “Incen-
tivo” della tariffa elettrica CIP6/92. Tale scadenza ha dato
luogo ad una riduzione del’'EBITDA pari a circa 110 milio-
ni di Euro. Infatti, 1a tariffa elettrica CIP6/92 nell’eserci-
zio 2009 ha avuto una media pari a 10,1 centesimi di
euro/kWh, in contrazione del 28% rispetto all’esercizio
2008. Un’altra differenza di approssimativamente 16 milio-

ni di Euro e dovuta alle minori vendite di idrogeno e vapo-
re. Il resto deriva dalla minor produzione elettrica (-6%
rispetto al 2008).

LEBITDA comparable nell'esercizio 2009 ¢ stato pari a
184,5 milioni di Euro, in contrazione del 8% rispetto al 2008,
a causa delle minori vendite di idrogeno e vapore (in calo
di circa 16 milioni di Euro), ed i cui ricavi non sono sogget-
ti alla linearizzazione richiesta dai principi contabili IFRS.
Pittin particolare, le minori vendite sono legate ad un ridot-
to fabbisogno da parte della raffineria (dato che diversi
impianti erano soggetti ad un ciclo di manutenzione parti-
colarmente intenso durante il secondo e terzo trimestre
2009), combinato con una minore produzione di vapore e
idrogeno dall'impianto IGCC (considerando i problemi ope-
rativi nel terzo trimestre, descritti in precedenza).

Infine, nell'esercizio 2009 gli investimenti sono stati pari
a 12,4 milioni di Euro, in linea con il programma di inve-
stimenti per I'esercizio.
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Marketing

Il segmento Marketing si concentra prevalentemente
nell’attivita di vendita extra-rete, attraverso le conso-
ciate Arcola Petrolifera S.p.A. in [talia, e Saras Energia
S.A. in Spagna. Nello specifico, la consociata italiana
gestisce un deposito costiero di proprieta del Gruppo
ubicato ad Arcola (La Spezia), con una capacita com-
plessiva di 200.000 metri cubi. Arcola inoltre si avvale
anche di contratti di locazione a lungo termine per spa-
zio di stoccaggio in altri depositi di proprieta di terzi,
ubicati principalmente nella parte centro-settentriona-
le della penisola italiana (Livorno, Ravenna, Sannazza-
ro, Fiorenzuola, Marghera, ecc.).

La consociata Saras Energia invece gestisce il deposito
di proprieta del Gruppo ubicato a Cartagena (Spagna),
con capacita di 112.000 metri cubi, ed utilizza anche altri
terminali nel resto della Spagna (di proprieta di opera-
tori quali Decal, Tepsa, e CLH) che le permettono di distri-
buire i prodotti in tutto il territorio iberico. Saras Ener-

gia gestisce inoltre una componente “retail”, costituita
da 124 stazioni di servizio (di cui 88 di proprieta ed altre
36 convenzionate), situate principalmente lungo la costa
Mediterranea della Spagna.

Inoltre, sempre sotto la gestione di Saras Energia, ¢ stato
costruito a fine 2008 un impianto per la produzione di
biodiesel di prima generazione, con capacita di 200.000
tonnellate/anno. Dopo la fase iniziale di test runs, tesi
a sperimentare anche le differenze operative in funzio-
ne delle varie tipologie possibili di carica (olio di palma
e di soia principalmente, ed anche olio di colza qualo-
ra esistano delle opportunita a livello commerciale),
I'impianto ha raggiunto un regime di produzione stabi-
le a partire dal terzo trimestre del 2009. Lubicazione a
Cartagena, in prossimita del deposito di prodotti petro-
liferi gia di proprieta del Gruppo, consente di integra-
re perfettamente il nuovo impianto di biodiesel con la
logistica esistente, e di generare importanti sinergie.

Vendite

Italia kton 1.239 1.176 5%
Spagna kton 2.733 2.854 -4%
TOTALE kton 3.972 4.030 -1%

I1 2009 & stato un anno caratterizzato da una forte
contrazione nei consumi di prodotti petroliferi, deri-
vante dalla recessione globale, che si & manifestata
con maggior intensita nei paesi industrializzati (OECD),
incluse Spagna ed Italia dove, come citato in prece-
denza, si concentrano le vendite del nostro segmen-
to Marketing. Ciononostante, i nostri risultati sono

stati molto buoni, grazie ad una strategia vincente
mirata ad ottimizzare il mix dei canali di vendita, ed
anche grazie al contributo del nostro nuovo impian-
to di biodiesel (che ha raggiunto produzione stabile
durante il terzo trimestre 2009) e delle 71 nuove sta-
zioni di servizio, acquistate durante il secondo e terzo
trimestre del 2009.



3,97 milioni di tonnellate
Vendite

Da una prospettiva macroeconomica, nell’'esercizio 2009
il mercato spagnolo ha registrato una contrazione nella
domanda di benzina pari al 4,8% rispetto al 2008, ed il calo
¢ stato ancora pill marcato per i distillati medi (-6,3 %
rispetto al 2008), con una suddivisione pari a -5,8% per il
diesel da autotrazione, e -8,6% per il gasolio da riscalda-
mento e agricolo. In tale difficile contesto, Saras Energia
ha registrato nel 2009 una contrazione nei volumi totali di
vendita pari a circa il 4%, rispetto al 2008, legata alla deci-
sione strategica di ridurre le vendite di opportunita, sia di
gasolio che di benzina, verso altre compagnie petrolifere.
Al contrario, sono state incrementate le vendite commer-
ciali per entrambe le categorie di prodotti. Pertanto, come
effetto netto, Saras Energia ha mantenuto una sostanzia-
le stabilita nelle vendite di gasolio (-0,56% rispetto al 2008),
mentre le vendite totali di benzina sono calate del 22%.

Spostando I'analisi al mercato italiano, nel 2009 la doman-
da di prodotti petroliferi ha sofferto una contrazione com-
plessiva del 5,3% rispetto al 2008. La domanda di benzi-
na ¢ diminuita del 4,4%, mentre la domanda di distillati
medi & calata del 6,9% (principalmente a causa del die-

Dati finanziari

sel che ha perso il 9,8%, mentre il gasolio per riscalda-

mento ha perso il 3,56%, ed il gasolio agricolo ¢ incremen-
tato dello 0,9%). Malgrado tale situazione di mercato in
recessione, nel 2009 la controllata Arcola Petrolifera &
stata in grado di aumentare i volumi di vendita del 5%,
fornendo un’efficace compensazione alla riduzione di
volumi della controllata spagnola. Piti nel dettaglio, le
vendite di benzina sono cresciute del 27,5%, il diesel da
autotrazione e cresciuto del 8,7%, mentre le vendite di
altri gasoli sono calate del 11,0% rispetto allo stesso perio-
do dello scorso anno.

Milioni di Euro 2009 2008 var %
EBITDA b7,6 -b7,8 200%
EBITDA comparable 35,1 34,9 1%
EBIT 48,5 -63,2 177%
EBIT comparable 26,0 29,5 -12%

INVESTIMENTI IN IMMOBILIZZAZIONI

56,6 45,9

Nell'esercizio 2009, 'EBITDA comparable si e attestato
a 3b,1 milioni di Euro, in crescita del 1% rispetto al 2008.
Tale robusta performance, come commentato in prece-
denza, ¢ stata ottenuta grazie ad una strategia incentra-
ta sull'incremento dei volumi di vendita di prodotti a mag-
giore valore aggiunto, e sul miglioramento del mix dei
canali di vendita. Sono stati infatti privilegiati i canali a
pit alta redditivita (tra cuile stazioni di servizio indipen-
denti, la grande distribuzione organizzata, ed i rivendi-
tori di medie e piccole dimensioni), riducendo al contra-

rio le vendite agli altri operatori commerciali. I fattori di
cui sopra hanno dunque pit che bilanciato la frazionale
riduzione dei volumi di vendita.

Infine, gli investimenti nell'esercizio 2009 sono stati pari a
56,6 milioni di Euro, principalmente dedicati al definitivo
passaggio di proprieta delle 71 stazioni di servizio acquisi-
te da ERG Petroleos, portato a termine nel secondo e nel
terzo trimestre 2009, nonché al completamento di alcuni
lavori presso I'impianto per la produzione di biodiesel.
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155.970 MWh

Produzione energia elettrica nel 2009

I1 Gruppo Saras ¢ attivo nella produzione di energia elet-
trica da fonti rinnovabili a partire dal 2005, attraverso la
controllata Parchi Eolici Ulassai S.r.1. che detiene il 100%
di Sardeolica S.r.l..

Situato nel comune di Ulassai (OG), nell'area centro orien-
tale della Sardegna, il Parco Eolico € frutto di un’esperien-
za decennale nel campo dell'energia del Gruppo Saras in par-
ticolare su temi di efficienza e sostenibilitd ambientale.
Lenergia eolica ¢ considerata tra le fonti rinnovabili, quel-
la realmente competitiva con le fonti tradizionali. Tra i
vantaggi derivanti dall'installazione di un impianto eoli-
co vi e inoltre la reversibilita. Infatti a fine ciclo produt-
tivo gli aerogeneratori possono essere smantellati ripri-
stinando le situazioni precedentemente esistenti.

Larea produttiva del Parco Eolico realizzato da Sardeo-
lica nel territorio del Comune di Ulassai ha una superfi-
cie di circa 2.900 ettari, ma I'area effettivamente occu-
pata dagli impianti & inferiore all'l% dell’area concessa.
Il parco € autorizzato per 48 aerogeneratori “Vestas V80"
ed ha una potenza installata complessiva pari a 72 MW,
attualmente ottenuta mediante l'installazione di soli 42
aerogeneratori. Tuttavia il Parco & tecnicamente espan-
dibile a 96 MW mediante I'installazione di ulteriori 6 aero-
generatori, cosl come da autorizzazione originale. In que-
sto quadro, nel corso del 2010 prevediamo il suo repowe-
ring con 'aumento di potenza da 72 a 96 MW.
Limpianto include altresl una sottostazione elettrica
MT/AT (media tensione/alta tensione) e I'allacciamento
alla Rete di Trasmissione Nazionale (RTN) esistente alla
tensione di 150 kV. La produzione degli attuali 42 aero-
generatori e di circa 1556 GWh annui, e viene immessa
direttamente nella Rete di Trasmissione Nazionale e ven-
duta al GSE alle condizioni stabilite nello schema di con-
venzione predisposto dal’AEEG. La convenzione ha dura-
ta annuale ed e rinnovabile di anno in anno.

La potenza eolica installata nel parco di Ulassai corri-
sponde a circa il 12% della potenza eolica installata in
Sardegna (586 MW) e all'l,5% di quella complessivamen-
te installata in Italia (4.850 MW).

I1 Parco Eolico di Ulassai e situato in uno dei siti pit1 ven-
tosi della regione. Tali condizioni consentono una produ-
zione di energia durante gran parte dell’anno con una

media superiore a quella nazionale.

Nel 2009 Ia produzione ¢ stata di 155.970 MWh, portando
la produzione complessiva dall'entrata in esercizio a 678.000
MWh, confermando le stime di produzione attesa.

A titolo esemplificativo I'energia elettrica prodotta nel
corso del 2009 dal Parco di Ulassai corrisponde al fabbi-
sogno energetico annuo di quasi 52 mila famiglie.

La produzione di energia eolica nel periodo 2005-2009 puo
essere tradotta in un risparmio pari a 423.080 barili di petro-
lio e corrisponde a 561.457 tonnellate di emissioni di CO:
evitate. Grazie al basso impatto ambientale il parco eolico
negli oltre quattro anni di attivita ci ha consentito di rispar-
miare circa 1.100 Mt d’acqua, risorsa assai preziosa per una
regione come la Sardegna dove le fonti idriche sono scarse.
[l sito di Ulassai contribuisce in maniera significativa alla

Potenza eolica installata in Italia:
4.850 MW

[talia 88%
mSardegna 12%

(A

Potenza eolica installata in Sardegna:
586 MW

Altri Produttori
mSardeolica

87,7%
12,3%

(A

Produzione di energia eolica in Sardegna
Gennaio 2006 / Gennaio 2010

Altri Produttori
mSardeolica

75,6%
24,4%

(I
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678.088 226.029 57.956 423.080
828 561.457

3,8 2.577

NOx 1,9 1.288

produzione di energia eolica in Sardegna con circa il 25%
della produzione realizzata nella regione nel periodo di
attivita del nostro Parco Eolico.

Mantenimento certificazione ambientale
ISO 14001:2004

Fin dagli inizi della produzione nel 2006, Sardeolica &
certificata secondo lo standard internazionale ISO
14001:2004, relativa alla certificazione del proprio Siste-
ma di Gestione Ambientale (SGA), I'ultimo rinnovo ¢ data-
to luglio 2009. Come previsto dalle attivita di controllo
da parte dell’Ente di certificazione, il Lloyd’s Register
Quality Assurance, annualmente vengono effettuate appo-
site visite di sorveglianza da parte dello stesso Ente.

Nel corso del 2009, nell’'ottica di una sempre piu atten-
ta gestione ambientale dell'impianto e per ottempera-
re agli impegni del miglioramento continuo previsti
dallo standard ISO, si sono avviati gli studi per I'instal-
lazione di una mini-turbina eolica da 20 kW e la realiz-
zazione di un pozzo, in modo da raggiungere I'indipen-
denza idrica. Siprevede di completare le attivita entro
il primo semestre del 2010.

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, & stata ultimata la

realizzazione di un impianto fotovoltaico installato sui
tetti dell’edificio polifunzionale per una potenza di 18,9
kW, entrato in esercizio a maggio 2009. Lenergia fotovol-
taica prodotta da maggio a dicembre 2009 ¢ stata di 21.186,4
kWh, di oltre il 13% superiore al dato atteso.

Sicurezza informatica

In un’ottica di miglioramento della sicurezza informa-
tica anche nel 2009 sono proseguite le attivita di miglio-
ramento ed aumento dell’ efficienza dei sistemi infor-
mativi. Sono stati completati i lavori per la sicurezza
fisica e logica 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 documenti di lavoro.

Nel corso del 2010 si prevede I'espletamento del consue-
to assessment sui Sistemi Informativi.

Rapporti con il territorio

Anche nel corso del 2009 il parco e stato oggetto di nume-
rose visite da parte di scolaresche, gruppi organizzati e
turisti occasionali. E in corso la pubblicazione dello stu-
dio sul monitoraggio della fauna realizzato dallo zoologo
Helmar Schenk, nel periodo di costruzione, avviamento
ed esercizio dell'impianto.

In un contesto di grande collaborazione e crescita con il
territorio il 22 maggio 2009 ¢ stata inaugurata I'opera del-
l'artista di Ulassai, Maria Lai, intitolata “La cattura del-

14. Stima di consumo di una famiglia media italiana: 3.000 kWh/anno (http://www.scienzagiovane.unibo.it/pannelli/8-domande-risposte.html)
15. TEP (Tonnellate Equivalenti di Petrolio) = 7,3 barili = 11.700 k€Wh (http:/www.galileo2001.it/materiali/documenti/energia/energia_ambiente_01.php)
16. Bollettino Ufficiale della Regione Autonoma della Sardegna, Parti I e I1, N. 26, pagina 31 (30/08/2003)



I'Ala del Vento”, alla presenza dei vertici aziendali e delle

principali autorita regionali e locali. Lopera, realizzata
con il contributo di Sardeolica, & un omaggio che I'arti-
sta ulassese ha voluto rendere al Parco di Ulassai, le cui
turbine produttrici di energia pulita sono state associa-
te alle ali delle libellule.

Dati Finanziari

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

I1 parco eolico di Ulassai ha avuto risultati molto buoni
nell'esercizio 2009, con 'EBITDA comparable paria 21,0

Dati finanziari

milioni di Euro, in crescita del 49% rispetto all'esercizio
precedente, beneficiando di un profitto di circa 1,3 milio-
ni di Euro derivante dalla vendita di certificati verdi rela-
tivi all’anno 2008. Per contro, il risultato realizzato nel
2008 era stato penalizzato da una perdita di circa 3,5
milioni di Euro, derivanti dalla vendita di certificati verdi
di pertinenza dell'esercizio 2007. Considerato che la pro-
duzione di energia elettrica e stata pressoché invariata
anno su anno (+1% vs. 2008), il resto della variazione a
livello di EBITDA puo essere spiegata con il piu alto valo-
re dei certificati verdi relativi all’anno 2009, che ha piu
che compensato il calo nella tariffa elettrica.

Piu specificatamente, nel 2009 1a media dei prezzi dei cer-
tificati verdi & stata pari a 8,7 centesimi di Euro/kWh, in cre-
scita del 26% rispetto all'esercizio 2008, mentre la tariffa
energetica € scesa a 7,0 centesimi di Euro/kWh, rispetto agli
8,6 centesimi di Euro/kWh nel 2008, a causa della recessio-
ne economica, che ha portato ad un calo delle attivita indu-
striali ed una riduzione della domanda di elettricita.

La produzione di elettricita nel 2009 ¢ stata pari a 155.970
MWh, in crescita dell'1% rispetto al 2008. Questo risulta-
to & dovuto alla produzione estremamente buona registra-
ta nell'ultima parte dell'anno. Il mese di dicembre ha infat-
ti segnato una ventosita record, ed in tal modo ha piti che
compensato le sfavorevoli condizioni climatiche verifica-
tesi nel Q2 e Q3/09.

Milioni di Euro 2009 2008 var %
EBITDA 21,0 11,6 82%
EBITDA comparable 21,0 14,1 49%
EBIT 12,1 2,4 395%
EBIT comparable 12,1 5,0 140%
Altri dati

2009 2008 var %
PRODUZIONE ENERGIA ELETTRICA MWh 155.970  153.735 1%
TARIFFA ELETTRICA Eurocent/kWh 7,0 8,6 -19%
CERTIFICATI VERDI Eurocent/kWh 8,7 6,9 26%
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Akhela: 2009 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 pitt moder-
ne tecnologie. In particolare:

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

e soluzioni volte a ottimizzare la gestione di dati e
informazioni attraverso 'utilizzo di tecnologie Busi-
ness Intelligence e Knowledge Management ;

e servizi di progettazione di sistemi elettronici com-
plessi.

Nel 2009 il mercato IT in Italia ha riflesso la crisi econo-
mica globale. Si stima che la contrazione del settore si
possa attestare intorno all’ 8,1% (fonte Assinform) se con-
frontata con i dati registrati nel 2008. In questo scenario
assumono ancora pit rilievo i risultati ottenuti da Akhe-
la che conferma il suo, ormai pluriennale, trend positivo
realizzando un miglioramento su tutti i principali indi-
catori finanziari ed operativi. In particolare il fatturato
superiore ai 20 milioni di Euro ha registrato una cresci-
ta dell’ 8,b% rispetto al 2008. Le scelte strategiche ope-
rate negli anni scorsi si stanno rivelando efficaci, ed hanno
portato ad un notevole miglioramento della redditivita,
con un’EBITDA positivo su base annua.

Durante I'anno sono state avviate numerose collabora-
zioni con alcuni nuovi clienti, in particolare nell’area

“grande industria e trasporti”, su tematiche di sicurezza

b |

fisica. Per quanto riguarda il controllo e la tracciatura di

persone e materiale in aree sensibili, Akhela ha propo-
sto con successo la tecnologia RFID ultrawideband (siste-
mi che contengono informazioni per I'identificazione di
persone ed oggetti in tempo reale e che comunicano via
radiofrequenza con un sistema in grado di controllare le
informazioni e di attivare eventuali azioni di allarme,
intervento o altro).

In linea con gli obiettivi strategici di crescita, nel corso
del 2009 e stata perseguita un’espansione sui mercati
gia presidiati, e complementari ai servizi gia offerti. Nel
mese di maggio Akhela ha acquisito il 51% di Artemide
Tecnologie Informatiche, societa romana con forti com-
petenze nel settore della Business Intelligence. Arte-
mide ha 50 dipendenti e ricavi per circa 3 milioni di
Euro all'anno.

Nel corso del 2009 Akhela ha rafforzato anche un altro
settore strategico, 'espansione internazionale. A tal
proposito nel corso del primo semestre € iniziata una
collaborazione con un'importante Istituzione Finanzia-
ria del Medio Oriente, e ad un primo progetto, conosci-
tivo, di supporto alla risoluzione di alcune problemati-
che dell'infrastruttura informatica della stessa, stanno
seguendo collaborazioni e interscambi piu stretti, su
base continuativa, su tematiche di Data Center Auto-
mation e Sicurezza.

Akhela ha inoltre vinto una gara per lo sviluppo di un appli-
cativo CRM (Customer Relationship Management) per la
filiale ucraina di una delle principali banche europee.
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Anche la divisione Embedded Systems di Akhela, in linea
con il trend di crescita registrato dalle altre aree di atti-
vita dell’azienda, si riconferma uno degli attori qualifi-
cati del mercato italiano del software automotive, esten-
dendo la sua presenza sul mercato internazionale. Infat-
ti, oltre che sul mercato tedesco, Akhela e ora attiva
anche su quello francese.

La strategia di espansione internazionale rappresenta
una scelta necessaria a garantire un futuro sostenibi-
le all'azienda, in particolare in presenza di un merca-
to italiano in forte contrazione per volumi e tariffe.
Larea del Mediterraneo, in tutta la sua estensione, rap-
presenta oggi quella di maggior interesse per Akhela,
ed ¢ oggetto di un’attenta esplorazione, sia attraverso
azioni dirette, sia attraverso la rete di Partners coi quali
Akhela collabora ormai da tempo.

Saras Ricerche e Tecnologie —
Sartec: I'innovazione per il miglioramento

Sartec, controllata al 100% da Saras, & la societa del
Gruppo che offre supporto e consulenza per il miglio-
ramento delle performance industriali.

Sartec si presenta sul mercato con un’ampia offerta di

prodotti e soluzioni per I'industria petrolifera, petrol-

chimica, dell’energia e dell'ambiente nei settori:

e salvaguardia ambientale (ingegneria ambientale,
sistemi di analisi e misura per 'ambiente, servizi

analitici e di monitoraggio ambientale);

e efficienza industriale e risparmio energetico (solu-
zioni di ingegneria impiantistica e dell’automazio-
ne per i miglioramenti tecnologici , controllo di pro-
cesso, consulenze nel settore raffinazione, soluzio-
ni di Energy Management — efficienza energetica);

e sicurezza e affidabilita industriale (ingegneria di
sistemi di sicurezza, razionalizzazione di allarmi di
impianto, verifiche di conformita alle direttive PED,
ATEX, Macchine, ecc..).

Nel corso del 2009, 1a Societa & entrata a far parte delle
Energy Service Company (ESCO) presso I'Autorita per
I'Energia Elettrica e il Gas, avviando un filone di atti-
vita nell’ambito della consulenza nell’ Energy Manage-
ment, ovvero strategia per il raggiungimento dell’ effi-
cienza energetica.

Le attivita principali sono volte prevalentemente verso
il mercato “captive”, ossia verso le societa del Gruppo
Saras, nei confronti delle quali Sartec ha assunto via
via una posizione strategica funzionale ad assicurare
disponibilita di approfondimento, supporto e conoscen-
za tecnologica relativi al core business.

Forti dell’esperienza maturata nell’'ambito del mercato
captive, in particolare negli ultimi anni le competenze
sono state trasferite anche sul mercato esterno, consen-
tendo alla societa di raggiungere buoni risultati sia da un
punto di vista operativo che finanziario.

In questo quadro, nel corso dell'ultimo triennio Sartec ha
messo in atto un'intensa attivita di riorganizzazione inter-
na volta a massimizzare le competenze multidisciplinari
presenti e ad incrementare i propri livelli di efficienza.
Tale attivita, in linea con il Piano Industriale 2009-2011,
attraverso la leva dell'innovazione ha assicurato alla Socie-
ta un vantaggio competitivo che riteniamo possa essere
duraturo nel tempo, anche in un ottica di continuo miglio-
ramento della propria situazione economica e finanziaria.

[1 risultato dell'ultimo esercizio evidenzia un migliora-
mento della redditivita rispetto ai valori registrati nel



2008, pur in presenza di una contrazione del volume della
produzione. Tale miglioramento € riconducibile da una
parte ad un diverso mix del valore della produzione (sosti-
tuzione di attivita a basso valore aggiunto — servizi/riven-
dite - con attivita a piu alto valore aggiunto -soluzioni
innovative e chiavi in mano- e maggiore selettivita nei
confronti dei clienti del settore pubblico, che notoria-
mente generano margini molto bassi e tempi di paga-
mento pit lunghi). Inoltre un contributo significativo ¢
riconducibile anche ad una pil attenta gestione finan-
ziaria (la robusta riduzione dell'indebitamento a breve
termine, reso possibile grazie al recupero di alcune situa-
zioni di esposizione finanziaria di lunga durata e al mino-
re costo del denaro).

Nel 2009, I'80% circa del valore della produzione provie-
ne dai lavori svolti per la Capogruppo a cui Sartec forni-
sce servizi di ingegneria e supporto nella tutela ambien-
tale, impiantistico, dell'automazione e del controllo di pro-
cesso. In particolare, nel corso dell’anno sono proseguite
le attivita di ingegneria ambientale relative al completa-
mento del piano di “caratterizzazione” del sito della Raf-
fineria (determinazione qualitativa e quantitativa dei suoli
e delle acque sotterranee), al monitoraggio e alle attivi-
ta finalizzate a preservare la sicurezza della falda, alle
bonifiche delle acque e dei suoli, al supporto degli iter
autorizzativi ATA (Autorizzazione Integrata Ambientale).
In ambito petrolifero sono proseguite le attivita di appro-

fondimento specialistico su modelli chemiometrici e model-
lazione dei processi di raffinazione, caratteristiche compo-
sizionali dei grezzi, dei semilavorati e dei prodotti finiti di
raffinazione e i test di catalizzatori su impianto pilota.

Inoltre, il segmento Ingegneria (impiantistica e auto-
mazione), oltre ai tradizionali servizi di Project Mana-
gement, ingegneria multidisciplinare di base e di det-
taglio e certificazione delle tubazioni in pressione (PED),
riqualifica piping (ovvero censimento e classificazione
delle linee degli impianti di raffineria) secondo il D. M.
329/04, si & concentrata prevalentemente sulle esigen-
ze espresse dalla raffineria del Gruppo in occasione
delle fermate impianti intercorse nel 2009.

Anche nel 2009 sono numerosi i rapporti di collabora-
zione scientifica con gli enti universitari, che assicura-
no a Sartec collaborazioni basate su ricerca e innova-
zione e sono inoltre il canale preferenziale per la crea-
zione e lo sviluppo di competenze e nuovi talenti sul
territorio, tramite I'attivazione di tirocini e di borse di
studio per dottorandi.

Dati finanziari per il segmento Altre Attivita

EBITDA 3,9 2,8 39%
EBITDA comparable 3,9 0,2 1.757%
EBIT 1,6 0,6 150%
EBIT comparable 1,5 (2,0) 175%

Nell'esercizio 2009 TEBITDA comparable e stato paria 3,9
milioni di Euro, superando largamente le aspettative, e
confermando un percorso positivo di crescita avviato ad
inizio anno. Piu specificatamente, I'ottima performance &

stata conseguita principalmente nel quarto trimestre. I
merito di tale forte risultato deve essere principalmente
dato alla consociata Sartec, che e riuscita a completare un
alto numero di commesse durante il quarto trimestre.
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Posizione Finanziaria Netta

La Posizione Finanziaria Netta al 31 dicembre 2009 ¢
negativa per 533 milioni di Euro, rispetto alla posizione
negativa per 333 milioni di Euro registrata a fine 2008, a
causa degli investimenti del periodo (317 milioni di Euro),
del pagamento dei dividendi (158 milioni di Euro), e di
un modesto assorbimento di cassa a livello di capitale cir-

Posizione Finanziaria Netta

colante. Vale la pena notare che, nonostante il difficile
scenario macroeconomico e la debolezza dei margini di
raffinazione precedentemente citata, il Gruppo Saras ha
esercitato un controllo molto attento sul livello di inde-
bitamento, mantenendo la leva finanziaria entro livelli
di assoluta tranquillita.

Milioni di Euro 31/12/2009 31/12/2008
Finanziamenti a medio e lungo termine (290) (174)
Posizione finanziaria netta a lungo termine (290) (174)
Debiti bancari a breve termine (70) (81)
Scoperti di conto corrente (276) (163)
Debiti verso altri finanziatori (31) -
Finanziamenti verso (da) contollate non consolidate - -
Variazione fair value Derivati 1 -
Altre attivita finanziarie negoziabili 21 20
Disponibilita liquide ed equivalenti 111 65
Posizione finanziaria netta a breve termine (244) (158)
Totale posizione finanziaria netta (533) (333)
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2009: un nuovo sistema di gestione

112009 e stato per le Risorse Umane del Gruppo Saras un
anno di grande progettualita.

Il primo risultato raggiunto nel corso dell'anno e stato la
riorganizzazione della struttura. Infatti nella prima parte
dell'anno la Direzione Risorse Umane si ¢ sviluppata secon-
do un’organizzazione a matrice, dove due funzioni sono
state dedicate allo sviluppo di nuovi progetti, il primo nel
campo dell'organizzazione ed il secondo nel campo delle
risorse umane. Entrambi sono stati quindi specificamente
dedicati allo sviluppo ed al controllo di due processi prin-
cipali nella gestione degli “asset” aziendali. La gestione
diretta delle risorse viene invece affidata agli HR Business
Partner, ovvero un sistema di tutor a supporto delle diver-
se funzioni aziendali che, vicini alla linea, hanno l'obietti-
vo di interpretare al meglio le necessita della funzione.

I1 principale progetto nato all'interno di questo contesto
e stato quello di costruire un modello di gestione delle
risorse orientato a rendere sistematiche le attivita svolte
in questo campo.

I1 progetto & stato chiamato “People”, poiché ha come
obiettivo principale la centralita delle risorse e la loro sod-
disfazione nel lavoro.

Gli obiettivi che attraverso il progetto “People” ci siamo

posti di perseguire sono:

e inserire le persone nel ruolo giusto al fine di conse-
guire risultati di successo;

e individuare i bisogni formativi delle risorse per pro-
grammare una formazione efficace;

e individuare i bisogni per lo sviluppo delle risorse per
identificare gli strumenti di gestione piti adeguati;

® progettare e programmare gli spostamenti delle risor-
se neivariruoli che consentano di raggiungere il “best
match” persone-posizioni nel rispetto dei requisiti di
efficacia ed efficienza.

Questi macro obiettivi sono supportati attraverso i sotto-

progetti avviati durante il secondo semestre del 2009:

e lamappatura deiruoli in termini di competenze com-
portamentali e tecniche per individuarne le caratte-
ristiche distintive;

e lamappatura delle risorse presenti nel Gruppo.

Dipendenti (dato puntuale al 31/12)
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Lapproccio per competenze sviluppa quindi la tematica
della formazione anch’essa orientata a mettere le risorse
nelle condizioni di svolgere al meglio il proprio ruolo. I
ruoli, a regime, verranno analizzati per essere trasforma-
ti in profili di competenze (tecniche e comportamenta-
1i), su cui vengono sovrapposte le competenze (tecniche
e comportamentali) di ciascuna risorsa. Il gap risultante
verra colmato attraverso una formazione studiata sulla
singola risorsa. La ripetitivita dei percorsi consentira di
far tesoro dei singoli momenti formativi che verranno orga-
nizzati in moduli formativi a disposizione per lo sviluppo
delle corrispondenti competenze.

La forte attivita di progettazione del 2009 tuttavia non ha
interrotto le normali attivita che caratterizzano la vita
quotidiana dell’azienda.

Le selezioni sono state prevalentemente orientate alla ricer-
ca di operatori di impianto per la copertura del turn over
determinato dal fisiologico allontanamento per pensione.
Le attivita di formazione sono state focalizzate su due
piani, lo sviluppo delle competenze specifiche delle risor-
se attraverso iniziative orientate al singolo e, tra quelli
piu significativi, lo sviluppo di un piano formazione tra-
sversale volto ad incrementare il comportamento sicuro
tra le persone operanti nel sito.

Al fine di incrementare I'incisivita e la penetrazione del
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1 milione di Euro
Spese per la formazione 2009

Titolo di studio

mLaurea 22%
Diploma 49%
mAltro 28%

progetto, il piano & stato articolato in tre fasi principali:

e il primo orientato ai manager, intende sviluppare il
progetto formativo per i Team Gestionali, punto di con-
nessione con gli operativi;

e ilsecondo, nato dal primo, € orientato ai team gestio-
nali per sviluppare e finalizzare il progetto formativo
per i Capi Turno e gli Assistenti Lavori;

e il terzo orientato a Capi Turno e Assistenti Lavori per
incrementare il comportamento sicuro.

Questa iniziativa tocchera tutte le persone operanti nel

sito nei primi mesi del 2010.

Si segnala infine che la Societa non ha ricevuto alcuna con-

danna correlata a cause con dipendenti /0 ex dipendenti.

Politiche di retribuzione Saras

Componenti della retribuzione manageriale

Laretribuzione annua lorda fissa fa riferimento al contrat-
to nazionale dirigenti industria. Tale retribuzione puo esse-
re integrata da eventuali benefit e da una componente
variabile. La parte variabile della retribuzione & stabilita

Dipendenti

Ripartizione per area geografica:

-
-’

con riferimento agli obiettivi strategici ed ai risultati della

[talia
mSpagna

79%
21%

gestione secondo un sistema di MBO (Management By
Objectives). E proseguito anche nel 2009 il Piano Aziona-
rio e di Stock Grant secondo quanto approvato dall’Assem-
blea dei Soci nel 2007, piano che avra termine nel 2010.

Componenti della retribuzione non dirigenti

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, 'adozione di un sistema di MBO.

Inoltre anche il 2009 & stato interessato dal Piano Azio-
nario triennale indirizzato a tutta la popolazione azien-
dale secondo quanto approvato dall’Assemblea dei Soci
nel 2007. Il piano avra termine nel 2010.

Nel corso del 2009 le risorse umane del Gruppo Saras sono
cresciute di circa duecento unita. Questo balzo e ricondu-
cibile, principalmente, alla recente acquisizione delle sta-
zioni di servizio in Spagna di proprieta di Erg Petroleos.

2008
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Strategia e Investimenti

La strategia del Gruppo Saras ¢ da sempre orientata
alla crescita organica ed al continuo sviluppo tecno-
logico. Infatti, le notevoli dimensioni e la complessi-
ta del sito industriale di Sarroch hanno tradizional-
mente offerto numerose opportunita in termini di otti-
mizzazioni, integrazioni energetiche e sinergie opera-
tive. Limitando I'analisi al solo ultimo decennio, ¢
immediatamente riscontrabile 'importanza degli inve-
stimenti realizzati:

e 2001: Impianto di gasificazione e generazione di ener-
gia elettrica “IGCC”, per convertire il residuo pesan-
te della raffinazione in gas di sintesi pulito, che viene
successivamente utilizzato nella produzione di elet-
tricita, idrogeno e vapore;

e 2001: Impianto “MildHydroCracking2” (MHC2), per
convertire distillati pesanti in diesel e gasolio a
basso zolfo;

e 2001: Impianto di eterificazione (TAME), che miglio-
ra il numero di ottano delle benzine, e riduce la vola-
tilita ed il contenuto di insaturi, consentendo il rispet-
to delle specifiche richieste dall’'Unione Europea;

e 2005: Potenziamento dell'impianto “MildHydroCrac-
kingl” (MHC1), per incrementarne la capacita di con-
versione e la resa in distillati medi a basso zolfo;

e 2006 + 2008: Unita U800 e “Prime G+"®, dedicate
all'idrogenazione e desolforazione delle benzine, al

fine di conformare tali prodotti all'evoluzione della
normativa ambientale Europea;

e 2006: Interventi di potenziamento del “Continuous
Catalytic Reforming” (CCR) che, insieme al revam-
ping effettuato nel 2008 alla sezione di separazione
dell'idrogeno dell'impianto IGCC, hanno consentito
di aumentare la produzione di idrogeno necessario ai
successivi processi di desolforazione;

e 2008: Unita di “Tail Gas Treatment” (TGTU), che
rimuove lo zolfo dai gas di coda dei processi di raffi-
neria, e consente di rispettare le piu restrittive nor-
mative ambientali sulle emissioni in atmosfera;

e 2009: Revamping dell'impianto di “Alkylazione”, che &
dedicato alla produzione di componenti alto-ottani-
che utilizzate nella miscelazione delle benzine, e dota-
te di proprieta “antiknock” e combustione pulita;

e 2009: Potenziamento del impianto di “Fluid Catalytic
Cracking” (FCC), mediante I'inserimento di una nuova
sezione di raffreddamento del catalizzatore, che con-
sente di lavorare cariche pit economiche, ed eleva-
re la redditivita del processo.

Linsieme di investimenti sopra descritti ha dunque con-
sentito alla Saras di divenire uno dei principali opera-
tori del Mediterraneo, dotato di impianti altamente fes-
sibili, efficienti e complessi. Le opportunita di ulterio-
re miglioramento pero continuano ad esistere, ed il



Gruppo € intenzionato a perseguirle, anche se con una
tempistica diversa rispetto al piano industriale annun-
ciato nel giugno 2008.

Infatti, la recessione economica globale del 2009 ha indub-
biamente ridotto la domanda di prodotti petroliferi, met-
tendo in discussione la redditivita di breve periodo per
I'intero settore della raffinazione mondiale. Tuttavia, la
natura fortemente “capital intensive” della nostra indu-
stria richiede che i piani strategici e gli investimenti siano
valutati su orizzonti temporali di ampio respiro, conside-
rando soprattutto i fattori fondamentali che guideranno
I'evoluzione futura della domanda di prodotti petrolife-
ri. In tal senso, non vi & dubbio che la redditivita delle
raffinerie sara sempre maggiormente correlata con I'ef-
ficienza operativa, la produttivita degli impianti, la capa-
cita di conversione, ed il conseguimento di efficienze
energetiche sempre pill spinte.

Coerentemente a quanto sopra, il piano di investimen-
ti annunciato nel 2008 ¢ stato riallineato con 'attuale
scenario di mercato, ed i principali progetti di “cresci-
ta” inizialmente previsti per il 2010 e per il 2011, sono
stati posticipati di circa 12 + 18 mesi. Pitl nello speci-
fico, per il segmento Raffinazione il programma & stato
rivisitato come segue:

e (liinvestimenti di “Mantenimento della capacita pro-
duttiva” e quelli legati alla “Salute, Sicurezza e Ambien-
te” vengono portati avanti secondo il programma ori-
ginale;

e Loslittamento interessa invece gli interventi di poten-
ziamento (revamping) degli impianti “MHC2" e “Visbrea-
ker”, la costruzione della nuova unita di “Steam Refor-
ming”, ed anche I'espansione del parco serbatoi della
raffineria di Sarroch.

Inoltre, in considerazione dello scenario di mercato, abbia-
mo deciso di affiancare alla tradizionale strategia basa-
ta sugli investimenti per lo sviluppo tecnologico, anche
un programma specifico di “asset management”, con il
supporto di un gruppo di consulenti di livello mondiale,
mirato allincremento della cosiddetta “asset integrity”

(ovvero le politiche di manutenzione sia ordinaria che di
fermata), della “asset efficiency” (che verte ad ottimiz-
zare i consumi e le perdite), e di “asset effectiveness”
(ovvero la produttivita).

Guardando oltre il segmento Raffinazione, la strategia
del Gruppo nel 2010 prevede il consolidamento delle
performance ottenute dal segmento Marketing negli
anni precedenti, mediante la completa integrazione delle
nuove stazioni di servizio acquisite in Spagna nel corso
del 2009, e dell'impianto da 200.000 ton/anno di biodie-
sel, realizzato a Cartagena a fine 2008 ed in regime di
produzione stabile a partire dalla seconda meta del 2009.
Si conferma inoltre I'interesse del Gruppo a crescere
ulteriormente nel canale retail spagnolo, mediante inve-
stimenti di opportunita che verranno valutati volta per
volta. Saranno invece posticipati gli investimenti richie-
sti per la costruzione del nuovo deposito per prodotti
petroliferi a Sagunto (Spagna).

Nel segmento Eolico, il Gruppo conta di realizzare un pro-
getto di “Repowering” del parco di Ulassai, mediante la
realizzazione di ulteriori 6 aerogeneratori Vestas V80, pre-
via autorizzazione da parte dell’Assessorato dell'Industria
di elevare la capacita complessiva installata a 96MW. Ver-
ranno inoltre portate avanti anche le attivita di sviluppo
di alcuni altri progetti presenti nella nostra pipeline,
soprattutto all’estero.

Infine, per quanto riguarda I'attivita di esplorazione
gas, nel corso del secondo semestre 2009 e stato com-
pletato lo studio delle potenziali rocce madri e I'anali-
si dei gas disciolti nelle acque di pozzo e nei suoli, ed i
risultati hanno evidenziato la presenza di metano ter-
mogenico. [ dati acquisiti rafforzano ulteriormente l'op-
portunita di eseguire la campagna di ispessimento geo-
fisico (“infilling”) e I'eventuale esecuzione delle linee
profonde nell’ambito della prossima campagna di rilie-
vi on-shore. In particolare, il programma prevede I'ese-
cuzione di circa 170 km di linee, gia a partire dal primo
semestre 2010, finalizzate alla scelta dell'ubicazione
ottimale per il pozzo esplorativo.
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Investimenti realizzati nel 2009

Investimenti per segmento di attivita

Raffinazione

244 /4 182,3 177,2 107,7

Generazione Energia Elettrica

12,4 26,5 20,0 12,0

Marketing 56,6 45,9 10,6 8,6
Eolico 0,3 - - -
Altre Attivita 3,3 1,8 2,0 1,4
Totale 317,0 256,5 209,8 129,7

Nel 2009 gli investimenti sono stati pari a 317 milioni di

Euro. Nell’Esercizio il Gruppo Saras ha completato un

ulteriore passo nella realizzazione del proprio piano stra-

tegico focalizzato sulla crescita organica nel sito di Sar-
roch, e nell’espansione del segmento Marketing.

In particolare, durante il 2009, presso la Raffineria sono
stati completati i seguenti lavori:

Potenziamento dell'impianto di “Fluid Catalytic Crac-
king” (FCC). E stata inserita una nuova sezione chia-
mata “Catalyst Cooler” (sezione di raffreddamento
del catalizzatore), che consente di lavorare una cari-
ca pill economica, poiche derivante da grezzi con pitl
alto indice carbonioso “Conradson”. La conversione
di tale carica in prodotti leggeri pregiati comporta il
raggiungimento di temperature piu elevate all'inter-
no del rigeneratore. La rimozione di tale calore non
solo conserva inalterata I'efficacia del catalizzatore,
ma incrementa anche il rapporto “catalyst-to-oil”, con-
sentendo il raggiungimento di migliori rese, ed una
pit elevata redditivita. Inoltre, & utile sottolineare
che il calore estratto nella sezione “Catalyst Cooler”
non va perduto, ma viene invece utilizzato per pro-

durre vapore necessario per molteplici processi di raf-
fineria, consentendo cosi un significativo risparmio
di olio combustibile.

Revamping del “CO-Boiler”. E stato sostituito il vec-
chio dispositivo di recupero energetico chiamato “CO-
Boiler”, con un’unita di nuova generazione che consen-
te un recupero energetico superiore (+10% rispetto al
vecchio dispositivo, equivalente a circa 9.000 ton/anno
di olio combustibile). Il nuovo design dell'unita & inol-
tre in grado di garantire un ciclo di vita pitt lungo tra
due successivi interventi di manutenzione.

Revamping dell’alkylazione. E stata attuata una miglio-
ria tecnologica al sistema di reazione dell'impianto, che
consente di aumentare la capacita produttiva per circa
150 ton/giorno di prodotto alkylato, incrementandone
anche il numero ottanico di 0,5 punti, e consentendo
un minor consumo di catalizzatore (acido fluoridrico).

Interventi al “Topping 1” (T1) per lavorazione grezzi
acidi. Al fine di consentire la lavorazione di grezzi
acidi di opportunita anche nell'impianto di distilla-
zione T1, sono state realizzate un'unita di dosaggio
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Impianti in costruzione

In linea con la precedentemente annunciata rimodulazio-
ne del piano industriale, 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 (VSB):

Sono state completate le attivita dell'ingegneria di “front-
end” basata sulle migliori tecnologie ad oggi disponibili,
e proseguono le attivita di ingegneria per i nuovi com-
pressori dell'impianto VSB, che sono previsti sia per il
miglioramento dell’affidabilita che per il potenziamento
della sezione di recupero gas.

Revamping dell'impianto
MildHydroCracking-2 (MHC2):

A fine 2009 sono state consegnate le apparecchiature
principali, tra cui il “terzo reattore” che & stato montato
in impianto a Marzo 2010. Tale apparecchiatura rappre-
senta il cuore dell'intervento di potenziamento del’MHC2,
e consentira di incrementarne capacita e conversione,
non appena verra reso operativo. Inoltre, sono state sostan-
zialmente completate 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:

Proseguono le attivita ingegneristiche per la progettazio-
ne di dettaglio, e sono in corso le attivita civili per il recu-
pero dell'area destinata alla nuova unita. Inoltre ¢ stata
completata la costruzione degli elementi del forno, men-
tre la sezione di purificazione del gas ¢ attesa in raffine-
ria nel secondo semestre del 2010.

Adeguamenti logistici della raffineria per
la movimentazione del Biodiesel:

Nel 2009 sono state realizzate le “facilities” logistiche
necessarie per la ricezione di navi cisterna dedicate al
trasporto di biodiesel, con stazza inferiore alle 10,000
tonnellate. Nel primo trimestre 2010 sono iniziati i lavo-
ri di ingegneria relativi alla ricezione di navi atte al tra-
sporto di biodiesel di dimensioni maggiori, con stazza
fino a 40,000 tonnellate. Inoltre, sono stati individuati
appositi serbatoi e linee per la movimentazione e stoc-
caggio di biodiesel ottenuto da olio di palma.

[ progetti sopra citati sono parte fondamentale della stra-
tegia di crescita del Gruppo Saras, ed il loro completa-
mento nei tempi e modi previsti dal piano di investimen-
ti rimodulato, € considerato fondamentale per il conse-
guimento degli obiettivi del Gruppo.



Evoluzione prevedibile della Gestione

Raffinazione liere usate in precedenza per lo stoccaggio galleggian-

LInternational Energy Agency (IEA) si attende che il
2010 sia un anno di ripresa, a seguito della significati-
va revisione al rialzo delle stime sulla crescita di Pro-
dotto Interno Lordo (GDP) a livello globale, recente-
mente pronosticata del Fondo Monetario Internazio-
nale (IMF). Coerentemente, la domanda globale di
petrolio nel 2010 ritornera a livelli prossimi a quelli pre-
crisi, ad una media stimata di 86,5 milioni di barili al
giorno (+1,6% milioni di barili giorno, anno su anno).

Tuttavia, la ripartizione geografica dei consumi petroli-
feri sara diversa rispetto agli anni passati: la crescita sara
localizzata prevalentemente presso le economie in via
di sviluppo (non-OECD), dove 'attivita industriale & gia
ripartita con ritmi sostenuti. Per contro, gli elevati tassi
di disoccupazione raggiunti nei paesi sviluppati (OECD),
hanno ridotto la fiducia e la capacita di spesa dei consu-
matori. Cio induce a ritenere che, anche nel 2010, i con-
sumi OECD potranno risultare ancora un po’ frenati.

Alivello globale, il sopra-citato recupero della doman-
da nel corso del 2010, produrra una crescita graduale
per i margini di raffinazione. Infatti, la possibilita di
robusti rimbalzi nei “crack spreads” dei prodotti petro-
liferi appare poco probabile durante la prima meta del-
I'anno, in quanto vi sono grandi quantitativi di prodot-
ti finiti e pronti per I'immissione al consumo, che al
momento si trovano in stoccaggio sia in depositi costie-
ri che su petroliere (stoccaggio galleggiante).

Sulla base di “reports” preparati da brokers maritti-
mi e da agenzie di informazione di settore, 22 petro-

te hanno scaricato il loro contenuto in terminali costie-
ri durante il mese di gennaio 2010, immettendo a terra
oltre 12 milioni di barili di grezzo e circa 15 milioni
di barili di prodotti petroliferi (prevalentemente gaso-
lio). Se tale ritmo di de-stoccaggio continuasse anche
nei mesi futuri, gli inventari petroliferi tornerebbero
a livelli normali nel giro di sei mesi. Cid consentireb-
be ai “crack spreads” di rimbalzare di conseguenza,
gia a partire dalla seconda meta del 2010.

Nell'attesa di poter determinare con accuratezza la velo-
cita della ripresa economica, e di poter confermare se
il recente risveglio economico e la conseguente ripar-
tenza delle attivita industriali a livello globale siano
sostenibili, gli esperti preferiscono tenere un approc-
cio prudente. Coerentemente, la media per il margine
di raffinazione EMC benchmark nel 2010 viene stima-
tatra 1,5 = 2,5 $/bl, ed il differenziale di prezzo del die-
sel rispetto all'olio combustibile (il cosiddetto “conver-
sion spread”) & atteso ad una media tra 200 + 300 $/ton.

In tale contesto, la raffineria di Sarroch marcera a
pieno regime, con lavorazione attesa tra i 107 + 111
milioni di barili. La manutenzione ordinaria program-
mata riguardera i seguenti impianti: RT2, MHC2,
Vacuum2, Visbreaking, MHC1,ed U700, e sara concen-
trata nel corso del primo semestre. In ogni caso, tale
programma di manutenzione sara decisamente piu
lieve di quello effettuato nel corso dell'esercizio 2009,
e le penalizzazioni attese a livello di EBITDA saranno
contenute a circa 20 milioni di USD (relativi alla tem-
poranea riduzione della capacita di conversione, duran-
te la fase di esecuzione dei lavori di manutenzione).
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Generazione Energia Elettrica

Limpianto IGCC della consociata Sarlux sara sotto-
posto, durante la prima meta del 2010, ad attivita di
manutenzione ordinaria su due treni di “Gasificato-
re — Turbina a ciclo combinato”.

[ ritardo di 9 mesi relativo alla formula per il calco-
lo della componente “CEC” (costo evitato del combu-
stibile), incrementera progressivamente la tariffa
elettrica CIP6/92 nel 2010, in linea con il trend segui-
to dai prezzi del grezzo durante il 2009 (in gennaio
2009 il “Brent datato” ha aperto le contrattazioni a 40
$/bl, e rapidamente e cresciuto nel corso del primo
semestre, portandosi in un intervallo stabile tra i 65
< 75 $/bl, dove e rimasto per il resto dell’anno).

In applicazione della procedura di linearizzazione
prevista dai principi contabili IFRS, non si avra alcun
impatto a livello di EBITDA comparable, che rimar-
ra stabile da ora fino al 2021, in un intervallo tra i
175 e i 185 milioni di Euro all’anno. Al contrario,
I'EBITDA calcolato secondo i principi contabili Ita-
liani riflettera la volatilita dei prezzi petroliferi, in
congruenza con le formule utilizzate per il calcolo
della tariffa CIP/6.

Marketing

Cosi come discusso per il segmento Raffinazione, la
ripresa economica attesa nel 2010 avra degli effetti
benefici sui consumi petroliferi, sia industriali che
privati, anche se essi saranno probabilmente di enti-
ta moderata nelle economie dei paesi sviluppati
(OECD), ivi compresi Spagna ed Italia, dove & attivo
il segmento Marketing del Gruppo Saras.

Pertanto, il 2010 e previsto essere un anno di conso-
lidamento per il Marketing, con una crescita mode-
rata a livello di volumi venduti, che dovrebbero ritor-
nare al di sopra dell'importante soglia delle 4 milio-
ni di tonnellate, e con la prosecuzione delle politiche
di ottimizzazione dei canali di vendita, che gia nel
2009 avevano consentito una crescita dei margini nel
settore extra-rete.

Il focus aziendale sara inoltre rivolto alla completa
integrazione delle stazioni di servizio acquisite in Spa-
gna nel corso del 2009, e dell'impianto da 200.000
ton/anno di biodiesel, realizzato a Cartagena (Spa-
gna) a fine 2008. Resta infine confermato I'interesse
del Gruppo a crescere ulteriormente nel canale “retail”
spagnolo, mediante acquisizioni di opportunita, che
verranno valutate volta per volta.



Eolico

A seguito del cambiamento del Governo Regionale
della Sardegna, avenuto nel primo trimestre del 2009,
si & aperta 'opportunita di incrementare la potenza
installata del parco eolico di Ulassai fino a 96MW.

Infatti, il parco esistente ha una potenza complessi-
va autorizzata di 72MW, raggiungibili mediante I'in-
stallazione di un numero massimo di 48 aerogenera-
tori. Allo stato attuale pero, la consociata Sardaeoli-
ca aveva scelto di mettere in opera solo 42 aerogene-
ratori, della tipologia “Vestas V80” che, in virtu del
loro range di produzione tra 1 e 2MW ciascuno, erano
in grado di raggiungere la potenza autorizzata.

Tuttavia, & stato recentemente ultimato uno studio
di dettaglio che dimostra come, mediante opportuni
adeguamenti del software di gestione e del sistema
di raffreddamento, le 42 turbine Vestas V80 siano in
grado di operare stabilmente ai loro livelli pit alti di
funzionalita, e dunque di fornire una potenza com-
plessiva di 84 MW, senza alcuna controindicazione di
tipo operativo o di impatto ambientale.

A fronte dei risultati di cui sopra, nel 2010 il Gruppo
Saras ha in programma di procedere con I'installazio-
ne dei rimanenti 6 aerogeneratori Vestas V80 previ-
sti nell'autorizzazione originale. Tale operazione non
necessita il ricorso ad ulteriori procedure di “Valuta-
zione di Impatto Ambientale” (VIA), in quanto non
dovranno essere effettuate modifiche strutturali delle
singole macchine ne, tantomeno, variazioni alla con-
figurazione complessiva del sistema.

Pertanto, previa ricevimento del “nulla osta” gia richie-
sto all'Assessorato all'Industria, la capacita installa-
ta del parco di Ulassai verra elevata nel corso del 2010
fino a 96MW, e I'investimento richiesto sara limitato
alla realizzazione di soli 6 aerogeneratori.

Sempre nel segmento Eolico, il Gruppo prevede infi-
ne di continuare I'avanzamento delle attivita di svi-
luppo di alcuni altri progetti presenti nella nostra
pipeline, soprattutto all'estero (Bulgaria e Romania).

Esplorazione Gas

[ risultati incoraggianti ottenuti dallo studio delle poten-
ziali rocce madri e dall'analisi dei gas disciolti nelle
acque di pozzo e nel sottosuolo, hanno convinto il Grup-
po Saras a proseguire nelle campagne di ispessimen-
to geofisico (“infilling”) e nell'esecuzione delle linee
profonde in corrispondenza delle aree attualmente sog-
gette ad esplorazione “on-shore”. In particolare, il pro-
gramma futuro prevede I'esecuzione di circa 170 km
di linee, gia a partire dal primo semestre 2010, finaliz-
zate alla scelta dell'ubicazione ottimale per un even-
tuale pozzo esplorativo.
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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 sti-
pulati a tassi di mercato variabili. Il Gruppo Saras fa ricor-
so 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 7.4 “Rapporti con le parti correlate”.

Uso strumenti finanziari
Far riferimento alla nota integrativa al Bilancio Consoli-
dato nel capitolo 7.5.3 “Informazioni integrative”.

Ricerca e sviluppo

I1 Gruppo non effettua significativa attivita di ricerca e
sviluppo, pertanto non vi sono costi significativi capitaliz-
zati o imputati a conto economico. Si rimanda al paragra-
fo 5.2.2 “Attivita immateriali” per ulteriori informazioni.

Raccordo tra Utile d’esercizio

e patrimonio netto del Gruppo

I raccordo tra utile d’esercizio e patrimonio netto di Grup-
po 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

[1 dettaglio e illustrato in nota integrativa al Bilancio
Separato di Saras S.p.A. al paragrafo 7.7 “Emolumenti e
retribuzioni 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 /0 inusuali. Inoltre si rimanda alle Note del Bilan-
cio Consolidato del Gruppo Saras al paragrafo relativo
alle parti correlate 7.4.

Adesione al consolidato fiscale
Si rimanda a quanto esposto al paragrafo 3.2 W “Impo-
ste” della Nota Integrativa al Bilancio Consolidato.

Migliaia di Euro

Utile del periodo Patrimonio netto

Come da bilancio di Saras S.p.A. al 31 dicembre 2009 78.041 909.040
Differenze tra valore di carico e Patrimonio Netto al 31 dicembre 2009

delle partecipazioni valutate nel bilancio di Saras S.p.A. al costo 95.319 318.952
Storno dividendi Sarlux S.r.L. (100.000) 0
Eliminazione margini infragruppo su giacenze di magazzino 185 0
Altro (993) 0
Come da bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre 2009 72.552 1.227.992
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Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura
dell’esercizio

Non si segnalano avvenimenti di rilievo dopo la chiusura dell’esercizio 2009.

Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente
Gian Marco Moratti

/%; 2y
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Situazione Patrimoniale - Finanziaria Consolidata al 31 dicembre 2009
e al 31 dicembre 2008

Migliaia di Euro 1 @) 31/12/2009  31/12/2008
ATTIVITA
Attivita correnti 5.1 1.405.678 1.310.954
Disponibilita liquide ed equivalenti 51.1 A 111.372 65.180
Altre attivita finanziarie negoziabili 51.2 B 21.301 20.464
Crediti commerciali 513 C 396.954 639.326
di cui con parti correlate: 90 273
Rimanenze 514 D 732.077 469.298
Attivita per imposte correnti 51.5 E 39.983 7.770
Altre attivita 51.6 F 103.991 108.916
Attivita non correnti 5.2 2.019.986 1.925.304
Immobili, impianti e macchinari 5.2.1 H| 1.525.547 1.377.018
Attivita immateriali 522 J 445,549 484.575
Altre partecipazioni 5232 K 571 1.103
Attivita per imposte anticipate 52.4 W 46.932 58.953
Altre attivita finanziarie 525 M 1.387 3.655
Totale attivita 3.425.664 3.236.258
PASSIVITA E PATRIMONIO NETTO
Passivita correnti 53 1.181.771 988.757
Passivita finanziarie a breve termine 5.3.1 R 379.562 243.980
Debiti commerciali e altri debiti 53.2 R 646.992 560.867
di cui con parti correlate: 30 241
Passivita per imposte correnti 53.3 W 67.955 107.746
Altre passivita 534 R 87.262 76.164
Passivita non correnti 5.4 1.015.853 936.448
Passivita finanziarie a lungo termine 5.4.1 R 289.552 174.211
Fondi per rischi 5.4.2 PZ 41118 29.195
Fondi per benefici ai dipendenti 543 Q 35.420 37.494
Altre passivita 545 R 649.763 695.548
Totale passivita 2.197.624 1.925.205
PATRIMONIO NETTO 5.5 N, 0,V
Capitale sociale 54.630 54.630
Riserva legale 10.926 10.926
Altre riserve 1.089.884 1.183.675
Utile netto 72.552 61.822
Totale patrimonio netto di competenza della controllante 1.227.992 1.311.053
Interessenze di pertinenza di terzi 48 0
Totale patrimonio netto 1.228.040 1.311.053
Totale passivita e patrimonio netto 3.425.664 3.236.258

(1) Si rimanda alla nota integrativa sezione 5 "Note alla situazione patrimoniale-finanziaria"
(2) Si rimanda alla nota integrativa sezione 3.2 "Sintesi dei Principi contabili e dei criteri di valutazione adottati"



PROSPETTI CONTABILI
Conti Economici Consolidati per i periodi
1 gennaio - 31 dicembre 2009 e 2008
Migliaia di Euro M @  01/01/2009 di cui non 01/01/2008 di cui non
31/12/2009 ricorrente 31/12/2008 ricorrente
Ricavi della gestione caratteristica 6.1.1 S 5.229.506 8.555.842
di cui con parti correlate: 0 48
Altri proventi 6.1.2 S 87.083 116.927
di cui con parti correlate: 91 148
Totale ricavi 5.316.589 0 8.672.769 0
Acquisti per materie prime, sussidiarie e di consumo 6.2.1 T (4.293.713) (7.677.346)
Prestazioni di servizi e costi diversi 6.2.2 Tz (534.844) (692.948)
di cui con parti correlate: (1.650) 2.002)
Costo del lavoro 6.2.3 Q,T (142.499) (145.840)
Ammortamenti 6.24 H,J (193.130) (167.916)
Totale costi (5.164.186) 0 (8.584.050) 0
Risultato operativo 152.403 0 88.719 0
Proventi (oneri) netti su partecipazioni 6.3 KV 3 421
di cui con parti correlate: 3 421
Proventi finanziari 6.4 X 16.623 43.494
di cui con parti correlate: 0 130
Oneri finanziari 6.4 X (650.343) (42.092)
di cui con parti correlate: 0 0
Risultato prima delle imposte 118.680 0 90.542 0
Imposte sul reddito 6.5 W (46.122) (28.720) 18.621
Utile netto d’esercizio 72.558 0 61.822 18.621
Utile netto d’esercizio attribuibile a:
Soci della controllante 72.552 61.822
Interessenze di pertinenza di terzi 6 0
Utile per azione base (centesimi di Euro) Y 7,82 6,56
Utile per azione diluito (centesimi di Euro) Y 7,82 6,56

Conti Economici Complessivi Consolidati per i periodi 1 gennaio - 31 dicembre 2009 e 2008

Utile netto d’esercizio (A) 72.558 61.822
Altri utili / (perdite), al netto dell’effetto fiscale (B) 0 0
Utile netto complessivo consolidato di periodo (A + B) 72.558 61.822
Utile netto complessivo consolidato di periodo attribuibile a:

Soci della controllante 72.552 61.822
Interessenze di pertinenza di terzi 6 0

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

(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

dal 31 dicembre 2007 al 31 dicembre 2009

Migliaia di Euro Capitale Riserva Altre Utile Totale Interesse di Totale
Sociale Legale Riserve  (Perdita) Patrimonio pertinenza Patrimonio
esercizio Netto di diterzi Netto
competenza
delle
controllate
Saldo al 31/12/2007 54.630 10.926 1.078.000 322.903 1.466.459 0 1.466.459
Destinazione risultato esercizio precedente 162.060 (162.060) 0 0
Dividendi (160.843)  (160.843) (160.843)
Riserva per piano azionario dipendenti 2.460 2.460 2.460
Acquisto di Azioni Proprie (70.307) (70.307) (70.307)
Adeguamento Riserva Sovrapprezzo Azioni 615 615 615
Incremento di patrimonio netto correlato 10.373 10.373 10.373
all'incremento di fair value delle attivita della controllata
Sardeolica S.r.l. per la quota ga detenuta del 70%
Rinuncia al credito da azionista di minoranza 474 474 474
della controllata Parchi Eolici Ulassai Srl
Utile netto d’esercizio 61.822 61.822 61.822
Saldo al 31/12/2008 54.630 10.926 1.183.675 61.822 1.311.053 0 1.311.053
Destinazione risultato esercizio precedente 61.822  (61.822) 0 0
Riserva per piano azionario dipendenti 2.051 2.051 2.051
Dividendi (157.721) (157.721) (157.721)
Effetto cambio aliquota IRES 55 55 55
Quota di terzi su acquisizione Artemide S.r.l. 0 42 42
Effetto traduzione bilanci in valuta 2 2 2
Utile netto d’esercizio 72.552 72.552 6 72.558
Saldo al 31/12/2009 54.630 10.926 1.089.884 72552 1.227.992 48 1.228.040




Rendiconti Finanziari Consolidati al 31 dicembre 2009 e al 31 dicembre 2008

Migliaia di Euro 1) 01/01/2009  01/01/2008
31/12/2009  31/12/2008
A - Disponibilita liquide iniziali 65.180 308.108
B - Flusso monetario da (per) attivita dell’esercizio
Utile netto di Gruppo 55 72.558 61.822
Ammortamenti e svalutazioni di immobilizzazioni 6.2.4 193.130 167.916
(Proventi) oneri netti su partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 6.3 3 (421)
di cui con parti correlate: 3 (421)
Variazione netta fondi per rischi 54.2 11.923 5.899
Variazione netta dei fondi per benefici ai dipendenti 543 (2.074) 801
Variazione netta passivita per imposte differite e attivita per imposte anticipate 524 12.021 (193.462)
Imposte sul reddito 6.5 46.122 28.720
Altre componenti non monetarie 2.150 3.075
Utile (perdita) dell’attivita di esercizio prima delle variazioni del capitale circolante 335.833 74.350
(Incremento) Decremento dei crediti commerciali 51.3 242.372 56.147
di cui con parti correlate: 183 203
(Incremento) Decremento delle rimanenze 514 (254.987) 256.067
Incremento (Decremento) dei debiti commerciali e altri debiti 53.2 86.125 (99.006)
di cui con parti correlate: 211) (242)
Variazione altre attivita correnti 515-51.6 (27.288) (78.914)
di cui con parti correlate: 0 8.528
Variazione altre passivita correnti 53.3-534 69.570 167.072
Imposte sul reddito pagate (130.250) (191.463)
Variazione altre passivita non correnti 54.4 (45.785) 108.165
Totale (B) 275.590 292.418
C - Flusso monetario da (per) attivita di investimento
(Investimenti) in immobilizzazioni materiali ed immateriali 521-522 (316.972) (275.685)
(Investimenti) / Disinvestimenti in altre partecipazioni 5.2.3.1 529 (1.420)
Variazione partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 0 773
Acquisizione del 30% PEU 0 (32.000)
(Incremento) / diminuzione altre attivita finanziarie 51.2-525 1.431 10.891
Interessi incassati 77 11.083
di cui con parti correlate: 0 130
Altri movimenti non monetari 1.195 10.847
Totale (C) (313.040) (275.511)
D - Flusso monetario da (per) attivita finanziarie
Incremento / (diminuzione) debiti finanziari a m/I termine 5.4.1 120.693 (76.807)
Incremento / (diminuzione) debiti finanziari a breve termine 531 135.582 62.389
Acquisto azioni proprie 55 0 (70.307)
Distribuzione dividendi 55 (1567.721) (160.843)
Interessi pagati (14.912) (25.568)
Totale (D) 83.642 (271.136)
E - Flusso monetario del periodo (B+C+D) 46.192 (254.229)
F - Disponibilita liquide acquisite 0 11.301
PEUS.II. 0 11.301
G - Disponibilita liquide finali 111.372 65.180

(1) Sirimanda alla nota integrativa sezioni 5 "Note alla situazione patrimoniale-finanziaria” e 6 "Note al conto economico complessivo”

Per il Consiglio di Amministrazione //;_ s

I1 Presidente - Gian Marco Moratti
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Nota Integrativa al Bilancio Consolidato
al 31 dicembre 2009

1. Premessa

Saras S.p.A. (di seguito anche la “Capogruppo”) € una societa per azioni quotata alla Borsa di Milano aven-
te sede legale in Sarroch (CA) (Italia), S.S. 195 “Sulcitana” Km. 19 ed & controllata al 62,46% (senza con-
siderare le azioni proprie in portafoglio) da Angelo Moratti S.A.PA., con sede in Milano (MI), Foro Bona-
parte 69. La durata della Societa & prevista statutariamente sino la 31 dicembre 2056.

Saras S.p.A. opera nel mercato petrolifero a livello italiano ed internazionale attraverso le attivita di raf-
finazione di grezzo e di vendita dei prodotti derivati dalla raffinazione. Le attivita del Gruppo Saras com-
prendono inoltre la produzione e vendita di energia elettrica tramite sia I'impianto di gasificazione inte-
grata a ciclo combinato della controllata Sarlux S.r.l. che il parco eolico della controllata Parchi Eolici
Ulassai S.r.I. attraverso la controllata Sardeolica S.r.1..

I1 presente bilancio consolidato, relativo all'esercizio chiuso al 31 dicembre 2009, & presentato in Euro,
essendo I'Euro la moneta corrente nell’economia in cui il Gruppo opera ed € costituito dalla Situazione
Patrimoniale-Finanziaria, dal Conto Economico Complessivo, dal Rendiconto Finanziario, dal Prospetto
delle variazioni del Patrimonio Netto e dalla Nota Integrativa. Tutti i valori riportati nelle note al bilan-
cio consolidato sono espressi in migliaia di Euro, salvo ove diversamente indicato.

2. Criteri generali di redazione del Bilancio Consolidato

II bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre 2009 ¢ 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 procedu-
ra 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 ita-
liano, estendendolo 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 “International
Accounting Standards” (“IAS”), tutte le interpretazioni dell’“International Financial Reporting Inter-
pretations Committee” (“IFRIC”), precedentemente denominate ‘Standing Interpretations Committee”
(“SIC™), omologati dalla Commissione Europea alla data di approvazione dei progetti di bilancio consoli-
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dato e separato da parte del Consiglio di Amministrazione della societa Capogruppo e contenuti nei rela-

tivi 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 pit adatti a fornire una completa informativa patrimoniale,

economica e finanziaria del Gruppo:

Situazione Patrimoniale-Finanziaria: le attivita e passivita sono suddivise tra correnti e non correnti
in funzione del loro grado di liquidita;

Conto Economico Complessivo: 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.

Siprecisa che i prospetti della situazione Patrimoniale-Finanziaria, di Conto Economico Complessivo e di Ren-

diconto Finanziario sono stati adattati per tenere conto delle novita introdotte dallo IAS 1 (rivisto nel 2007),

in particolare “Proventi finanziari” e “Oneri finanziari” vengono ora esposti su due differenti linee di bilancio.

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

3. Principi Contabili adottati

Lo TASB e I'IFRIC hanno approvato sia alcune variazioni agli IFRS ed alcune interpretazioni, in parte gia

pubblicate nella Gazzetta Ufficiale della Comunita Europea, applicabili per la prima volta a partire dal 1

gennaio 2009, sia variazioni di interpretazioni gia emesse ma applicabili ai bilanci riferiti ai periodi che

iniziano successivamente al 1 gennaio 2009.

11 Gruppo ha applicato dall'l gennaio 2009 i seguenti principi:

IAS 1 — “Presentazione del bilancio” (Emendamento): 1a versione rivista dello IAS 1 — Presentazione
del Bilancio — non consente piti la presentazione delle componenti di reddito quali proventi ed oneri
iscritti direttamente a patrimonio netto (definite variazioni generate da “transazioni con i non-Soci”)
nel prospetto delle variazioni di patrimonio netto, richiedendone, invece, separata indicazione rispet-
to alle variazioni generate da “transazioni con i Soci”. Secondo la nuova versione del principio, infatti,
tutte le variazioni generate da transazioni diverse da quelle realizzate con i Soci devono essere eviden-
ziate in un unico prospetto separato che mostri 'andamento del periodo (prospetto degli utili e delle
perdite complessive rilevate) oppure in due separati prospetti (conto economico e prospetto degli utili
o perdite complessivi rilevati). Tali variazioni devono essere evidenziate separatamente anche nel pro-
spetto di variazioni di patrimonio netto. I1 Gruppo ha applicato la versione rivista del principio a par-
tire dal 1 gennaio 2009 in modo retrospettivo, scegliendo di evidenziare tutte le variazioni generate da
transazioni diverse da quelle realizzate con i Soci in due prospetti di misurazione dell'andamento del
periodo intitolati rispettivamente “Conto economico” e “Conto economico complessivo”.

IFRS 2 — “Pagamenti basati su azioni” (Emendamento): precisazioni circa la definizione delle condi-
zioni di maturazione e trattamento contabile relativo alla cancellazione a seguito del mancato conse-
guimento di una condizione di non maturazione. Il principio € stato applicato in modo retrospettivo
dal 1 gennaio 2009; tuttavia dalla sua applicazione non sono emersi effetti contabili dal momento che



il piano di stock grant in corso di maturazione nel periodo non prevede condizioni di maturazione
diverse dalle condizioni di performance e di servizio cosi come definite nell'emendamento e nei perio-
di considerati non vi sono state cancellazioni di piani.

IFRS 4, IAS 39 e IFRS 7 — “Strumenti finanziari informazioni integrative” - (Emendamento): I'emen-
damento, che deve essere applicato dal 1 gennaio 2009, & stato emesso per incrementare il livello di
informativa richiesta nel caso di valutazione al fair value degli strumenti finanziari e per rafforzare i
principi esistenti in tema di informativa sui rischi di liquidita degli stessi. In particolare 'emenda-
mento, richiede che sia fornita informativa circa la determinazione del fair value degli strumenti
finanziari per livelli gerarchici di valutazione. Ladozione di tale principio, avvenuta a partire dall’eser-
cizio precedente, non ha comportato alcun effetto dal punto di vista della valutazione e rilevazione
delle poste di bilancio, ma solo sul tipo di informativa.

IFRS 8 — “Settori operativi” (Emendamento): questo emendamento richiede che le imprese fornisca-
no il valore totale delle attivita per ciascun settore oggetto di informativa se tale valore & fornito perio-
dicamente al piu alto livello decisionale operativo. Detta informazione era richiesta in precedenza
anche in mancanza di tale condizione.

IAS 23 —“Oneri finanziari” (Emendamento): ha reso obbligatorio la capitalizzazione degli oneri finan-
ziari imputabili all'acquisizione, alla costruzione o alla produzione di qualifying assets; precedente-
mente detta capitalizzazione era facoltativa. Il Gruppo ha da sempre adottato il metodo ora reso obbli-
gatorio.

[AS 38 — “Attivita immateriali” — (Emendamento): 'emendamento rende obbligatorio il riconoscimen-
to a conto economico dei costi promozionali e di pubblicita. I1 Gruppo ha adottato tale metodo in modo
retrospettivo dal 1 gennaio 2009 senza peraltro rilevare alcun effetto contabile in quanto tali oneri
erano gia iscritti a conto economico.

IAS 36 — “Perdite di valore di attivita” — (Emendamento): Integra le disclosure da fornire quando sono
effettuati impairment test basati sul valore attuale dei flussi finanziari futuri.

[ seguenti emendamenti, integrazioni ed interpretazioni, efficaci dal 1 gennaio 2009 disciplinano fattispe-

cie e casistiche non presenti all'interno del Gruppo alla data del presente bilancio ma che potrebbero

avere effetti contabili su transazioni o accordi futuri:

IFRS 5 — “Attivita non correnti destinate alla vendita e attivita operative cessate” — (Emendamento):
la modifica prevede che qualora la societa intenda procedere alla cessione che comporti la perdita di
controllo o di una partecipata, tutte le attivita e passivita della controllata devono essere riclassifica-
te tra le attivita destinate alla vendita, anche se dopo la cessione I'impresa deterra ancora una quota
partecipativa minoritaria della controllata.

IAS 18 —“ Trasferimento di attivita da clienti” — (Emendamento): chiarisce il trattamento contabile da
adottare se 'impresa stipula un contratto in cui riceve da un proprio cliente un’attivita materiale che
dovra utilizzare per collegare il cliente ad una rete o per fornirgli un determinato accesso alla fornitu-
ra di beni o servizi. In alcuni casi, infatti, 'impresa, riceve delle disponibilita liquide dal cliente al fine
di costruire o acquisire tale attivita materiale che sara utilizzata nell’'adempimento del contratto.

IAS 20 - “Contabilizzazione e informativa dei contributi pubblici” — (Emendamento): si riferisce ai
finanziamenti pubblici a tasso agevolato.

IAS 28 — “Partecipazioni in imprese collegate” — (Emendamento): stabilisce che nel caso di parteci-
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pazioni valutate secondo il metodo del patrimonio netto un eventuale perdita di valore non deve esse-
re allocata alle singole attivita (e in particolare all'eventuale avviamento) che compongono il valore di
carico della partecipazione ma al valore della partecipazione nel suo complesso, pertanto, in presenza di
condizioni per un successivo ripristino di valore, tale ripristino deve essere riconosciuto integralmente.
IAS 29 — “Informazioni contabili in economie iperinflazionate” — (Emendamento).

[AS 32 — “Strumenti finanziari: Presentazione” (Emendamento) / IAS 1 “Presentazione del bilancio”
Strumenti finanziari: puttable e obbligazioni derivanti dalla liquidazione (Emendamento).

IAS 40 — “Investimenti immobiliari” — (Emendamento).

[FRIC 13 — “Programmi di fidelizzazione dei clienti” — (Emendamento): i beni o i servizi gratuiti o
scontati (“premi” o “punti premio”) assegnati nell'ambito di un programma di fidelizzazione alla clien-
tela devono essere rilevati come una componente separata della relativa transazione di vendita in cui
i premi o i punti sono stati assegnati. Una parte del fair value del corrispettivo di vendita deve, per-
tanto, essere allocata ai punti premio e differita. Tale componente verra successivamente riconosciu-
ta come un ricavo nel periodo temporale in cui avviene il riscatto dei punti e conseguentemente ven-
gono rilevati i relativi costi.

IFRIC 15 — “Contratti per la costruzione di immobili” — (Emendamento).

IFRIC 16 — “Copertura di una partecipazione di un'impresa estera” — (Emendamento).

[ seguenti emendamenti, integrazioni ed interpretazioni, efficaci dal 1 gennaio 2010, non sono stati appli-

catiin via anticipata:

IFRS 3 —“Aggregazioni aziendali”/ TAS 27 — “Bilancio consolidato e separato” (Emendamento): le prin-
cipali modifiche apportate all'lFRS 3 riguardano I'eliminazione dell'obbligo di valutare le singole atti-
vita e passivita della controllata al fair value in ogni acquisizione successiva, nel caso di acquisizione
per fasi di societa controllate. Lavviamento sara unicamente determinato nella fase di acquisizione e
sara pari al differenziale tra il valore delle partecipazioni immediatamente prima dell'acquisizione, il
corrispettivo della transazione ed il valore dell'attivita nette acquisite. Inoltre, nel caso in cui il Grup-



po non acquisti il 100% della partecipazione, la quota di interessenza di pertinenza di terzi puo esse-
re valutata sia al fair value, sia utilizzando il metodo gia previsto in precedenza dall'IFRS 3. La versio-
ne rivista del principio prevede, inoltre, 'imputazione a conto economico di tuttii costi connessi all'ag-
gregazione aziendale e la rilevazione alla data di acquisizione delle passivita per pagamenti sottopo-
sti a condizioni. Nell'emendamento allo TAS 27, invece, lo IASB ha stabilito che le modifiche nella
quota di interessenza che non costituiscono una perdita di controllo devono essere trattate come equi-
ty transaction e quindi devono avere contropartita a patrimonio netto. Inoltre, viene stabilito che quan-
do una societa controllante cede il controllo in una propria partecipata ma continua comunque a dete-
nere un’interessenza nella societa, deve valutare la partecipazione mantenuta in bilancio al fair value
ed imputare eventuali utili o perdite derivanti dalla perdita del controllo a conto economico. Infine,
I'emendamento allo IAS 27 richiede che tutte le perdite attribuibili ai soci di minoranza siano alloca-
te alla quota di interessenza di pertinenza dei terzi, anche quando queste eccedano la loro quota di
pertinenza del capitale della partecipata.

Infine i seguenti principi contabili internazionali e interpretazioni non ancora omologati dall'U.E. alla data del
presente bilancio saranno applicabili nei successivi esercizi:

[FRIC 14 — “Prepayments of a Minimum Funding Requirement”: consente il riconoscimento di attivita in
caso di contribuzione minima dovuta in via anticipate.

IFRIC 19 - “Extinguishing Financial Liabilities with Equity Instruments”: definisce il trattamento conta-
bile da adottare nel caso del regolamento di una passivita finanziaria attraverso I'emissione di strumenti rap-
presentativi di capitale.

IFRS 2 — “Group Cash-settled Share-based Payment Transactions” espande I'applicabilita dellTFRIC 11.
[AS 24 — “Related party Disclosures™ integra la definizione di parti correlate prevedendo nuove fattispecie.
IFRS 9 - “Financial Instruments”: modifica i criteri di rilevazione e valutazione delle attivita finanziarie e la
relativa classificazione in bilancio.

Sono in corso le valutazioni degli impatti di tali cambiamenti per il Gruppo.
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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
datain 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. Lesistenza di potenziali diritti di voto esercitabili alla data del bilancio
sono considerati al fine della determinazione del controllo.

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

Le societa controllate consolidate integralmente e le societa controllate 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 Sl 100%
Saras Ricerche e Tecnologie Sp.A. 100%
Ensar Srrl. e societa controllate: 100%
Nova Eolica Sr.. 100%
Eolica Italiana Srr. 100%
Labor Eolica Sr.l. 100%
Alpha Eolica St 100%
Akhela Srl. e societa controllata: 100%
Artemide Srl. 51%
Sarint SA. e societa controllate: 100%
Saras Energia SA. 100%
Reasar SA. 100%
Parchi Eolici Ulassai Srrl. e societa controllata: 100%
Sardeolica S, 100%

Altre partecipazioni: valutate al costo in quanto non significative

[TSME S 3,37%%
Consorzio Cesma 5%
Consorzio La Spezia Energia 5%
Sarda Factoring 5,95%
Centro di Competenza .G.T. 05%

Nel corso dell'esercizio sono intervenute, rispetto al 31 dicembre 2008, le seguenti variazioni:
1. acquisto, da parte di Akhela S.r.1., del 51% della societa Artemide S.r.I. avente sede legale in Roma (si
rimanda alla nota 5.2.3.1.1 “Acquisizioni e aggregazioni d'imprese” per ulteriori informazioni) e del



3,379% della societa ITSME S.r.1. avente sede legale a Milano, entrambe attive nel settore dell'informa-
tion technology;

2. recesso volontario di Saras Ricerche e Tecnologie S.p.A. dal Consorzio Techno Mobility, realizzando
una minusvalenza pari a 5 migliaia di Euro;

3. cessione delle quote detenute da Saras Ricerche e Tecnologie S.p.A. nella societa Hangzhou Dadi
Encon Environmental Equipment Co., realizzando una minusvalenza di 26 migliaia di Euro;

4. cessione delle quote detenute da Saras Ricerche e Tecnologie S.p.A. nella societa Dynergy S.r.l., rea-
lizzando una plusvalenza di 5 migliaia di Euro.

Si ricorda che le societa controllate Parchi Eolici Ulassai S.r.l. e Sardeolica S.r.1. sono consolidate inte-
gralmente a partire dal 30 giugno 2008, data in cui e avvenuta I'acquisizione del rimanente 30% del capi-
tale di Parchi Eolici Ulassai S.r.I. da parte di Saras S.p.A..

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

i seguenti:

[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 Complessivo consolidato;

[l 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;

[II] gliutili 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 € valutata al costo. Di seguito e descritta la metodologia di applicazione
del metodo del patrimonio netto:

[I] il valore contabile delle partecipazioni ¢ allineato al patrimonio netto della societa partecipata retti-
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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;

[I1] 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.

I bilanci delle societa incluse nell’'area di consolidamento sono redatti utilizzando la valuta dell’ambiente eco-

nomico 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 regole per la traduzio-

ne dei bilanci delle societa espressi in valuta estera diversa da quella funzionale dell'Euro sono le seguenti:

[I] le attivita 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;

[II] 1a “riserva di conversione” accoglie sia le differenze di cambio generate dalla conversione delle grandezze
economiche ad un tasso differente da quello di chiusura che quelle generate dalla traduzione dei patrimo-
ni 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 fadr value correlati alla acquisizione di una entita estera
sono trattati come attivita e passivita della entita estera e tradotti al cambio di chiusura del periodo;

[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.

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 eco-
nomico alla voce “Proventi e oneri finanziari”.

[ certificati verdi sono attribuiti a fronte della produzione di energia da fonti rinnovabili: il momento della
contabilizzazione coincide con quello di produzione dell’energia.

[ certificati verdi sono iscritti fra le attivita finanziarie negoziabili con contropartita negli “Altri Proven-
ti”. La valorizzazione degli stessi € effettuata al valore di mercato medio annuo. Le plusvalenze e minu-
svalenze derivanti dalle cessioni di certificati in esercizi differenti da quelli di maturazione sono conta-
bilizzate rispettivamente negli “Altri Proventi” 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 dall’ammontare che il Gruppo 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
di recuperare 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 della Situazione Patrimo-
niale - Finanziaria

Le attivita finanziarie cedute sono eliminate dall’attivo della situazione patrimoniale-finanziaria quan-
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do il diritto a ricevere i flussi di cassa e trasferito unitamente a tutti i rischi e benefici associati alla pro-
prieta, cosi come specificato ai paragrafi 15-23 dello TAS 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. II 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 dal’ammortamento sistematico,
calcolato a quote costanti dal momento in cui il cespite ¢ disponibile e pronto all'uso, in funzione della sti-

mata vita utile.

La vita utile stimata dal Gruppo, per le varie categorie di cespiti, & la seguente:

Fabbricat 18 amni
Impianti generici 1216 ami
Impianti altamente corrosivi 9—11ami
Centrale termogletrica 22 anni
Parco Eolico 10— 25 ami
Stazioni di trasformazione 28 anni
Mobili e macchine d'ufficio 4—8ami
Automezzi 4ami
Altri beni 9 ami
Migliorie su beni di terzi Minore tra a durata della locazione e la 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.

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 dileasing 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 e 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. 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 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 l'attivita & disponibile all'uso ed ¢ ripartito sistematicamente in
relazione alla residua possibilita di utilizzazione della stessa e cioe sulla base della stimata vita utile.

[l Avviamento
Lavviamento e rappresentato dall’eccedenza del costo di acquisizione sostenuto rispetto al fair value
netto, alla data di acquisto, di attivita e passivita costituenti aziende o rami aziendali. Lavviamento
relativo alle partecipazioni valutate al patrimonio netto & incluso nel valore delle partecipazioni stes-
se. Eisso 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 Tammontare residuo e allocato alle attivita incluse nella cash generating unit
in proporzione del loro valore di carico. Tale allocazione ha come limite minimo 'ammontare piu alto tra:
e il relativo fair value dell’attivita al netto delle spese di vendita;
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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.

[l] 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”.

[Il] Spese di ricerca e sviluppo
I 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;
vengono iscritti fra le attivitd materiali od immateriali secondo la loro natura, conformemente a quanto
previsto dall'TFRS 6. Tali costi sono periodicamente riconsiderati al fine di individuare I'eventuale pre-
senza di impairment indicators che possono suggerire che il loro valore recuperabile sia inferiore al valo-
re di carico.

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

Le voci includono le partecipazioni diverse dalle societa controllate e consolidate come precedentemen-
te definite al precedente paragrafo 3.1, ovvero societa controllate congiuntamente (joint venture) e quel-
le 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 IAS 36. Tali costi sono periodicamente riconsiderati
al fine di individuare I'eventuale presenza di impairment indicators che possono suggerire che il loro valo-
re recuperabile sia inferiore al valore di carico.

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 al Gruppo, di riduzione di valore delle stesse. Nelle circostanze in cui sia identifica-
ta la presenza di tali indicatori, si procede alla stima del valore recuperabile delle suddette attivita, impu-
il suo valore equo ridotto dei costi di vendita e il suo valore d'uso, laddove quest'ultimo & il valore attua-
le 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 cor-
rente di mercato del costo del denaro rapportato al periodo dell'investimento e ai rischi specifici dell’at-
tivita. Per un’attivita che non genera flussi finanziari ampiamente indipendenti, il valore di realizzo e
determinato in relazione alla cash generating unit cui tale attivita appartiene. Una riduzione di valore &
riconosciuta nel conto economico qualora il valore di iscrizione dell'attivita, ovvero della relativa cash
generating unit a cui essa e allocata, ¢ superiore al valore recuperabile. Qualora vengano meno i presup-
posti per una svalutazione precedentemente effettuata, il valore contabile dell’attivita viene ripristinato
con imputazione 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 “X 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
Il capitale sociale & 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.

[I1] Piani di attribuzione gratuita di azioni della Capogruppo ai dipendenti e al management del Gruppo
[1 Gruppo riconosce benefici addizionali ai dipendenti ed al management sulla base di appositi piani
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di attribuzione gratuita di azioni. Il relativo costo, determinato secondo quanto stabilito dall’ZFRS 2 —
Pagamenti basati su azions, € 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.

I rischi per i quali il manifestarsi di una passivita ¢ soltanto possibile vengono indicati nell’apposita
sezione informativa su impegni e rischi e non si procede ad alcun stanziamento.

Q Fondi per benefici ai dipendenti
I1 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 disciplina del Trattamento di Fine Rapporto (T.F.R.) & stata modificata

introducendo la scelta del lavoratore in merito alla destinazione del proprio T.F.R. maturando. In particola-

re, i nuovi flussi del T.F.R. potranno essere indirizzati dal lavoratore a forme pensionistiche prescelte oppu-

re essere mantenuti in azienda (ove il numero dei dipendenti sia inferiore a 50 unita o destinati all'.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,
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 ¢ 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 I'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 '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 é 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 preceden-
za 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 del Gruppo.
Lammontare del relativo debito viene determinato secondo quanto previsto dall’art. 2120 del Codice Civile.

Tali modifiche hanno comportato anche la rivisitazione del fondo maturato sino al 31 dicembre 2006; I'ef-
fetto derivante (considerato come “curtailment”) & stato contabilizzato nella voce costo del lavoro nel-
l'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.

Le operazioni di vendita con obbligo di riacquisto si configurano come una forma di finanziamento in
quanto i rischi connessi alla proprieta (principalmente il rischio connesso alle variazioni di fair value)
rimangono in capo alla societa. In tal caso non si effettua la derecognition dell'attivita, il debito per il
riacquisto ha natura finanziaria ed il differenziale viene iscritto a conto economico come componente
di natura finanziaria.

S Riconoscimento dei ricavi

I ricavi delle vendite sono rilevati quando si verifica 'effettivo trasferimento dei rischi e dei benefici rile-
vanti tipici della proprieta o al compimento della prestazione. I 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 I'utilita futura degli stessi.
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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
I dividendi sono rilevati alla data di assunzione della delibera da parte dell'assemblea della par-
tecipata.
[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 valo-
re 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 tempistica di rigiro di tali differenze e soggetta al controllo del Gruppo e risulta probabile che non
si riverseranno in un lasso di tempo ragionevolmente prevedibile. Le imposte differite attive, incluse
quelle relative alle perdite fiscali pregresse, per la quota non compensata dalle imposte differite pas-
sive, 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 variazioni delle aliquote in conseguenza a modifiche normative sono contabilizzate nell’esercizio in
cui dette variazioni sono sostanzialmente emanate; I'effetto relativo e registrato a conto economico o a
patrimonio netto coerentemente con la transazione che ha generato la sottostante fiscalita differita.

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 l'effetto fiscale e riconosciuto diret-
tamente a patrimonio netto. Le imposte correnti e differite sono compensate quando le imposte sul red-
dito 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 nella voce “Presta-
zioni di servizi e costi diversi”.

La Capogruppo da facolta alle proprie controllate italiane di aderire al Consolidato Fiscale, con riferimen-
to alla determinazione dell'ITmposta sul Reddito delle Societa (I.Re.S), per il periodo minimo concesso



dall'opzione come previsto dagli articoli 117-128 del Testo Unico delle Imposte sui Redditi (il c.d. “Con-
solidato 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, ¢ 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 faér 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'zedging accounting in conformita allo IAS 39 sono iscritti al fair value con rilevazione della
variazione del fair value dello strumento a conto economico, imputando la stessa nelle voci “Proventi
finanziari” e “Oneri finanziari”.

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

[l Base
Lutile base per azione ¢ calcolato dividendo il risultato economico del Gruppo, rettificato della quota
parte degli stessi 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
degli stessi 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 e 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.
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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 sull’apposito mercato quote che rappresentano i
quantitativi di CO: eccedenti.

Qualora le quote assegnate ed acquistate, al netto di quelle vendute, nel corso dell’'esercizio risultino infe-
riori al fabbisogno, il controvalore delle quote mancanti, valorizzate al valore di mercato, viene iscritto
tra i fondi rischi; qualora invece le quote assegnate ed acquistate, al netto di quelle vendute, fossero ecce-
denti il fabbisogno, il controvalore 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.

3.3 Uso di stime

La predisposizione dei bilanci richiede da parte degli amministratori I'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 la Situazione Patrimoniale-Finanziaria, il Conto Economico Comples-
sivo 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 piu significativi che richiedono piu di altri una
maggiore soggettivita da parte degli amministratori nell'elaborazione delle stime e per i quali un cambia-
mento nelle condizioni sottostanti le assunzioni utilizzate potrebbe avere un impatto significativo sui dati
finanziari aggregati riesposti.

[ 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 & determinata dagli amministratori nel momento in cui I'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, l'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.

[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.

[l 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 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.1. 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 [AS 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 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;
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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), Shell, British Petroleum 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.

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, 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, ¢ di proprieta della societa stessa. Inoltre, nel sito di Cartagena
viene svolta I'attivita di produzione di biodiesel, la quale e stata aggregata al segmento marketing
in considerazione sia del fatto che il management considera detta attivita come parte integrante
del segmento e ne analizza I'andamento all'interno dello stesso, che della ridotta significativita in
termini di risorse impiegate e di volumi prodotti.

3. Lattivita di generazione energia elettrica prodotta dall’impianto a ciclo combinato & relativa a:
e vendita di energia elettrica prodotta presso la centrale elettrica di Sarroch di proprieta di Sar-
lux S.r.], 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.1.).

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..

[I management monitora separatamente i risultati operativi dei settori di attivita, al fine di definire I'al-
locazione delle risorse e la valutazione delle performance. Il risultato di settore ¢ valutato sulla base
dell'utile o perdita operativi.



4.2 Informativa settoriale

31 DICEMBRE 2008

Ricavi della gestione caratteristica
a dedurre: ricavi infrasettori
Ricavi da terzi
Altri proventi
a dedurre: proventi infrasettori
Altri proventi v/terzi
Ammortamenti e svalutazioni
Risultato operativo (a)
Proventi netti su partecipazioni non consolidate
- Parchi Eolici Ulassai S,
- Nova Eolica Sr.l.
- Altre
Totale
Provent finanziari
Oneri finanzari
Imposte sul reddito

Utile netto d’esercizio

TOTALE ATTIVITA DIRETTAMENTE ATTRIBUIBILI (b)

TOTALE PASSIVITA DIRETTAMENTE ATTRIBUIBILI (b)

Investimenti in attivita materfali

Investimenti in attivita immateriali

Raffinazione

7.820135
(2.408.880)
5.411.255
121,672
(99.629)
22,043
(79.550)
30.029

35.170
(18.830)
(6.454)
43.5%

1.325.686

766.463

179.293
2.840

Marketing

2.507.516
(1.908)
2.595.608
5.078
(1.047)
4,031
(5.379)
(63.180)

990
(2.513)
21,075

(47.116)

441.468

154.025

45.902
0

(a) Ilrisultato operativo & determinato senza considerare le elisioni infrasettore.

(b) Itotali attivita e passivita sono calcolati al netto delle elisioni infrasettore. Si evidenzia che i ricavi infrasettore sono conseguiti applicando con-

dizioni di mercato

Generazione

Energia Elettrica

565,138
(45.520)
519,618

99.755
(16.494)

83.261
(75.946)
124,035

5.495
(15.256)
(44.740)

70,608

1.315.863

900.238

26.528
0

Eolico

4.817

4817
3752
0
3.752
(4.815)
(2.742)

1.367

(4.264)

112.809

84.718

89
20.989

Altre attivita

45185
20.641)
24.544
4211
(371)
3.840
(2.226)
577

40.432

19.761
946
895

Totale

11.032.791
(2.476.949)
8.555.842
234.468
(117541)
116,927
(167.916)
88.719

1.367
(952)

a2
43.494
(42.092)
(28.720)
61.822

3.236.258

1.925.205

252,758
24724
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31 DICEMBRE 2009

Ricavi della gestione caratteristica

a dedurre: ricavi infrasettori

Ricavi da terzi

Altri proventi

a dedurre: proventi infrasettori

Altri proventi v/terzi

Ammortamenti e svalutazioni

Risultato operativo (a)

Proventi netti su partecipazioni non consolidate
- Hangzhou Dadi Encon Env. Equipment Co.
- Gonsorzio Techno Mobility
- Dynergy Srl.

Totale

Provent finanziari

Oneri finanziari

Imposte sul reddito

Utile netto d’esercizio

TOTALE ATTIVITA DIRETTAMENTE ATTRIBUIBILI (b)

TOTALE PASSIVITA DIRETTAMENTE ATTRIBUIBILI (b)

Investimenti in attivita materiali

Investimenti in ativita immateriali

Raffinazione

4478655
(1.398.720)
3.079.935
100374
(74.288)
26.086
(95.887)
(17.364)

15.962
(37.601)

11.422
(26.313)

1.592.198

1.100.357

243,489
932

Marketing

1735831
(66.666)
1.669.165
4,096
(251)
3.845
(9.183)
48.460

(1.704)
(15.466)
20849

535.739

201.549

54,030
2.556

(a) Tlrisultato operativo & determinato senza considerare le elisioni infrasettore.

Generazione
Energia Elettrica
478.647
(35.148)
443.499
54.346
(12.671)
41.675
(76.784)
107.742

324
(6.319
(38.415)
63.794

1.158.351

799.869

12.402
0

Eolico

10.927

10.927
14,968

0
14.968
(8.958)
12,074

%
(4629
(2.527)

5,076

100.951

75.030
287

Altre attivita

48532
(22.552)
25,980
1310
(801)
509
(2318)
1.491

(26)

©

28

@)

66
(90)
(1.136)
152

38.425

Totale

6.752.502
(1523.086)
5.229.506
175,004
(88.011)
87.083
(193.130)
152.403

(26)

()

28

@)
16.623
(50.343)
46.122)
72,558

3.425.664

2.197.624

311.322
5.650

(b) T totali attivita e passivita sono calcolati al netto delle elisioni infrasettore. Si evidenzia che i ricavi infrasettore sono conseguiti applicando con-

dizioni di mercato



4.3 Informativa per area geografica

Laripartizione per area geografica ¢ stata effettuata in considerazione della rilevanza dei mercati di rife-
rimento e ai paesi dove hanno sede le controparti.

Attivita direttamente attribuibili e investimenti per area geografica di localizzazione.

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Attivita direttamente attribuibili

Italia 3.019.762 2.914.535 105.227
Resto dellUnione Europea 405.902 321.723 84.179
Totale 3.425.664 3.236.258 189.406

Investimenti in immobilizzazioni materiali e immateriali

Italia 261.376 231.921 29.455
Resto dellUnione Europea 55,596 45,561 10.035
Totale 316.972 277.482 39.490

Ricavi netti della gestione caratteristica per area geografica

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Vendite Italia 2.476.659 3.774.301 (1.297.642)
Vendite Spagna 1.228.778 2.044.875 (816.097)
Vendite altri CEE 581,970 868.699 (286.729)
Vendite extra CEE 889.847 1.858.233 (968.386)
Vendite USA 52,252 9.734 42518
Totale 5.229.506 8.555.842  (3.326.336)

Gli importi sono espressi al netto delle elisioni intercompany.

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

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Clienti ltalia 247.780 476.288 (228.508)
Client Spagna 113237 91.269 21.968
Clienti altri CEE 22.257 21.283 974
Clienti extra CEE 22.318 59.286 (36.468)
Clienti USA 244 322 (78)
Fondo svalutazione credifti (9.382) 9.122) (260)
Totale 396.954 639.326 (242.372)

Nel seguito sono illustrate le piu significative variazioni intervenute nella Situazione Patrimoniale-Finan-
ziaria e nel Conto Economico Complessivo rispetto all’esercizio precedente.
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5. Note alla Situazione Patrimoniale - Finanziaria
5.1 Attivita correnti

5.1.1 Disponibilita liquide ed equivalenti

Le disponibilita liquide sono cosi composte:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Depositi bancari e postali 110.044 65.064 44.980
Cassa 1.328 116 1212
Totale 111.372 65.180 46.192

[ depositi bancari sono riconducibili principalmente a Sarlux S.r.l. per 57.626 migliaia di € (comprensi-
vi di disponibilita liquide contrattualmente destinate a fronte rimborso finanziamenti), Saras S.p.A. per
22.045 migliaia di €, Sardeolica S.r.1. per 13.891 migliaia di € e Arcola Petrolifera S.p.A. per 11.061 miglia-
ia di €. Lincremento rispetto all'esercizio precedente, pari a 44.980 migliaia di €, ¢ essenzialmente dovu-
to al rimborso, ottenuto dalla controllata Sarlux S.r.l., degli oneri relativi alla Direttiva Emission Trading,
avvenuto nel mese di dicembre.

Per il commento della posizione finanziaria netta 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

La voce (21.301 migliaia di €) comprende principalmente titoli azionari e titoli di Stato italiani ed esteri
riferibili alla Capogruppo per 17.549 migliaia di € e certificati verdi per 3.752 migliaia di € maturati nel
corso dell’esercizio dalla controllata Sardeolica S.r.l. a fronte della produzione di energia da fonti rinnova-
bili e ancora in portafoglio alla data di chiusura.

Gli utili e le perdite realizzate nell’esercizio, nonché le variazioni di fair value rilevate dall'inizio del perio-
do, sono imputati a conto economico nella voce “Proventi finanziari” o “Oneri finanziari”.

La movimentazione del saldo in oggetto e la seguente:

TIToL!

Saldo al 31/12/2007 15.209
Increment! dell'esercizio 15.204
Decrementi dell'esercizio (14.561)
Saldo al 31/12/2008 15.852
Increment! dell'esercizio 10.761
Decrementi del'esercizio (9.064)

Saldo al 31/12/2009 17.549



CERTIFICATI VERDI

Saldo al 31/12/2007 16.364
Incrementi dell'esercizio 10.570
Decrementi dell'esercizio (22.322)
Saldo al 31/12/2008 4.612
Incrementi dell'esercizio 13.557
Decrementi dell'esercizio (14.417)
Saldo al 31/12/2009 3.752

[ certificati verdi della controllata Sardeolica S.r.1. sono ceduti in un apposito mercato regolato o trami-
te accordi bilaterali tra operatori dello stesso; i certificati in portafoglio al 31 dicembre sono valorizzati
alla media annua delle quotazioni di mercato, pari a 86,30 €/MWh per il 2009 (75,93 €/MWh per il 2008).
[ decrementi, dovuti alle cessioni di certificati verdi sia maturati nell'esercizio che negli esercizi prece-
denti, sono valorizzati al prezzo di cessione.

Nel corso dell'esercizio sono inoltre stati ceduti i certificati verdi 2008 ancora in portafoglio ad inizio eser-
cizio, avvalendosi della facolta prevista dal D.M. 18/12/2008 il quale conferisce ai possessori di Certifica-
ti Verdi la facolta di cederli al GSE ad un prezzo medio stabilito annualmente: tale cessione ha generato
una plusvalenza pari a 1.341 migliaia di €, classificata negli “Altri Proventi”.

Anche per i certificati maturati nel corso dell’esercizio 2009 ed ancora in portafoglio alla data del presen-
te bilancio, la controllata Sardeolica S.r.1., intende avvalersi di tale facolta.

5.1.3 Crediti commerciali

[ crediti commerciali ammontano a 396.954 migliaia di € e diminuiscono, rispetto all’esercizio preceden-
te di 242.372 migliaia di €, essenzialmente a causa di:

e minori quantita di prodotti venduti nell'ultimo periodo dell’esercizio dalla Capogruppo Saras S.p.A.;
e minor prezzo di cessione dell’energia della controllata Sarlux S.r.1.;

e presenza, nei crediti della controllata Sarlux S.r.1. al 31 dicembre 2008, della componente “Incentivo”
venuta meno a partire dal mese di aprile 2009.

Per 'analisi dell’anzianita dei crediti commerciali, si rimanda al paragrafo 7.5.

5.14 Rimanenze

La consistenza delle rimanenze e le variazioni intervenute nel corso dell’esercizio 2009 sono riportate
nella tabella seguente:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Rimanenze:

materie prime, sussidliarie 213.437 168.235 45.202
prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 54.647 26.581 28.066
prodotti finiti & merci 453,555 263.444 190.111
acconti su scorte 10.438 11.038 (600)

Totale 732.077 469.298 262.779
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Lincremento del valore delle rimanenze e causato dall’'aumento generalizzato dei prezzi dei greggi e dei pro-
dotti petroliferi.

La valutazione delle rimanenze a valore netto di realizzo non ha comportato svalutazioni significative (rispet-
to ad una svalutazione di circa 108,8 milioni di € nell'esercizio precedente). Il valore delle rimanenze con-
seguentemente non si discosta dai valori correnti.

Non vi sono rimanenze a garanzia di passivita.

La voce “Prodotti finiti e merci” comprende circa 484 migliaia di tonnellate di prodotti petroliferi (per un
valore di circa 200 milioni di €) che fronteggiano 'obbligo di detenere scorte ai sensi del decreto legisla-
tivo del 31 gennaio 2001 n. 22 per le societa italiane; inoltre, la controllata Saras Energia S.A., a sua volta,
detiene scorte d’obbligo ai sensi della normativa spagnola per circa 269 migliaia di metri cubi di prodot-
ti petroliferi (circa 104 milioni di €).

Presso la raffineria di Sarroch sono detenuti greggi e prodotti petroliferi di proprieta di terzi per un valo-
re complessivo, al 31 dicembre 2009, pari a 134 milioni di € (88 milioni di € al 31 dicembre 2008).

5.1.5  Attivita per imposte correnti

Le attivita per imposte correnti di 39.983 migliaia di € (7.770 migliaia di € al 31 dicembre 2008) sono
cosl composte:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Crediti per IVA 150 3.939 (3.789)
Crediti IRES 32.061 0 32.051
Crediti IRAP 5.896 500 5.396
Altri credit tributari 1.886 3.331 (1.445)
Totale 39.983 7.770 32.213

Lincremento della posizione creditoria, ¢ essenzialmente riferibile alle societa italiane per effetto dell'ecceden-
za degli acconti versati rispetto alle imposte di competenza, che scontano la riduzione dei relativi imponibili.

5.1.6 Altre attivita

I1 saldo € cosl costituito:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Ratei attivi 991 2.106 (1.115)
Risconti attivi 12.787 11.064 1.723
Altrl crediti 90.213 99.746 (6.533)
Totale 103.991 108.916 (4.925)

I risconti attivi si riferiscono principalmente al risconto dei premi assicurativi pari a 8.490 migliaia di €.



La voce “Altri crediti” comprende principalmente:

e il credito, pari a 40.953 migliaia di €, vantato dalla controllata Sarlux S.r.l. e derivante dal riconoscimen-
to ai sensi del Titolo I1, punto 7-bis del Provvedimento Cip n® 6/92 del rimborso degli oneri di competen-
za dell'esercizio 2009 relativi all'applicazione della Direttiva 2003/87/CE (Emission Trading) come da
Delibera n°77/08 del’AEEG;

e il recupero dell'ammontare corrisposto dalla controllata Sarlux S.r.l. al G.S.E. per 31.937 migliaia di €,
come descritto al punto 7.1;

e il fair value degli strumenti derivati al 31 dicembre 2009, pari a 3.231 migliaia di €.

Nella tabella seguente si evidenzia il fair value degli strumenti finanziari derivati, sia attivo (iscritto
nelle altre attivita correnti) che passivo (iscritto nelle passivita finanziarie a breve termine, di cui al
punto 5.3.1):

Attivita 2009  Passivita 2009 Attivita 2008  Passivita 2008
Interest rate swaps (2.540) (541)
Fair value acquisti e vendite a termine di commodities 2.986 3.015
(grezzo ed altri prodotti petroliferi)

Opzioni su tassi d'interesse 245
Totale 3.231 (2.540) 3.015 (541)

La valutazione a fair value degli strumenti derivati in essere al 31 dicembre 2009 ha determinato un impat-
to netto negativo nel conto economico dell’esercizio per 2.233 migliaia di € (impatto netto positivo per
830 migliaia di € 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 2009 e al 31 dicembre 2008:

Tipologia Operazioni

Dati al 31/12/2009

Derivati finanziari
Futures
acquisti

vendite

Swaps

tassi d'interesse
Opzioni

tassi d'interesse

Totale

Tipologia Operazioni

Dati al 31/12/2008

Derivati finanziari
Futures
acquisti

vendite

Swaps

tassi d'interesse

Totale

Tassi d'interesse

Valore fair value
nozionale Pos.
182.843
50.000 245
232.843 245

Tassi d’interesse

Valore fair value
nozionale Pos.

48.047

48.047 0

fair value

Neg.

(2.540)

(2.540)

fair value

Neg.

(641)
(541)

Valore

nozionale

(318.841)

250.892

(67.949)

Valore

nozionale

(56.954)
53,504

(3.360)

Altri valori
fair value

Pos.

220
2.766

2.986

Altri valori
fair value

Pos.

8.474

8.474

fair value

Neg.

fair value

Neg.

(5.460)

(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

Impianti & Macchinari

Attrezzature industriali e commerciali
Altri beni

Immobilizz. in corso ed acconti

Totale

FONDI AMMORTAMENTO

Terreni e Fabbricatl

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

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
4,031 218
116.712 1.234
182.865 238.165
1.181.154 252,758

(Alienazioni)

@
(2.369)

(534)

(2.901)

(Alienazioni)

2.110)

(500)
(25614)

(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
(103.989) 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
13.973
325.816
1.753.407

31/12/2008

110.386
961.306
4.690
123.202
177.435
1.377.018
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COSTO STORICO 31/12/2008 Incrementi (Alienazioni) Rivalutazioni Altri 31/12/2009
(Svalutazioni) movimenti
Terreni e Fabbricati 159.046 21.202 44.407 224.655
Impianti e Macchinari 2.326.263 43.326 (5.670) 178.890 2.542.809
Attrezzature industriali e commerciali 18.663 344 a1 11.795 30.631
Altr beni 449,018 5.469 (2.663) (8.162) 443662
Immobilizz. in corso ed acconti 177.435 240.981 (81) (233.176) 185.159
Totale 3.130.425 311.322 (8.585) 0 (6.246) 3.426.916
FONDI AMMORTAMENTO 31/12/2008 Quote (Alienazioni) Rivalutazioni Altri 31/12/2009
Ammortamento (Svalutazioni) movimenti
Terreni e Fabbricatl 48.660 7.713 1.627 58.000
Impianti e Macchinari 1.364.958 127.537 (5.660) (383) 1.486.452
Attrezzature industriali € commerciali 13.973 2.385 a7 6.852 23.039
Altr beni 325.816 18.216 (2.638) (7.516) 333.878
Totale 1.753.407 155.851 (8.469) 0 580 1.901.369
VALORE NETTO 31/12/2008 Incrementi (Alienazioni)  (Ammortam.) Altri Movimenti 31/12/2009
e Riv./Sval.
Terreni e Fabbricati 110.386 21.202 0 (7.713) 42.780 166.655
Impianti e Macchinari 961.305 43.326 (10) (127.537) 179.273 1.056.357
Attrezzature industriali e commercili 4,690 344 0 (2.385) 4,943 7.592
Altri beni 123.202 5.469 (25) (18.216) (646) 109.784
Immabilizz. in corso ed acconti 177.435 240.981 (81) (233.176) 185.159
Totale 1.377.018 311.322 (116) (155.851) (6.826) 1.525.547

[ costi storici sono esposti al netto dei contributi ricevuti a titolo definitivo per la realizzazione degli investimen-
ti. [l valore originario dei contributi classificati a riduzione delle immobilizzazioni € pari a 167.090 migliaia di €
ed e 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. Il valore residuo di tali
contributi ammonta al 31 dicembre 2009 a 9.728 migliaia di € (16.144 migliaia di € al 31 dicembre 2008).

La voce “terreni e fabbricati” comprende principalmente fabbricati industriali, uffici e magazzini per
un valore netto di 113.957 migliaia di €, fabbricati civili ad uso uffici di Milano, Cagliari e Roma per un
valore netto di 15.523 migliaia di € e terreni in massima parte relativi ai siti di Sarroch e di Arcola
rispettivamente di proprieta della Capogruppo e della controllata Arcola Petrolifera S.p.A. per un valo-
re di 37.175 migliaia di €.



La voce “impianti e macchinari” & principalmente riferibile agli impianti di raffinazione e di generazione
energia elettrica da ciclo combinato situati in Sarroch.

Lavoce “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 neces-
sari al processo produttivo.

Lavoce “altri beni” comprende principalmente i serbatoi, gli oleodotti per la movimentazione dei prodotti e greg-
gi della Controllante e delle societa commerciali del gruppo (Saras Energia S.A. ed Arcola Petrolifera S.p.A.).

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 311.322 migliaia di € e sono relativi principalmente agli inter-
venti tecnologici sugli impianti della Capogruppo, in particolare su Mild Hydrocracking, FCC e Topping
1, nonché all'acquisizione di stazioni di servizio in Spagna effettuata dalla controllata Saras Energia S.A..

[1 saldo netto degli “Altri movimenti” si riferisce essenzialmente alle materie prime utilizzate per I'avvio
dell'impianto di produzione di biodiesel della controllata Saras Energia S.A., inizialmente capitalizzate
tra le immobilizzazioni in corso e riclassificate, per la parte non utilizzata in fase di avvio, tra le giacen-
ze di magazzino. Il decremento di 233,2 milioni di Euro evidenziato fra “Altri movimenti” si riferisce a lavo-
ri ultimati nel corso dell’esercizio e conseguentemente iscritti nelle relative classi di cespiti.

Al 31 dicembre 2008 la colonna “Altri movimenti” comprendeva inoltre il valore dei beni della controllata
Sardeolica S.r.l. (consolidata con il metodo integrale a partire dal 30 giugno 2008) pari a 75,4 milioni di €.

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

Fabbricati Industriali (Terreni e Fabbricati) 5,50%
Impianti Generici (Impianti e Macchinar) 8,38% - 6,25%
Impianti Altamente Corrosivi (Impianti & Macchinari) 11,73% - 8,75%
Oleodotti e Serbatof (Impianti & Macchinari) 8,38% - 6,25%
Centrale termoelettrica 4,50%
Parco eolico 10,00% - 4,00%
Dotazioni (Attrezzature) 25,00%
Macching elettroniche d'ufficio (Altri Beni) 20,00%
Mobili & 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), rilasciata
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dall’Autorita Portuale di Cagliari, e valida sino al 31 dicembre 2015; allo stato attuale non sussistono ele-
menti 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 € con un valore netto residuo pari a zero.

Nel corso dell'esercizio 2009 sono stati capitalizzati oneri finanziari per 3.856 migliaia di € e costi inter-
ni per 20.256 migliaia di €.

5.2.2  Attivita immateriali

La movimentazione delle immobilizzazioni immateriali & esposta nelle seguenti tabelle:

CATEGORIE 31/12/2008 Incrementi Decrementi  Altri movimenti (Ammortamenti) 31/12/2009
Diritti di brevetto industriale e utilizzo opera dellingegno 0 4,759 (1.808) 2.951
Concessioni, licenze, marchi e diritti simil 50.504 856 459 (1.457) 50.362
Awiamento 23483 926 24.409
Immobilizzazioni Immateriali in corso e acconti 10.699 1.998 (637) 1.818 13.878
Altre Immobilizzazioni Immateriali 399.889 1.870 (13.796) (34.014) 353.949
Totale 484.575 5.650 (637) (6.760) (37.279) 445.549
CATEGORIE 31/12/2007 Incrementi Decrementi  Altri movimenti (Ammortamenti) 31/12/2008
Diritti di brevetto industriale e utiizzo opera dellingegno 1.782 (1.782) 0
Concessioni, licenze, marchi e diriti simili 29.295 1.877 21771 (2.439) 50.504
Awiamento 2.515 20.968 23483
Immobilizzazioni Immateriali 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

I contenuto delle voci principali & riportato di seguito.

Concessioni, licenze, marchi e diritti simili

I1 saldo della voce si riferisce principalmente alle concessioni relative a Estaciones de Servicio Caprabo
S.A. (incorporata in Saras Energia S.A) per 'esercizio delle stazioni di servizio site in territorio spagno-
lo, ed alla controllata Sardeolica S.r.1. per I'esercizio del parco eolico di Ulassai.

Avviamento

La voce si riferisce principalmente all’avviamento pagato per I'acquisto della quota del 30% della controlla-
ta Parchi Eolici Ulassai S.r.1., pari a 20.946 migliaia di €: tale avviamento ¢ giustificato dalla proiezione dei
flussi finanziari attesi dalla controllata Sardeolica su un orizzonte temporale esteso sino al termine delle
concessioni ottenute dalla stessa (2035). Ai sensi di quanto previsto dai principi contabili applicati dal Grup-
po, ed in particolare dallo IAS 36, l'avviamento in oggetto e stato sottoposto alla data di riferimento del pre-
sente bilancio al processo valutativo teso a verificare se l'attivita avesse subito una perdita di valore. Lana-
lisi ha avuto esito negativo e dunque non ¢ emersa la necessita di procedere ad alcuna svalutazione.



Il processo & stato articolato, in ossequio al principio in oggetto, nelle seguenti fasi:

a)

Definizione delle unita generatrici di cassa (di seguito, CGU): la controllata Parchi Eolici Ulassai
S.r.l. (e controllata Sardeolica S.r.l.) & identificabile come un’unica CGU, ossia come il pill piccolo
gruppo identificabile di attivita che genera flussi finanziari in entrata che sono ampiamente indipen-
denti dai flussi finanziari in entrata generati da altre attivita o gruppi di attivita. Conseguentemente,
I'analisi e stata effettuata sull’aggregato consolidato Parchi Eolici Ulassai S.r. al 31 dicembre 2009,

b) Allocazione dell’avviamento alla CGU: I'avviamento ¢ interamente riferibile alla controllata PEU

in quanto e sorto interamente in sede di acquisto del 30% del capitale sociale della stessa;

Determinazione del valore recuperabile dell’avviamento basato sul valore d’uso: in mancanza

di un accordo vincolante di vendita dell'attivita e di un mercato attivo di riferimento sulla base

dei quali determinare il fair value, il valore recuperabile dell’avviamento in oggetto e stato deter-

minato sulla base del suo valore d’uso, ossia del valore attuale dei flussi finanziari futuri che si

prevede abbiano origine dalla CGU. In particolare, gli assunti di fondo sono stati:

e Jorizzonte temporale flussi e stato assunto fino alla fine del 2035, ossia il periodo di validita
della concessione ottenuta dal Comune di Ulassai per I'area sulla quale insiste il parco eolico;

e il tasso di attualizzazione (WACC), pari al 9%, & il costo medio del capitale stimato;

e o scenario dei prezzi di vendita dell'energia e dei certificati verdi prodotti dalla CGU & stato
ricavato da un rapporto di prassi utilizzato nel settore e dal Gruppo per le proprie analisi;

e il tasso d'inflazione & stato ipotizzato pari a 2,5% per I'intero periodo analizzato;

e il tax rate di riferimento e stato mantenuto costante ai livelli attuali per tutto il periodo ana-
lizzato;

e il valore terminale & stato ipotizzato nullo;

[1valore d'uso cosi determinato eccede, al 31 dicembre 2009, il valore contabile della CGU di circa

58 milioni di €

d) Analisi di Sensitivita: da apposita analisi ¢ emerso che una variazione, ragionevolmente possibi-

le, dei principali assunti di base (segnatamente, WACC e ricavi) della determinazione del valore
recuperabile dell’'avviamento in oggetto non comporterebbe comunque il verificarsi di una perdi-
ta durevole di valore cosi come definita dallo IAS 36;

Indicatori esterni: da ultimo, occorre sottolineare come I'attivita di produzione di energia eolica
in generale e quella svolta dalla CGU in particolare non abbiano subito, nel corso dell’esercizio, il
manifestarsi di fenomeni tali da poter configurare una perdita durevole di valore.

Lincremento di 926 migliaia di € e dovuto all'avviamento generatosi in sede di acquisizione, da parte della

controllata Akhela S.r.1., della societa Artemide S.r.l. ed e giustificato dal know-how.

Le attivita immateriali a vita utile indefinita non sono ammortizzate, ma assoggettate a test di impair-
ment annualmente ad ogni data di chiusura o qualora vi siano indicazioni di perdite di valore. Alla data

del 31 dicembre 2009 non vi sono indicazioni in tal senso.

135



136

Altre immobilizzazioni immateriali

La voce si riferisce principalmente alla contabilizzazione del fair value del contratto in essere tra la control-
lata Sarlux S.r.1. e il G.S.E. (Gestore dei Servizi Elettrici S.p.A.), pari a 341 milioni di € al 31 dicembre 2009.
Nel corso dell’esercizio gli oneri pluriennali sostenuti dalla controllata Sardeolica S.r.1. per 'ottenimen-
to dei finanziamenti e in precedenza classificati nelle immobilizzazioni immateriali, sono stati riclassifi-
cati a decremento di detti finanziamenti: I'effetto di tale riclassifica, pari a circa 5 milioni di €, ¢ inclu-
so nella colonna “Altri movimenti”.

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, pari a 10.204 migliaia di €.

Nel corso dell’esercizio 2009 sono stati capitalizzati oneri finanziari per 221 migliaia di €.

Gli ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali ammontano a 37.279 migliaia di € e sono determi-
nati secondo le aliquote su base annua di seguito riportate.

Diriti di brevetto industriale e diritti di utlizzazione delle opere di ingegno 20%
Concessioni, licenze, marchi e diriti simili 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 2009, con I'indicazione dei

dati principali relativi alle societa partecipate:

Denominazione Sede Valuta
Arcola Petrolifera S.p.A. Sarroch (CA) Euro
Sartec Saras Ricerche e Tecnologie S.p.A. Assemini (CA) Euro
Ensar S.r.l. e societa controllate: Milano Euro
Eolica ltaliana Srrl. Cagliart Euro
Nova Eolica Sl Cagliart Euro
Alpha Eolica Srr.l. Bucarest (Romania) Leu
Labor Eolica St Bucarest (Romania) Leu
Akhela S.r.l. e societa controllate: Uta (CA) Euro
Artemide S, Roma Euro
[TSME Sirl. Milano Euro
Sarint S.A. e societa controllate: Lussemburgo Euro
Saras Energia SA. Madrid (Spagna) ~ Euro
Reasar SA. Lussemburgo Euro
Sarlux S.r.l. Sarroch (CA) Euro
Parchi Eolici Ulassai S.r.l. e societa controllata: ~ Cagliari Euro
Sardeolica Sl Cagliari Euro
Dynergy S.r.l. Genova Euro
Hangzhou Dadi Encon Environmental Equipment Co.  Hangzhou RMB*
Consorzio Cesma Castellamonte (TO) Euro
Consorzio La Spezia Energia La Spezia Euro
Consorzio Techno Mobility Cagliari Euro
Sarda Factoring Cagliart Euro
Centro di Competenza I.C.T. Cagliart Euro

Acquisizione 51% di ARTEMIDE S.r.l.

Nota generale

Cap. Quota Quota
Sociale detenuta detenuta

di Gruppo di Gruppo

(%)al 12/09 (%)al 12/08
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% 100,00%
251 100,00% 100,00%
251 100,00% 100,00%
3.000.000 100,00% 100,00%
20000 51,00%  0,00%
39.632 3,38% 0,00%
50.705.314  100,00% 100,00%
44.559.840  100,00% 100,00%
2.225.000 100,00% 100,00%
27.730.467 100,00% 100,00%
500.000 100,00% 100,00%
56.696 100,00% 100,00%
179.000 0,00%  37,50%
14.050.200 0,00%  37,50%
51.000 5,00% 5,00%
50.000 5,00% 5,00%
57500  0,00%  17,40%
8.320.000 5,95% 5,95%
20000  050%  050%

Quota
(%) su
Capitale
Sociale
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
51,00%
3,38%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
0,00%
0,00%
5,00%
5,00%
0,00%
5,95%
0,50%

Azionista % di diritto
al voto
Saras SpA. 100,00%
Saras SpA. 100,00%
Saras SpA. 100,00%
Engar Strl. 100,00%
Ensar Sirl. 100,00%
Engar Strl. 100,00%
Ensar Srrl. 100,00%
Saras SpA. 100,00%
Akhela Srrl. 51,00%
Akhela Srrl. 3,38%
Saras SpA. 100,00%
Sarint SA. 100,00%
Sarint SA. 100,00%
Saras SpA. 100,00%
Saras SpA. 100,00%
Parchi Eolici Ulassai Sl 100,00%
Saras Ricerche e Tecnologie SpA. 0,00%
Saras Ricerche ¢ Tecnologie SpA. - 0,00%
Saras Ricerche e Tecnologie SpA.  5,00%
Arcola Petrolifera Sp.A. 5,00%
Saras Ricerche e Tecnologie SpA. — 0,00%
Saras SpA. 5,95%
Akhela Sl 0,50%

Nel corso dell'esercizio 2009 Akhela S.r.1. (controllata al 100% da Saras S.p.A.) ha acquisito il 51% delle quote

sociali di Artemide S.r.l..

Le quote sociali di Artemide e relativi diritti non saranno trasferibili per la durata di tre anni dall'acquisizione da
parte di Akhela; quest'ultima entro la fine del terzo anno solare dalla data di acquisto si impegna, alternativamen-

te ed a sua esclusiva discrezione, a:

Rapporto di

partecipazione

Controllata
Controllata
Controllata
Controllata Indiretta
Controllata Indretta
Controllata Indiretta
Controllata Indretta
Controllata
Controllata

Altre partecipazioni
Controllata
Controllata Indiretta
Controllata Indiretta
Controllata
Controllata
Controllata Indiretta
Collegata
Collegata

Altre partecipazioni
Altre partecipazioni
Altre partecipazioni
Altre partecipazioni

Altre partecipazioni
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e acquistare dai cedenti il restante 49% del capitale della societa ad un prezzo basato sul fatturato medio
previsto;
e vendere ai cedentiil 51% del capitale della societa ad un prezzo pari al 40% del costo d’acquisto.

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

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

Il costo di acquisizione, avvenuta il 19 maggio 2009, del 51% del capitale sociale di Artemide S.r.I. ammonta com-
plessivamente a 970 migliaia di €. Non risultano essere state emesse azioni o altri strumenti di patrimonio netto
quale componente del costo per la precitata acquisizione.

La percentuale dei diritti di voto acquisita ammonta al 51% del capitale sociale di Artemide S.r.1..

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

Di seguito si evidenzia il riepilogo dei valori attribuiti in sede di acquisizione alle principali classi di attivita e pas-
sivita acquisite, con evidenza dei valori contabili delle stesse determinati in conformita agli IFRS immediatamen-
te prima della data di acquisizione (dati in migliaia di €):

Valori contabili precedenti Valori attribuiti Variazione
Disponibiita liquide 15 15 0
Attivo circolante 1.676 1.676 0
Immobilizzazioni materiali 15 15 0
Immobilizzazioni immateriali 94 94 0
Altre attivita finanziarie 7 7 0
Passivita correnti (1.294) (1.294) 0
Passivita non correnti (498) (401) 97
Passivita per imposte differite 0 (27) (27)
Patrimonio netto (15) (85) (70)

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

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 attivitd/passivita acquisite attraverso I'operazione appena descritta.

Differenze emerse in sede di acquisizione tra il fair value delle attivita e passivita acquisite ed il prez-
Zo pagato

Lacquisizione sopra descritta ha generato un avviamento, iscritto nell'attivo dello stato patrimoniale del bilancio
consolidato del Gruppo, pari a 926 migliaia di €, corrispondente alla differenza tra il prezzo 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 avviamento & giustificato dal know-how.



Il dettaglio delle altre partecipazioni ¢ il seguente:

ITSME S

Dynergy Srl.

Hangzhou Dadi Encon Environmental Equipment Co.
Consorzio Cesma

Consorzio La Spezia Energia

Consorzio Techno Mobility

Sarda Factoring

Centro di Competenza I.G.T.

Totale

La variazione tra il 81 dicembre 2009 e il 31 dicembre 2008 & dovuta a:

31/12/2009
50

495
21
571

31/12/2008
0

91

481

21
1.103

1. acquisto, da parte di Akhela S.r.1., del 3,379% della societa ITSME S.r.l. avente sede legale a Milano;

2. cessione delle quote detenute da Saras Ricerche e Tecnologie S.p.A. nella societa Hangzhou Dadi

Encon Environmental Equipment Co.;

3. recesso volontario della societa Saras Ricerche e Tecnologie S.p.A. dal Consorzio Techno Mobility;
4. cessione della quote detenute da Saras Ricerche e Tecnologie S.p.A. nella societa Dinergy S.r.l..
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5.2.4  Attivita per imposte anticipate

Le attivita per imposte anticipate (46.932 migliaia di € al 31 dicembre 2009 e 58.953 migliaia di € al 31
dicembre 2008) sono esposte al netto delle passivita per imposte differite, ed hanno la seguente natura:

(Dati in migliaia di Euro)

Passivita per imposte differite

Ammortamenti eccedenti e anticipat

Adeguamento del valore dei terreni al fair value (as deemed cost)
Valutazione delle rimanenze finall in base al costo F1.F.0.
Rettifiche per manutenzioni programmate impianti & macchinari
Annullamento immobilizzazioni immatertal

Fair value contratto Sarlux / GSE

Valorizzazione licenze Sardeolica (IFRS 3 su acq. 30% PEU)
Altro

Totale imposte differite

Attivita per imposte anticipate

Fondo rischi e svalutazioni

Fair value derivati

Riclassifica contributi in conto capitale in precedenza classificati nel patrimonio netto
Costi di smantellamento e rimozione attivita materiali
Beneficl a favore dei dipendenti e premi personale
Differenze cambio non realizzate

Linearizzazione Sarlux (IAS 17 ¢ IFRIC 4)

Oneri |.P.0. imputati direttamente a Patrimonio Netto
Costi di manutenzione eccedent

Tax Asset perdita Saras S.p.A. (per addiz.le 6,5%)
Tax Asset perdita Saras Energia

Effetto variazione aliquota Spagna

Maggior valore fiscale rimanenze finali

Aliro

Totale imposte anticipate

Totale netto

(76.795)
(10.574)
(15.215)
(5.426)
(405)
(137.241)
(6.653)
(2.615)

(254.924)

6.872
919
992
5.385
3518
265
248404
4133
6.233

0
24578
(746)
10.105
5,057
313.877
58.953

Importi al Accantonamenti

31/12/2008

(4.195)

4.007)

(502)
(8.704)

5.500
242

199
3.064
1.158

3.644

136
13.943
5.239

Le variazioni pilt significative sono dovute a:

Utilizzi

5.082
3.352
341
11.436
256
1.213
24.786

(2.005)
1.089
(599)

(13.631)
746
(10.105)
(17)
(43.447)
(18.661)

Altre variazioni

Modifiche aliquote
nominali su saldi

pregressi a C/E

(2.066)
(287)
(6)

(56)
(10
(3.409)

(5.834)

6.408

120

123
7.018
1.184

Modifiche aliquote Altre
nominali su saldi variazioni

pregressi a S/P

4914

(17)

0 4897
55

(4.914)

179

55 (4.735)

55 162

Importi al

31/12/2009

(75.755)
(10.861)
(0.420)
2.130)
(4.081)
(129.214)
(6.397)
(1.921)
(239.779)

10.448
412
404

5.734
3.961
1.415
242,861
2122
4.499
3.644
6.033

0

0

5178
286.711
46.932

e diverso parametro utilizzato per la svalutazione di parte delle rimanenze di greggi e prodotti petroli-

feri (valore medio dell'ultimo mese rispetto al valore puntuale del 31 dicembre, adottato in bilancio);
e iscrizione di tax asset su perdita fiscale della capogruppo Saras S.p.A. non trasferibile al Consolidato

IRES (addizionale 6,5%) che si reputa riassorbibile dai futuri imponibili entro i termini di legge;



e utilizzo del tax asset su perdita fiscale dal parte della controllata Saras Energia SA;

e eliminazione di ammortamento su immobilizzazioni immateriali non capitalizzabili ai fini I.F.R.S. della
controllata Sarlux S.r.L.;

e incremento degli accantonamenti al fondo oneri per gli obblighi di acquisto di quote di COs;

Oltre al D.L. 112/2008 che ha istituito nell’esercizio precedente, per le societa italiane operanti nel setto-
re petrolifero e del gas, un’addizionale Ires pari al 5,6%, la legge 99 del 2009 ha ulteriormente incremen-
tato I'aliquota dell'1%, portando I'aliquota nominale IRES al 34%. 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 2009 e 2008:

2009 2009 2008 2008
Breve  Medio lungo Breve Medio lungo
termine termine termine termine
Passivita per imposte differite
Ammortamenti eccedent e anticipat (3.197) (72.558) (2.988) (73.807)
Adeguamento del valore dei terreni al fair value (as deemed cosf) (10.861) (10.574)
Valutazione delle rimanenze finall in base al costo F.I.F.O. (9.420) (15.215)
Rettifiche per manutenzioni programmate impianti € macchinari (1.599) (631) (3.352) (2.073)
Annullamento immobilizzazioni immateriali (65) (4.016) (405)
Fair value contratto Sarlux / GSE (11.747) (117.468) 9.732) (127.509)
Valorizzazione licenze Sardeolica (IFRS 3 su acq. 30% PEU) (258) (6.139) (259) (6.395)
Aliro (1.921) (2.954) 339
Totale imposte differite (26.286) (213.494) (34.500) (220.424)
Attivita per imposte anticipate
Fondo rischi e svalutazioni 5519 4.929 1.188 5.684
Fair value derivati 412 919
Riclassifica contributi in conto capitale in precedenza classificati nel patrimonio netto 224 179 599 393
Costi di smantellamento e rimozione attivita materiali 5.734 137 5248
Benefici a favore dei dipendenti e premi personale 3.961 2.590 928
Differenze cambio non realizzate 1.415 265
Linearizzazione Sarlux (IAS 17 e IFRIC 4) 28.411 214.450 15,109 233.295
Oneri .P.O. imputati direttamente a Patrimonio Netto 2123 2.066 2.067
Costi di manutenzione eccedenti 1.905 2.594 1.854 4.379
Tax Asset perdita Saras S.p.A. (per addiz.le 6,5%) 3.644
Tax Asset perdita Saras Energia 6.033 24578
Effefto variazione aliquota Spagna (746)
Rimanenze 10.105
Aliro 152 5,026 31 5.026

Totale imposte anticipate 53.799 232.912 56.857 257.020



5.2.5  Altre attivita finanziarie

Il saldo al 31 dicembre 2009 ¢ pari a 1.387 migliaia di € (3.655 migliaia di € nell'esercizio precedente)
ed e rappresentato principalmente da depositi cauzionali erogati dalla controllante Saras S.p.A. e da anti-
cipi 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 termine sono cosi costituite:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Finanziamenti bancari 69.598 80.693 (11.095)
Banche c/c 276.038 163.287 112.751
Strumenti finanziari derivati 2.540 0 2.540
Altre passivita finanziarie a breve 31.386 0 31.386
Totale Passivita finanziare a breve termine 379.562 243.980 135.582
Totale Passivita finanziarie a lungo termine 289.552 174.211 115.341
Totale Passivita finanziare 669.114 418.191 250.923

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.

Il decremento della voce “Finanziamenti bancari” per 11.095 migliaia di € rispetto al 31 dicembre 2008 & prin-
cipalmente attribuibile alla riduzione dei finanziamenti della Capogruppo e della controllata Sarlux S.r.1..

Le “Altre passivita finanziarie a breve” accolgono, principalmente, operazioni di vendita con obbligo di riac-
quisto di quote di COe.

5.3.2 Debiti commerciali e altri debiti

La composizione della voce in esame & la seguente:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Clienti ¢/anticipi quota entro 'esercizio 16.661 156 16.506
Debiti verso fornitori quota entro I'esercizio 630.331 560.523 69.808
Debiti commerciali v/societa collegate 0 188 (188)
Totale 646.992 560.867 86.125

La voce “Clienti c/anticipi” si riferisce ad acconti ricevuti da clienti esteri della Capogruppo su forniture
di prodotti petroliferi del mese di gennaio 2010.



Lincremento dei debiti commerciali ¢ essenzialmente dovuto al generalizzato aumento dei prezzi petro-
liferi, unitamente alla crescita del volume d’affari del segmento Marketing in Spagna e in Sardegna, che
ha comportato la necessita di maggiori approvvigionamenti anche da terzi.

I1 dettaglio dei debiti verso fornitori suddiviso per area geografica ¢ esposto nella seguente tabella:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Debiti vs fornitori ltalia 230682 278.383 (47.701)
Deiti vs fornitori Spagna 84.959 61.305 23.654
Debiti vs fornitori altri pagsi CEE 71,704 14.633 57.071
Deiti vs fornitori extra CEE 242.381 206.182 36.199
Debiti vs fornitori USA 605 20 585
Totale 630.331 560.523 69.808

5.3.3 Passivita per imposte correnti

La composizione della voce € la seguente:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Debiti per IVA 40.890 17.235 23.655
Debiti IRES 218 37.085 (36.867)
Debiti IRAP 191 4923 (4.732)
Altri debiti tributari 26.656 48.503 (21.847)
Totale 67.955 107.746 (39.791)

Lincremento della voce “Debiti per IVA” & essenzialmente formato dal debito verso I'erario spagnolo della
controllata Saras Energia S.A. per effetto delle maggiori vendite al dettaglio dovute all'acquisizione della
rete di stazioni di servizio ERG.

I1 decremento delle voci “Debiti IRES” e “Debiti IRAP” & dovuto alla contrazione dei relativi imponibili
dell’esercizio in corso rispetto a quelli dell’esercizio precedente.

La voce “Altri debiti tributari” comprende principalmente la terza ed ultima rata dell'imposta sostituti-
va per affrancamento delle deduzioni extracontabili (9,6 milioni di €), oltre che a debiti per accise su
prodotti immessi al consumo, sia della controllata spagnola Saras Energia S.A. che della controllata ita-
liana Arcola Petrolifera S.p.A., e verso I'erario per IRPEF. La variazione rispetto all’esercizio preceden-
te & motivata principalmente sia dalla riduzione della rata della predetta imposta (30% rispetto al 40%)
che all'imposta sostitutiva relativa al riallineamento dei valori civili e fiscali del magazzino greggi e pro-
dotti petroliferi (5 milioni di €) prevista per il solo esercizio 2008; entrambe le variazioni si riferiscono
alla Capogruppo.
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5.3.4  Altre passivita

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

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Debiti verso Istituti previdenziali e della sicurezza sociale, quota entro I'esercizio 9.936 11.191 (1.255)
Debiti verso il personale 16.598 19.353 (2.759)
Debiti verso Ministero per contributi 42197 29.832 12.365
Deiti verso altr 16.714 14.875 1.839
Altri ratei passivi 1.226 661 565
Altri riscont passiv 591 252 339
Totale 87.262 76.164 11.098

La voce “Debiti verso il personale” comprende le retribuzioni non ancora liquidate del mese di dicembre
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:

e alla Capogruppo, 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 (24.736 migliaia di €);

e dalla controllata Sardeolica S.r.l. per la realizzazione del parco eolico di Ulassai (15.679 migliaia di €).

Lincremento rispetto all’esercizio precedente si riferisce principalmente all’acconto ricevuto dalla Capo-
gruppo, pari a 10.888 migliaia di € a fronte del sopra citato Contratto di Programma.

La voce “Debiti verso altri” si riferisce principalmente ai debiti per tasse portuali (13.153 migliaia di €)
accertate dall’Autoritd Doganale nei confronti della Capogruppo; a tale proposito si precisa che la prima
tranche dell’annoso contenzioso tra quest'ultima e I'’Amministrazione Finanziaria dello Stato con riguar-
do 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 Tribuna-
le di Cagliari, ha visto la Corte d’Appello di Cagliari assumere una decisione in senso contrario; avverso tale sen-
tenza, la societa ha proposto ricorso dinanzi alla Corte di Cassazione ed il relativo giudizio ¢ ad oggi pendente.

Inoltre, nel corso del 2007, I'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 pit 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 nella voce “Prestazioni di servizi e

costi diversi”.



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 31/12/08 31/12/09 1 anno oftre 1fino
del debito del debito a5 anni
Saras S.p.A.
Unicredit 20-dic-04 50,0 Euribor 6M 10,0
IntesaSanPaolo in pool 3-giu-09 100,0 Euribor 6M - 99,4 99,4
IntesaSanPaolo in pool 16-giu-09 90,0 Euribor 6M - 89,4 89,4
10,0 188,8 - 188,8
Sartec S.p.A.
San Paolo Imi 30-giu-01 17 2,35% 03 0.1 01
0,3 0,1 0,1 o
Akhela S.rl.
Banco di Sardegna 24-apr-02 3,1 Euribor 6M 03
Unicredit 6-ago-08 02  074% 02 0,2 0,1 0,1
05 0,2 0,1 0,1
Artemide S.r.l.
Banca Intesa 11-apr-07 0,3 Eurbor 3V - 02 01 01
- 0,2 0,1 0,1
Saras Energia S.A.
Banca Esp. De Credito 11-set-02 10,0 Eurbor 6M 44 &3 11 2.2
44 33 1,1 22
Sardeolica S.r.l.
Banca Nazionale del Lavoro 28-dic-05 90,0 Euribor 6M 68,3 56,7 73 26,8
68,3 56,7 73 26,8
Sarlux S.rl.
Banca Intesa 29-nov-96 572,0  Libor 3M 102,0 65,5 36,3 292
BEI 29-nov-96 180,0 7,35% 348 22,3 123 10,0
BEI 29-nov-96 208,0 Euribor 3M 34,6 22,1 123 98
1714 109,9 60,9 49,0
Totale debiti verso banche per finanziamenti 254,9 359,2 69,6 267,0

Garanzie

oltre ipotecarie

5 anni

22,6
22,6

22,6

57

65,5
22,3
22,1

11 tasso di interesse medio ponderato al 31 dicembre 2009 e pari al 3,17% (inclusivo di guarantee e com-

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

In aggiunta, a garanzia dei finanziamenti sottoscritti da Sarlux S.r.l., € stata costituita in pegno la totali-
ta delle quote della stessa a favore degli istituti di credito finanziatori.

Il finanziamento acceso dalla controllata Sardeolica S.r.l. & 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
divieto di compiere operazioni in strumenti derivati oltre a quelle autorizzate dal pool di banche);
e ditipo operativo nella gestione del parco eolico e nell'obbligo di provvedere a coperture assicurative;
e ditipo 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 licen-
ze 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.

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.



In data 25 maggio 2009 ¢ stato sottoscritto, dalla Capogruppo Saras S.p.A., con un pool di banche (di cui
Intesa San Paolo € capofila), un finanziamento nella forma di apertura di credito semplice dell'importo
di nominali 190 milioni di €, della durata di 3 anni, rimborsabile in rata unica nel giugno 2012, al tasso
di interesse semestrale basato sull'Euribor.

In conseguenza del contratto di finanziamento, la societa e soggetta a vincoli:

e ditipo finanziario (costituiti dal rispetto dei seguenti parametri: Indebitamento Finanziario Netto
/EBITDA < a 3,5 e Indebitamento Finanziario Netto / Patrimonio netto < a 1,5);

e ditipo societario, principalmente connessi all’assetto proprietario della societa, al divieto di modi-
ficare la propria attivita, di ridurre il proprio Capitale Sociale, di dare corso ad operazioni straor-
dinarie.

[l 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.

All'ultima scadenza contrattuale i vincoli relativi ai finanziamenti sopra indicati risultavano soddisfatti.
Lapertura di credito e stata utilizzata in data 3 giugno 2009 per 100 milioni di € e in data 16 giugno 2009
per irimanenti 90 milioni di €.

La posizione finanziaria netta del Gruppo al 31 dicembre 2009 e 31 dicembre 2008 & esposta nel seguen-

te prospetto:

31/12/2009 31/12/2008
Finanziamenti bancari a medio e lungo termine (289.552) (174.211)
Finanziamenti bancari a breve termine (69.598) (80.693)
Debiti verso banche per ¢/c passivi (276.038) (163.287)
Debiti verso altri finanziatori (31.386) 0
fair value derivati nett 691 0
Altre attivita finanziarie negoziabil 21.301 20.464
Disponibilita fiquide ed equivalenti 111.372 65.180
Totale indebitamento finanziario netto (533.210) (332.547)

La variazione ¢ principalmente causata dal maggior valore, a sostanziale parita di quantita, degli stoccag-
gi operativi ed obbligatori dovuto all'incremento dei prezzi petroliferi, agli investimenti effettuati nel corso
dell'esercizio nonché alla distribuzione del dividendo 2008. Per maggiori dettagli, si rimanda al prospet-
to di Rendiconto Finanziario.
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5.4.2 Fondi per rischi e oneri

[ fondi per rischi ed oneri sono analizzati come segue:

31/12/2007 accantonamento utilizzi 31/12/2008
Fondo smantellamento impianti 16.826 16.826
Fondo oneri per quote di CO- 0 5.135 5.135
Altrl fond rischi 6.470 1.245 (481) 7.234
Totale 23.296 6.380 (481) 29.195

31/12/2008 accantonamento utilizzi 31/12/2009
Fondo smantellamento impianti 16.826 16.826
Fondo oneri per quote di CO- 5135 18.713 (5.135) 18.713
Altri fondi rischi 7.234 672 (2.327) 5,579
Totale 29.195 19.385 (7.462) 41.118

I1 fondo smantellamento impianti & iscritto a fronte dei costi futuri di smantellamento degli impianti e
macchinari, considerati laddove sussista un’obbligazione legale ed implicita in tal senso; il fondo non &
stato attualizzato in considerazione della scarsa significativita del relativo effetto sulle voci del bilancio
consolidato del Gruppo.

I1 Fondo oneri per quote di CO, iscritto per 18.713 migliaia di € dalla Capogruppo, origina dall'esistenza
di limiti quantitativi alle emissioni di CO: degli impianti definiti dal Decreto Legislativo n°216 del 4 apri-
le 2006; il superamento di tali limiti comporta I'obbligo di acquistare, nell’'apposito mercato, quote che
rappresentano i quantitativi di CO: eccedenti. Il 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 del-

I'assegnazione 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.rl..

11 “Piano Nazionale di Allocazione — PNA” per I'intero esercizio 2009 ha previsto:

e per gli impianti di raffinazione facenti capo alla capogruppo I'assegnazione di 2.1569.696 quote di CO:
(cosi rideterminate dal Ministero dell’Ambiente rispetto alle 2.137.383 inizialmente attribuite); le
emissioni effettive al 31 dicembre sono state pari a 2.136.367 tonnellate di COs; il deficit riferibile
all’esercizio in corso & stato fatto oggetto di accantonamento (1.204.543 quote per un controvalore di
14.513 migliaia di €).

e per I'impianto di cogenerazione facente capo alla controllata Sarlux S.r.l. I'assegnazione di 444.404
quote di CO; le emissioni effettive al 31 dicembre sono state pari a 3.542.181 tonnellate di COs; il defi-
cit riferibile all’esercizio in corso € stato fatto oggetto di accantonamento (347.777 quote per un con-
trovalore di 4.200 migliaia di €).

Nel corso del periodo, al fine di coprire il deficit esistente al 31 dicembre 2009, sono state acquistate

2.750.000 quote per Sarlux ed ¢ stato utilizzato il fondo per 5.135 migliaia di € (1.916 migliaia di € per

Sarlux e 3.219 migliaia di e per Saras). Si precisa che la determinazione del fondo ¢ fatta tenendo in con-

siderazione le quote di CO: gia in possesso del Gruppo.



La voce “Altri fondi rischi” si riferisce principalmente a fondi iscritti dalla controllata Saras Energia S.A.
a fronte di passivita potenziali di natura legale e fiscale.

5.4.3 Fondi per benefici ai dipendenti

I1 saldo & cosi composto:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Fondo trattamento di fine rapporto 15,412 17.480 (2.068)
Altri fondi complementari 20.008 20.014 (©)
Totale 35.420 37.494 (2.074)

Il 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 alllammontare 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 31.12.2007 18.722
Accantonamento annuo 7.216
Utiizzi dell'esercizio (8.458)
Saldo al 31.12.2008 17.480
Accantonamento annuo 6.722
Utilizzi dell'esercizio (8.790)
Saldo al 31.12.2009 15.412

La movimentazione del fondo CPAS & la seguente:

Saldo al 31.12.2007 17.958
Accantonamento annuo 2.874
Utilizzi dell'esercizio (818)
Saldo al 31.12.2008 20.014
Accantonamento annuo 2.077
Utilizzi dell'esercizio (2.083)

Saldo al 31.12.2009 20.008
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In applicazione del Principio Contabile IAS 19 per la valutazione del Fondo TFR e del fondo CPAS ¢ stata
utilizzata la metodologia denominata “Projected Unit Credit Cost” utilizzando le seguenti ipotesi:

IPOTESI ECONOMICHE 31/12/2009 31/12/2008
Incremento del costo della vita: 2,00% 2,00%
Tasso di attualizzazione: 5,10% 5,00%
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: s0no state considerate frequenze annue dello 0,5% per tutte le socleta del Gruppo

Probabilita di pensionamento: si & supposto il raggiungimento del primo dei requisiti pensionabili validi per 'Assicurazione Generale Obbligatoria
Probabilita di anticipazione: si & supposto un valore anno per anno part al 3,00% per tutte le societa del Gruppo

Al 31 dicembre 2009 il tasso d’attualizzazione utilizzato é 'TBOXX Eurozone AA con durata superiore a 10
anni, pari al 5,10%.

Nell’esercizio precedente la valutazione attuariale aveva utilizzato come riferimento I'indice IBOXX Eur
Italy 10+. Nel corso dell'esercizio 2009 il rientro della crisi finanziaria ha fatto si che i rendimenti dei tito-
li Corporate si attestassero su posizioni maggiormente rispondenti ai propri livelli di rating; pertanto, si
¢ tornati ad utilizzare come riferimento per la scelta del tasso di attualizzazione I'indice IBOXX Eurozo-
ne AA con durata superiore a 10 anni.

In considerazione della metodologia contabile adottata (si veda il paragrafo “Sintesi dei principi conta-
bili e dei criteri di valutazione adottati” punto @ “Fondi per benefici ai dipendenti” della presente Nota

Integrativa), non sussistono al 31 dicembre 2009 utili o perdite attuariali non riconosciuti in bilancio.

5.4.4 Passivita per imposte differite

Per I'analisi della movimentazione delle imposte differite e anticipate, si rimanda alla nota 5.2.4 “Attivi-
ta per imposte anticipate”.

5.4.5 Altre passivita non correnti

11 dettaglio delle altre passivita non correnti ¢ il seguente:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Clienti c/anticipi 5.822 5.134 688
Debiti verso Istituti previdenziali € assistenziali 347 350 )
Risconti passivi 640.876 673.180 (32.304)
Altri debiti 2.718 16.884 (14.166)

Totale 649.763 695.548 (45.785)



Rispetto al 31 dicembre 2008, la variazione ¢ principalmente riferita al decremento della posta “risconti
passivi” della controllata Sarlux S.r.]. La voce in esame e relativa all’applicazione dell’ IFRIC 4 per la con-
tabilizzazione del contratto di cessione dell’energia in essere tra la controllata ed il G.S.E. (Gestore dei
Servizi Elettrici S.p.A.). I ricavi derivanti dalla cessione dell'energia risentono degli effetti della lineariz-
zazione degli stessi correlati al fatto che il contratto di fornitura di energia elettrica, in base al principio
contabile internazionale 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 clien-
te 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.

Lavoce “Altri debiti” comprendeva al 31 dicembre 2008 la rata dell'imposta sostitutiva per affrancamento delle
deduzioni fiscali extracontabili (quadro EC) scadente nel giugno 2010, ora classificata tra le poste correnti.

5.5 Patrimonio netto

La composizione del patrimonio netto ¢ cosi rappresentabile:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Capitale Sociale 54,630 54,630 0
Riserva legale 10.926 10.926 0
Altre riserve 1.089.884 1.183.675 (93.791)
Utile Netto d'esercizio 72.552 61.822 10.730

1.227.992 1.311.053 (83.061)

Capitale e riserve di Terzi 42 0 0
Utili (perdite) d" esercizio di Terzi 6 0 0
Totale Patrimonio netto di Terzi 48 0 0
Totale Patrimonio netto 1.228.040 1.311.053 (83.061)

Capitale sociale
Al 31 dicembre 2009 il capitale sociale di 54.630 migliaia di €, interamente sottoscritto e versato, era rap-
presentato 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

Lavoce ammonta complessivamente a 1.089.884 migliaia di €, con un decremento netto di 93.791 miglia-

ia di € rispetto all'esercizio precedente. Detto decremento netto origina da:

e incremento per destinazione dell'utile dell’esercizio precedente per 61.822 migliaia di €;

e incremento di 2.0561 migliaia di € della riserva per assegnazione gratuita di azioni a dipendenti sulla
base dei piani di attribuzione sia ai dipendenti che al management delle societa;
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e decremento per distribuzione ai Soci di un dividendo pari a 157.721 migliaia di € come da delibe-
ra dell’Assemblea ordinaria dei Soci del 28 aprile 2009;

e incremento per effetto delle nuove aliquote d'imposta (Robin tax) relativo all'adeguamento degli
oneri IPO originariamente imputati a riserva (55 migliaia di €);

e incremento per effetto della traduzione di bilanci di controllate redatti in valuta estera (2 miglia-
iadi €).

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.

La voce ¢ esposta al netto di un ammontare pari a 17.881 migliaia di € (dedotto I'effetto fiscale pari a
10.119 migliaia di €) relativo ad oneri derivanti dall'operazione di quotazione avvenuta nel corso del 2006.

Utile Netto d’esercizio
Lutile netto consolidato ammonta a 72.5562 migliaia di €.

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 €, risulta utilizzabile solo per copertura perdite;

e lavoce “Riservaindisponibile ex art. 7, c. 6 D.Lgs. 38/05” & destinabile esclusivamente a copertura per-
dite 0 ad aumento di capitale sociale.

Dividendi

LAssemblea ordinaria degli Azionisti di Saras S.p.A. ha deliberato il 28 aprile 2009 la distribuzione del
dividendo ordinario di 0,17 euro per azione; il dividendo ¢ stato pari a 157.721 migliaia di € ed & stato
prelevato per 60.834 migliaia di € dall’'Utile dell’esercizio 2008 e per 96.887 migliaia di € dalla Riser-
va Straordinaria.

Relativamente all’esercizio in corso, il Consiglio di Amministrazione della Capogruppo ha proposto all’As-
semblea degli Azionisti convocata il 27 aprile 2010 di non distribuire dividendi.

Nel corso del periodo non sono state acquistate né vendute azioni proprie.

Nella seguente tabella si raccordano I'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 2009:

Utile del periodo  Patrimonio netto

Come da bilancio di Saras S.p.A. al 31 dicembre 2009 78.041 909.040
Differenze tra valore di carico e Patrimonio Netto al 31 dicembre 2009 delle partecipazioni valutate nel bilancio di Saras Sp.A, al costo 95.319 318.952
Storno dividendi Sarlux Sir. (100.000) 0
Eliminazione margini infragruppo su giacenze di magazzino 185 0
Altro (993 0

Come da bilancio consolidato del Gruppo al 31 dicembre 2009 72.552 1.227.992



6. Note al conto economico
6.1 Ricavi

6.1.1 Ricavi della gestione caratteristica

[ “Ricavi della gestione caratteristica” si analizzano come segue:

2009 2008 Variazione
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 4,682.725 7.861.803 (3.179.078)
Compensi di lavorazione per conto terzi 53.557 107.504 (63.947)
Cessione energia eletirica 454,035 522.310 (68.275)
Altri compensi 39.021 64.814 (25.793)
Variaz. dei lavori in corso su ordinazione 168 (589) 757
Totale 5.229.506 8.555.842  (3.326.336)

[ ricavi delle vendite e delle prestazioni, rispetto all’esercizio precedente, diminuiscono di 3.326.336 miglia-
ia di €. Tale variazione e da imputare sostanzialmente sia allandamento dei prezzi nel corso dell’esercizio
che alle minori quantita vendute dalla Capogruppo.

[ compensi di lavorazione per conto terzi ammontano a 53.557 migliaia di € e si riferiscono ai servizi di raf-
finazione prestati a terzi dalla Capogruppo; gli altri compensi comprendono addebiti aggiuntivi correlati alle
lavorazioni per conguagli qualita e movimentazioni logistiche. La variazione delle voci, rispetto all’esercizio
precedente, & dovuta alla diminuzione delle quantita lavorate.

[ ricavi per cessione di energia elettrica comprendono sia quelli relativi all'impianto di gassificazione della
controllata Sarlux S.r.1. (443.108 migliaia di €) che quelli relativi all'impianto eolico della controllata Sar-
deolica S.r.l. (10.927 migliaia di €).

Frairicavi per cessione di energia elettrica da parte della controllata Sarlux S.r.l. & ricompreso I'effetto della
linearizzazione del margine calcolata sulla base della durata residua del contratto scadente nel 2021, con-
siderando principalmente 'ammontare della tariffa e delle curve forward sia del prezzo del greggio che del
cambio Euro/Dollaro US previste sino alla scadenza stessa.

In termini generali, durante I'esercizio la recessione economica globale ha portato ad una riduzione della
domanda dei prodotti petroliferi e ad un conseguente deterioramento dei margini di raffinazione, parti-
colarmente ridotti per tutto il periodo. In questo contesto la Capogruppo ha inoltre effettuato un impor-
tante ciclo di investimenti e manutenzione programmata con inevitabili impatti sul risultato. Un tragico
incidente in Maggio, i conseguenti ritardi nel completamento dei programmi di manutenzione e alcuni
problemi tecnici di riavviamento degli impianti critici durante il terzo trimestre 2009 hanno contribuito
ad un’ulteriore peggioramento dei risultati.

[ ricavi della controllata Sarlux, ancorché linearizzati, si sono ridotti rispetto all'esercizio precedente a causa
delle minori vendite di idrogeno e vapore dovute a problemi operativi che hanno ridotto la produzione.
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Il segmento Marketing, nonostante la generalizzata riduzione dei consumi, in particolar modo nel mercato
spagnolo, ha conseguito risultati migliori grazie all'ottimizzazione dei canali di vendita.

I segmento Eolico ha registrato una performance positiva con risultati migliori rispetto a quelli raggiunti
nello stesso periodo dell'esercizio precedente, essenzialmente a causa del maggior valore di mercato dei cer-

tificati verdi maturati, nonostante una minore produzione di energia elettrica dovuta alla minore ventosita.

I ricavi della gestione caratteristica sono analizzati per settore di attivita e per area geografica di destina-
zione nei precedenti paragrafi 4.2 e 4.3 “Informativa settoriale” e “Informativa per area geografica’.

In ossequio al principio IFRS 8, si precisa che il Gruppo ha realizzato nei confronti del Gruppo Eni una quota
maggiore del 10% dei propri ricavi.

6.1.2  Altri proventi

I1 dettaglio della voce “Altri proventi” e di seguito esposto:

2009 2008 Variazione
Compensi per stoccaggio scorte d'obbligo 2.707 12.570 (9.863)
Cessione material diversi 577 2.338 (1.761)
Contribu 14.905 7.009 7.8%
Noleggio di navi cisterne 4.466 1.991 2475
Recupero per sinistri e risarciment 834 1.257 (423)
Riconoscimento oneri emission trading 40.953 73.906 (32.953)
Altr ricavi 22.641 17.856 4785
Totale 87.083 116.927 (29.844)

I compensi per stoccaggio di scorte d’obbligo diminuiscono, rispetto all’esercizio precedente principal-
mente a causa sia di variazioni nella normativa di riferimento (introduzione della possibilita di tenere
scorte d’obbligo anche al di fuori del territorio nazionale, nell’ambito della Comunita Europea), sia del-
I'andamento dei prezzi medi dei prodotti petroliferi nel corso dell'esercizio rispetto a quelli pit elevati
dell'esercizio precedente.

La voce “Contributi” accoglie i ricavi da certificati verdi maturati dalla controllata Sardeolica S.r.l.: la
variazione rispetto all'esercizio precedente e dovuta al consolidamento della stessa, nell’esercizio 2008,
per il solo secondo semestre.

La voce “Riconoscimento oneri emission trading” € costituita dai ricavi iscritti dalla controllata Sarlux
S.r.L. derivanti dal riconoscimento, ai sensi del Titolo II, punto 7-bis del Provvedimento Cip n°6/92 del rim-
borso degli oneri relativi all'applicazione della Direttiva 2003/87/CE (Emission Trading) come da Delibe-
ran®77/08 del’AEEG. La diminuzione rispetto all'esercizio precedente & principalmente dovuta alla varia-
zione del prezzo delle quote maturate nel corso del periodo.



6.2 Costi

Di seguito si analizzano i principali costi.

6.2.1 Acquisti per materie prime, sussidiarie e di consumo

2009 2008 Variazione
Acquisti di materie prime 3.051.063 5.022.527 (1.971.464)
Acquisti di semilavorati 22.881 53.305 (30.424)
Acquisti di materiale vario e di consumo 70.983 69.133 1.850
Acquisti di prodotti finit 1.404.684 2.273.871 (869.187)
Altri acquisti 154 1.255 (1.101)
Variazione rimanenze (256.052) 257.255 (513.307)
Totale 4293.713 7.677.346  (3.383.633)

La variazione origina principalmente, come gia evidenziato per i ricavi, sia dall'andamento dei prezzi nel
corso dell’esercizio che dalle minori quantita lavorate dalla Capogruppo.

6.2.2 Prestazioni di servizi e costi diversi

2009 2008 Variazione
Costi per servizi 437.807 478.747 (40.940)
Per godimento beni di terzi 14,297 14139 158
Accantonamenti per rischi 19.385 6.380 13.005
Oneri diversi di gestione 63.355 93.682 (28.411)
Totale 534.844 592.948 (58.104)

[ costi per servizi comprendono principalmente manutenzione, noli, trasporti, energia elettrica, vapore,
idrogeno e altre utenze. Il decremento rispetto all'esercizio precedente ¢ dovuto sia alla diminuzione dei
consumi di utilities a causa delle minori lavorazioni effettuate (in conseguenze delle importanti fermate
di Turn-Around che hanno coinvolto diverse unita produttive del sito di Sarroch) che alla politica di ridu-
zione dei costi implementata dal Gruppo.

Lavoce “godimento beni di terzi” include i costi della Capogruppo, pari a 2.075 migliaia di €, relativi all'af-
fitto dell'immobile che accoglie la nuova sede di Milano, il cui costo viene linearizzato conformemente a
quanto previsto dallo TAS 17 — Leasing, integrato dallo TAS 1, dallo IAS 8 e dall'Interpretazione SIC 15, per
un periodo di otto anni pari alla durata del contratto; i pagamenti minimi futuri dovuti a fronte di tale con-
tratto sono pari a 1.850 migliaia di € per l'esercizio successivo, 9.200 migliaia di € oltre I'esercizio succes-
sivo e entro b anni, 1.725 migliaia di € 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.

Gli accantonamenti per rischi sono costituiti essenzialmente dall'accantonamento relativo alle quote CO:
di competenza 2009 non ancora acquistate al 31 dicembre 2009.
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Lavoce “Oneri diversi di gestione” & composta principalmente dai costi per I'acquisto delle quote di CO: (36.033
migliaia di € nell'esercizio in corso, a fronte di 72.087 migliaia di € nell’esercizio 2008, 1a variazione ¢ da impu-
tare essenzialmente alla diminuzione del valore delle quote: per ulteriori informazioni si rimanda al preceden-
te punto 5.4.2), da imposte non sul reddito (ICI, tassa emissioni atmosferiche) e contributi associativi.

6.2.3 Costo del lavoro

11 “Costo del lavoro” si analizza come segue:

2009 2008 Variazione
Salari e stipendi 94.191 95.430 (1.239)
Oneri sociali 27.99% 28.604 (609)
Trattamento di fing rapporto 6.722 7.216 (494)
Trattamento di quiescenza e simil 2,077 2979 (902)
Altri costi 5.705 5.604 101
Emolumenti al Consiglio d'Amministrazione 5.809 6.007 (198)
Totale 142.499 145.840 (3.341)

Il decremento del costo del lavoro & dovuto essenzialmente al mancato accantonamento di premi a dipen-
denti collegati al raggiungimento di obiettivi aziendali, parzialmente compensato dall'incremento del
numero di dipendenti, principalmente della controllata Saras Energia S.A. a seguito dell’acquisizione della
rete di servizio Erg in Spagna.

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 questa 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 glianni 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 TEBITDA conseguito dal Gruppo e quello previsto.

Lassegnazione di azioni & stata prevista in n. 244.029 azioni per il “Piano Azionario” per il triennio 2007-
2009 ed in n. 1.765.480 azioni per il “Piano di Stock Grant” (di cui 457.480 per i1 2007, 1.308.000 per il 2008,



mentre non sono previste assegnazioni per I'ultimo anno — aprile 2009 / marzo 2010).

Per quanto riguarda il piano di Stock Grant, il costo di competenza dell'esercizio 2009 relativo all'ultimo
trimestre del piano stesso (gennaio / marzo 2009) ammonta a 2,6 milioni di €, mentre per il Piano Azio-
nario il costo di competenza dell'esercizio ammonta a 35 migliaia di €.

La consegna delle azioni in precedenza assegnate relativamente al “Piano di Stock Grant” avverra nel
periodo maggio-giugno 2010.

6.2.4 Ammortamenti

Gli “Ammortamenti di immobilizzazioni” si analizzano come segue:

2009 2008 Variazione
Ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 37279 37176 103
Ammortamento delle immobilizzazioni materiali 155,851 130.740 25111
Totale 193.130 167.916 25.214

Lincremento della voce “Ammortamenti” & essenzialmente dovuto all’entrata in funzione degli impianti
TGTU e U800, avvenuta alla fine del 2008, oltre che all'impianto di biodiesel e delle stazioni di servizio
acquisite dalla controllata Saras Energia S.A..

6.3 Proventi (oneri) netti su partecipazioni

Il dettaglio della voce viene esposto di seguito:

2009 2008 Variazione
Valutazione a patrimonio netto di societa controllate non consolidate:
Parchi Eolici Ulassai Sr.l. 0 1.367 (1.367)
0 1.367 (1.367)
Proventi e svalutazioni di partecipazioni al costo
Hangzhou Dadi Encon Environmental Equipment Co. (26) 0 (26)
Consorzio Techno Mobility ) 0 (5)
Dynergy Sr.. (per distribuzione dividendi) 23 19 4
Dynergy Sr.. (plusvalenza da cessione partecipazione) B 0 5
@) 19 (22)
Svalutazioni:
Apha Eolica S, 0 ) 5]
Labor Eolica St 0 @®) 8
Nova Eolica S 0 (952) 952
0 (965) 965
Totale 3) 421 (424)

La variazione rispetto all'esercizio precedente ¢ dovuta principalmente al consolidamento integrale, a
partire dal secondo semestre 2008, della partecipata Parchi Eolici Ulassai S.r.1..
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6.4 Proventi e Oneri finanziari

[l risultato della gestione finanziaria & cosi dettagliato:

2009 2008 Variazione

Proventi finanziari

- da attivita fin. iscritte tra le attivita correnti 191 525 (334)
Proventi divers! dai precedenti

- da imprese controllate non consolidate 223 (223)
- interessi ¢/c bancari e postali 595 10.493 (9.898)
- fair value strumenti finanziart derivati in essere alla data di chiusura 0 3.954 (3.954)
- fair value attivita finanziarie negoziabil 1.200 49 1.151
- differenziali positivi su strumenti finanziari derivati 9.835 10.643 (808)
- altri proventi 70 1.526 (1.456)
Utili su cambi su transazioni di natura non commerciale 4732 16.081 (11.349)
Totale proventi finanziari 16.623 43.494 (26.871)
Oneri finanziari :

- fair value strumenti finanziari derivati in essere alla data di chiusura (2.223) (3.124) 901
- fair value attivita finanziarie negoziabil (66) (578) 512
- differenziali negativi su strumenti finanziari derivati (17.682) (7.131) (10.557)
- altri (interessi su mutui, interessi di mora, ecc) (18.237) (25.224) 6.987
Perdite su cambi su transazioni di natura non commerciale (12.135) (6.035) (6.100)
Totale oneri finanziari (50.343) (42.092) (8.251)
Totale netto (33.720) 1.402 (35.122)

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”.

La variazione della voce & attribuibile essenzialmente per 14.412 migliaia di € a maggiori oneri dovuti 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 "“hedge accounting”) e per differenze cambi nette negative per 17.449 migliaia di €.



6.5 Imposte sul reddito

Le imposte sul reddito possono cosi essere indicate:

2009
Imposte correnti 58.360
Imposte differite (anticipate) nette (12.238)
Totale 46.122

2008 Variazione
226.550 (168.190)
(197.830) 185.592
28.720 17.402

Le imposte correnti sono sostanzialmente formate dalle imposte calcolate sugli imponibili delle socie-

ta italiane, inclusa I'addizionale IRES sul settore energia (7.370 migliaia di €) che aumenta dal 5,5%

al 6,6% a partire dal 2009.

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; la variazione

pil significativa e relativa all'utilizzo del tax asset sulla perdita fiscale 2008 della controllata Saras

Energia S.A. (13.631 migliaia di €), che ha registrato un imponibile positivo nell'esercizio 2009.

Differenze temporanee a conto economico: 2009 2009
Imposte Effetto variazione

(differite)/ aliquote su
anticipate saldi pregressi

Ammortamenti eccedenti e anticipati su cespiti e refativi contributi 3.106 (2.066)

Adeguamento del valore dei terreni al fair value (as deemed cos) (287)

Valutazione delle rimanenze finali (metodo FIFO) 887 ©)

Rettifiche per manutenzioni programmate impianti € macchinari 3.352 (56)

Riclassifica contributi in conto capitale in precedenza classificati nel patrimonio netto (599) 11

Benefici a favore dei dipendenti e premi personale 488 27

Fair value derivati 1.089 242

Differenze cambi non realizzate 3516 8

Fair value contratto Sarlux / GSE 11.436 (3.409)

Linearizzazione Sarlux (IAS 17 e IFRIC 4) (11.951) 6.408

Oneri |.P.0. imputati direttamente a Patrimonio Netto (2.066)

Costi di manutenzione eccedenti (1.854) 120

Fair value beni immateriali Saras Energia

Valorizazione licenze Sardeolica (IFRS 3 su acq. 30% PEU) 256

Tax Asset perdita Saras S.p.A. (per addiz.le 6,5%) 3.644

Tax Asset perdita Saras Energia (13.631)

Effefto variazione aliquota Spagna 746

Maggior valore fiscale rimanenze (10.105)

Altre differenze temporanee (1.978) 434

Totali (13.664) 1.426

2008
Imposte
(differite)/
anticipate

58,161

24,578

10,105
(12.731)
196.144

2008

Effetto variazione
aliquote su

saldi pregressi
(11.631)

(1.576)

1.950

@11)

148

14

52
(20.456)

31.888

850

(746)

1.605
1.687
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Nella precedente tabella, la voce “Imposte (differite) / anticipate” 2009 comprende I'effetto positivo delle
variazioni di aliquote (278 migliaia di €) relative alle differenze temporanee generate nell’esercizio.

Lincidenza delle imposte sull'utile prima delle imposte ¢ del 38,8% a fronte dell'incidenza fiscale teorica
del 43,7% che risulta applicando l'aliquota del 34% (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 I'aliquota fiscale teorica e quella effettiva per i due periodi messi a confronto
¢ la seguente (ammontari espressi in milioni di €):

2009 2008

UTILE ANTE IMPOSTE [A] 118,7 90,5
RISULTATO OPERATIVO 152,4 88,7
TOTALE COSTI PER I PERSONALE 1425 1458
RISULTATO OPERATIVO RETTIFICATO [B] 2949 2345
IMPOSTE TEORICHE IRES [A*34% 2009; A* 33% 2008] 404 29,9
IMPOSTE TEORICHE IRAP [B*3,9%] 11,5 91
TOTALE IMPOSTE TEQRICHE [C] 51,9 39,0
TAX RATE TEORICO [C/A] 43,7% 43,1%
IMPOSTE EFFETTIVE SUL REDDITO [D] 46,1 28,7
TAX RATE EFFETTIVO [D/A] 38,8% 31,7%
2009 2009 2008 2008

IMPOSTA TAX RATE IMPOSTA TAX RATE

Imposte teoriche 51,9 43,7% 39,0 431%
Effetto imposte Societa estere (differenza aliquota e IRAP) 1.3 -1,1% 54 6,0%
Effetti valutazione Societa non consolidate 00 0,0% ©,1) -0,2%
Effettl IRAP su riclassificazioni IFRS 05 0,4% 13 1,4%
Effetto su riclassificazione contributi ¢/impianti 0,6) -0,5% 0,5 -0,6%
Effetto addizionale IRES su fiscalita differita 1,2) -1,0% 0.3 -0,3%
Effetto rialineamento deduzioni extracontabili 00 0,0% 3,7) -26,2%
Effetto agevolazione c.d. Tremonti-ter (art. 5 D.L. 78/09) 3,9 -3,3% 0,0 0,0%
Effetto ricalcolo (2009) e riallinemento (2008) scorte (‘Robin Hood Tax") 09 0,8% 81 9,0%
Effetto restituzione "cuneo fiscale" su IRAP (1,5 -1,3% (1,6) -1.8%
Detrazione 55% risparmio energetico 0,0 0,0% 0.4) -0,4%
Imposte esercizi precedent (Sarlux) 00 0,0% 1.7 1,9%
Altre differenze permanenti Italia 13 1,1% 0,2 -0,2%

Imposte effettive 46,1 38,8% 28,7 31,7%



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 Capogruppo Saras S.p.A., nonché le controllate Arcola Petrolifera S.p.A., Sarlux S.r.l., Eolica Italiana
S.r.l. e Akhela S.r.l. sono state 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.
Inoltre, con riferimento alla controllata Sarlux S.r.L., si fa presente che le societa produttrici di energia elettri-
canon proveniente da fonte rinnovabile o cogenerativa (ai sensi della Delibera dell’Autorita per 'Energia Elet-
trica e il Gas— AEEG - n. 42/02) sono soggette all'obbligo di acquisto dei certificati verdi per una certa percen-
tuale dell'energia elettrica immessa in rete. Una commissione del’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, sulla base del parere emesso dal proprio consulente a tale pro-
posito interpellato, ha presentato un ricorso amministrativo e ritiene che tale ricorso sara accolto; pertanto
nel presente bilancio non sono stati effettuati accantonamenti a fronte della richiesta in precedenza citata. La
passivita potenziale correlata a tale contenzioso ¢ stimabile in circa 32 milioni di €. Qualora l'interpretazione
della commissione sopra citata dovesse essere confermata, I'obbligo in oggetto sarebbe esteso anche all'eser-
cizio 2009 con una passivita potenziale addizionale stimabile in circa 17 milioni di €. Tali passivita sarebbero
comunque oggetto di parziale ristoro ai sensi del titolo II, punto 7 bis, del Provvedimento Cip n. 6/92, degli oneri
derivanti dall’articolo 11 del decreto legislativo n. 79/99 in applicazione della Delibera del’AEEG 113/06 come
integrata dalla deliberazione ARG/elt 80/08, quantificabile in circa 23 milioni di €.

7.2 Risoluzione anticipata della convenzione CIP 6/92

Come previsto dall'articolo 3, comma 1 del Decreto del 2 dicembre 2009 del Ministro dello Sviluppo Eco-
nomico, la controllata Sarlux S.r.l., in qualita di titolare della convenzione stipulata ai sensi del provve-
dimento CIP 6/92 in essere alla data del 1 gennaio 2010 per gli impianti che utilizzano combustibili di pro-
cesso residui, ha manifestato al Gestore dei Servizi Elettrici S.p.A. con effetti non vincolanti I'interesse
alla risoluzione anticipata della convenzione. Con successivo Decreto del Ministero dello Sviluppo Eco-
nomico, verranno determinati i corrispettivi ai quali tale risoluzione potra essere regolata: la controllata
Sarlux S.r.l. avra la facolta di presentare al G.S.E. istanza vincolante di risoluzione della convenzione.

7.3 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 7,82 cente-
simi di € per azione per I'esercizio 2009 e a 6,56 centesimi di € per I'esercizio 2008.

[I numero medio delle azioni in circolazione e stato di 927.788.536 nel 2009 e 942.164.173 nel 2008. Saras
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S.p.A. al 31 dicembre 2009 deteneva n. 23.188.674 azioni proprie in conseguenza dei ricordati piani di attri-

buzione 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.

7.4 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 e indicata la natura delle operazioni pil rilevanti.

Lincidenza delle operazioni o posizioni con parti correlate sulle voci di stato patrimoniale & indicata nella

seguente tabella riepilogativa:

Prospetto delle transazioni intervenute con Parti Correlate e relativi dettagli esplicativi

31/12/2009

Descrizione

NOVA EOLICA S.r.l. (consolidata dal 1/1/2009)
Prestazioni di servizi 0
Proventi finanzari 0
Crediti per forniture di beni e servizi 0
SARDEOLICA S.r.. (consolidata dal 1/7/2008)
Fornitura di senvizi 0
Prestazioni di servizi 0
Prestazioni ns. dipendenti 0
Proventi finanziari 0

ENSAR S.r.l. (valutazione partecipazioni consolidate dal 1/1/2009)

NOVA EOLICA 0
(valutazione partecipazione metodo patrimonio netto)

LABOR EOLICA 0
(valutazione partecipazione metodo patrimonio netto)

ALPA EOLICA 0
(valutazione partecipazione metodo patrimonio netto)

PARCHI EOLICI ULASSAI S.r.l. (consolidata 1/7/2008)
Prestazioni di servizi 0
Valutazione partecipazione metodo Patrimonio Netto 0
Proventi finanziari 0

IMMOBILIARE ELLECI S.p.A.

Afft (234)
SECURFIN HOLDINGS S.p.A.

Prestazioni ns. dipendenti 17
Affiti (640)

Crediti per forniture di beni e servizi 17

0,00%
0,00%
0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,04%

0,02%

0,12%
0,00%

(100)

201

48

40

25

a7

(952)

3
1.367
52

(450)

Valore assoluto (€/000) e % su voce di bilancio

31/12/2008

0,02%
0,15%
0,03%

0,00%

0,03%

0,02%

0,00%

226,13%

1,90%

1,19%

0,00%

324,70%

3,71%

0,08%

0,02%

0,10%
0,00%

Voci di Bilancio

Prestazioni di servizi e costi diversi
Altri proventi (oner) finanziari netti

Crediti commerciali correnti

Ricavi della gestione caratteristica

Alri proventi

Altri proventi

Altri proventi (oneri) finanziari netti

Proventi (oneri) netti su partecipazioni

Proventi (oneri) netti su partecipazioni

Proventi (oneri) nettl su partecipazioni

Altri proventi

Proventi (oneri) netti su partecipazioni

Altri proventi (oneri) finanziari netti

Prestazioni di servizi e costi diversi

Alri proventi

Prestazioni di servizi e costi diversi

Crediti commerciali correnti

Motivazioni economiche

Rinuncia a credito finanziario
Interessi su finanziamento intercompany

Crediti commerciali

Fornitura di servizi telematic

Outsourcing di servizi

Distacchi di personale

Interessi su finanziamento intercompany

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

Affitto Immobile

Distacchi di personale

Affitto Immobile + posti auto Milano

Crediti commerciali



Prospetto delle transazioni intervenute con Parti Correlate e relativi dettagli esplicativi

Descrizione

F.C. INTERNAZIONALE S.p.A.
Prestazioni ns. dipendenti

Crediti per forniture di beni e servizi
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 servizi

Dividendi

Plusvalenza x cessione partecipazione
Crediti per forniture di beni e servizi
Debiti per forniture di beni e servizi
MANTA S.r.l.

Prestazioni ns. dipendenti
Prestazioni di servizi

Crediti per forniture di beni e servizi
Debiti per forniture di beni e servizi
CONSORZIO TECHNO MOBILITY

cessione partecipazione

Valore assoluto (€/000) e % su voce di bilancio

31/12/2009 31/12/2008
4 0,00% 0 0,00%
4 0,00% 0 0,00%

(63)  0,01% (41)  0,01%

28 0,03% 44 0,04%
28 0,01% 44 0,01%
0 0,00% 2 0,00%
1 0,00% 8 0,01%

(631)  0,10% (806)  0,14%

23 766,67% 19 4,51%
5 166,67% 0 0,00%
0 0,00% 1 0,00%

0 0,00% (188) 0,03%

a1 005% 0 000%
(192 0,04% 0 0,00%
a 001% 0 000%
@30 0,00% 0 0,00%
(5) 166,67% 0 0,00%

HANGZHOU DADI ENCON ENVIRONMENTAL EQUIPMENT CO. LTD - Cina

Crediti commerciali

Anticipo su fornitura merce

(26)  0,00% 0 000%
0 0,00% 1 000%
0 0,00% (63 0,01%

Voci di Bilancio

Altri proventi
Crediti commerciali correni

Prestazioni di servizi e cost diversi

Alri proventi

Crediti commerciali correnti

Altri proventi

Altri proventi

Prestazioni di servizi e costi diversi
Proventi (oneri) netti su partecipazioni
Proventi (oneri) netti su partecipazioni
Crediti commerciali correnti

Debiti commerciali e altri debiti correnti

Altri proventi
Prestazioni di servizi e costi diversi
Crediti commerciali correnti

Debiti commerciali e altri debiti correnti

Proventi (oneri) netti su partecipazioni

Proventi (oneri) netti su partecipazioni

Crediti commerciali correnti

Debiti commercali e altri debiti correnti

Motivazioni economiche

Distacchi di personale
Crediti 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

Cessione partecipazione

Crediti commerciali

Debiti commerciali

Distacchi di personale
Servizi di vigilanza
Crediti commerciali

Debiti commerciali

Cessione partecipazione

Crediti commerciali

Acconto su fornitura di prototipo
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Non sono stati effettuati accantonament per crediti dubbi relativi all'ammontare dei saldi in essere in quanto non ne ricorrono i presupposti; non sono state rilevate perdite relative a crediti inesigibili o dubbi dovuti da parti correlate.

Per quanto riguarda le transazioni di cui sopra, i contratti che regolano le cessioni di materie prime e

prodotti sono in linea con le prassi di mercato; dove non e direttamente disponibile un prezzo di mer-

cato lo stesso viene stabilito partendo da quotazioni di mercato per materie o prodotti analoghi o simi-

li; le prestazioni di servizi sono regolate da corrispettivi che si allineano il pit possibile alle condizioni
di mercato; i riaddebiti di personale distaccato vengono effettuati al costo, senza I'applicazione di alcun

margine e i finanziamenti sono remunerati ad un tasso in linea con quello di mercato.
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Lincidenza delle operazioni o posizioni con parti correlate sulle voci di stato patrimoniale & indicata

nella seguente tabella riepilogativa:

31/12/2009
Totale  Parti correlate Incidenza %
Crediti commerciali correnti 396.954 90 0,0%
Debiti commerciali e altri debiti correnti 646.992 30 0,0%

31/12/2008
Totale  Parti correlate
639.326 273
560.867 241

Incidenza %
0,0%
0,0%

Lincidenza delle operazioni o posizioni con parti correlate sulle voci di conto economico ¢ indicata nella

seguente tabella di sintesi:

2009

Totale Parti correlate Incidenza %

Ricavi della gestione caratteristica 5.229.506 0 0,0%
Altri proventi 87.083 91 0,1%
Prestazioni di servizi e costi diversi 534,844 1.650 0,3%
Proventi (oneri) netti su partecipazioni 3 3 100,0%
Proventi finanziari 16.623 0 0,0%

2008

Totale  Particorrelate

8.555.842 48
116.927 148
592.948 2.002

421 421
43.494 130

[ principali flussi finanziari con parti correlate sono indicati nella tabella seguente:

Flussi con parti correlate
(Proventi) e oneri netti su partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto
(Incremento) Decremento dei crediti commerciali
Incremento (Decremento) dei debiti commerciali e altri debii
Variazione altre attivita correnti
Variazione altre passivita non carrenti
Flusso monetario da (per) attivita dell’esercizio
Interess! incassati / (pagat)
Flusso monetario da (per) attivita di investimento
Incremento / (diminuzione) debiti finanziari a breve terming
Flusso monetario da (per) attivita finanziarie

Totale flussi finanziari verso parti correlate

2009

Lincidenza dei flussi finanziari con parti correlate € indicata nella tabella seguente:

31/12/2009
Totale Parti correlate Incidenza %
Flusso monetario da (per) attivita dell'esercizio 275.590 (25) na.
Flusso monetario da (per) attivita di investimento (313.040) 0 na.

Flusso monetario da (per) attivita finanziarie 83.642 0 na.

31/12/2008

Totale Parti correlate

292.418 8.068
(275511) 130
(271.136) (1.198)

Incidenza %
0,0%

0,1%

0,3%
100,0%
0,0%

2008
(421)

203
(42)
8528

8.068
130
130

(1.198)

(1.198)

7.000

Incidenza %
2,76%
na

0,44%



7.5 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 ¢ 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 & 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 IAS 32 Strumenti. finanziari: esposizione
nel bilamcio 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 IAS 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'TFRS 4 e dagli strumenti finanziari, contratti e obbligazioni relativi a operazioni con pagamento
basato su azioni (IFRS 2).

[l fair value € stato determinato con i metodi normalmente 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’'attualizzazione dei flussi di cassa attesi.

75.1 Informativa di stato patrimoniale

Con riferimento allo stato patrimoniale, i paragrafi 8 — 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 2009 e 31 dicembre 2008, con dettaglio degli strumenti finanziari:
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31/12/2009

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 negoziabil
Titoll detenuti con finalita d trading
Certificatl verd

Crediti commercial

Rimanenze

Attivita per imposte correnti

Altre attivita

Strumenti derivai

Credito per Emission Trading

Alro

Attivita non correnti

Immobill, impianti € macchinari
Attivita immateriali

Partecipazioni valutate con Il metodo del patrimonio netto
Altre partecipazioni

Attivita per imposte anticipate

Altre attivita finanzlarie

Altrf credlii

Totale strumenti finanziari attivi
PASSIVITA

Passivita correnti

Passivita finanziarie a breve termine
Finanziamenti bancari (garantt)
Anticipi ¢/c

Debit finanziari v/societa non consolidate e aliri debiti
Strument] derivati

Debiti commerciali e altri debiti
Passivita per imposte correnti

Altre passivita

Altrf debiti

Passivita non correnti

Passivita finanziarie a lungo termine
Finanziamenti bancari (garantit)
Fondi per rischi

Fondi per benefici ai dipendenti
Altre passivita

Alti debiti

Totale strumenti finanziari passivi

al fair value

0

Posseduti per

negoziazione

20.780

17.549
17.549

3.231
3231

20.780

2.540
2.540

2.540

2.540

posseduti fino

a scadenza

Finanziamenti

e crediti
0 609.086
111.372
396.954
100.760
72.890
27.870
0 0
0
0 609.086
0 0
0 0
0 0

Disponibili  Altre passivita

per la vendita valutate al costo

ammortizzato

3.752 0
3.752
3752

0 0

3.752 0

0 1.111.276

377.022

69.598

276.038

31.386

646.992

87.262

87.262

0 292.270

289,552

289.552

2.718

2.718

0 1.403.546

ALTRO

772.060

732.077
39.983

2.019.986

1.525.547

445,549

571

46.932

1.387

2.792.046

67.955

67.955

723.583

41.118
30.420
647.045

791.538

Bilancio al

31/12/2009

1.405.678
111.372
21.301

396,964
732.077

39.983
103.991

2.019.986
1.525.547
445.549

0

571
46.932
1.387

3.425.664

1.181.771
379,562

646.992
67.955
87.262

1.015.853
289,662

41.118

35.420

649.763

2.197.624



31/12/2008

Strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico Investimenti

ATTIVITA

Attivita correnti

Disponibilita liquide ed equivalenti
Altre attivita finanziarie negoziabil
Titoli detenuti con finalita di trading
Certificati verdl

Crediti commercial

Rimanenze

Attivita per imposte correnti

Altre attivita

Strumenti derivali

Credlto per Emission Trading

Altro

Attivita non correnti

Immobill, impianti & macchinari
Attivita immateriali

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto
Altre partecipazioni

Attivita per imposte anticipate

Altre ativita finanzlarie

Altri credli

Totale strumenti finanziari attivi
PASSIVITA

Passivita correnti

Passivita finanziarie a breve termine
Finanziamenti bancari (garantt)
Anticipi ¢/c

Debit finanziari v/societa non consolidate e aliri debiti
Strument derivati

Debiti commercidli ¢ altri debiti
Passivita per imposte correnti

Altre passivita

Alti debiti

Passivita non correnti

Passivita finanziarie a lungo termine
Finanziamenti bancari (garantit)
Fondi per rischi

Fondi per benefici ai dipendentl
Altre passivita

Altri debiti

Totale strumenti finanziari passivi

Designati

al fair value

0

Posseduti per  posseduti fino

negoziazione a scadenza

18.326 0
15.852
15.852
2474
2474

0 0

18.326 0

0 0

0 0

0 0

Valore contabile delle categorie di strumenti finanziari, definite secondo lo IAS 39

Finanziamenti Disponibili  Altre passivita

ecrediti  perlavendita valutate al costo

ammortizzato

797.778 4612 0

65.180
4612
4612

639.326
93.272
83.175
10.097

1.550 0 0
1.550
1.560

799.328 4612 0

0 0 880.099

243.930

80.693

163.287

0

0

560.867

75.252

75,252

0 0 181.141

174.211

174.211

6.930

6.930

0 0 1.061.240

ALTRO

490.238

469.298
7.770
13.170

1.864.801
1.377.018
484.575
0

1.103
58.953
2.105

2.355.039

108.658

107.746
912

755.307

29.195

37.494

688.618

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

0

1.103
58.953
3.655

3.236.258

988.757
243,980

560.867
107.746
76.164

936.448
174.211

29.195

37.494

695,648

1.925.205
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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 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 Capogruppo e dalla con-
trollata per fronteggiare 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 classificati i certificati verdi maturati e non ancora ceduti
dalla controllata Sardeolica S.r.1..

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.

Tutte le attivita finanziarie sono contabilizzate per data negoziazione.
Durante 'esercizio, non si sono verificate inadempienze in riferimento alle scadenze contrattuali di rim-

borso dei finanziamenti in essere alla chiusura dell’esercizio.

7.5.2 Informativa di conto economico

I1 paragrafo 20 del principio in oggetto richiede di indicare 'ammontare di utili o perdite nette gene-
rate da attivitd 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 prospet-
ti di bilancio, come consigliato anche dall’Appendice del principio stesso, il Gruppo ha optato per la
seconda alternativa.

Si riportano dunque i dettagli di conto economico comparati per I'esercizio in corso e quello precedente:
Gli strumenti finanziari valutati al fadr value rilevato a conto economico hanno generato oneri netti per
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2008 Utili e perdite netti, interessi attivi e passivi, compensi e spese generati da:
Strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico Investimenti ~ Finanziamenti Disponibili ~ Altre passivita Totale da Bilancio al
Designate  Possedute per  posseduti fino ecrediti  perlavendita valutate al costo strumenti 31/12/2008
al fair value  negoziazione a scadenza ammortizzato finanziari
Ricavi della gestione caratteristica 8.555.842
Alri proventi 116.927
Totale ricavi 0 0 0 0 0 0 0 8.672.769
Acquisti per materie prime, sussidiarie e di consumo (7.677.346)
Prestazioni di servizi e costi diversi (1.373) (1.373) (692.948)
Costo del lavoro (145.840)
Ammortamenti (167.916)
Totale costi 0 0 0 (1.373) 0 0 (1.373)  (8.584.050)
Risultato operativo 0 0 0 (1.373) 0 0 (1.373) 88.719
Provent (oneri) netti su partecipazioni 421
Altri proventi (oner) finanziari netti 1.402 1.402
da Titoll detenuti con finalita df trading ) )
- di cui:
Differenziall realizzati 525
Variazione di FV (529)
da Interessi su ¢/c 10,493 10493
da Finanziamenti concessi a societa del Gruppo 223 223
da Strument] derfvati 4.342 4,342
-l eu:
Differenziall realizzati 3512
Variazione df FV 830
aa Interessi su finanziamenti (25.224) (25.224)
da Alrf credt/debiti 11,572 11572
Risultato prima delle imposte 0 4.338 0 20.915 0 (25.224) 29 90.542
Imposte sul reddito (28.720)
Risultato netto 61.822

8.936 migliaia di € (proventi netti per 4.338 migliaia di € nel 2008), di cui:
a) proventinetti per 1.134 migliaia di € (oneri netti per 4 migliaia di € nell'esercizio precedente), deri-
vanti da differenziali realizzati e variazioni di fair value su titoli detenuti con finalita di trading;
b) onerinetti per 10.070 migliaia di € (proventi netti per 4.342 migliaia di € nell'esercizio precedente),
derivanti da differenziali realizzati e variazioni di faér value provenienti dagli strumenti derivati.
Gli strumenti finanziari classificati come “Finanziamenti e crediti” hanno generato oneri per 6.887 miglia-



ia di € (proventiper 20.915 migliaia di € nell'esercizio precedente), sostanzialmente per differenze cam-
bio positive sulle posizioni commerciali.

Le altre passivita finanziarie valutate al costo ammortizzato hanno generato oneri per 18.237 migliaia di €
(25.224 migliaia di € nell'esercizio precedente): si tratta, essenzialmente, di interessi su finanziamenti.

7.5.83 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, sul cambio Euro/Dollaro USA al
fine di mitigare i rischi sulle proprie posizioni in valuta e sui tassi di interesse per mitigare il rischio di
tasso di interesse sui finanziamenti ottenuti.

Al 31 dicembre 2009 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 2009 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 chiuse entro il primo trime-
stre 2010, mentre gli interest rate swaps hanno durata pari a quella dei finanziamenti ai quali si riferiscono.

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 2009.

Le passivita finanziarie sono iscritte al costo ammortizzato: trattandosi principalmente di posizioni sot-
tostanti a rapporti commerciali ed il cui regolamento e 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 in modo significativo dal fair value al 31 dicembre 2009.

In ossequio a quanto previsto dall'emendamento all'TFRS 7 recepito in ambito europeo con il Regola-
mento (CE) n°® 1165 del 27 novembre 2009 della Commissione, si precisa che tutti gli strumenti finan-
ziari valutati al fair value sono misurati sulla base di tecniche di valutazione che prendono a riferimen-
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to parametri osservabili sul mercato diversi dalle quotazioni dello strumento finanziario, ad eccezione
dei titoli iscritti nelle “Altre attivita finanziarie negoziabili” e dei Futures su Commodities classificati
nelle “Altre attivitad correnti”, i quali sono invece misurati in base a quotazioni di un mercato attivo;
inoltre, nel corso dell’esercizio non vi sono state, rispetto all’esercizio precedente, variazioni nella meto-
dologia di valutazione.

7.5.4 Rischi derivanti dagli strumenti finanziari

[ 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 - 38, sono riportate nelle seguenti tabelle:

Valore contabile Rischio di credito Analisi delle scadenze per attivita finanziarie, Riduzioni durevoli
al 31/12/2009 expar. 37 b) IFRS 7 di valore
Totale dicui  Massima esposizione Garanzie Corrente Scaduto Totale Determinate Progressive
strumenti al rischio di credito, 0-30gg 31-60gg 61-90gg oltre 90 gg nell’esercizio

finanziari ~ senza considerare
garanzie o altri

strumenti simili

Attivita correnti 1.405.678  633.618 633.618 36.218 595102  23.123 5.827 4094 14854 633.618
Disponibilta fiquide ed equivalenti 11.372  111.372 111.372 111.372 111.372
Altre attivita finanziarie negoziabil 21.301 21.301 21.301 21.301 21.301
Crediti commercial 396.954  406.336 396.954 36.218 358438  23.123 5.827 4094  14.854  406.336
Fondo svalutazione credi (9.382) (9.382) (9.382)
Rimanenze 732.077

Attivita per imposte correnti 39.983

Altre atfivita 103.991  103.991 103.991 103.991 103.991
Attivita non correnti 2.019.986 0 0 0 0 0 0 0 0
Immobili, impianti & macchinari 1,525,547

Attivita immateriall 445.549

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto 0

Altre partecipazioni 571

Attivita per imposte anticipate 46.932

Altre ativita finanziarie 1.387 0 0 0

Totale attivita 3.425.664 633.618 633.618 595102  23.123 5.827 4094 14854 633.618
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Valore contabile Rischio di credito Analisi delle scadenze per attivita finanziarie, Riduzioni durevoli
al 31/12/2008 expar. 37 b) IFRS 7 divalore
Totale dicui Massimaesposizione Garanzie Corrente Scaduto Totale Determinate Progressive
strumenti al rischio di credito, 0-30gg 31-60g9g 61-90gg oftre 90 gg nellesercizio

finanziari senza considerare
garanzie o altri

strumenti simili

Attivita correnti 1.310.954 820.716 820.716 43.786 742906  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 4126 1.427 7605 648448
Fondo svalutazione creclii 91220 (9122 (9.122) 9.122) (1.373) (9122
Rimanenze 469.298

Attivita per imposte correnti 7.770

Altre attivita 108.916  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
Immobill, impianti € macchinari 1.377.018

Attivita immateriali 484575

Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netio 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

La garanzie sui crediti commerciali sono rappresentate da fideiussioni richieste dalla controllata Arcola
Petrolifera S.p.A. e ottenute dai clienti della stessa.

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 verificate inadempienze in rife-
rimento alle scadenze contrattuali di rimborso dei finanziamenti in essere alla chiusura dell’esercizio.

Per quanto riguarda le informazioni quantitative comparative richieste dal paragrafo 39 del principio in
oggetto, sono riportate nella seguente tabella:



PASSIVITA

Passivita correnti

Passivita finanziarie a breve termine

Finanziamenti bancari (garantit)

Anticipi ¢/c

Quota interessi (tasso medlo ponderato esercizio = 3,17%)
Debiti finanziari v/societa non consolidate e altri debiti
Strument derivati af 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 = 3,17%)
Fondi per rischi

Fondi per beneficl ai dipendenti

Altre passivita

Totale passivita

PASSIVITA

Passivita correnti

Passivita finanziarie a breve termine

Finanziamenti bancari (garantit)

Anticipi ¢/c

Quota interessi (tasso medlo ponderato esercizio = 5,22%)
Debiti finanziari v/societa non consolidate e aftri debiti
Strument derivati o copertura

Debiti commercidli e altri debiti

Passivita per imposte correnti

Altre passivita

Passivita non correnti

Passivita finanziarie a lungo terming

(Quota interessi (tasso medio ponderato esercizio = 5,22%)
Fondi per rischi

Fondi per beneficl ai dipendenti

Altre passivita

Totale passivita

Valore contabile al 31/12/2009

Totale

1.181.771
379.562

646.992
67.955
87.262

1.015.853

289,562

41.118
35.420
649.763
2.197.624
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Rischio di liquidita ~ Analisi delle scadenze per passivita finanziarie, ex par. 39 a) IFRS 7

di cui strumenti Valore nominale della  Garanzie

finanziari

1.113.816
379,662
69.598
276.038

31.386
0
646.992

87.262
292.270
289,552

2.718
1.406.086

Valore contabile al 31/12/2008

Totale

988.757
243.980

560.867
107.746

76.164
936.448
174211

29.195
37.494
695.548
1.925.205

passivita finanziaria

1.111.276

69.598

276.038

0

646.992

87.262

292.270
289,562

2.718
1.403.546

69.598

289,562

2010

1.122.233

69.598
276.038
10.957
31.366
0
646.992

87.262
5.985

5.985

1.128.217

2011

64.458
56.677
7.781

64.458

2012

200.738
197.471
3.267

200.738

2013

8.208
7.956
252

8.208

2014

5.988
5.804
184

5.988

> 5 anni

22.330
21.644
686

22.330

Rischio di liquidita ~ Analisi delle scadenze per passivita finanziarie, ex par. 39 a) IFRS 7

di cui strumenti Valore nominale della  Garanzie

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

75.252
181.141
174,211

6.930
1.061.240

80.693

174211

2009

892.835

80.693
163.267
12.736
0

0
560.867

75.252

892.835

2010

73.290
69.654
3.636

73.290

2011

60.746
57.732
3.014

60.746

2012

9.633
9.1%5
478

9.633

2013

8.997
8.551
446

8.997

> 5 anni

37.569
29119
1.520

6.930
37.569



178

[ 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-
titra i Proventi finanziari o tra gli Oneri finanziari;

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;

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'TFRS 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 range utilizzati per le analisi di sensitivita (tasso di cambio,
tasso di interesse e prezzi del grezzo) sono coerenti con le previsioni del management. I risultati di dette
analisi sono riepilogate nelle tabelle successivamente esposte.

Con riferimento al cambio Euro/Dollaro USA, il Gruppo Saras alla data di riferimento del bilancio dete-
neva strumenti finanziari denominati in tale valuta principalmente nei crediti e nei debiti commerciali
(principalmente della Capogruppo).

La simulazione di impatto sull'utile netto d’esercizio e, conseguentemente, sul patrimonio netto di
Gruppo, 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 situazione

patrimoniale.
CAMBIO Euro / Dollaro USA Variazione parametro di riferimento
31/12/2009
Voce di stato patrimoniale Importo  Cambio Euro / Importo in -5% +5%
in valuta Dollaro USA  migliaia di €

Disponibilita fiquide ed equivalenti 25.020 1,4406 17.368 914 (827)
Crediti commerciali 49.764 1,4406 34.544 1.818 (1.645)
Altre atfivita 371 1,4406 268 14 (12)
Debiti commerciali ¢ altri debiti (396.055) 1,4406 (274.924) (14.470) 13.092
Passivita finanziarie a breve 0 1,4406 0 0 0
Posizione netta (320.900) (222.754)

Effetto su risultato ante-imposte (11.724) 10.607

Effetto su Utile (e Patrimonio) netto (7.855) 7.107



La seguente tabella riporta la simulazione al 31 dicembre 2008:

CAMBIO Euro / Dollaro USA Variazione parametro di riferimento
31/12/2008
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 3
Crediti commerciali 121.651 1,3917 87.412 4.601 (4.162)
Alre attivita 594 1,3917 427 22 (20)
Debiti commerciali  altri debii (309.151) 1,3917 (222.139) (11.692) 10.578
Passivita finanziarie a breve (9.061) 1,3917 6.511) (343 310
Posizione netta (195.867) (140.739)

Effetto su risultato ante-imposte (7.407) 6.702
Effetto su Utile (e Patrimonio) netto (4.963) 4.490

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%.

[ dettagli e I'esito della simulazione sono riepilogati nella seguente tabella:

Variazione parametro di riferimento

31/12/2009
TASSI D’INTERESSE VARIABILI Tasso medio annuo d’interesse 2009 Interessi passivi annui -20% +20%
Passivita finanziarie a breve e a medio lungo termine 3,17% (18.237)
Effetto su risultato ante-imposte 3.647 (3.647)
Effetto su Utile (e Patrimonio) netto 2.444 (2.444)

La seguente tabella riporta la simulazione al 31 dicembre 2008:

Variazione parametro di riferimento

31/12/2008
TASSI D’INTERESSE VARIABILI Tasso medio annuo d’interesse 2008 Interessi passivi annui -20% +20%
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)

Inoltre, il fair value degli Interest Rate Swaps (IRS) e delle Opzioni su tasso d'interesse in essere alla data
di bilancio in capo alla controllata Capogruppo e alla Sardeolica S.r.l. & influenzato dall'andamento del
tasso Euribor.: la simulazione di impatto di tale variabile sull'utile netto d’esercizio e, conseguentemen-
te, sul patrimonio netto di Gruppo, € stata elaborata ipotizzando una variazione del parametro di riferi-
mento pari a +/- 20 punti base percentuali.
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[ dettagli e I'esito della simulazione sono riepilogati nelle seguenti tabelle:

Derivati su:
fair value di Interest rate swaps

fair value di Interest Options

Effetto su risultato ante-imposte

Effetto su Utile (e Patrimonio) netto

La simulazione al 31 dicembre 2008 & la seguente:

Derivati su:

fair value di Interest rate swaps

Effetto su risultato ante-imposte

Effetto su Utile (e Patrimonio) netto

fair value al 31/12/2009
(2.540)
245
(2.295)

fair value al 31/12/2008
(541)
(541)

-20 bps
(839)
(67)
(896)
(896)
(600)

+20 bps

389
389
389
261

Variazione parametro di riferimento

+20 bps
813

65

878
878
588

Variazione parametro di riferimento

-20 bps
(348)
(348)
(348)
(233)

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 2009 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%.

I dettagli e I'esito della simulazione (comparativi) sono riepilogati nelle seguenti tabelle:

Derivati su:

Grezzi e prodotti petroliferi

Effetto su risultato ante-imposte

Effetto su Utile (e Patrimonio) netto

La simulazione al 31 dicembre 2008 & la seguente:

Derivati su:

Grezzl e prodotti petrolifert

Effetto su risultato ante-imposte

Effetto su Utile (e Patrimonio) netto

fair value al 31/12/2009
2.986
2.986

fair value al 31/12/2008
3.014
3.014

-20%
(10.031)
(10.031)
(10.031)
(6.720)

-20%
(1.275)
(1.275)
(1.275)
(854)

Variazione parametro di riferimento

+20%
10.005
10.005
10.005
6.703

Variazione parametro di riferimento

+20%
1.275
1.275
1.275

854



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.

7.6 Numero medio dei dipendenti

[I numero medio dei dipendenti delle imprese incluse nell’area di consolidamento ripartito per categoria

¢ il seguente:

31/12/2009 31/12/2008

Dirigenti 95 87
Impiegat 1.351 1.238
Intermed 16 17
Operai 662 613
Totale 2124 1.955

Il personale dipendente del gruppo e passato da 2.002 unita alla fine del 2008 a 2.244 al 31 dicembre
2009; 'incremento & per la maggior parte dovuto alle nuove assunzioni effettuate dalla controllata
Saras Energia S.A..

7.7 Emolumenti e retribuzioni dei dirigenti con responsabilita strategiche
Nel 2009 sono stati corrisposti emolumenti e retribuzioni a dirigenti con responsabilita strategiche per
un ammontare complessivo di 4.175 migliaia di €. Per maggiori dettagli si rimanda al paragrafo 7.5.1 della
Nota Integrativa di Saras S.p.A..

7.8 Impegni

Al 31 dicembre 2009 e 2008 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, la Capogruppo Saras S.p.A. ha rilasciato fideius-
sioniil cui valore al 31 dicembre 2009 ammonta ad un totale di 76.048 migliaia di €, principalmente costi-
tuite da 10.400 migliaia di € a favore di UHDE GmbH a garanzia della costruzione dell'impianto idroge-
no, 44.819 migliaia di € a favore di societa controllate, 3.162 migliaia di € a favore dell’Autorita Portua-
le di Cagliari a garanzia della concessione demaniale marittima e 14.236 migliaia di € a favore del Mini-
stero delle Attivita Produttive a garanzia dell’erogazione dell'anticipazione dei contributi previsti dal Con-

tratto di Programma sottoscritto in data 10 giugno 2002.
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7.9 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 2009 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 dell’esercizio 2009
Revisione contabile PricewaterhouseCoopers S.p.A. Saras SpA. 385
PricewaterhouseCoopers S.p.A. Controllate Italia 204
Network PricewaterhouseCoopers Controllate Estero 155
Totale 744
Servizi di attestazione PricewaterhouseCoopers S.p.A. Saras SpA. 32
PricewaterhouseCoopers S.p.A. Controllate Italia 32
Network PricewaterhouseCoopers Controllate Estero 0
Totale 64
Altri servizi PricewaterhouseCoopers S.p.A. Saras SpA. 300
PricewaterhouseCoopers S.p.A. Controllate Italia 20
Network PricewaterhouseCoopers Controllate Estero 85
Totale 405

Totale 1.213



8. Pubblicazione del bilancio consolidato

I1 Consiglio di Amministrazione di Saras nella riunione del 25 marzo 2010 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

/%; 2y
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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 informazioni cosi come
per una puntuale analisi del mercato, del quadro normativo di riferimento, dei principali avvenimenti dell’esercizio,
dei fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio e dell'evoluzione prevedibile della gestione.

Ricavi 4.579 7.942 -42%
EBITDA 78 110 -28%
EBIT (17 30  -158%
UTILE NETTO 78 61 +28%

Nell'esercizio 2009 la societa ha lavorato 97,1 milioni di barili di greggio (pari a 13,3 milioni di tonnellate ), con un decre-
mento del 14% rispetto all'esercizio precedente, a causa, principalmente, delle attivita di manutenzione del 2009 che
hanno coinvolto un’unita di distillazione primaria (Toppingl), mentre nel 2008 tutte le unita di distillazione atmosferi-
ca hanno funzionato regolarmente durante I'esercizio. La lavorazione in conto terzi ¢ stata pari al 30% del totale lavora-
to, rispetto al 35% dell’esercizio precedente.

I1 mix delle materie prime lavorate nell’esercizio 2009 ¢ stato caratterizzato da grezzi piut pesanti rispetto allo scorso
anno (con una densita media di 32,4°API); tuttavia, nell'ultimo trimestre il mix del grezzo lavorato & ritornato ad una
densita media di 32,7°API, esattamente in linea con la media del 2008.

I Ricavi pari a 4.579 milioni di Euro sono in diminuzione del 42% rispetto al 2008. II decremento del fatturato e riconduci-
bile principalmente sia all'andamento dei prezzi nel corso dell’esercizio che alle minori quantita vendute.

LEBITDA, pari a 78 milioni di Euro, in notevole decremento rispetto al 2008 (-24%); tale risultato deriva dalla combi-
nazione di tre fattori che hanno agito in maniera opposta: da una parte vi sono i pitt bassi margini di raffinazione e la
ridotta lavorazione di raffineria dell’esercizio 2009, e dall’altra, vi & stato un beneficio inventariale, determinato dall’op-
posto andamento dei prezzi petroliferi nei due anni di riferimento (nella seconda meta del 2008 i prezzi dei prodotti
petroliferi hanno registrato un drammatico crollo, mentre il trend si & invertito nel corso del 2009).

La media del tasso di cambio USD / EUR, si ¢ attestata ad 1,395 nel 2009, rispetto alla media di 1,471 nel 2008.
Lesercizio si chiude con un utile netto di 78 milioni di Euro, in aumento (28%) rispetto ai 61 milioni di Euro dell’anno

precedente; incremento dovuto essenzialmente al maggior dividendo ricevuto dalla controllata Sarlux S.r.l., che ha piu
che compensato il minor margine operativo.
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Gli investimenti di periodo sono stati pari a 244 milioni di Euro (182 milioni di Euro nel 2008), in linea con il piano di

investimenti previsti per I'esercizio in corso.

La posizione finanziaria netta della Societa al 31 dicembre 2008 risulta essere la seguente:

31/12/2009  31/12/2008

Finanziamenti bancari a medio e lungo termine (188.795)
Crediti finanziari verso societa del Gruppo a medio e lungo termine 70.000
Posizione finanziaria netta a medio-lungo termine (118.175) 0
Finanziamenti bancari a breve termine 0 (10.000)

Debiti verso banche per ¢/c passivi

(238.748) (137.151)

Debiti finanziari verso societa del Gruppo

(74.040) (68.596)

Altre passivita finanziarie a breve (al netto del Fair Value derivati) (31.317) 0
Jair value derivati netti 2.001 0
Crediti finanziari verso societa del Gruppo 75.5685 98.599
Altre attivita finanziarie negoziabili 17.541 15.844
Disponibilita liquide ed equivalenti 22.104 3.316

Posizione finanziaria netta a breve termine

(226.874) (87.988)

Posizione finanziaria netta

(345.669)  (87.988)

La Posizione Finanziaria Netta & negativa per 346 milioni di Euro, rispetto alla posizione negativa per 88 milioni

di Euro registrata a fine 2008, a causa del pagamento dei dividendi (158 milioni di Euro), agli investimenti del perio-

do (244 milioni di Euro), in parte compensati dalla generazione di cassa originata dall’attivita della Societa

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 10.204 migliaia di Euro;

e jrapporti con imprese controllate, collegate, controllanti e imprese sottoposte al controllo di queste ultime sono indi-

cati nelle Nota Integrativa al paragrafo 7.2 “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 2009 ¢ il seguente:
Data Operazione N°azioni Valore nominale Corrispettivo (€)
complessivo (€)
01-01-2009 Situazione iniziale 23.228.286 1.333.327 72.281.472
30-09-2008 trasferimento (39.612) (2.274) (123.264)
Totale 23.188.674 1.331.053 72.158.208

In data 29 ottobre 2009 & venuto a scadere il periodo di autorizzazione del programma di acquisto di azioni proprie, che



era stato deliberato dall’Assemblea degli Azionisti del 29 aprile 2008. Durante i 18 mesi del piano, la Societa ha comples-
sivamente acquistato sul mercato n. 18.387.703 azioni ordinarie (pari al 1,9% circa del capitale sociale), al prezzo medio
unitario di Euro 3,0 al netto delle commissioni, per un controvalore complessivo di circa 55 milioni di Euro.

e per quanto concerne l'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 7.5 “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 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/0 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 principalmente 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 fazr 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.

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 & soggetta a rischi relativi ad interruzioni per fermate
non programmate degli impianti nonché ad incidenti. Saras ritiene che la complessita e flessibilita della propria raffi-
neria consenta di limitare gli effetti negativi delle fermate non programmate e che i piani di sicurezza in atto (e conti-
nuamente implementati) permettano di ridurre al minimo eventuali rischi di incidente; inoltre, Saras fa ricorso, in meri-
to 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 2009 della Vostra Societa chiude con un utile netto di euro 78.040.812.

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 2009;

e vista larelazione del Collegio Sindacale all'’Assemblea di cui all’art. 153 del decreto legislativo 58/1998 (Testo Unico
sulla Finanza)

e vista la relazione della Societa di Revisione relativa al bilancio separato al 31 dicembre 2009

delibera

di approvare il bilancio separato della Societa per 'esercizio chiuso al 31 dicembre 2009 nel suo insieme e nelle singole
appostazioni e di riportare a nuovo l'utile di esercizio di Euro 78.040.812.

Per il Consiglio di Amministrazione
[1 Presidente
Gian Marco Moratti

/%; 2y
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Saras S.p.A. - Situazione Patrimoniale - Finanziaria
al 31 dicembre 2009 e al 31 dicembre 2008

Migliaia di Euro 1) () 31/12/2009  31/12/2008
ATTIVITA
Attivita correnti 5.1 960.959 927.245
Disponibilita liquide ed equivalenti 51.1 A 22.104 3.316
Altre attivita finanziarie negoziabili 51.2 B 17.541 15.844
Crediti commerciali 513 C 244.975 462.255
di cui con parti correlate: 130.695 195.284
Rimanenze 51.4 D 552.613 325.836
Attivita per imposte correnti 51.5 E 35.610 5.954
Altre attivita 51.6 F 88.116 114.040
di cui con parti correlate: 60.999 98.598
Attivita non correnti 5.2 1.194.562 975.355
Immobili, impianti e macchinari 5.2.1 H, I 787.909 639.272
Attivita immateriali 522 J 11.490 11.604
Partecipazioni valutate al costo 5.2.3.1 K 306.336 301.787
Altre partecipazioni 5232 K 495 495
Attivita per imposte anticipate 52.4 W 17.917 21.793
Altre attivita finanziarie 525 M 70.415 404
di cui con parti correlate: 70.000 0
Totale attivita 2.155.521 1.902.600

PASSIVITA E PATRIMONIO NETTO

Passivita correnti 53 947.094 798.616
Passivita finanziarie a breve termine 5.3.1 R 345.335 205.747
di cui con parti correlate: 59.440 58.598
Debiti commerciali e altri debiti 53.2 R 520.373 493.573
di cui con parti correlate: 26.991 39.756
Passivita per imposte 53.3 W 17.469 44.267
Altre passivita 534 R 63.917 55.029
Passivita non correnti 5.4 299.387 117.371
Passivita finanziarie a lungo termine 541 R 188.795 0
Fondi per rischi e oneri 5.4.2 Pz 32.239 18.661
Fondi per benefici ai dipendenti 543 Q 32.996 35.064
Altre passivita 544 R 45.357 63.646
di cui con parti correlate: 45.005 49.977
Totale passivita 1.246.481 915.987
PATRIMONIO NETTO 5.5 0O,V,N
Capitale sociale 54.630 54.630
Riserva legale 10.926 10.926
Altre riserve 765.443 860.223
Utile netto d’esercizio 78.041 60.834
Totale patrimonio netto 909.040 986.613
Totale passivita e patrimonio netto 2.155.521 1.902.600

(1) Si rimanda alla nota integrativa sezione 5 "Note alla situazione patrimoniale-finanziaria"
(2) Si rimanda alla nota integrativa 3.1 "Sintesi dei Principi contabili e dei criteri di valutazione adottati"



PROSPETTI

Saras S.p.A. - Conti Economici per i periodi
1 gennaio - 31 dicembre 2009 e 2008

CONTABILI

Migliaia di Euro 0] @  01/01/2009 di cuinon 01/01/2008 di cui non
31/12/2009 ricorrente 31/12/2008 ricorrente
Ricavi della gestione caratteristica 6.1.1 S 4.478.195 7.820.135
di cui con parti correlate: 1.398.720 2.408.181
Altri proventi 6.1.2 S 100.374 121.671
di cui con parti correlate: 74.427 100.514
Totale ricavi 4.578.569 0 7.941.806 0
Acquisti per materie prime, sussidiarie e di consumo 6.2.1 T (4.006.871) (7.292.721)
di cui con parti correlate: (55.646) (6.366)
Prestazioni di servizi e costi diversi 6.2.2 TZ (390.225) (436.514)
di cui con parti correlate: (69.725) (79.608)
Costo del lavoro 6.2.3 T.Q (103.688) (109.832)
Ammortamenti 6.24 HJT (95.887) (79.550)
Totale costi (4.596.671) 0 (7.918.617) 0
Risultato operativo (18.102) 0 23.189 0
Proventi (oneri) netti su partecipazioni 6.3 KV 103.549 22.200
di cui con parti correlate: 103.549 22.200
Proventi finanziari 6.4 X 18.547 39.664
di cui con parti correlate: 2.093 4.803
Oneri finanziari 6.4 X (36.882) (19.501)
di cui con parti correlate: (865) 2.064)
Risultato prima delle imposte 67.112 0 65.552 0
Imposte sul reddito 6.5 W 10.929 4.718) 18.160
Utile netto d’esercizio 78.041 0 60.834 18.160
Utile per azione base (centesimi di Euro) Y 8,41 6,46
Utile per azione diluito (centesimi di Euro) Y 8,41 6,46

Saras S.p.A. - Conti Economici Complessivi per i periodi 1 gennaio - 31 dicembre 2009 e 2008

Utile netto d’esercizio (A) 78.041 60.834
Altri utili / (perdite), al netto dell’effetto fiscale (B) 0 0
Utile netto complessivo (A + B) 78.041 60.834

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

(2) Si rimanda alla nota integrativa 3.1 "Sintesi dei Principi contabili e dei criteri di valutazione adottati"
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Saras S.p.A. - Movimentazione del Patrimonio Netto
dal 31 dicembre 2007 al 31 dicembre 2009

Migliaia di Euro Capitale Riserva Altre Utile Totale
Sociale Legale Riserve  (Perdita) Patrimonio

esercizio Netto

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 d’esercizio 60.834 60.834
Saldo al 31/12/2008 54.630 10.926  860.223 60.834 986.613
Destinazione risultato esercizio precedente 60.834  (60.834) 0
Riserva per piano azionario dipendenti 2.052 2.052
Dividendi (157.721) (157.721)
Effetto cambio aliquota IRES 55 55
Utile netto d’esercizio 78.041 78.041
Saldo al 31/12/2009 54.630 10.926  765.443 78.041  909.040




Saras S.p.A. - Rendiconti Finanziari al 31 dicembre 2009 e al 31 dicembre 2008

Migliaia di Euro 1) (2) 01/01/2009  01/01/2008
31/12/2009  31/12/2008
A - Disponibilita liquide iniziali 5.1.1 A 3.316 154.419
B - Flusso monetario da (per) attivita dell’esercizio
Utile netto d’esercizio 55 78.041 60.834
Ammortamenti e svalutazioni di immobilizzazioni 6.2.4 HJ,T 95.887 79.550
(Proventi) oneri netti su partecipazioni 6.3 K (3.549) 2.400
di cui con parti correlate: (3.549) 2.400
Variazione netta fondi per rischi 542 Pz 13.578 5135
Variazione netta dei fondi per benefici ai dipendenti 543 Q (2.068) 1.234
Variazione netta passivita per imposte differite e attivita per imposte anticipate 524 w 3.876 (143.162)
Dividendi da controllate 6.3 Vv (100.000) (24.600)
di cui con parti correlate: (100.000) (24.600)
Imposte sul reddito 6.5 W (10.929) 4.718
Altre componenti non monetarie 2.107 3.076
Utile (perdita) dell’attivita di esercizio prima delle variazioni del capitale circolante 76.943 (10.815)
(Incremento) Decremento dei crediti commerciali 51.3 C 217.280 95.258
di cui con parti correlate: 64.589 12.759
(Incremento) Decremento delle rimanenze 51.4 D (226.777) 216.084
Incremento (Decremento) dei debiti commerciali e altri debiti 532 R 26.800 (81.938)
di cui con parti correlate: (12.765) 25.065
Variazione altre attivita correnti 515-51.6 EF (73.732) (27.943)
di cui con parti correlate: (32.401) (16.846)
Variazione altre passivita correnti 53.3-534 W, R 94.101 141.075
Imposte sul reddito pagate E,W (94.728) (176.991)
Variazione altre passivita non correnti 5.4.4 R (18.289) 5.160
di cui con parti correlate: (4.972) (4.971)
Totale (B) 1.598 159.890
C - Flusso monetario da (per) attivita di investimento
(Investimenti netti) in immobilizzazioni materiali ed immateriali 521-522 H, I (244.421) (182.132)
Dividendi incassati da controllate 6.3 Vv 100.000 24.600
di cui con parti correlate: 100.000 24.600
Variazione partecipazioni 5.2.31 K (1.000) (1.300)
Acquisizione del 30% PEU 0 (32.000)
(Incremento) / diminuzione altre attivita finanziarie 51.2-525 B,M (1.708) (598)
di cui con parti correlate: 0 0
Interessi incassati 2.347 9.242
di cui con parti correlate: 2.093 4.803
Altri movimenti non monetari 11 0
Totale (C) (144.771) (182.188)
D - Flusso monetario da (per) attivita finanziarie
Incremento / (diminuzione) debiti finanziari a m/I termine 541 R 188.795 (10.000)
Incremento / (diminuzione) debiti finanziari a breve termine 5.3.1 R 139.588 117.960
di cui con parti correlate: 842 34.961
Acquisto azioni proprie 55 N 0 (70.307)
Distribuzione dividendi 55 Vv (157.721) (160.843)
Interessi pagati (8.701) (5.615)
di cui con parti correlate: (865) (2.064)
Totale (D) 161.961 (128.805)
E - Flusso monetario del periodo (B+C+D) 18.788 (151.103)
F - Disponibilita liquide finali 22.104 3.316

(1) Si rimanda alla nota integrativa sezioni 5 "Note alla situazione patrimoniale-finanziaria" e 6 "Note al conto economico complessivo”

(2) Si rimanda alla nota integrativa 3.1 "Sintesi dei Principi contabili e dei criteri di valutazione adottati"

Peril iglio di Amministrazi P .
er il Consiglio di Amministrazione / P

I1 Presidente - Gian Marco Moratti
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Nota Integrativa al Bilancio separato
di Saras S.p.A. al 31 dicembre 2009

1. Premessa

Saras S.p.A. & una societa per azioni quotata alla Borsa di Milano avente sede legale in Sarroch (CA) (Ita-
lia), S.S. 195 “Sulcitana” Km. 19 ed & controllata al 62,46% (senza considerare le azioni proprie in portafo-
glio) da Angelo Moratti S.A.P.A., con sede in Milano (MI), Foro Bonaparte 69. La durata della Societa & pre-
vista statutariamente sino la 31 dicembre 2056.

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; detiene inoltre partecipazioni tota-
litarie (dirette e indirette) in societa operanti, a loro volta:

e nella commercializzazione dei prodotti petroliferi nel comparto rete ed extra-rete in Italia (Arcola
Petrolifera S.p.A.) ed in Spagna (Saras Energia S.A.);

e nella produzione e vendita di energia elettrica tramite sia I'impianto di gassificazione integrata a
ciclo combinato (Sarlux S.r.l.) che il parco eolico (Parchi Eolici Ulassai S.r.l. e della controllata Sar-
deolica S.r.1.);

e nelle attivita di information technology (Akhela S.r.1.), di ricerca per settori ambientali (Sartec S.p.A.)
e di riassicurazioni (Reasar S.A.).

I1 presente bilancio, relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2009, & presentato in Euro, essendo I'Euro
la moneta corrente nell'economia in cui la Societd opera ed € costituito dalla Situazione Patrimoniale-
Finanziaria, dal Conto Economico Complessivo, 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 diversamente indicato.

2.  Criteri generali di redazione del Bilancio Separato

I bilancio separato di Saras S.p.A. al 31 dicembre 2009 & stato redatto secondo gli International Finan-
cial Reporting Standards (nel seguito "IFRS” o “principi contabili internazionali”) emanati dall'/nter-
national Accounting Standards Board (IASB) e adottati dalla Commissione Europea secondo la pro-
cedura 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 Legi-
slativo n. 38, con il quale ¢ stato disciplinato I'obbligo di applicazione degli IFRS nell’ambito del corpo
legislativo italiano, estendendolo anche alla redazione del bilancio d’esercizio delle societa aventi tito-
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li 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 “International Accoun-
ting Standards” (“IAS"), tutte le interpretazioni dell“International Financial Reporting Interpretations
Committee” (“IFRIC"), precedentemente denominate “Standing Interpretations Committee” (“SIC™), omo-
logati dalla Commissione Europea alla data di approvazione del progetto di bilancio separato da parte del
Consiglio 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:

e Situazione Patrimoniale-Finanziaria: le attivita e passivita sono suddivise tra correnti e non correnti
in funzione del loro grado di liquidita;

e (Conto Economico Complessivo: le voci di conto economico sono presentate secondo la loro natura,

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

Siprecisa che i prospetti della situazione Patrimoniale-Finanziaria, di Conto Economico Complessivo e di Ren-
diconto Finanziario sono stati adattati per tenere conto delle novita introdotte dallo IAS 1 (rivisto nel 2007),
in particolare “Proventi finanziari” e “Oneri finanziari” vengono ora esposti su due differenti linee di bilancio.
[ principi contabili esposti di seguito sono stati applicati in modo coerente a tutti i periodi presentati.

3.  Principi Contabili Adottati

Lo IASB e I'IFRIC hanno approvato sia alcune variazioni agli IFRS ed alcune interpretazioni, in parte gia
pubblicate nella Gazzetta Ufficiale della Comunita Europea, applicabili per la prima volta a partire dal 1
gennaio 2009, sia variazioni di interpretazioni gia emesse ma applicabili ai bilanci riferiti ai periodi che
iniziano successivamente al 1 gennaio 2009.

La Societa ha applicato dall’l gennaio 2009 i seguenti principi:

e [AS 1 —"“Presentazione del bilancio” (Emendamento): la versione rivista dello IAS 1 — Presentazione
del Bilancio — non consente pitl la presentazione delle componenti di reddito quali proventi ed oneri
iscritti direttamente a patrimonio netto (definite variazioni generate da “transazioni con i non-Soci”)
nel prospetto delle variazioni di patrimonio netto, richiedendone, invece, separata indicazione rispet-
to alle variazioni generate da “transazioni con i Soci”. Secondo la nuova versione del principio, infat-
ti, tutte le variazioni generate da transazioni diverse da quelle realizzate con i Soci devono essere evi-
denziate in un unico prospetto separato che mostri I'andamento del periodo (prospetto degli utili e
delle perdite complessive rilevate) oppure in due separati prospetti (conto economico e prospetto
degli utili o perdite complessivi rilevati). La Societa ha applicato la versione rivista del principio a
partire dal 1 gennaio 2009 in modo retrospettivo, scegliendo di evidenziare tutte le variazioni genera-
te da transazioni diverse da quelle realizzate con i Soci in due prospetti di misurazione dell’'andamen-
to del periodo intitolati rispettivamente “Conto economico” e “Conto economico complessivo”.



IFRS 2 — “Pagamenti basati su azioni” (Emendamento): precisazioni circa la definizione delle condi-
zioni di maturazione e trattamento contabile relativo alla cancellazione a seguito del mancato conse-
guimento di una condizione di non maturazione. Il principio e stato applicato in modo retrospettivo
dal 1 gennaio 2009; tuttavia dalla sua applicazione non sono emersi effetti contabili dal momento che
il piano di stock grant in corso di maturazione nel periodo non prevede condizioni di maturazione
diverse dalle condizioni di performance e di servizio cosi come definite nell’emendamento e nei perio-
di considerati non vi sono state cancellazioni di piani.

IFRS 4, IAS 39 e IFRS 7 — “Strumenti finanziari: informazioni integrative” (Emendamento): I'emen-
damento, che deve essere applicato dal 1 gennaio 2009, e stato emesso per incrementare il livello di
informativa richiesta nel caso di valutazione al fair value degli strumenti finanziari e per rafforzare i
principi esistenti in tema di informativa sui rischi di liquidita degli stessi. In particolare 'emenda-
mento, richiede che sia fornita informativa circa la determinazione del fair value degli strumenti
finanziari per livelli gerarchici di valutazione. Ladozione di tale principio, avvenuta a partire dall'eser-
cizio precedente, non ha comportato alcun effetto dal punto di vista della valutazione e rilevazione
delle poste di bilancio, ma solo sul tipo di informativa.

IFRS 8 — “Settori operativi” (Emendamento): questo emendamento richiede che le imprese fornisca-
no il valore totale delle attivita per ciascun settore oggetto di informativa se tale valore € fornito perio-
dicamente al piu al alto livello decisionale operativo. Detta informazione era richiesta in precedenza
anche in mancanza di tale condizione.

[AS 23 —“Oneri finanziari” (Emendamento): ha reso obbligatorio la capitalizzazione degli oneri finan-
ziari imputabili all’acquisizione, alla costruzione o alla produzione di qualifying assets; precedente-
mente detta capitalizzazione era facoltativa. La Societa ha da sempre adottato il metodo ora reso
obbligatorio.

IAS 38 — “Attivita immateriali” (Emendamento): 'emendamento rende obbligatorio il riconoscimen-
to a conto economico dei costi promozionali e di pubblicita. Saras S.p.A. ha adottato tale metodo in
modo retrospettivo dal 1 gennaio 2009 senza peraltro rilevare alcun effetto contabile in quanto tali
oneri erano gia iscritti a conto economico.

IAS 36 — “Perdite di valore di attivita” (Emendamento): integra le disclosure da fornire quando sono
effettuati impairment test basati sul valore attuale dei flussi finanziari futuri.

[ seguenti emendamenti, integrazioni ed interpretazioni, efficaci dal 1 gennaio 2009 disciplinano fattispe-

cie e casistiche non presenti all'interno della societa alla data del presente bilancio ma che potrebbero

avere effetti contabili su transazioni o accordi futuri:

IFRS 5 — “Attivita non correnti destinate alla vendita e attivita operative cessate” (Emendamento): la
modifica prevede che qualora la societa intenda procedere alla cessione che comporti la perdita di
controllo o di una partecipata, tutte le attivita e passivita della controllata devono essere riclassifica-
te tra le attivita destinate alla vendita, anche se dopo la cessione I'impresa deterra ancora una quota
partecipativa minoritaria della controllata.

IAS 20 — “Contabilizzazione e informativa dei contributi pubblici” (Emendamento): si riferisce ai finan-
ziamenti pubblici a tasso agevolato;

[AS 32 — “Strumenti finanziari: Presentazione” (Emendamento) / IAS 1 “Presentazione del bilancio”
Strumenti finanziari: puttable e obbligazioni derivanti dalla liquidazione (Emendamento).
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e JAS 29 — “Informazioni contabili in economie iperinflazionate” — (Emendamento).

e [AS 40 — “Investimenti immobiliari” — (Emendamento).

e [FRIC 13 — “Programmi di fidelizzazione dei clienti” - (Emendamento).

e [FRIC 15— “Contratti per la costruzione di immobili” — (Emendamento).

e [FRIC 16 — “Copertura di una partecipazione di un'impresa estera” — (Emendamento).

Infine i seguenti principi contabili internazionali e interpretazioni non ancora omologati dall'U.E. alla
data del presente bilancio saranno applicabili nei successivi esercizi:

IFRIC 14 — “Prepayments of a Minimum Funding Requirement”. consente il riconoscimento di attivita
in caso di contribuzione minima dovuta in via anticipate.

[FRIC 19 — “Eatinguishing Financial Liabilities with Equity Instruments”. definisce il trattamento con-
tabile da adottare nel caso del regolamento di una passivita finanziaria attraverso I'emissione di strumen-
ti rappresentativi di capitale.

IFRS 2 — “Group Cash-settled Share-based Payment Transactions”. espande I'applicabilita dell'TFRIC 11.
IAS 24 —“Related party Disclosures™ integra la definizione di parti correlate prevedendo nuove fattispecie.
IFRS 9 — “Financial Instruments” modifica i criteri di rilevazione e valutazione delle attivita finanziarie
e la relativa classificazione in bilancio.

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 liqui-
de entro novanta giorni) e lo scoperto di conto corrente; questultimo, viene evidenziato tra le passivi-
ta correnti. Gli elementi inclusi 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 eco-
nomico alla voce “Proventi e oneri finanziari”.

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. I1 costo delle rimanenze di grezzo, materiali di scorta e parti di
ricambio & determinato applicando il metodo FIFO. I costo delle rimanenze di prodotti petroliferi e 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
di recuperare 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

della Situazione Patrimoniale-Finanziaria
Le attivitd finanziarie cedute sono eliminate dall’attivo della Situazione Patrimoniale-Finanziaria quan-
do il diritto a ricevere i flussi di cassa ¢ trasferito unitamente a tutti i rischi e benefici associati alla pro-
prieta, cosi come specificato ai paragrafi 15-23 dello TAS 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 valutati 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.
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Gli oneri sostenuti per le manutenzioni e le riparazioni sono direttamente imputati al conto economi-
co dell’esercizio in cui sono sostenuti. La capitalizzazione dei costi inerenti I'ampliamento, ammoder-
namento o miglioramento degli elementi strutturali di proprieta o in uso da terzi, e effettuata esclusi-
vamente nei limiti in 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 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 sosti-
tuzione ¢ imputato a conto economico. I contributi pubblici concessi a fronte di investimenti sono rile-
vati a diminuzione del prezzo di acquisto o del costo di produzione dei beni quando le condizioni per la
loro concessione si sono verificate.

[1valore di iscrizione degli immobili, impianti e macchinari & 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.

La vita utile stimata dal Gruppo, per le varie categorie di cespiti, e la seguente:

Fabbricat 18 amni
Impianti generici 12 amni
Impianti altamente corrosivi 9 anni
Mobili & macchine dufficio 4/8 anni
Automezzi 4ami
Altri beni 12 amni
Migliorie su beni di terzi Minore tra durata della locazione € 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
trasferiti alla Societa i rischi ed i benefici legati alla proprieta, sono riconosciute come attivita al loro valo-
re corrente o, se inferiore, al valore attuale dei pagamenti minimi dovuti per il leasing. La corrisponden-
te passivita verso il locatore e 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 attivitd immateriali sono costituite da elementi non monetari, privi di consistenza fisica e chiaramen-
te identificabili (ossia separabili — capaci di essere separati o scorporati o scambiati — e derivanti da altri
diritti contrattuali o legali), controllabili ed atti a generare benefici economici futuri. Tali elementi sono
rilevati al costo di acquisto e/o di produzione, comprensivo delle spese direttamente attribuibili per pre-
disporre I'attivita al suo utilizzo, al netto degli ammortamenti cumulati, e delle eventuali perdite di valo-
re. 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 I'attivita & disponibile
all’'uso ed e 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] 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”.

[l 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.

[I1] 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;

[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 pre-
visto dall'TFRS 6. Tali costi sono periodicamente riconsiderati al fine di individuare I'eventuale presenza di
impairment indicators che possono suggerire che il loro valore recuperabile sia inferiore al valore di carico.

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.
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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 alla Societa, di riduzione di valore delle stesse. Nelle circostanze in cui sia identifi-
cata la presenza di tali indicatori, si procede alla stima del valore recuperabile delle suddette attivita,
re 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 finan-
ziari 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'investimento e ai rischi specifici del-
lattivita. Per un’attivita che non genera flussi finanziari ampiamente indipendenti, il valore di realizzo &
determinato in relazione alla cash generating unit cui tale attivita appartiene. Una riduzione di valore &
riconosciuta nel conto economico qualora il valore di iscrizione dell'attivita, ovvero della relativa cash
generating unil a cui essa e allocata, € superiore al valore recuperabile. Qualora vengano meno i presup-
posti per una svalutazione precedentemente effettuata, il valore contabile dell’attivita viene ripristinato
con imputazione 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 e indicato al punto “X 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
Il 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
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’ZFRS 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 implicita) per
una futura fuoriuscita di risorse economiche come risultato di eventi passati ed & probabile che tale fuo-
riuscita sia richiesta per 'adempimento dell'obbligazione, il cui ammontare deve essere attendibilmente
stimabile. Tale ammontare rappresenta la miglior stima attualizzata della spesa richiesta per estinguere
I'obbligazione. Il tasso utilizzato nella determinazione del valore attuale della passivita riflette i valori cor-
renti di mercato ed include gli effetti ulteriori relativi al rischio specifico associabile 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; per tali rischi non si procede ad alcun stanziamento.

Q Fondi per benefici ai dipendenti
La Societa 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 disciplina del Trattamento di Fine Rapporto (T.F.R.) & stata modifica-
ta introducendo 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 con-
tabilizzazioni:

e (Quote accantonate sino al 31 dicembre 2006
Il 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 beneficio
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 del’'ammontare delle prestazioni matu-
rate dai dipendenti in cambio dell’attivita lavorativa prestata e 'attualizzazione di tali prestazioni
al fine di determinare 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 proiezio-
ne unitaria” (“Projected Unit Credit Method”). Tale metodo, che rientra nell’ambito pill generale
delle tecniche relative ai cosiddetti “benefici maturati”, considera ogni periodo di servizio prestato
dai lavoratori presso I'azienda come una unita di diritto addizionale: la passivita attuariale deve
quindi essere quantificata sulla base delle sole anzianita maturate alla data di valutazione; pertan-
to, la passivita totale viene di norma riproporzionata in base al rapporto tra gli anni di servizio matu-
rati alla data di riferimento delle valutazioni e I'anzianita complessivamente raggiunta all’epoca
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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 e pari alla somma del valore attuale medio dei diritti maturati
dai lavoratori presenti per 'attivita prestata e dell'interesse annuo maturato sul valore attuale degli
impegni della Societa ad inizio anno, calcolato utilizzando il tasso di attualizzazione degli esborsi futu-
ri adottato per la stima della passivita al termine dell’esercizio precedente. Il tasso annuo di attualiz-
zazione adottato per le elaborazioni & assunto pari al tasso di mercato a fine periodo relativo a zero cou-
pon 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 della
Societa. Lammontare del relativo debito viene determinato secondo quanto previsto dall'art. 2120 del
Codice Civile.

Tali modifiche hanno comportato anche la rivisitazione del fondo maturato sino al 31 dicembre 2006; I'ef-
fetto derivante (considerato come “curtailment”) & stato contabilizzato nella voce costo del lavoro nel-
l'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.

Le operazioni di vendita con obbligo di riacquisto si configurano come una una forma di finanziamento in
quanto i rischi connessi alla proprieta (principalmente il rischio connesso alle variazioni di fair value)
rimangono in capo alla societa. In tal caso non si effettua la derecognition dell’attivita, il debito per il riac-
quisto ha natura finanziaria ed il differenziale viene iscritto a conto economico come componente di natu-
ra finanziaria.

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.

I 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
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 red-
dito sono applicate dalla medesima 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 e 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 nella voce “Prestazioni
di servizi e costi diversi”.

La Societa da facolta alle proprie controllate italiane di aderire al Consolidato Fiscale, con riferimen-
to alla determinazione dell'Imposta sul Reddito delle Societa (I.Re.S), per il periodo minimo concesso
dall'opzione come previsto dagli articoli 117-128 del Testo Unico delle Imposte sui Redditi (il c.d. “Con-
solidato 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. Gli effetti
finanziari derivanti dal calcolo dell'imposta di competenza sono riflessi in partite di debito o credito
nei confronti della Societa.
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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, ¢ 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 oggetto di
copertura sono adeguati per riflettere le variazioni del fair value associate al rischio coperto. Quando i deri-
vati 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 dall’kedging accounting in conformita allo IAS 39 sono iscritti al fair value con rilevazione della
variazione del fair value dello strumento a conto economico, imputando la stessa nelle voci “Proventi
finanziari” e “Oneri finanziari”.

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

[I] Base
Lutile base per azione e 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 sull’apposito mercato quote che rappresentano i
quantitativi di CO: eccedenti.



Qualora le quote assegnate ed acquistate, al netto di quelle vendute, nel corso dell’esercizio risultino infe-
riori al fabbisogno, il controvalore delle quote mancanti, valorizzate al valore di mercato, viene iscritto
tra i fondi rischi; qualora invece le quote assegnate ed acquistate, al netto di quelle vendute, fossero ecce-
denti il fabbisogno, il controvalore 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-
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 la Situazione Patrimoniale-Finanziaria, il Conto Economico Comples-
sivo 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.

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

Di seguito sono brevemente descritti i principi contabili piu significativi che richiedono piu di altri una

maggiore soggettivita da parte degli amministratori nell'elaborazione delle stime e per i quali un cambia-

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. 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 ¢ effettuata sulla base delle aspet-
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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.

[I11] 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.



4. Informazioni per settore di attivita e per area geografica

4.1 Premessa

La Societa opera nel mercato petrolifero a livello italiano ed internazionale attraverso le attivita di raffi-

nazione di grezzo, di vendita dei prodotti derivati dalla raffinazione e di prestazione di servizi di raffina-

zione a terzi; pertanto, si ritiene che la Societa operi in un solo settore di attivita.

4.2 Informativa per area geografica

Laripartizione per area geografica e stata effettuata in considerazione della rilevanza dei mercati di rife-

rimento e ai paesi dove hanno sede le controparti.

Ricavi netti della gestione caratteristica per area geografica.

31/12/2009
Vendite ltalia 2.061.669
Vendite Spagna 904.253
Vendite altri CEE 570.173
Vendite extra CEE 889.847
Vendite USA 52.253
Totale 4.478.195

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

31/12/2009
Clienti Italia 160.085
Clienti Spagna 46.042
Clienti altri pagsi CEE 17.808
Clienti extra CEE 22812
Clienti USA 244
F.do svalutazione credi (2.016)
Totale 244,975

31/12/2008
3.363.610
1.731.534

857.025
1.858.231
9.735
7.820.135

31/12/2008
326.976
61.522
16.474
50,285

14

(2.016)
462.255

Variazione
(1.301.941)
(827.281)
(286.852)
(968.384)
42518
(3.341.940)

Variazione
(166.891)
(15.480)
1.334
(36.473)
230

0
(217.280)

Nel seguito sono illustrate le piu significative variazioni intervenute nella Situazione Patrimoniale-Finan-

ziaria e nel Conto Economico Complessivo rispetto all’esercizio precedente.
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5. Note alla Situazione Patrimoniale-Finanziaria
5.1 Attivita correnti

5.1.1 Disponibilita liquide ed equivalenti

Le disponibilita liquide sono cosi composte:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Depositi bancari e postali 22.045 3.256 18.789
(Cassa 59 60 U
Totale 22.104 3.316 18.788

Per il commento della posizione finanziaria netta della Societa 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

La voce comprende titoli azionari e titoli di Stato italiani ed esteri.
Gli utili e le perdite realizzate nel periodo, nonché le variazioni di fair value rilevate dall'inizio del perio-
do, sono imputati a conto economico nelle voci “Proventi finanziari” e “Oneri finanziari”.

La movimentazione del saldo in oggetto & la seguente:

Saldo al 31/12/2007 15.203
Increment! dell'esercizio 15.196
Decrementi dell'esercizio (14.555)
Saldo al 31/12/2008 15.844
Increment! dell'esercizio 10.761
Decrementi del'esercizio (9.064)
Saldo al 31/12/2009 17.541

5.1.3 Crediti commerciali

I1 saldo dei crediti commerciali & cosl composto:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Verso clientl 114,364 267.040 (1562.676)
Verso imprese del gruppo 130,611 195.215 (64.604)
Totale 244,975 462.255 (217.280)

[ crediti verso clienti diminuiscono, rispetto all’esercizio precedente essenzialmente a causa di minori quan-
tita di prodotti venduti nell'ultimo periodo dell'esercizio.



Il saldo dei crediti verso imprese del gruppo si riferisce principalmente ai crediti verso le controllate Saras
Energia S.A. (44.742 migliaia di €) e Arcola Petrolifera S.p.A. (45.093 migliaia di €) per forniture di pro-
dotti petroliferi, e verso la controllata Sarlux S.r.1. (39.432 migliaia di €) 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 2009 sono riportate
nella tabella seguente:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Rimanenze:

materie prime, sussidiarie 165.533 126.975 38.558
prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 54.077 25.788 28.289
prodotti finiti e merci 322.564 162.034 160.530
acconti su scorte 10.439 11.039 (600)
Totale 552.613 325.836 226.777

Lincremento del valore delle rimanenze € causato dall’aumento generalizzato dei prezzi dei greggi e dei
prodotti petroliferi.

La valutazione delle rimanenze a valore netto di realizzo non ha comportato svalutazioni (rispetto ad una
svalutazione di circa 92.4 milioni di € nell’'esercizio precedente).

Non vi sono rimanenze a garanzia di passivita.
La voce “Prodotti finiti e merci” comprende circa 484 migliaia di tonnellate di prodotti petroliferi (per un
valore di circa 200 milioni di €) che fronteggiano I'obbligo di detenere scorte ai sensi del decreto legisla-

tivo del 31 gennaio 2001 n. 22 sia per Saras S.p.A. che per Arcola Petrolifera S.p.A..

Presso la raffineria di Sarroch sono detenuti greggi e prodotti petroliferi di proprieta di terzi per un valo-
re complessivo, al 31 dicembre 2009, pari a 134 milioni di € (88 milioni di € al 31 dicembre 2008).

5.1.b  Attivita per imposte correnti

Le attivita per imposte correnti sono cosi composte:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Crediti per VA 0 3.507 (3.507)
Crediti IRES 30.724 0 30.724
Crediti IRAP 4112 0 4112
Altri crediti tributari 774 2447 (1.673)

Totale 35.610 5.954 29.656
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Lincremento della posizione creditoria, essenzialmente riferibile alle imposte dirette, deriva dall'ecce-
denza degli acconti versati rispetto alle imposte di competenza, che scontano la riduzione dei relativi

imponibili.

5.1.6 Altre attivita

I1 saldo & cosl costituito:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Rate attivi 109 792 (683)
Riscont attivi 6.903 5.485 1418
Altr credit 5519 9.164 (3.645)
Crediti finanziari verso societa del Gruppo 75.585 98.599 (23.014)
Totale 88.116 114.040 (25.924)

[ risconti attivi si riferiscono principalmente al risconto dei premi assicurativi pari a 4.023 migliaia di €.

[ “Crediti finanziari verso societa del Gruppo” comprendono i crediti verso Saras Energia S.A. per 40.000
migliaia di €, Saras Ricerche e Tecnologie S.p.A. per 2.763 migliaia di €, Arcola Petrolifera S.p.A. per 8.630
migliaia di €, Akhela S.r.1. per 7.148 migliaia di €, Ensar S.r.1. per 1.439 migliaia di €, Eolica Italiana S.r.L
per 186 migliaia di €, Artemide S.r.1. per 1.0560 migliaia di €, Sardeolica S.r.1. per 3.083 migliaia di €, Sar-
lux S.r.1. per 9.386 migliaia di € e Nova Eolica S.r.I. per 1.900 migliaia di €. I crediti verso le societa del Grup-
po sono fruttiferi di interessi regolati a tasso di mercato e hanno scadenza entro I'esercizio successivo.

Nel mese di marzo 2010 parte del credito verso Akhela S.r.1. (5 milioni di €) & stato rinegoziato definendo la

scadenza a settembre 2011.

La voce “Altri crediti” comprende principalmente il fair value degli strumenti derivati al 31 dicembre 2009,

pari a 3.231 migliaia di €.

Nella tabella seguente si evidenzia il fair value degli strumenti finanziari derivati, sia attivo (iscritto nelle
altre attivita correnti) che passivo (iscritto nelle passivita finanziarie a breve termine, di cui al punto 5.3.1):

2009 2009 2008 2008
Attivita Passivita Attivita Passivita
Interest rate swaps (1.230)
Opzioni su tassi d'interesse 245
Fair value acquisti e vendite a termine di commodities (grezzo ed altri prodoti petroliferi) 2.986 3.015
Totale 3.231 (1.230) 3.015 0

La valutazione afair value degli strumenti derivati in essere al 31 dicembre 2009 ha determinato un impat-
to netto negativo nel conto economico dell'esercizio per 1.455 migliaia di € (impatto netto positivo per
3.954 migliaia di € 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 2009 e al 31 dicembre 2008:

Tipologia Operazioni 2009

(Dati in migliaia di euro)
Derivati finanziari

Futures

acquisti

vendite

Opzioni

tassi d'interesse

Swaps

tassi d'interesse

Totale

Tipologia Operazioni 2008

(Dati in migliaia di euro)
Derivatl finanziari

Futures

acquisti

vendite

Swaps

tassi d'interesse

Totale

Tassi d'interesse
Valore Fair value

nozionale Pos.

Tassi d’interesse
Valore fair value

nozionale Pos.

Fair value

Neg.

fair value

Neg.

Valore

nozionale

(318.841)

250.892

(140.000)

(50.000)

(257.949)

Valore

nozionale

(56.954)
53,504

(3.360)

Altri valori
Fair value

Pos.

220
2.766

245
3.231

Altri valori
fair value

Pos.

8.475

8.475

Fair value

Neg.

(1.230)

(1.230)

fair value

Neg.

(5.460)

(5.460)
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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

Terreni e Fabbricati

Impianti & Macchinari

Attrezzature industriali € commerciali
Altri beni

Immobilizzazioni in corso ed acconti

Totale

FONDI AMMORTAMENTO

Terreni e Fabbricatl

Impianti & Macchinari

Attrezzature industriali e commerciali
Altri beni

Totale

VALORE NETTO

Terreni e Fabbricati

Impianti & Macchinari

Attrezzature industriali € commerciali
Altri beni

Immobilizzazioni in corso ed acconti

Totale

31/12/2007 Incrementi

99.888 796
1.152.051 11.864
13.120
368.444 650
156.170 1656.983
1.789.673 179.293
31/12/2007 Quote
Ammortamento
31.873 3215
941.623 56.762
9.598 1.829
268.100 16.881
1.251.194 78.687

31/12/2007 Incrementi

68.015 796
210.428 11.864
3.522 0
100.344 650
156,170 165.983
538.479 179.293

(Alienazioni)

@
(1.901)

(431)

(2.336)

(Alienazioni)

(&)
(1.901)

(431)
(2.336)

Rivalutazioni ~ Altri movimenti
(Svalutazioni)

1.115

182.401

1.174

24.245

(208.748)

0 187

Rivalutazioni Altri movimenti

(Svalutazioni)

(Alienazioni) (Ammortamenti) Altri Movimenti

e Riv. / Sval.
(3.219) 1.115
(56.762) 182.401
(1.829) 1174
(16.881) 24.245
(208.748)

(78.687) 187

31/12/2008

101.795
1.344.415
14.294
392,908
113.405
1.966.817

31/12/2008

35.084
996.484
11.427
284,550
1.327.545

31/12/2008

66.711
347,931
2.867
108.358
113.405
639.272



COSTO STORICO 31/12/2008 Incrementi (Alienazioni)  Rivalutazioni ~ Altri movimenti 31/12/2009
(Svalutazioni)
Terreni e Fabbricati 101.795 15.108 116.903
Impianti e Macchinari 1.344.415 40.283 (5.610) 127.049 1.506.142
Attrezzature industriali e commerciali 14.294 84 (1) 526 14.863
Altri beni 392.908 253 (2.471) 8.403 399.093
Immobilizz. in corso ed acconti 113.405 202.864 (151.086) 165.183
Totale 1.966.817 243.489 (8.122) 0 0 2.202.184
FONDI AMMORTAMENTO 31/12/2008 Quote (Alienazioni)  Rivalutazioni Altri movimenti 31/12/2009
Ammortamento (Svalutazioni)
Terreni e Fabbricati 35.084 4.869 39.953
Impianti e Macchinari 996.484 71.599 (5.610) 1.062.473
Attrezzature industriali € commerciali 11.427 1517 (1) 12.903
Altrf beni 284.550 16.856 (2.460) 298.946
Totale 1.327.545 94.841 8.111) 0 0 1.414.275
VALORE NETTO 31/12/2008 Incrementi (Alienazioni) (Ammortamenti) ~Altri Movimenti 31/12/2009
e Riv. / Sval.
Terreni e Fabbricati 66.711 0 0 (4.869) 15.108 76.950
Impianti e Macchinari 347.931 40.283 0 (71599) 127.049 443669
Attrezzature industriali e commerciali 2.867 84 0 (1.517) 526 1.960
Altri beni 108.358 253 (11) (16.856) 8.403 100.147
Immobilizz. in corso ed acconti 113.405 202.864 0 (151.086) 165.183
Totale 639.272 243.489 (11) (94.841) 0 787.909

[ costi storici sono esposti al netto dei contributi ricevuti a titolo definitivo per la realizzazione degli inve-
stimenti. Il valore originario dei contributi classificati a riduzione delle immobilizzazioni € pari a 160.963
migliaia di € 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.
I1 valore residuo di tali contributi ammonta al 31 dicembre 2009 a 8.755 migliaia di € (15.128 migliaia di
€ al 31 dicembre 2008).

La voce “terreni e fabbricati” comprende fabbricati industriali, uffici e magazzini per un valore netto di
43.561 migliaia di €, fabbricati civili ad uso uffici di Milano, Cagliari e Roma per un valore netto di 2.536

migliaia di € e terreni in massima parte relativi al sito di Sarroch per un valore di 30.853 migliaia di €.

Lavoce “impianti e macchinari” & principalmente riferibile agli impianti di raffinazione situati in Sarroch.
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La voce “attrezzature industriali e commerciali” comprende attrezzature relative al laboratorio chimi-
co e alla sala controllo e vari beni in dotazione necessari al processo produttivo.

La voce “altri beni” comprende principalmente i serbatoi, gli oleodotti per la movimentazione dei pro-
dotti e greggi.

La voce “immobilizzazioni in corso ed acconti” accoglie costi sostenuti per investimenti non ancora
entrati in esercizio al 31 dicembre 2009.

Gliincrementi del periodo ammontano a 243.489 migliaia di € e sono relativi principalmente ad inve-
stimenti per il revamping del Mild Hydrocracking 2 (terzo reattore), per I'adeguamento tecnologico
dell’FCC (revamping CO boiler, recuperi energetici ed installazione del Catalyst Cooler), per permet-
tere al Topping 1 lavorazioni di tipologie di greggi diversificate, oltre agli investimenti per I'aggiorna-
mento delle strutture esistenti, in particolare relativamente al rispetto della normativa ambientale e
di sicurezza.

Il decremento di 151.086 migliaia di € evidenziato fra “Altri movimenti” si riferisce a lavori ultimati nel
corso dell’esercizio e conseguentemente iscritti nelle relative classi di cespiti.

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

Fabbricati Industriali (Terreni e Fabbricati) 5,50%
Impianti Generici (Impianti & Macchinari) 8,38%
Impianti Altamente Corrosivi (mpianti & Macchinari) 11,73%
Oleadotti e Serbatoi (Impianti & Macchinari) 8,38%
Dotazioni (Attrezzature) 25,00%
Macching 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 raffi-
neria di Sarroch (trattamento effluenti, dissalazione dell'acqua marina, blow-down, torce e pontile),
rilasciata 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 € con un valore netto residuo pari a zero.

Nel corso dell'esercizio 2009 sono stati capitalizzati oneri finanziari per 3.856 migliaia di € e costi inter-
ni per 11.329 migliaia di €.



5.2.2  Attivita immateriali

La movimentazione delle immobilizzazioni immateriali & esposta nelle seguenti tabelle:

CATEGORIE 31/12/2008 Incrementi Decrementi  Altri movimenti (Ammortamenti) 31/12/2009
Concessioni, licenze, marchi e diriti simili 1.106 783 (916) 973
Immobilizzazioni Immateriall in corso e acconti 10.368 932 (783) 10517
Altre Immobilizzazioni Immateriali 130 (130) 0
Totale 11.604 932 0 0 (1.046) 11.490
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 Immateriall 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

I1 contenuto delle voci principali € riportato di seguito.

Concessioni, licenze, marchi e diritti simili
I1 saldo della voce si riferisce principalmente al costo sostenuto per 'acquisizione di licenze software.

Immobilizzazioni 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, pari a 10.204 migliaia di €.

Nel corso dell'esercizio 2009 sono stati capitalizzati oneri finanziari per 221 migliaia di €.

Gli ammortamenti delle immobilizzazioni immateriali ammontano a 1.046 migliaia di € e sono determi-
nati secondo le aliquote su base annua di seguito riportate.

Diritti o brevetto industriale e diritti di utiizzazione delle opere di ingegno 20%
Concessioni, licenze, marchi e diritti simil 5% - 33%
Altre immobilizzazioni immateriali 6% - 33%

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

Di seguito si evidenzia I'elenco delle partecipazioni detenute al 31 dicembre 2009, con I'indicazione dei
dati principali relativi alle societa partecipate:

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 Petrolifera SpA. - Sarroch (CA) € 7.755.000  100,00% controllata ~ 151.200.438  93.753.336  57.447.102 10,138,548 11.497.213
Sarlux Sl Saroch (CA) € 27.730.467  100,00% controllata ~ 856.802.763  282.022.389  574.780.374 54.207.100 211.806.086
Sarint SA. Lussemburgo € 50.705.314  99.9% () confollata ~ 91.446.736 96.820 91.349.916 20525174 37.750.614
Sartec-Saras Ricerche  Assemini (CA) € 3.600.000  100,00% controllata 17485994  11.679.032 5.806.962 1.291.965  5.863.506
¢ Tecnologie SpA.

Ensar Srrl. Cagliari € 100.000  100,00% controllata 3.330.252 1.782.291 1.547.961 (363.388) 707.198
Parchi Eolici Ulassai Sr.l. Cagliari € 500.000  100,00% controllata ~ 23.532.595 22.668  23.509.927 5.921.098 32.815.696
Akhela Sr. Cagliari € 3.000.000  100,00% confolata ~ 22.840.001  17.212.601 5627400  (2.079.245)  5.896.057

306.336.370

(*) La rimanente quota dello 0,1% di Sarint S.A. & posseduta dalla controllata Arcola Petrolifera S.p.A.

I raffronto con i dati dell'esercizio precedente e il seguente:

Sede legale % di possesso 31/12/2009 31/12/2008

Akhela Srl. Cagliart 100% 5.89 6.255
Arcola Petrolifera S.p.A. Sarroch (CA) 100% 11.497 11.497
Engar Srrl. Cagliari 100% 707 0
Parchi Eolici Ulassai S, Cagliari 100% 32.816 32816
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% 5.863 1.661

Totale 306.336 301.787



Di seguito e evidenziata la movimentazione del valore di carico:

31/12/2007 Acquisizioni  Rivalutazioni Perdite Altre 31/12/2008
e softoscrizioni permanenti variazioni
di valore

Akhela Srl. 6.255 6.255
Arcola Petrolifera Sp.A. 11.497 11.497
Ensar Srl. 0 2.400 (2.400) 0
Parchi Eolici Ulassai Sir. 816 32.000 32.816
Sarint SA. 37.750 37.750
Sarlux S, 211.808 211.808
Sartec-Saras Ricerche e Tecnologie Sp.A. 1.661 1.661
Totale 269.787 34.400 0 (2.400) 0 301.787

31/12/2008 Acquisizioni  Rivalutazioni Perdite Altre 31/12/2009

e softtoscrizioni permanenti variazioni
di valore

Akhela Srl. 6.255 (360) 5.895
Arcola Petrolifera Sp.A. 11.497 11.497
Ensar Srl. 0 1.000 293) 707
Parchi Eolici Ulassai Sr.. 32.816 32.816
Sarint SA. 37.750 37.750
Sarlux S, 211.808 211.808
Sartec-Saras Ricerche e Tecnologie Sp.A. 1.661 4,202 5.863
Totale 301.787 1.000 4.202 (653) 0 306.336

Il decremento del valore della partecipazione nella controllata Akhela S.r.1. & dovuto a perdite permanen-
ti di valore (360 migliaia di €).

Lincremento netto del valore della partecipazione nella controllata Ensar S.r.l. si riferisce ai versamenti
in conto capitale effettuati dalla Societa, al netto della svalutazione per 293 migliaia di € dovuta a per-
dite permanenti di valore.

Lincremento del valore della partecipazione nella controllata Sartec S.p.A. & dovuto al parziale ripristi-
no di valore di svalutazioni effettuate negli esercizi precedenti, come indicato nella sezione 3 “Principi
contabili adottati”, al punto L — Riduzione di valore delle Attivita.

Nel mese di luglio 2009 la controllata Sarlux S.r.1. ha distribuito dividendi per 100 milioni di €, ammon-
tare superiore all'utile registrato nell’esercizio 2008. Benché tale circostanza sia esplicitamente prevista
dallo TAS 86 come Impairment Indicator, la valutazione della partecipazione al 31 dicembre 2009 effet-
tuata tramite I'attualizzazione dei flussi di cassa previsti non ha indicato la necessita di procedere ad una
svalutazione.
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Si precisa inoltre che Sarlux S.r.l,, a fronte dei finanziamenti in essere, deve rispettare determinati para-
metri per poter distribuire dividendi. In particolare, per poter disporre della liquidita a tale scopo, & neces-
sario 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
Italia 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
dodici mesi) rapportato al 7otale debito da rimborsare (nei successivi dodici mesi) - deve risul-
tare superiore a 1,15;
[2] Loan Life Cover Ratio (L.L.C.R.): Net Present Value Cash Flow Post Tax (previsto per la vita resi-
dua 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; (ii) 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.

In aggiunta, a garanzia dei finanziamenti sottoscritti da Sarlux S.r.l., é stata costituita in pegno la totali-
ta delle quote della stessa a favore degli istituti di credito finanziatori.

Il finanziamento acceso dalla controllata Sardeolica S.r.l. (indirettamente posseduta tramite Parchi Eoli-
ci Ulassai S.r.l.) e stato sottoscritto il 6 dicembre 2005 con un pool di banche (di cui Banca Nazionale del
Lavoro ¢ capofila) ed e articolato in b linee di credito; detto finanziamento & rimborsabile in rate seme-
strali entro la fine del 2016 e prevede un tasso di interesse variabile pari al tasso Euribor aumentato di
un margine anch’esso variabile.
In conseguenza del contratto di finanziamento, la controllata e soggetta a vincoli:
e (i tipo finanziario (costituiti principalmente da parametri di liquidita previsti dal contratto e dal
divieto di compiere operazioni in strumenti derivati oltre a quelle autorizzate dal pool di banche);
e ditipo operativo nella gestione del parco eolico e nell'obbligo di provvedere a coperture assicurative;
e ditipo 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 licen-
ze 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.

All'ultima scadenza contrattuale i vincoli relativi ai finanziamenti sopra indicati risultavano soddisfatti.



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.

Nessuna delle controllate dirette e indirette di Saras S.p.A. € quotata su mercati regolamentati.

Lavoce accoglie la partecipazione, pari al 5,95% del capitale sociale, nella societa Sarda Factoring S.p.A.,

per 495 migliaia di €.

5.2.4  Attivita per imposte anticipate

Le attivita per imposte anticipate (17.917 migliaia di € al 31 dicembre 2009 e 21.793 migliaia di €
al 31 dicembre 2008) sono esposte al netto delle passivita per imposte differite, ed hanno la seguen-

te natura:

Passivita per imposte differite

Adeguamento del valore dei terreni al fair value (as deemed cos)
Rettifiche per manutenzioni programmate impianti € macchinari
Minor valore fiscale rimanenze finali

Differenze cambio non realizzate

Altro

Totale imposte differite

Attivita per imposte anticipate

Maggior valore fiscale rimanenze finali

Fondo rischi e svalutazioni

Annullamento immobilizzazioni immateriali

Riclassifica contributi in conto capitale in precedenza classificati nel patrimonio netto

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

Costi di manutenzione eccedenti

Oneri |.P.O. imputati direttamente a Patrimonio Netto
Tax Asset perdita fiscale (per addizionale IRES 6,5%)
Tassa portuale accantonata

Altro

Totale imposte anticipate

Totale netto

Saldo al Accantonamenti

31/12/2008

(10574)
(5.426)

2300
©@72)
(18.572)

10.105
4924
22
994
4.855
3.446

6.233
4133

5373
280
40.365
21.793

(4.073)

5.500

3.644

201
13.648
9.575

Utilizzi

3.353

2.312

5.725

(10.105)
(1.869)
(16)
(599)

(260)
(19.400)
(13.675)

Altre variazioni

Effetto aumento

addizionale

IRES a 6.5% sui saldi

iniziali a C/E

(287)
(56)

(350)

83

146

519
169

Modifiche

aliquote nominali

sui saldi

iniziali a S/P

55

55
55

Altre Saldo al

variazioni 31/12/2009

(300)
7 (17.342)

8.638

2 1.201

72 35.259
0 17.917
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Le variazioni pili significative sono dovute a:

e diverso criterio di svalutazione fiscale delle rimanenze di greggi e prodotti petroliferi (valore medio

dell'ultimo mese rispetto al valore puntuale del 31 dicembre);

e iscrizione di tax asset su perdita fiscale non trasferibile al Consolidato IRES (addizionale 6,5%) che

si reputa riassorbibile dai futuri imponibili entro i termini di legge.

Oltre al D.L. 112/2008 che ha istituito nell'esercizio precedente, per le societa operanti nel settore petro-

lifero e del gas, un’addizionale Ires pari al 5,6%, la legge 99 del 2009 ha ulteriormente incrementato I'ali-

quota dell’1%, portando I'aliquota nominale IRES al 34%. Le imposte differite/anticipate sono state con-

seguentemente 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 2009 e 2008:

2009 2009 2008
Breve  Medio/lungo Breve
termine termine termine
Passivita per imposte differite
Adeguamento del valore dei terreni al fair value (as deemed cosh (10.861)
Rettifiche per manutenzioni programmate impianti € macchinari (1.597) (532) (3.352)
Minor valore fiscale rimanenze finali (4.062)
Differenze cambio non realizzate (2.372)
Aftro (300) (272)
Totale imposte differite (5.949) (11.393) (5.996)
Attivita per imposte anticipate
Maggior valore fiscale rimanenze finali 10.105
Fondo rischi e svalutazioni 5.500 3.138 1.188
Annullamento immobilizzazioni immateriali 6 22
Riclassifica contributi in conto capitale in precedenza classificati nel patrimonio netto 224 181 599
Costi di smantellamento e rimozione attivita material 5126 137
Benefici a favore dei dipendenti e premi personale 3.877 3177
Differenze cambio non realizzate 1.201 72
Costi di manutenzione eccedenti 1.905 2.594 1.854
Oneri |.P.O. imputati direttamente a Patrimonio Netto 2122 2.066
Tax Asset perdita fiscale (per addizionale IRES 6,5%) 3.644
Tassa portuale accantonata 5519
Altro " 211 31

Totale imposte anticipate 18.491 16.768 19.251

2008
Medio/lungo

termine

(10574)
(2.074)

(12.648)

3.736

395
4718
269

4379
2.067

5.373
249
21.186



5.2.,5  Altre attivita finanziarie

Il saldo al 31 dicembre 2009 & pari a 70.415 migliaia di € (404 migliaia di € nell’esercizio precedente) ed
e rappresentato principalmente dalla quota a lungo termine del credito finanziaro verso Saras Energia
S.A. per 70.000 migliaia di € ; tale credito e fruttifero di interessi regolati a tasso di mercato.

5.3 Passivita correnti

5.3.1 Passivita finanziarie a breve termine

Le passivita finanziarie a breve termine sono cosi costituite:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Finanziamenti bancari a breve terming 0 10.000 (10.000)
Banche c/c 238.748 137.151 101.597
Debiti finanziari v/societa del gruppo 74,040 58.596 15.444
Altre passivita finanziarie a breve 32.547 0 32.547
Totale Passivita finanziare a breve termine 345.335 205.747 139.588
Totale Passivita finanziaria a lungo termine 188.795 0 188.795
Totale Passivita finanziare 534.130 205.747 328.383

Il dettaglio e le condizioni dei finanziamenti sono riportate nella successiva nota 5.4.1 “Passivita finan-

ziarie a lungo termine”.

Lincremento complessivo delle passivita finanziarie a breve termine deriva principalmente dai minori
flussi di cassa originati dalla gestione caratteristica; per maggiori dettagli si rimanda al prospetto di ren-
diconto finanziario.

La voce “Debiti finanziari verso societa del Gruppo” include i debiti verso le controllate Sarlux S.r.l.
per 29.056 migliaia di €, Sarint S.A. per 15.100 migliaia di €, Sardeolica S.r.1. per 14.600 migliaia di
€, Arcola Petrolifera S.p.A. per 8.787 migliaia di €, Reasar S.A. per 5.470 migliaia di €, Eolica Italia-
na S.r.l. per 411 migliaia di €, Akhela S.r.l. per 347 migliaia di €, Ensar S.r.1. per 250 migliaia di € e
Parchi Eolici Ulassai S.r.1. per 19 migliaia di €.

[ debiti verso le societa del Gruppo sono fruttiferi di interessi regolati a tasso di mercato e hanno sca-

denza entro l'esercizio successivo.

Le “Altre passivita finanziarie a breve” accolgono, principalmente, operazioni di vendita con obbligo
di riacquisto di quote di CO:s.
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5.3.2 Debiti commerciali e altri debiti

La composizione della voce in esame & la seguente:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Clienti ¢/anticipi quota entro ['esercizio 16.124 0 16.124
Debiti verso fornitori quota entro I'esercizio 477.258 453.819 23.439
Debiti commerciali v/societa del gruppo 26.991 39.754 (12.763)
Totale 520.373 493.573 26.800

La voce “Clienti ¢/anticipi” si riferisce ad acconti ricevuti da clienti esteri su forniture di prodotti petro-
liferi del mese di gennaio 2010.

Lincremento dei debiti commerciali & essenzialmente dovuto al generalizzato aumento dei prezzi petro-
liferi intervenuto nell'ultimo trimestre dell’esercizio in corso rispetto all'ultimo trimestre dell'esercizio

precedente.

La voce “Debiti verso societa del gruppo” comprende essenzialmente i debiti verso Sarlux S.r.l. 12.908
migliaia di €, Sartec S.p.A. per 7.427 migliaia di €, Saras Energia S.A. per 4.184 migliaia di € e Akhela
S.r.l. per 2.333 migliaia di €.

I1 dettaglio dei debiti verso fornitori suddiviso per area geografica ¢ esposto nella seguente tabella:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Debiti vs fornitori ltalia 162.824 234.186 (71.362)
Debiti vs fornitori Spagna 162 7 155
Debiti vs fornitori altri paesi CEE 39.994 13.677 26.317
Deiti vs fornitori extra CEE 273.697 205.939 67.758
Debiti vs fornitori USA 581 10 571
Totale 477.258 453.819 23.439

5.3.3 Passivita per imposte correnti

La composizione della voce € la seguente:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Debiti per IVA 5.399 0 5.399
Debiti IRES 0 22.850 (22.850)
Debiti IRAP 0 905 (905)
Altri debiti tributari 12.070 20.512 (8.442)
Totale 17.469 44.267 (26.798)

Il decremento delle voci “Debiti IRES” e “Debiti IRAP” & dovuto alla contrazione dei relativi imponibili del-

I'esercizio in corso rispetto a quelli dell’esercizio precedente.



[ “Debiti per IVA” sono costituiti dalla posizione maturata per la liquidazione del mese di dicembre.

Lavoce “Altri debiti tributari” comprende principalmente la terza ed ultima rata dell'imposta sostitutiva per
affrancamento delle deduzioni extracontabili (9,6 milioni di €), oltre ai debiti verso l'erario per IRPEF; la
variazione rispetto all'esercizio precedente & motivata sia dalla riduzione della rata della predetta imposta
(30% rispetto al 40%) che allimposta sostitutiva relativa al riallineamento dei valori civili e fiscali del magaz-
zino greggi e prodotti petroliferi (5 milioni di €) prevista per il solo esercizio 2008.

5.3.4  Altre passivita

I1 dettaglio delle altre passivita e riportato nella seguente tabella:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Debiti verso Isituti previdenziali e della sicurezza sociale, quota entro I'esercizio 8,097 9.215 (1.118)
Debiti verso il personale 13.237 15.585 (2.348)
Debiti verso Ministero per contributi 24,736 13.848 10.888
Deiti verso altr 16.340 15.819 521
Altri ratei passivi 976 469 507
Alri risconti passivi 531 93 438
Totale 63.917 55.029 8.888

La voce “Debiti verso il personale” comprende le retribuzioni non ancora liquidate del mese di dicembre
e la quota maturata delle mensilita aggiuntive.

Lavoce “Debiti verso il Ministero per contributi” comprende gli anticipi ricevuti dal Ministero delle Atti-
vita Produttive 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 (24.736 migliaia di €). Lin-
cremento rispetto all'esercizio precedente si riferisce all’acconto ricevuto, pari a 10.888 migliaia di € a
fronte del sopra citato Contratto di Programma.

La voce “Debiti verso altri” si riferisce principalmente ai debiti per tasse portuali (13.153 migliaia di €)
accertate dall’Autoritd Doganale nei confronti della Societa; a tale proposito si precisa che la prima tran-
che dell’annoso 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
soddisfazione della Societa che ha visto accolte le proprie tesi da una sentenza resa dalla Corte di Cassa-
zione, che ha dichiarato definitivamente non dovute le tasse stesse.

Peraltro, € in svolgimento una seconda tranche di contenzioso che, dopo una sentenza favorevole del Tri-
bunale di Cagliari, ha visto la Corte d’Appello di Cagliari assumere una decisione in senso contrario; avver-
so tale sentenza, la societa ha proposto ricorso dinanzi alla Corte di Cassazione ed il relativo giudizio ¢ ad
0ggi pendente.

Inoltre, nel corso del 2007, 'Agenzia delle Entrate ha invitato con proprio provvedimento la Societa a corri-
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spondere le tasse accertate e sospese, provvedimento contro cui & stato presentato ricorso alla Commissio-
ne Tributaria e, inoltre, I'’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 nella voce “Prestazioni di servizi e
costi diversi”.

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:

Datadi  Importo Tasso Residuo al Residuo al Scadenze Garanzie
Valori espressi in milioni di Euro accensione originario base 31/12/08 31/12/09 1anno >1anno >b5anni Ipotecarie
del debito del debito 5anni <
Unicredit 20-dic-04 50,0 Euribor 6M 10,0
IntesaSanPaolo in pool 3-giu-09 100,0 Euribor 6M - 99,4 99,4
IntesaSanPaolo in pool 16-giu-09 90,0 Euribor 6M - 89,4 89,4
10,0 188,8 - 188,8

11 tasso di interesse medio ponderato al 31 dicembre 2009 e pari al 2,07% (4,81% nell’esercizio precedente).

In data 25 maggio 2009 ¢ stato sottoscritto con un pool di banche (di cui Intesa San Paolo & capofila),

un finanziamento nella forma di apertura di credito semplice dell'importo di nominali 190 milioni di €,

della durata di 3 anni, rimborsabile in rata unica nel giugno 2012, al tasso di interesse semestrale basa-

to sullEuribor.

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

e i tipo finanziario (costituiti dal rispetto dei seguenti parametri: Indebitamento Finanziario Netto /
EBITDA < a 3.5 e Indebitamento Finanziario Netto / Patrimonio netto < a 1.5);

e i tipo societario, principalmente connessi all’assetto proprietario della societa, al divieto di modificare
la propria attivita, di ridurre il proprio Capitale Sociale e di dare corso ad operazioni straordinarie.

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. Tali vincoli sono rispettati al 31 dicembre 2009.

Lapertura di credito e stata utilizzata in data 3 giugno 2009 per 100 milioni di € e in data 16 giugno 2009
per i rimanenti 90 milioni di €; il finanziamento & iscritto in bilancio al netto degli oneri sostenuti per
I'ottenimento dello stesso, secondo il criterio del costo ammortizzato.



La posizione finanziaria netta al 31 dicembre 2009 e 31 dicembre 2008 & esposta nel seguente prospetto:

31/12/2009 31/12/2008

Finanziamenti bancari a medio e lungo terming (188.795) 0
Credii finanziari verso societa del Gruppo a medio & lungo terming 70.000 0
Posizione finanziaria netta a medio-lungo termine (118.795) 0
Finanziamenti bancari a breve termine 0 (10.000)
Debiti verso banche per ¢/c passivi (238.748) (137.151)
Debiti finanzlari verso societa del Gruppo (74.040) (58.596)
Altre passivita finanziarie a breve (al netto del fair value derivati) (31.317) 0
Fair value derivati nett 2.001 0
Credii finanziari verso societa del Gruppo 75.585 98.599
Altre attivita finanziarie negoziabil 17.541 15.844
Disponibilita liquide ed equivalenti 22.104 3.316
Posizione finanziaria netta a breve termine (226.874) (87.988)
Posizione finanziaria netta (345.669) (87.988)

Lavariazione e principalmente causata dal maggior valore, a sostanziale parita di quantita, degli stoccag-
gi operativi ed obbligatori dovuto all'incremento dei prezzi petroliferi, agli investimenti effettuati nel corso
dell’esercizio nonché alla distribuzione del dividendo 2008. Per maggiori dettagli, si rimanda al prospet-
to di Rendiconto Finanziario.

5.4.2 Fondi per rischi e oneri

[ fondi per rischi ed oneri sono analizzati come segue:

31/12/2007 accantonamento utilizzi altri movimenti 31/12/2008
Fondo smantellamento impianti 13.526 13.526
Fondo oneri per quote di CO: 0 B,18H 6,15k
Totale 13.526 5.135 0 0 18.661

31/12/2008 accantonamento utilizzi altri movimenti 31/12/2009
Fondo smantellamento impianti 13.526 13.526
Fondo oneri per quote di CO: 6.1%h 18.713 (5.135) 18.713
Totale 18.661 18.713 (5.135) 0 32.239

Il fondo smantellamento impianti & iscritto per 13.526 migliaia di € a fronte dei costi futuri di smantel-
lamento degli impianti e macchinari, considerati laddove sussista un’obbligazione legale ed implicita in
tal senso; il fondo non ¢ stato attualizzato in bilancio in considerazione della scarsa significativita di tale
effetto. Limporto non ha subito variazioni rispetto all'esercizio precedente.

Il fondo oneri per quote di CO, iscritto per 18.713 migliaia di €, origina dall'esistenza di limiti quantitativi
alle emissioni di CO: degli impianti definiti dal Decreto Legislativo n°216 del 4 aprile 2006; il superamento di
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tali limiti comporta I'obbligo di acquistare, nell’apposito mercato, quote che rappresentano i quantitativi di
C0: eccedenti. Il fondo in oggetto accoglie I'accantonamento delle quote dovute e non ancora acquistate.
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.rl..

11 “Piano Nazionale di Allocazione — PNA” per I'intero esercizio 2009 ha previsto:

e per gliimpianti di raffinazione facenti capo alla Societa, I'assegnazione di 2.159.696 quote di CO: (cosi
rideterminate dal Ministero dell’Ambiente rispetto alle 2.137.383 inizialmente attribuite);

e per 'impianto di cogenerazione facente capo alla controllata Sarlux S.r.l. I'assegnazione di 444.404
quote di COe.

La movimentazione delle quote di CO: (ove una quota & uguale a una tonnellata) e la seguente:

(valori espressi in tonnellate - quote) Impianti di raffinazione Saras S.p.A. Impianto di cogenerazione Sarlux S.r.l. Totale
Assegnazioni 2009 2.159.696 444,404 2.604.100
Copertura deficit anno precedente (227.872) 0 (227.872)
Acquist 0 2.750.000 2.750.000
Cessioni (1.000.000) 0 (1.000.000)
Emissioni dell'esercizio (2.136.367) (3.542.181) (5.678.548)
Deficit al 31 dicembre 2009 (1.204.543) (347.777) (1.552.320)

11 deficit riferibile all'esercizio in corso & stato fatto oggetto di accantonamenti (1.204.543 quote per un
controvalore di 14.513 migliaia di € per gli impianti di raffinazione e 347.777 quote per un controvalore
di 4.200 migliaia di € per gli impianti di cogenerazione).

I1 costo complessivamente sostenuto nell'esercizio e di pertinenza della controllata Sarlux S.r.1. (41.536
migliaia di €) ¢ stato a quest'ultima addebitato.

5.4.3 Fondi per benefici ai dipendenti

I1 saldo € cosl composto:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Fondo trattamento di fine rapporto 12.988 15.050 (2.062)
Altri fondi complementari 20.008 20.014 ©6)
Totale 32.996 35.064 (2.068)

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
al dipendenti all’atto della cessazione del rapporto di lavoro. Il Fondo CPAS (Fondo Cassa Previdenza
Aziendale Saras) rappresenta un fondo speciale integrativo a favore del personale dipendente; anche tale
obbligazione ¢ determinata sulla base di tecniche attuariali.



La movimentazione del fondo trattamento di fine rapporto ¢ la seguente:

Saldo al 31.12.2007 15.872
Accantonamento annuo 5.869
Utilizzi dell'esercizio (6.691)
Saldo al 31.12.2008 15.050
Accantonamento annuo 5.501
Utilizzi dell'esercizio (7.563)
Saldo al 31.12.2009 12.988

La movimentazione del Fondo CPAS ¢ la seguente:

Saldo al 31.12.2007 17.958
Accantonamento annuo 2.874
Utilizzi dell'esercizio (818)
Saldo al 31.12.2008 20.014
Accantonamento annuo 1.956
Utilizzi dellesercizio (1.961)
Saldo al 31.12.2009 20.008

In applicazione del Principio Contabile IAS 19 per la valutazione del Fondo TFR e del Fondo CPAS ¢ stata
utilizzata la metodologia denominata “Projected Unit Credit Cost” utilizzando le seguenti ipotesi:

31/12/2009 31/12/2008
IPOTESI ECONOMICHE

Incremento del costo della vita: 2,00% 2,00%
Tasso di attualizzazione: 5,10% 5,00%
Incremento retributivo: 3,00% 3,00%
Tasso annuo di incremento CPAS: 11,00% 11,00%

IPOTESI DEMOGRAFICHE

Probabilita 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 dimission: sono state considerate frequenze annue dello 0,5%

Probabilta di pensionamento: si ¢ supposto il raggiungimento del primo dei requisiti pensionabili validi per 'Assicurazione Generle Obbligatoria
Probabilta di anticipazione: si & supposto un valore anno per anno pari al 3%

Al 31 dicembre 2009 il tasso d’attualizzazione utilizzato 6 'TBOXX Eurozone AA con durata superiore a 10
anni, parial 5,10%.

Nell'esercizio precedente la valutazione attuariale aveva utilizzato come riferimento I'indice IBOXX Eur
[taly 10+. Nel corso dell’esercizio 2009, il rientro della crisi finanziaria ha fatto si che i rendimenti dei
titoli Corporate si attestassero su posizioni maggiormente rispondenti ai propri livelli di rating; pertanto,



si e tornati ad utilizzare come riferimento per la scelta del tasso di attualizzazione I'indice IBOXX Euro-
zone AA con durata superiore a 10 anni.

In considerazione della metodologia contabile adottata (siveda il paragrafo 3.1 “Sintesi dei principi con-
tabili e dei criteri di valutazione adottati” punto @ “Fondi per benefici ai dipendenti” della presente Nota

Integrativa), non sussistono al 31 dicembre 2009 utili o perdite attuariali non riconosciuti in bilancio.

5.4.4  Altre passivita

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Anticipi da imprese del gruppo 45.005 49.976 (4.971)
Debiti verso ist. Previdenza e sicurezza sociale; quota olfre 'esercizio 347 350 3
Altri % 13.320 (13.319)
Totale 45.357 63.646 (18.289)

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 Facility
Agreement”. La variazione rispetto all'esercizio precedente deriva dal passaggio della quota di competen-
za del periodo successivo da lungo a breve termine.

La voce “Altri debiti” comprendeva al 31 dicembre 2008 la rata dell'imposta sostitutiva per affranca-
mento delle deduzioni fiscali extracontabili (quadro EC) scadente nel giugno 2010, ora classificata tra
le poste correnti.

5.5 Patrimonio netto

La composizione del patrimonio netto & cosi rappresentabile:

31/12/2009 31/12/2008 Variazione

Capitale sociale 54.630 54.630 0
Riserva legale 10.926 10.926 0
Altre riserve 765.443 860.223 (94.780)
Utlle netto d'esercizio 78.041 60.834 17.207
Totale 909.040 986.613 (77.573)

Capitale sociale
Al 31 dicembre 2009 il capitale sociale di 54.630 migliaia di €, interamente sottoscritto e versato, era rap-
presentato 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

La voce ammonta complessivamente a 765.443 migliaia di €, con un decremento netto di 94.780 miglia-

ia di € rispetto all’esercizio precedente. Detto decremento netto origina da:

e incremento per destinazione dell'utile dell'esercizio precedente per 60.834 migliaia di €;

e incremento di 2.0562 migliaia di € della riserva per assegnazione gratuita di azioni a dipendenti sulla
base dei piani di attribuzione sia ai dipendenti che al management delle societa,;

e decremento per distribuzione ai Soci di un dividendo pari a 157.721 migliaia di € come da delibera
dell’Assemblea ordinaria dei Soci del 28 aprile 2009;

e incremento per effetto delle nuove aliquote d’imposta (Robin tax) relativo all'adeguamento degli oneri
[PO originariamente imputati a riserva (55 migliaia di €).

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.

La voce & esposta al netto di un ammontare pari a 17.881 migliaia di € (dedotto I'effetto fiscale pari a
10.119 migliaia di €) relativo ad oneri derivanti dall'operazione di quotazione avvenuta nel corso del 2006.

Utile Netto d’esercizio
Lutile Netto d’esercizio ammonta a 78.041 migliaia di €.

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 31dicembre 2009:

Voci del patrimonio netto Importo  Possibilita di Quota Riepilogo delle utilizzazioni
utilizzazione disponibile effettuate nei tre esercizi precedenti
per copertura perdite per altre ragioni
Capitale Sociale 54.629.667

Riserve di capitale:

Riserva sovrapprezzo azioni 338.672.775 A-B-C 338672775
Riserve di utili:

Riserva di rivalutazione 64.037.748 A-B-C

Riserva legale 10.925.934 B

Altre riserve :

Riserva straordinaria 377.047.929 (30.485.271)
Azioni proprie in portafoglio (72.158.207)
Effetto transizione IFRS su utili indivisi (72.653.587)
232.236.135 A-B-C 232236135 ()
Riserva azionariato dipendenti 6.492.891
Riserva non distribuibile 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 830.999.159 694.912.919
Quota non distribuble 29.862.728 ()
Residua quota distribuibile 665.050.191

Legenda : A - per aumento di capitale / B - per copertura perdite / C - per distribuzione ai soci / (*) : di cui in sospensione di imposta: 0 €

(™) include 19,6 milioni di €per "Riserva non distribuibile ex art. 7,¢.6 D.Lgs. 38/05" € 10,2 milioni di €per Art.2426 comma 1 n.5 del Codice Civile.
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Le principali limitazioni relative alla distribuzione delle riserve risultano pertanto essere:

e lariserva legale, pari a 10,9 milioni di €, 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 aisensi dell’art. 2426 c. 1 n. 5 del Codice Civile, un’ammontare pari a 10,2 milioni di €, a fronte di
spese di ricerca iscritte nell'attivo.

Dividendi

LAssemblea ordinaria degli Azionisti di Saras S.p.A. ha deliberato il 28 aprile 2009 la distribuzione del
dividendo ordinario di 0,17 euro per ciascuna delle 927.771.714 azioni in circolazione; il dividendo é stato
pari a 157.721 migliaia di € ed ¢ stato prelevato per 60.834 migliaia di € dall'Utile dell’esercizio 2008 e
per 96.887 migliaia di € dalla Riserva Straordinaria.

Relativamente all’esercizio in corso, il Consiglio di Amministrazione ha proposto all’Assemblea degli Azio-
nisti convocata il 27 aprile 2010 di non distribuire dividendi.

I1 numero medio delle azioni in circolazione & stato di 927.788.536 nel 2009 e 942.164.173 nel 2008. La
Societa al 31 dicembre 2009 deteneva n. 23.188.674 azioni proprie in conseguenza dei ricordati piani di
attribuzione gratuita sia ai dipendenti che al management delle societa del Gruppo.

Nel corso dell’esercizio non sono state acquistate né vendute azioni proprie.

6. Note al conto economico

6.1 Ricavi

6.1.1 Ricavi della gestione caratteristica

[ “Ricavi della gestione caratteristica” si analizzano come segue:

2009 2008 Variazione
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 4.410.294 7.670.726 (3.260.432)
Compensi di lavorazione per conto terzi 53.557 107.504 (63.947)
Altri compensi 14.344 41.905 (27.561)
Totale 4.478.195 7.820.135  (3.341.940)

I ricavi delle vendite e delle prestazioni, rispetto all’esercizio precedente, diminuiscono di 3.260.432 miglia-
ia di €. Tale variazione e da imputare sostanzialmente sia all'andamento dei prezzi nel corso dell’eserci-
zio che alle minori quantita vendute

I compensi di lavorazione per conto terzi ammontano a 53.557 migliaia di € e si riferiscono ai servizi di
raffinazione prestati a terzi; gli altri compensi comprendono addebiti aggiuntivi correlati alle lavorazioni
per conguagli qualita e movimentazioni logistiche. La variazione delle voci, rispetto all’esercizio prece-
dente, & dovuta alla diminuzione delle quantita lavorate.



In termini generali, durante I'esercizio la recessione economica globale ha portato ad una riduzione della
domanda dei prodotti petroliferi e ad un conseguente deterioramento dei margini di raffinazione, parti-
colarmente ridotti per tutto il periodo. In questo contesto la Societa ha inoltre effettuato un importante
ciclo di investimenti e manutenzione programmata con inevitabili impatti sul risultato. Un tragico inci-
dente nel mese di Maggio, i conseguenti ritardi nel completamento dei programmi di manutenzione e
alcuni problemi tecnici di riavviamento degli impianti critici durante il terzo trimestre 2009 hanno con-
tribuito ad un ulteriore peggioramento dei risultati.

[ ricavi della gestione caratteristica sono analizzati per area geografica di destinazione nel precedente
paragrafo 4.

In ossequio al principio IFRS 8, si precisa che la Societa ha realizzato nei confronti dei seguenti clienti
una quota maggiore del 10% dei propri ricavi:

e Gruppo Eni;

e Saras Energia S.A,;

e Arcola Petrolifera S.p.A.

6.1.2  Altri proventi

Il dettaglio della voce “Altri proventi” & di seguito esposto:

2009 2008 Variazione
Compensi per stoccaggio scorte d'obbligo 4517 12.872 (8.355)
Noleggio navi cisterna 4,466 1.991 2475
Cessione material diversi 815 2.752 (1.937)
Altri ricavi 90.576 104.056 (13.480)
Totale 100.374 121.671 (21.297)

[ compensi per stoccaggio di scorte d’obbligo diminuiscono, rispetto all'esercizio precedente, principal-
mente a causa sia di variazioni nella normativa di riferimento (introduzione della possibilita di tenere
scorte d’'obbligo anche al di fuori del territorio nazionale, nell'ambito della Comunita Europea), sia del-
I'andamento dei prezzi medi dei prodotti petroliferi nel corso dell'esercizio rispetto a quelli piu elevati
dell'esercizio precedente.

Lavoce “Altriricavi” e fondamentalmente costituita dagli addebiti alla controllata Sarlux S.r.l. sia degli
oneri derivanti dall’acquisto di quote di CO: di pertinenza della controllata stessa (pari a 41.536 miglia-
ia di €) che per servizi addebitati in base a contratti scadenti nel 2020 (prestazione dipendenti Saras
per 7.101 migliaia di € e per servizi per 14.551 migliaia di €). La voce accoglie inoltre i ricavi per adde-
bito di oneri di movimentazione prodotti alla controllata Arcola Petrolifera per 6.613 migliaia di €.
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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

2009 2008 Variazione
Acquisti di materie prime 2.995.895 5.006.984 (2.011.089)
Acquisti di semilavorati 23.749 59.437 (35.688)
Acquisti di materiale vario e di consumo 53.851 50.188 3.663
Acquist di prodotti finit 1.160.572 1.958.804 (798.232)
Altri acquisti 181 200 (19)
Variazione rimanenze (227.377) 217.108 (444.485)
Totale 4.006.871 7.292.721  (3.285.850)

La variazione origina principalmente, come gia evidenziato per i ricavi, sia dall’'andamento dei prezzi nel
corso dell’esercizio che dalle minori quantita lavorate.

6.2.2 Prestazioni di servizi e costi diversi

2009 2008 Variazione
Costi per servizi 320.789 342.403 (21.614)
Per godimento beni di terzi 8.488 10.128 (1.640)
Accantonamenti per rischi 18.713 N8 5] 13,578
Oneri divers! di gestione 42235 78.848 (36.613)
Totale 390.225 436.514 (46.289)

[ costi per servizi comprendono principalmente manutenzione, noli, trasporti, energia elettrica, vapore,
idrogeno e altre utenze. Il decremento rispetto all’esercizio precedente ¢ dovuto principalmente sia alla
diminuzione dei consumi di utilities a causa delle minori lavorazioni effettuate (in conseguenze delle
importanti fermate di Turn-Around che hanno coinvolto diverse unita produttive del sito di Sarroch) che
alla politica di riduzione dei costi implementata dalla Societa.

La voce “godimento beni di terzi” include i costi, pari a 2.075 migliaia di €, relativi all’affitto dell'immo-
bile che accoglie la nuova sede di Milano, il cui costo viene linearizzato conformemente a quanto previ-
sto dallo TAS 17 — Leasing, integrato dallo IAS 1, dallo IAS 8 e dall'Interpretazione SIC 15, per un periodo
di otto anni pari alla durata del contratto, scadente il 30 settembre 2015; i pagamenti minimi futuri dovu-
ti a fronte di tale contratto sono pari a 1.850 migliaia di € per 'esercizio successivo, 9.200 migliaia di €
oltre I'esercizio successivo e entro b anni, 1.725 migliaia di € oltre i 5 anni. I canoni annuali sono indiciz-
zati all'indice ISTAT dei prezzi al consumo per famiglie di operai e impiegati; il contratto si intende rin-
novato per un ulteriore periodo di 8 anni, e cosi di seguito ad ogni scadenza successiva salvo disdetta da
comunicarsi almeno 12 mesi prima della scadenza.

Gli accantonamenti per rischi sono costituiti essenzialmente dall’accantonamento relativo alle quote CO:
di competenza 2009 non ancora acquistate al 31 dicembre 2009.



La voce “Oneri diversi di gestione” ¢ composta principalmente dai costi per 'acquisto delle quote di CO:
(34.117 migliaia di € nell’esercizio in corso, a fronte di 72.087 migliaia di € nell'esercizio 2008, la varia-
zione & da imputare essenzialmente alla diminuzione del valore delle quote: per ulteriori informazioni si
rimanda al precedente punto 5.4.2), da imposte non sul reddito (ICI, tassa emissioni atmosferiche) e con-
tributi associativi.

6.2.3 Costo del lavoro

I1 “Costo del lavoro” si analizza come segue:

2009 2008 Variazione
Salari e stipendi 67.144 70,533 (3.389)
Oneri social 19.744 21.390 (1.646)
Trattamento di fing rapporto 5501 5.869 (368)
Trattamento di quiescenza e simil 1.955 2.874 (919
Altr costi 3.720 3578 142
Emolumenti al Consiglio d'Amministrazione 5,624 5.588 36
Totale 103.688 109.832 (6.144)

Il decremento del costo del lavoro e dovuto essenzialmente al mancato accantonamento di premi a dipen-
denti 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 questa 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.

I1 “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.

I1 “Piano di Stock Grant 2007/2009” (destinato ai dirigenti della Societa ed ai dirigenti, nonché ad ammi-

nistratori, singolarmente individuati, delle societa controllate) prevede I'assegnazione di un “Numero

Base di Azioni” per ciascun beneficiario, modificato:

e sullabase del rapporto tra la variazione del valore dell'azione della Societa e quello delle azioni di un
gruppo di ‘comparables”,

e sullabase del rapporto tra 'EBITDA conseguito dal Gruppo e quello previsto.

Lassegnazione di azioni e stata prevista in n. 244.029 azioni per il “Piano Azionario” per il triennio 2007-
2009 ed in n. 1.765.480 azioni per il “Piano di Stock Grant” (di cui 457.480 per i1 2007, 1.308.000 per il 2008,
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mentre non sono previste assegnazioni per I'ultimo anno — aprile 2009 / marzo 2010).
Per quanto riguarda il piano di Stock Grant, il costo di competenza dell’esercizio 2009 relativo all’'ultimo
trimestre del piano stesso (gennaio / marzo 2009) ammonta a 2,3 milioni di €, mentre per il Piano Azio-

nario il costo di competenza dell'esercizio ammonta a 35 migliaia di €.

La consegna delle azioni in precedenza assegnate relativamente al “Piano di Stock Grant” avverra nel
periodo maggio-giugno 2010.

6.2.4 Ammortamenti

Gli “Ammortamenti di immobilizzazioni” si analizzano come segue:

2009 2008 Variazione
Ammortamento delle immabilizzazioni immateriali 1.046 863 183
Ammortamento delle immobilizzazioni materiali 94.841 78.687 16.154
Totale 95.887 79.550 16.337

Lincremento della voce “Ammortamenti” ¢ essenzialmente dovuto all’entrata in funzione degli impianti
TGTU e U800, avvenuta alla fine del 2008.

6.3 Proventi (oneri) netti su partecipazioni

I1 dettaglio della voce viene esposto di seguito:

Proventi (oneri) netti su partecipazioni 2009 2008 Variazione
Dividendi :
- Sarlux S, 100.000 24.600 75.400
100.000 24.600 75.400
Rivalutazioni:
- Sartec-Saras Ricerche e Tecnologie Sp.A. 4.202 0 4.202
4.202 0 4.202

Perdite permanenti di valore:

- Ensar Siil. (293) 2.400) 2.107
- Akfela S, (360) 0 (360)

(653 (2.400) 1747
Totale 103.549 22.200 81.349

I dividendi incassati nel corso del 2009 sono stati deliberati dall’Assemblea dei Soci della controllata
Sarlux S.r.l. in data 16 luglio 2009.

Per il commento delle altre voci (“Rivalutazioni” e “Perdite permanenti di valore”) si rimanda alla nota
5.2.3.1.



6.4 Proventi e oneri finanziari

[l risultato della gestione finanziaria e cosi dettagliato:

Proventi finanziari

- da attivita fin. iscritte tra le attivita correntl

Proventi diversi dai precedenti

- da imprese controllate

- interessi ¢/c bancari e postali

- fair value strumenti finanziart derivati in essere alla data di chiusura
- fair value attivita finanziarie negoziabil

- differenziali posttivi su strumenti finanziari derivati

- altri proventi

Utili su cambi su transazioni di natura non commerciale

Totale Proventi finanziari

Oneri finanziari:

- Verso imprese controllate:

- verso imprese collegate

- fair value strumenti finanziari derivati in essere alla data di chiusura
- fair value attivita finanziarie negoziablli

- differenziali negativi su strumenti finanziari derivati

- alfri (interessi su mutul, interessi di mora, ecc)

Perdite su cambi su transazioni di natura non commerciale

Totale Oneri finanziari

Totale netto

2009

1.200
9.835
539
4.626
18.547

(857)
0
(1.455)
(66)
(17.090)
(.618)
(11.796)
(36.882)

(18.335)

2008

525

4717
3.944
3.954
49
10.164
307
16.004
39.664

(2.044)
0

0

(578)
7.131)
(3.952)
(5.59)
(19.501)

20.163

Variazione

(364)

(2.59)
(3.883)
(3.954)
1151
(329)
232
(11.378)

@1.117)

0.959)
(1.666)
(6.200)
(17.381)

(38.498)

La variazione dei proventi ed oneri finanziari netti ¢ attribuibile essenzialmente alle variazioni delle dif-
ferenze cambi nette negative per 17.578 migliaia di € e per 15.697 migliaia di € a maggiori oneri dovuti
ai differenziali realizzati nel corso dell'esercizio sugli strumenti finanziari derivati unitamente alla varia-

zione di fair value degli stessi(che si sostanziano in operazioni di copertura a fronte delle quali non &

stato adottato I"hedge accounting”).
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6.5 Imposte sul reddito

Le imposte sul reddito possono cosi essere indicate:

Imposte correnti
Effetto consolidato fiscale
Imposte differite / (anticipate) nette

Totale

2009
559
(15.419)
3931
(10.929)

2008

147.252

0

(142.534)

4.718

Variazione
(146.693)
(15.419)
146.465
(15.647)

Le imposte correnti decrementano per effetto dei minori imponibili fiscali registrati nell’esercizio corrente.

N

Lavoce “Effetto consolidato fiscale” & costituita dal beneficio derivante dalla perdita fiscale, calcolato con

aliquota del 27,56%, che trova compensazione nell'imponibile determinato in regime di “Consolidato IRES”.

Le imposte anticipate/differite si riferiscono alle variazioni, intervenute nel corso dell'esercizio, nelle diffe-

renze temporanee tra i valori iscritti nel bilancio e quelli riconosciuti ai fini fiscali; le variazioni piu signifi-

cative sono principalmente generate sia dal differente criterio di svalutazione delle rimanenze di greggi e pro-
dotti petroliferi (valore medio ultimo mese ai fini fiscali e valore puntuale al 31 dicembre ai fine civilistici),

sia dall'iscrizione di un tax asset sulla perdita fiscale non trasferibile al “Consolidato IRES” (addizionale 6,5%).

Differenze temporanee a conto economico:

Ammortamenti eccedenti e anticipat

Contributi eccedenti e anticipati

Adeguamento del valore dei terreni al fair value (as deemed cost)
Valutazione delle rimanenze finali in base al costo FI.F.0.

Fondi rischi e oneri

Diverso valore fiscale rimanenze findli

Rettifiche per manutenzioni programmate impianti € macchinari
Fair value derivati

Annullamento immobilizzazioni immaterial

Riclassifica contributi in conto capitale in precedenza classificati nel patrimonio netto
Costi di smantellamento e rimozione attivita material

Costi di manutenzione eccedenti

Oneri PO, imputati direttamente a Patrimonio Netto

Benefici a favore dei dipendenti e premi personale

Differenze cambi non realizzate

Tax Asset perdita fiscale (per addizionale IRES 6,5%)

Tassa portuale accantonata

Altre differenze temporanee

TOTALI

2009
Imposte
(differite)

/ anticipate

3,631
(14.157)
3.353

(80)
(4.100)

2009

Effetto

variazione

aliquote

(287)

83

(66)

2008
Imposte

(differite)

/ anticipate

59.135
(4.289)

(620)
142.047

2008
Effetto
variazione
aliquote

0

0

(1,576)

(“11)

148
685
849

20

801

(34
499



La variazione intervenuta nelle imposte differite ed anticipate rispetto all'esercizio precedente & dovuta,

principalmente, al diverso criterio fiscale di valutazione (in particolare ai parametri da osservare per le

svalutazioni) delle rimanenze di greggio e prodotti petroliferi, rispetto al criterio civilistico.

La precedente tabella evidenzia I'effetto positivo delle variazioni di aliquote (169 migliaia di €) relative

alle differenze temporanee generate nell’esercizio.

Lincidenza delle imposte sull'utile prima delle imposte & del -16,2% a fronte dell'incidenza fiscale teori-

ca del 39,0% che risulta applicando I'aliquota del 34% (Ires e relativa addizionale) 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 €):

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*34% 2009; A* 33% 2008]
IMPOSTE TEORICHE IRAP [B*3,9%]

TOTALE IMPOSTE TEORICHE [C]

TAX RATE TEORICO [C/A*100]

IMPOSTE EFFETTIVE SUL REDDITO [D]

TAX RATE EFFETTIVO [D/A*100]

RACCORDO TRA IMPOSTE ED ALIQUOTE TEORICHE ED EFFETTIVE

Imposte teoriche

Dividendi

Valutazioni partecipazioni

Altre differenze permanenti IRES

Altre differenze permanenti IRAP

Altri effetti IRAP per classificazioni IFRS

Effetto agevolazione art. 5 D.L. 78/09 (Tremonti-ter)
Effetto restituzione "cuneo fiscale" su IRAP

Effetto rialineamento deduzioni extracontabil

Effetto ricalcolo (2009) e riallineamento (2008) scorte (*Robin Hood Tax")
Effetto addizionale IRES su fiscalita differita
Detrazione 55% risparmio energetico

Imposte effettive

2009
IMPOSTA
26,2
(32.9)
(12
0,4

(10,9

2009

TAX RATE
39,0%
-48,14%
1.77%
0,61%
0,13%
-0,23%
-5,02%
-1,77%
0,00%
1,33%
-0,30%
0,00%
-16,2%

2009
67,1
(18,1)
108,7
85,6
28
33
26,2
39,0%
109
-16,2%

2008

IMPOSTA
26,8
0
08
10
00
13
00
(1.2)
(23.2)

2008
65,6
232
1098
133,0
216
52
26,8
40,9%
438

7,3%

2008
TAX RATE
40,9%
-11,76%
1,21%
1,48%
0,00%
1,98%
0,00%
-1,88%
-35,37%
12,15%
-0,76%
-0,61%
7,3%
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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., € 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. Per le garanzie date e ricevute con parti cor-

relate si rimanda al successivo punto 7.6 “Impegni”.

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 e indicata la natura delle operazioni pil rilevanti.

Lincidenza delle operazioni o posizioni con parti correlate sulle voci di stato patrimoniale & indicata nella
seguente tabella riepilogativa:



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

129,665
8012
56.444
100.000
(1.113)
45.370)
(1.337)
(461)
39.431
9.386
(12.908)
45.005)
29.056)
0

447,835
138
7.737
14

0

(699)
(242)
45,093
8,643
(8.787)
(83)

165
4202
81
(381)
(11669)
618
854
1910
7.427)

31/12/2009

2,90%
7,98%
56,23%
96,57%
0,03%
11,63%
0,34%
1,25%
16,10%
10,65%
2,48%
99,22%
8,41%
0,00%

10,00%
0,14%
7,71%
0,08%
0,00%
0,18%
0,66%

18,41%
9,81%
2,54%
0,02%

0.41%
0,16%
4,06%
0,44%
0,01%
2,99%
0,26%
0,97%
217%
1,43%

206.124
8586
83.977
24,600
(6.208)
(54.781)
(1.025)
(1.075)
91.166
0
(25.891)
(49.977)
(29.056)
(3.415)

676.797
120
5.352
880
(695)
(597)
180
41444
3899
3425
(193

367
81

9.685
(8.519)

Valore assoluto (€/000) e % su voce di bilancio

31/12/2008

2,64%
7,06%
69,02%
110,81%
0,09%
12,55%
0,23%
5,33%
19,72%
0,00%
5,26%
78,52%
14,12%
1,66%

8,60%
0,10%
4,40%
4,36%
0,01%
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%

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
Proventi e oneri finanziari

Crediti commerciali correntl

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

Alri proventi

Altri proventi

Proventi e oneri finanziari

Acquisti di materie prime, sussidiarie e di consumo
Prestazioni di servizi e costi diversi

Proventi e oneri finanziari

Crediti commerciali correnti

Altre attivita correnti

Passivita finanziarie a breve terming

Debiti commerciali e altri debiti correnti

Altri proventi
Altri proventi
Proventi (oneri) netti su partecipazioni

Proventi e oneri finanziari

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 commercii

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

Linea 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

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte
EOLICA ITALIANA S.r.l.

Prestazioni di servizi

Proventi finanzari

Oneri 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
ENSAR S.r.l.

Prestazioni ns. dipendenti

Prestazioni di servizi

Valutazione partecipazione

Proventi finanzari

Crediti per forniture di beni e servizi
Finanziamento

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte
NOVA EOLICA S.r.l.

Prestazioni di servizi

Proventi finanziari

Crediti per forniture di beni e servizi

Debiti per forniture di beni e servizi

Finanziamento

31/12/2009

15 011%

5 000%

116 063%
@ 000%
(8449  217%

(360)  0,35%
®  002%
153 006%
7148 811%
0 000%
0,45%
(347)  054%

31 0,03%
0 000%
B 001%
31 001%
6 001%
@ 000%
180 020%

@1 012%

0 000%
222 022%
61 0,06%

(2939  028%
28 015%
2091 012%

1439 163%

(2500 0,07%

(600)  0,13%

6  003%
163 0,07%
0 000%

1.900 2,16%

6.728

(3.807)
(464)

31

183
4
(2.400
98
255
1556
(235)

(100)
31

201

2.400

Valore assoluto (€/000) e % su voce di bilancio

31/12/2008

0,41%
0,01%
1,02%
0,00%
1,84%
0,00%
0,00%
0,12%
5,90%
0,00%
0,77%
0,84%

0,03%
0,00%
0,08%
0,01%
0,00%
0,00%
0,18%
0,20%
0,04%

0,15%
0,04%
10,81%
0,49%
0,06%
1,36%
0,11%

0,15%
0,04%
0,00%
2,10%

Voci di Bilancio

Altri proventi
Alri proventi

Proventi e oneri finanziari

Acquisti per materie prime, sussidiarie e di consumo

Prestazioni di servizi € costl diversi
Proventi (oneri) netti su partecipazioni
Proventi e onert finanziari

Crediti commerciali correnti

Altre attivita correnti

Altre attivita correnti

Debiti commerciali e altri debiti correnti

Passivita finanziarie a breve termine

Alri proventi

Proventi e oneri finanziari

Proventi e oneri finanziari

Crediti commerciali correnti

Altre attivita correntl

Debiti commerciali e altri debiti correnti
Altre attivita correntl

Passivita finanziarie a breve termine

Passivita finanziarie a breve termine

Altri proventi

Altri proventi

Proventi (oner) netti su partecipazioni
Proventi e onert finanziari

Crediti commerciall correnti

Altre attivita correnti

Passivita finanziarie a breve termine

Prestazioni di servizi e costl diversi
Proventi e oneri finanziari

Crediti commerciali correnti

Debiti commerciali e altri debiti correnti

Altre attivita correnti

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

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte

QOutsourcing 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

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



Prospetto delle transazioni intervenute con Parti Correlate e relativi dettagli esplicativi

Descrizione

SARDEOLICA S.r.l.

Prestazioni di serviz

Prestazioni ns. dipendenti

Provent finanziari

Oneri finanzari

Crediti per forniture di beni e servizi
Crediti per Ires/IVA da consolidamento imposte
Debiti per forniture di beni e servizi
Finanziamento

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte
PARCHI EOLICI ULASSAI S.r.l.
Prestazioni di serviz

Provent finanziari

Credit per forniture di beni e servizi
Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte
IMMOBILIARE ELLECI S.p.A.
At

SECURFIN HOLDINGS S.p.A.
Prestazioni ns. dipendenti

Afitt

Crediti per forniture di beni e servizi
Debiti per forniture di beni e servizi
F.C. INTERNAZIONALE S.p.A.
Prestazioni di serviz

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

Crediti per forniture di beni e servizi
Debiti per forniture di beni e servizi
ARTEMIDE S.r.l.

Provent finanziari

Crediti per forniture di beni e servizi

Finanziamento

31/12/2009

55
25

(63)

76
3.083
(39)
(14.600)

(41)

28
28

1.050

0,05%
0,02%
0,00%
017%
0,03%
3,50%
0,01%
4,23%
0,00%

0,01%
0,00%
0,00%
0,01%

0,06%

0,02%
0,16%
0,01%
0,00%

0,01%

0,03%
0,01%

0,00%
0,00%
0,14%
0,00%
0,00%

0,02%
0,00%
1,19%

58
46
47

9

(4.320)

(450)

26

(805)

26

(1)

44
44

(806)

(188)

Valore assoluto (€/000) e % su voce di bilancio

31/12/2008

0,05%
0,04%
0,23%
0,00%
0,02%
0,00%
0,00%
0,00%
2,10%

0,00%
0,32%
0,00%
0,02%

0,10%

0,02%
0,14%
0,01%
0,00%

0,01%

0,04%
0,01%

0,00%
0,01%
0,18%
0,00%
0,04%

0,00%
0,00%
0,00%

Voci di Bilancio

Altri proventi

Altri proventi

Proventi e oneri finanziari

Proventi e oneri finanziari

Crediti commerciali correnti

Altre ativita correnti

Debiti commerciali e altri debiti correnti
Passivita finanziarie a breve terming

Passivita finanziarie a breve termine

Altri proventi
Proventi e oneri finanziari
Crediti commerciali correni

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 correnti

Prestazioni di servizi e costi diversi

Altri proventi

Crediti commerciali correni

Altri proventi

Alri proventi

Prestazioni di servizi e costi diversi
Crediti commerciall correnti

Debiti commerciali e altri debiti correnti

Proventi e oneri finanziari
Crediti commerciali correnti

Altre attivita correnti

Motivazioni economiche

Qutsourcing di servizi

Distacchi di personale

Interessi su finanziamento intercompany
Interessi su finanziamento intercompany
Crediti commerciali

Crediti per Ires/IVA da consolidamento imposte
Debiti commerciali

Finanziamento intercompany

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte

Qutsourcing di servizi
Interessi su linea di credito intercompany
Crediti commerciali

Debiti per Ires/IVA da consolidamento imposte

Afftto 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 posttive

Supporto in attivita di processo di raffineria
Crediti commercial

Debiti commerciali

Interessi su finanziamento intercompany
Crediti commerciali

Finanziamento intercompany
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Prospetto delle transazioni intervenute con Parti Correlate e relativi dettagli esplicativi

Descrizione

MANTA S.r.l.

Prestazioni ns. dipendenti
Prestazioni di servizi

Crediti per forniture di beni e servizi
Debiti per forniture di beni e servizi
SARAS ENERGIA S.A. (Spagna)
Fornitura merce

Prestazioni ns. dipendenti
Prestazioni di servizi

Proventi finanziari

Acquisto di merce

Prestazioni di servizi

Prestazioni di serviz

Crediti per forniture di beni e servizi
Finanziamento

Finanziamento

Debiti per forniture di beni e servizi
SARINT S.A. (Lussemburgo)
Onert finanziari

Debiti per forniture di beni e servizi
Finanziamento

REASAR S.A. (Lussemburgo)
Onert finanziari

Debiti per forniture di beni e servizi

Finanziamento

Valore assoluto (€/000) e % su voce di bilancio

31/12/2009 31/12/2008

a4 0,04% 0 0,00%
(192 0,05% 0 0,00%
a4 002% 0 0,00%
B0 -001% 0 000%

821230  18,34% 1525955 1951%
245 0.24% 197 016%
669 0,67% 80 072%

1844 904% 2787  13.8%
(64150)  1,35% 0 000%
0  000% (130  0,03%

By 001% (1533  035%
4782 1826% 60846  13,16%
70000 99,41% 0 000%
40000 4539%% 70000  61,38%
(4184  080%  (Q01)  0,18%

0 000% (149  371%
0 000% (195  004%
(15100)  437% (151000  7,34%

)  024% (23  1,11%
(15 0,00% 63  0,01%
(4700 158%  (5AT0)  2,66%

Voci di Bilancio

Alri proventi
Prestazioni di servizi e costi diversi
Crediti commerciali correnti

Debiti commercali e altri debiti correnti

Ricavi della gestione caratteristica
Alri proventi
Altri proventi

Proventi e oneri finanziari

Motivazioni economiche

Distacchi di personale
Servizi di vigilanza
Crediti commerciali

Debiti commerciali

Fornitura di prodotti petroliferi
Distacchi di personale
Compenso stoccaggio scorte d'obbligo e controstallie

Interessi su finanziamento intercompany.

Acquisti per materie prime, sussidiarie e di consumo Restituzioni di prestiti operativi su Sarroch

Prestazioni di servizi e costl diversi
Prestazioni di servizi € costi diversi
Crediti commerciali correnti

Alre attivita finanziarie

Altre attivita correntl

Debiti commerciali e altri debiti correnti

Proventi e onert finanziari
Debiti commerciali e altri debiti correnti

Passivita finanziarie a breve termine

Proventi e oneri finanziari
Debiti commerciali e altri debiti correnti

Passivita finanziarie a breve termine

Distacchi di personale

Oneri su vendite e indagini di marketing
Fornitura di prodotti petroliferi
Finanziamento intercompany
Finanziamento intercompany

Debiti commerciali

Interessi su finanziamento intercompany
Debiti commerciali

Finanziamento intercompany

Interessi su finanziamento intercompany
Debiti commerciali

Finanziamento intercompany

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 dovuti da parti correlate.

Per quanto riguarda le transazioni di cui sopra, i contratti che regolano le cessioni di materie prime e pro-
dotti sono in linea con le prassi di mercato; dove non ¢ direttamente disponibile un prezzo di mercato lo
stesso viene stabilito partendo da quotazioni di mercato per materie o prodotti analoghi o simili; le pre-
stazioni di servizi sono regolate da corrispettivi che si allineano il piti possibile alle condizioni di merca-
to; i riaddebiti di personale distaccato vengono effettuati al costo, senza I'applicazione di alcun margine
e i finanziamenti sono remunerati ad un tasso in linea con quello di mercato.



Lincidenza delle operazioni o posizioni con parti correlate sulle voci di stato patrimoniale e indicata nella

seguente tabella riepilogativa:

Crediti commerciali

Altre attivita correnti

Altre attivita finanziarie

Passivita finanziarie a breve termine
Debiti commerciali ¢ altri debiti correntl

Altre passivita non correnti

Totale
244,975
88.116
70.415
345.335
520.373
45.357

31/12/2009
Parti correlate

130.695
60.999

70.000

59.440

26.991

45,005

Incidenza %
53,4%
69,2%
99,4%
17,2%
5,2%
99,2%

Lincidenza delle operazioni o posizioni con parti correlate sulle voci di

seguente tabella di sintesi:

Ricavi della gestione caratteristica

Altri proventi

Acquisti per materie prime, sussidiarie € di consumo
Prestazioni di servizi e costi diversi

Proventi (onerl) netti su partecipazioni

Proventi finanziari

Oneri finanziari

Totale
4.478.195
100.374
4.006.871
390.225
103.549
18.547
36.882

2009

Parti correlate
1.398.720
74.427
55.646
69.725
103.549
2.093
865

Incidenza %

31,2%

741%

1,4%

17,9%
100,0%
11,3%

2,3%

31/12/2008

Totale Parti correlate Incidenza %
462.255 195,284 42,2%
114.040 98.598 86,5%
404 0 0,0%
205.747 58.598 28,5%
493573 39.756 8,1%
63.646 49.977 78,5%

conto economico ¢ indicata nella

[ principali flussi finanziari con parti correlate sono indicati nella tabella seguente:

Flussi con parti correlate
(Proventi) e oneri netti su partecipazioni
Dividendi da controllate
(Incremento) Decremento dei crediti commerciali
Incremento (Decremento) del debiti commerciali e altri debiti
Variazione altre ativita correnti
Variazione altre passivita non correnti

Flusso monetario da (per) attivita dell’esercizio
Dividendi incassati
Interessi incassati

Flusso monetario da (per) attivita di investimento
Incremento / (diminuzione) debiti finanziari a breve terming
Interessi pagati

Flusso monetario da (per) attivita finanziarie

Totale flussi finanziari verso parti correlate

2008
Totale Parti correlate Incidenza %
7.820.135 2.408.181 30,8%
121671 100514 82,6%
7.292.721 6.366 0,1%
436.514 79.608 18,2%
22.200 22.200 100,0%
39.664 4.803 12,1%
19.501 2.064 10,6
2009 2008
(3.549) 2.400

(100.000) (24.600)

64.589 12.759
(12.765) 25,065
(32.401) (16.846)
(4.972) (4.971)
(89.098) (6.193)
100,000 24,600
2,003 4803
102,093 29.403
842 34.961
(865) (2.064)
23) 32,897
12,972 56.107
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Lincidenza dei flussi finanziari con parti correlate ¢ indicata nella tabella seguente:

31/12/2009 31/12/2008
Totale Parti correlate Incidenza % Totale Parti correlate Incidenza %
Flusso monetario da (per) attivita dell'esercizio 1.598 (89.098) na 159.890 (6.193) na.
Flusso monetario da (per) attivita di investimento (144,771) 102.093 na. (182.188) 29.403 na.
Flusso monetario da (per) attivita finanziarie 161.961 (23) na. (128.805) 32.897 na.

7.3 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 82 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 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 I'esposizione nel
bilancio delle attivita e delle passivita finanziarie contenute nello IAS 32 Strumenti finanziari: esposizio-
ne mel bilancio e informazioni integrative e nello IAS 39 Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione.
Lambito di applicazione del principio comprende tutte le entita e tuttii tipi di strumenti finanziari ad eccezio-
ne delle partecipazioni in controllate, collegate e joint-venture contabilizzate secondo gli IAS 27, 28 o 31, dei
diritti e obbligazioni dei datori di lavoro derivanti dai programmi relativi ai benefici per i dipendenti (IAS 19),
dei contratti relativi ad un’aggregazione aziendale (IFRS 3), ai contratti assicurativi definiti dall'TFRS 4 e dagli
strumenti finanziari, contratti e obbligazioni relativi ad operazioni con pagamento basato su azioni (IFRS 2).
[1valore 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 Situazione Patrimoniale-Finanziaria

Con riferimento alla situazione patrimoniale-finanziaria, i paragrafi 8 — 19 del principio in oggetto richiedo-
no alla Societa di fornire il valore contabile di ognuna delle categorie di strumenti finanziari definite dallo
IAS 39 ed alcune informazioni di dettaglio laddove la Societa abbia optato per la contabilizzazione di attivi-
ta o passivita finanziarie al fair value rilevato a conto economico, ovvero abbia riclassificato delle attivita
finanziarie, 0 ancora le abbia eliminate contabilmente. Si riporta di seguito la situazione patrimoniale-finan-
ziaria di Saras S.p.A. al 31 dicembre 2009 e 31 dicembre 2008, con dettaglio degli strumenti finanziari:



31/12/2009

Strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico Investimenti

Designati
al Fair Value
ATTIVITA
Attivita finanziarie correnti 0
Disponibilita fiquide ed equivalenti
Altre attivita finanziarie negoziabili
Titoli detenuti con finalita i trading
Crediti commerciali
Creat verso clienti
Fonab svalutazione credlti
Credlti finanziari verso societa del Gruppo
Rimanenze
Attivita per imposte correnti
Altre attivita
Strumenti derivali
Altri credti
Attivita non correnti 0
Immobili, impianti e macchinart
Attivita immateriall
Partecipazioni al costo
Altre partecipazioni
Attivita per imposte anticipate
Altre attivita finanzlarie
Finanziamenti a controllate
Cauzioni
Totale strumenti finanziari attivi 0
PASSIVITA
Passivita correnti 0
Passivita finanziarie a breve termine
Finanziamenti bancari (garantt)
Anticipi ¢/c
Debiti finanziari v/societa del Gruppo e altri debiti
Strument derivati
Altri debiti finanziari
Debiti commercidli ¢ altri debiti
Passivita per imposte correnti
Altre passivita
Alti debiti
Passivita non correnti 0
Passivita finanziarie a lungo terming
Finanziamenti bancari (garantit)
Fondi per rischi
Fondi per benefici ai dipendenti
Passivita per imposte differite
Altre passivita

Totale strumenti finanziari passivi 0

Posseduti per  posseduti fino

negoziazione a scadenza

20.772 0

17.541
17.541

3.231
823]

20.772 0

1.230 0

1.230

1.230

1.230 0

Finanziamenti

e crediti

351.964
22.104

244,975
116.360

2.016)
130.611

84,885

84.665
70.415

70415
70.000
415
422.379

Valore contabile delle categorie di strumenti finanziari, definite secondo lo IAS 39

Disponibili  Altre passivita
per la vendita valutate al costo

ammortizzato

0 0

0 0

0 0

0 928.395
344,106

238.749
74.040

31.316
520.373

63.917

63.917

0 234.152
188.795

188.795

45.357
0 1.162.547

Altro

588.223

552.613
35610

1.124.147
787.909
11.490
306.336
495

1.712.370

17.469

17.469

65.235

32.239
32.996

82.704

Bilancio al

31/12/2009

960.959
22.104
17.541

244,975

552613
35610
88.116

1.194.562
787.909
11.490
306.336
495
17.917
70415

2.155.521

947,094
345,335

520.373
17.469
63.917

299.387
188.795

32.239
32.996

0

45.357
1.246.481
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31/12/2008

Strumenti finanziari al fair value rilevato a conto economico

Designati
al Fair Value
ATTIVITA
Attivita finanziarie correnti 0
Disponibilita liquide ed equivalenti
Altre atfivita finanziarie negoziabil
Titoli detenuti con finalita df trading
Crediti commerciali
Creat verso clienti
Fondb svalutazione crediti
Credlti finanziari verso societa del Gruppo
Rimanenze
Attivita per imposte correnti
Altre attivita
Strumenti derivai
Altr credli
Attivita non correnti 0
Immoblli, impianti & macchinari
Attivita immateriall
Partecipazioni al costo
Altre partecipazioni
Attivita per imposte anticipate
Altre attivita finanziarie
Finanziamenti a controllate
Cauzioni
Totale strumenti finanziari attivi 0
PASSIVITA
Passivita correnti 0
Passivita finanziarie a breve termine
Finanziamenti bancari (garantt)
Anticipi ¢/c
Debiti finanziari v/societa del Gruppo e altri debiti
Strument] derivati
Altri debiti finanziari
Debiti commerciali e altri debiti
Passivita per imposte correnti
Altre passivita
Alti debiti
Passivita non correnti 0
Passivita finanziarie a lungo termine
Finanziamenti bancari (garantit)
Fondi per rischi
Fondi per benefici ai dipendenti
Passivita per imposte differite
Altre passivita

Totale strumenti finanziari passivi 0

Posseduti per

negoziazione

18.859

15.844
15.644

3.015
3.015

18.859

Investimenti ~ Finanziamenti
posseduti fino e crediti

a scadenza

0 570.319

3.316

462,255
269.057

2.016)
196.214

104,748

104.748
0 404

404

404
0 570.723

Valore contabile delle categorie di strumenti finanziari, definite secondo lo IAS 39

Disponibili  Altre passivita
per la vendita valutate al costo

ammortizzato

0 0

0 0

0 753.787
205.747

10.000

137.151

58.596

0

493,573

54.467

54.467
0 63.646

63.646
0 817.433

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
35.064

98.554

Bilancio al

31/12/2008

927.245
3.316
15.844

462,255

325.836
5.954
114,040

953.562
639.272
11.604
301.787
495

404

1.880.807

798.616
205.747

493573
44.267
55.029

117.371
0

18.661
35.064
0
63.646
915.987



Gli strumenti finanziari valutati al fair value rilevato al conto economico sono costituiti da:

e titoli azionari e titoli di Stato italiani ed esteri, posseduti dalla Societa e valutati al fazr 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 strumenti finanziari derivati posti in essere dalla Societa, descritti nel precedente paragrafo 5.1.6.
Si tratta di contratti derivati su commodities e su tassi d’interesse stipulati dalla Societa al fine
di fronteggiare i rischi, insiti nella natura stessa del business in cui opera.

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 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.

Tutte le attivita finanziarie sono contabilizzate per data negoziazione.

Durante '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 Complessivo

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:
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Gli strumenti finanziari valutati al faér value rilevato a conto economico hanno generato oneri netti per
7.576 migliaia di € (proventi netti per 6.983 migliaia di € nell’esercizio precedente), essenzialmente
costituiti dai differenziali realizzati e dalla variazione di fair value degli strumenti derivati.

Gli strumenti finanziari classificati come “Finanziamenti e crediti” hanno generato oneri per 4.284 miglia-
ia di€ (proventi per 19.376 migliaia di € nell'esercizio precedente), sostanzialmente per differenze cambi
non realizzate sulle posizioni commerciali.

Le altre passivita finanziarie valutate al costo ammortizzato hanno generato una perdita pari a 6.475
migliaia di € (6.196 migliaia di € nell'esercizio precedente): si tratta, essenzialmente, di oneri finanzia-
ri 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, nonché sui tassi d’'interesse per
mitigare il rischio di tasso d'interesse sui finanziamenti ottenuti.

Al 31 dicembre 2009 i contratti derivati in essere erano rappresentati essenzialmente da:
e futures su prodotti petroliferi, classificati come strumenti finanziari posseduti per la negoziazione;
e Interest Rate Swaps e Opzioni su tassi d’'interesse.
Le variazioni di fair value, come i differenziali realizzati, vengono rilevati a conto economico tra i proven-
ti e oneri finanziari netti.

[l 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 2009.



Le passivita finanziarie sono iscritte al costo ammortizzato: trattandosi principalmente di posizioni sottostan-
ti 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 ammortizzato non si disco-
sta dal fair value al 31 dicembre 2009.

In ossequio a quanto previsto dall'emendamento allTFRS 7 recepito in ambito europeo con il Regolamento
(CE) n® 1165 del 27 novembre 2009 della Commissione, si precisa che tutti gli strumenti finanziari valutati
al fair value sono misurati sulla base di tecniche di valutazione che prendono a riferimento parametri osser-
vabili sul mercato diversi dalle quotazioni dello strumento finanziario, ad eccezione dei titoli iscritti nelle
“Altre attivita finanziarie negoziabili” e dei Futures su Commodities classificati nelle “Altre attivita correnti”,
i quali sono invece misurati in base a quotazioni di un mercato attivo; inoltre, nel corso dell’esercizio non vi
sono state, rispetto all'esercizio precedente, variazioni nella metodologia di valutazione.

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 essa 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 e 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.

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.
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Attivita correnti

Disponihilta liquide ed equivalenti
Altre attivita finanziarie negoziabil
Crediti commerciali verso terzi
Fondo svalutazione crediti
Rimanenze

Attivita per imposte correnti

Altre attivita

Attivita non correnti

Immoblli, impianti & macchinari
Attivita immateriall
Partecipazioni al costo

Altre partecipazioni

Attivita per imposte anticipate
Altre atfivita finanziarie

Totale attivita

Le informazioni quantitative comparative richieste dal paragrafo 36 - 38 sono riportate nelle seguenti

tabelle:

Valore contabile

al 31/12/2009
Totale dicui
strumenti
finanziari
960.959  372.736
22104 22104
17.541 17.541
246.991  246.991
2.016)  (2.016)
552.613
35.610
88116  88.116
1.194.562  70.415
787.909
11.490
306.336
495
17.917
70415 70.415
2.155.521  443.151

Rischio di credito

Massima esposizione Garanzie ~Corrente
al rischio di credito,
senza considerare
garanzie o altri

strumenti simili

372.736 321.781
22104 22,104
17,541 17.541

246,991 194,020
2.016)

88.116 88.116
70415 70415
70415 70.415
443.151 392.196

Analisi delle scadenze per attivita finanziarie,
ex par. 37 b) IFRS 7
Scaduto
0-30gg 31609y 61-90gg oltre 90 gg

51.149 526 520 776
51.149 526 520 776

0 0 0 0
51.149 526 520 776

Totale

372.736
22,104
17.541

246,991
2.016)

88.116
70.415

70.415
443,151

Riduzioni durevoli
di valore

Determinate Progressive

nellesercizio
0 (2.016)
0 0
0 0
0 (2016
0 0



Attivita correnti

Disponibilita liquide ed equivalenti
Altre attivita finanziarie negoziabil
Crediti commerciali verso terzi
Fondo svalutazione credit
Rimanenze

Attivita per imposte correnti

Altre attivita

Attivita non correnti

Immobill, impianti € macchinari
Attivita immaterial
Partecipazioni al costo

Altre partecipazioni

Attivita per imposte anticipate
Altre attivita finanziarie

Totale attivita

Valore contabile

al 31/12/2008
Totale di cui
strumenti

finanziari

927.245 589.178
3.316 3.316

15.844  15.844

464271 464271
@016 (2016
325,836

5.954
114040  107.763
975.355 404
639.272

11.604
301.787

495

21.793

404 404
1.902600 589.582

Rischio di credito

Massima esposizione  Garanzie ~Corrente

al rischio di credito,
senza considerare
garanzie o altri
strumenti simili

589.178

3.316

15.844

464.271

(2.016)

107.763
404

404
589.582

536.227
3.316
15.844
409.304

107.763
404

404
536.631

Analisi delle scadenze per attivita finanziarie,
ex par. 37 b) IFRS 7
Scaduto Totale
0-30gg 31-60gg 61-90gg oltre 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

nellesercizio
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:

Valore contabile al 31/12/2009 Rischio di liquidita ~ Analisi delle scadenze per passivita finanziarie, ex par. 39 a) IFRS 7
Totale di cui strumenti  Valore nominale della  Garanzie 2010 2011 2012 2013 2014 >5anni

finanziari  passivita finanziaria

PASSIVITA

Passivita correnti 947.094 929.625 929.625 0 936.100 0 0 0 0 0
Passivita finanziarie a breve termine 345.335 345.335

Finanziamenti bancari (garantit)) 0 0 0

Anticipi ¢/c 238.749 238.749 238.749

Debit finanziari v/societa non consolidate e aliri debiti 74.040 74.040 74.040

Quota interessi (tasso medio ponderato esercizio = 2,07%) 6.475

Strumenti derivai 1.230 1.230 1.230

Alti debiti finanziari 31.316 31.316 31.316

Debiti commercial e altri debiti 520.373 520.373 520.373 520.373

Passivita per imposte correnti 17.469

Altre passivita 63.917 63917 63917 63917

Passivita non correnti 299.387 234.152 234.152  188.795 3.908 9230 195.719 4970 4970 25125
Passivita finanziarie a lungo termine 188.795 188.795 188.795  188.795 188.795

Quota interessi (tasso medio ponderato esercizio = 2,07%) 3.908 3.908 1.954

Fondi per rischi 32.239

Fondi per benefici ai dipendenti 32.996

Passivita per imposte differite 0

Altre passivita 45.357 45.357 45,357 5.322 4,970 4970 4970 25125

Totale passivita 1.246.481 1.163.777 1.163.777  188.795  940.008 9.230 195.719 4.970 4970 25125



PASSIVITA

Passivita correnti

Passivita finanziarie a breve termine

Finanziamenti bancar! (garantt)

Anticipi ¢/c

Debit finanziari v/societa non consolidate e aliri debiti
Quota interessi (tasso medlo ponderato esercizio = 4,81%)
Strumenti derivatf i copertura

Altri debiti finanziari

Debiti commercidli e altri debiti

Passivita per imposte correnti

Altre passivita

Passivita non correnti

Passivita finanziarie a lungo terming

Quota interessi (tasso medio ponderato esercizio = 4,81%)
Fondi per rischi

Fondi per benefici ai dipendenti

Passivita per imposte differite

Altre passivita

Totale passivita

Valore contabile al 31/12/2008

Totale

798.616
205.747

493573
44.267
55.029

117.371

0

18.661
35.064
0
63.646
915.987
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Rischio di liquidita ~ Analisi delle scadenze per passivita finanziarie, ex par. 39 a) IFRS 7

di cui strumenti  Valore nominale della  Garanzie 2009

finanziari

753.787
205.747
10.000
137.151
58.596

493573

54.467
63.646

63.646
817.433

passivita finanziaria

753.787

10.000

137.151
58.596

493573

54.467
63.646

63.646
817.433

10.000 763.683

10,000 10.000

137.151

58.596

9.896

0

493,573

54.467

10.000 763.683

2010

4970

4.970
4970

2011

4.970

4970
4.970

Il fair value degli strumenti derivati iscritti in bilancio si riferisce essenzialmente a posizioni correnti.

2012

4.970

4970
4.970

2013

4.970

4970
4.970

> 5 anni

43.766

43.766
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-
titra i Proventi finanziari o tra gli Oneri finanziari;

e aitassid'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 fad@r value degli strumenti finan-
ziari derivati in essere alla data di riferimento del bilancio.

Come richiesto dal paragrafo 40 dell'TFRS 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 econo-
mico e sul patrimonio netto; i range utilizzati per le analisi di sensitivita (tasso di cambio, tasso di interesse e
prezzi del grezzo) sono coerenti con le previsioni del management. 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 deteneva stru-
menti finanziari denominati in tale valuta nelle disponibilita liquide (conti correnti), nei crediti e nei debiti
commerciali e nelle anticipazioni di conto corrente valutarie classificate nella passivita finanziarie a breve.

La simulazione di impatto sull'utile netto d’esercizio e, conseguentemente, sul patrimonio netto di Saras S.p.A.,
¢ stata effettuata ipotizzando una variazione pari a +/- 5% del cambio Euro/Dollaro USA di fine esercizio, uti-
lizzato per la conversione delle posizioni in valuta nella redazione della situazione patrimoniale.

CAMBIO Euro / Dollaro USA Variazione parametro di riferimento
31/12/2009
Voce di stato patrimoniale Importo  Cambio Euro / Importo in -5% +5%

in valuta Dollaro USA  migliaia di €

Disponibilita fiquide ed equivalenti 25.020 1,4406 17.368 914 (827)
Crediti commerciali 49,764 1,4406 34.544 1.818 (1.645)
Debiti commerciali e altri debii (396.055) 1,4406 (274.924) (14.470) 13.092
Passivita finanziarie a breve 1,4406 0 0 0
Posizione nefta (321.271) (223.012)

Posizione netta (321.271) (223.012)

Effetto su risultato ante-imposte (11.737) 10.620

Effetto su Utile (e Patrimonio) netto (7.864) 7.115



La tabella seguente riporta la simulazione al 31 dicembre 2008:

CAMBIO Euro / Dollaro USA Variazione parametro di riferimento
31/12/2008
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 3
Crediti commercial 121.651 1,3917 87.412 4.601 (4.162)
Debiti commerciali ¢ altrf debiti (308.970) 1,3917 (222.009) (11.685) 10572
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

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%.

[ dettagli e I'esito della simulazione sono riepilogati nella seguente tabella:

Variazione parametro di riferimento

31/12/2009
TASSI D’'INTERESSE VARIABILI Tasso medio annuo Interessi -20% +20%
('interesse 2009 passivi annui
Passivita finanziarie a breve e a medio lungo termine 2,07% (5.618) 1124 (1.124)
Effetto su risultato ante-imposte 1.124 (1.124)
Effetto su Utile (e Patrimonio) netto 753 (753)

La tabella seguente riporta la simulazione al 31 dicembre 2008:

Variazione parametro di riferimento

31/12/2008
TASSI D’INTERESSE VARIABILI Tasso medio annuo Interessi -20% +20%
d’interesse 2008 passivi annui
Passivita finanziarie a breve e a medio lungo termine 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)
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Inoltre, il fair value degli Interest Rate Swaps (IRS) e delle Opzioni su tasso d'interesse in essere alla
data di bilancio ¢ influenzato dall'andamento del tasso Euribor: la simulazione di impatto di tale variabi-
le sull'utile netto d’esercizio e, conseguentemente, sul patrimonio netto di Gruppo, & stata elaborata ipo-
tizzando una variazione del parametro di riferimento pari a +/- 20 punti base percentuali.

[ dettagli e I'esito della simulazione sono riepilogati nella seguente tabella:

Variazione parametro di riferimento

Derivati su: Fair Value al 31/12/2009 -20 bps +20 bps
Fair value di Interest rate swaps (1.230) (6574) 546
Fair value di Interest Options 245 (57) 65

(985) (631) 611
Effetto su risultato ante-imposte (631) 611
Effetto su Utile (e Patrimonio) netto (423) 409

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 2009 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, conseguentemente,
sul patrimonio netto della Societa, ipotizzando una variazione dei parametri di riferimento pari a +/- 20%.

I dettagli e I'esito della simulazione sono riepilogati nella seguente tabella:

Variazione parametro di riferimento

Derivati su: Fair Value al 31/12/2009 -20% +20%
Grezzl e prodotti petrolifert 2.986 (10.031) 10.005
Totale 2.986 (10.031) 10.005
Effetto su risultato ante-imposte (10.031) 10.005
Effetto su Utile (e Patrimonio) netto (6.720) 6.703

La simulazione al 31 dicembre 2008 ¢ la seguente:

Variazione parametro di riferimento

Derivati su: Fair Value al 31/12/2008 -20% +20%
Grezzi 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

Alla luce di quanto esposto nella precedente analisi dell'esposizione della Societa ai rischi derivanti da

strumenti finanziari, si puo concludere che non esistono concentrazioni di rischio significative.



7.4 Numero medio dei dipendenti

I1 numero medio dei dipendenti ripartito per categoria € il seguente:

31/12/2009
Dirigenti 58
Implegati 806
Intermedi 15
Operal 394
Totale 1.273

31/12/2008
56

770

16

402

1.244

[l numero dei dipendenti & passato da 1.266 unita alla fine del 2008 a 1.278 al 31 dicembre 2009.

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 compo-
nenti degli organi di amministrazione e di controllo, del direttore generale e dei dirigenti con respon-
sabilita strategiche; i dirigenti con responsabilita strategiche sono identificati nel Chief Financial Offi-

cer e nei Direttori di Funzione.
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generali e dai dirigenti con responsabilita strategiche

7.5.1 Compensi corrisposti ai componenti degli organi di amministrazione e di controllo, dai direttori

(A) ®) © (D) (U] @ @) @

Nome e Cognome Carica ricoperta Periodo per cui é stata Scadenza Emolumenti Benefici Bonus Altri
ricoperta la carica dellacarica  perlacarica  non monetari e altri incentivi compensi

nella societa

Consiglio di amministrazione () ()

GIAN MARCO MORATTI PRESIDENTE 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 2.536.000

MASSIMO MORATT! AMMINISTRATORE DELEGATO 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 2.536.000

ANGELO MORATTI VICE PRESIDENTE 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 336.000 350.000 687.606

DARIO SCAFFARDI CONSIGLIERE - DIRETTORE GENERALE 01-01-09 31-12-09  approv. bil. desercizio 2011 36.000 300.000 597.151

GABRIELE PREVIATI CONSIGLIERE NON ESECUTIVO 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 36.000

ANGELO MARIO MORATTI CONSIGLIERE NON ESECUTIVO 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 36.000 200.000 204.153

GILBERTO CALLERA CONSIGLIERE INDIPENDENTE 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 36.000

MARIO GRECO CONSIGLIERE INDIPENDENTE 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 36.000

GIANCARLO CERUTTI CONSIGLIERE INDIPENDENTE 28-04-09 31-12-09  approv. bil. desercizio 2011 36.000

(*) competenze di lavoro subordinato

Collegio sindacale ()

FERDINANDO SUPERTI FURGA PRESIDENTE 28-04-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 62.400

CLAUDIO MASSIMO FIDANZA PRESIDENTE 01-01-09  27-04-09 27-04-09 15.600 134.780

MICHELE DI MARTINO SINDACO EFFETTIVO 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 46.927 8976

GIOVANNILUIGI CAMERA SINDACO EFFETTIVO 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 42.631 86.837

LUIGI BORRE SINDACO SUPPLENTE 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011

MASSIMILANO NOVA SINDACO SUPPLENTE 01-01-09 27-04-09 27-04-09

MARCO VISENTIN SINDACO SUPPLENTE 28-04-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011

(™) compensi sindacali da altre socleta del Gruppo

Organismo di vigilanza ™)

GABRIELE PREVIAT! PRESIDENTE 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 30.000

CLAUDIO MASSIMO FIDANZA MEMBRO 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 20.800 27.040

CONCETTO SIRACUSA MEMBRO 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 20.800 239.494

(™) inclusi compensi da altre societa del Gruppo

Comitato per il controllo interno

GABRIELE PREVIAT! PRESIDENTE 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 21.000

MARIO GRECO MEMBRO 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 14.000

GILBERTO CALLERA MEMBRO 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 14.000

GIANCARLO CERUTTI MEMBRO 28-04-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 14.000

Comitato per la remunerazione

GILBERTO CALLERA PRESIDENTE 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 21.000

MARIO GRECO MEMBRO 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 14.000

GABRIELE PREVIAT! MEMBRO 01-01-09 31-12-09  approv. bil. d'esercizio 2011 14.000

Dirigenti con responsabilita strategiche 1.597.233 2.577.608



Alla data di bilancio risulta non ancora corrisposto il trattamento di fine rapporto (non incluso nella tabel-
la precedente) per un importo pari a 375 migliaia di €.

7.5.2 Partecipazioni detenute dai componenti degli organi di amministrazione e di controllo, dai diret-
tori generali e dai 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 dell’esercizio 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.
Glancarlo Cerutti SARAS SpA.
Previati Gabriele SARAS SpA. 7.800 10.200 - 18.000
Scaffardi Dario SARAS SpA. 1.425 - - 1.425
Ferdinando Superti Furga SARAS SpA.
Fidanza Claudio Massimo SARAS SpA. 2.800 - - 2.800
Camera Giovanni SARAS SpA.
Di Martino Michele SARAS SpA.
Nova Massimiliano SARAS SpA.
Borré Luigi SARAS SpA.
Marco Visentin SARAS SpA.
Dirigenti con responsabilita strategiche SARAS SpA. 36.431 - - 36.431

7.6 Impegni

Nel corso del normale svolgimento della propria attivita, Saras ha rilasciato fideiussioni il cui valore
al 31 dicembre 2009 ammonta ad un totale di 76.048 migliaia di €, principalmente costituite da 10.400
migliaia di € a favore di UHDE GmbH a garanzia della costruzione dell'impianto idrogeno, 44.819
migliaia di € a favore di societa controllate, 3.162 migliaia di € a favore dell’Autorita Portuale di
Cagliari a garanzia della concessione demaniale marittima, e 14.236 migliaia di € a favore del Mini-
stero delle Attivita Produttive a garanzia dell’erogazione dell’anticipazione dei contributi previsti dal
Contratto di Programma sottoscritto in data 10 giugno 2002.

Al 31 dicembre 2009 e 2008 non risultano in essere impegni irrevocabili di acquisto di materiali o pre-
stazione di servizi a carattere pluriennale.
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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 2009 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.

Informativa ai sensi dell’art 149 - Duodecies Del Regolamento Emittenti Consob.

Tipologia di servizi Soggetto che ha erogato il servizio Destinatario  Corrispettivo di competenza 2009 (migliaia di Euro)
Revisione contabile PricewaterhouseCoopers S.p.A. Saras SpA. 385
Servizi di attestazione PricewaterhouseCoopers S.p.A. Saras SpA. 32
Altri servizi PricewaterhouseCoopers S.p.A. Saras SpA. 300

Totale n7



9. Pubblicazione del bilancio

I1 Consiglio di Amministrazione di Saras nella riunione del 25 marzo 2010 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

e
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Attestazione del dirigente preposto
Gruppo Saras

e Teeg B Lo L ]
bl wwtnd gnrn

i FIN 77 Ul
Elideeia Do [ommmew |
T sl (61 TTOFE

Adiestarlans del bilanclo consalidate al senst dell®art. 81-ter del Regolamento Consob m,
19T del 14 maggin | 999 ¢ suecessive madifiche ¢ inegraziand

1. 1 sotiescritii Gian Marco Morsiil, Presidenie del Consiglio i Amminisimzione, Massimo
Moranl Amministrmore Delegato o Cormado Costanes, Defipenie preposio alla redisions del
documenti contabili societan defla Sars S.pA.. sitestano, lenute anche conte di guanto
peevisto dall’art. 1 54-hir, commi 3¢ 4, del deoreio legislaiivo 24 febbraio 1998, n 58;

*  adegialerza m relacione alle carmtiersizche dellimpresa e

= effcttiva applicazsons,

delle procedure smministrutive & contabali per s formazione del bilancio consolidate, nel

corsn del periodn 1® pevmaie 2009 - 31 dicembre N,

2 i atigsta, inoltre, che:
2.1 il bilancio consolidaio gl 31 dicembre 200%;

&) & pedaiio in conformith of principd contabil] inernasionali applicabili riconosciil ella
Comuimith curoges o sensi del regislamenio (CE) o, TH0GI00 del Parlamentis ouropon
e del Consiglio del 19 lugho 2003;

b comisponde alle rsoltanee dei libei o delle semiture contahili;

c} reduite i conformith alla Delibern Consob n, 15509 del 27 luglio 2008, al
regdamenio adoftato dalln Consob con deliberunons n. | 1971 del 14 maggeo 199,
comse sucoess] vamente modificato ¢ alla Comunicarione Consob n. DEM/G064293 del
26 Jugho 2006, ¢ wonco @ fomire una  rappreseniazione veritiers ¢ comelts dell
situazione patremeoniale, economica ¢ finanziana di Sams. 5.pA, ¢ dell'insieme delle
impress cluse el comsolidamento.

22 la eelarione sulla gesteone comprenile un"snalisl atiesdibile dell”sndemenio e del fsulinio

defia pestiong, nomchd dolls sshasriong di Snrms 8.p A ¢ dell “msietise delle imprese incluse nel
comsolidamsento, unitimende alls descrizhime det prancipali Aschi ¢ ecrezee cul somo espost.
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La presenie sitestasione & resa af sensd @ per gl effeit) f cud all*arl 154-his, commd 2 ¢ 5, del
dexreto legislativo 24 fehbrado 1998, n. 58.

Milana, 25 mareo 2010
Firma orgami gmmimistraivi delegsti Firma dirigente preposto alla redarione dei
(Doott. Cilan Humhlu-hL i 3
i
=t e s ] [ rmem s w8 e
T T LTI R e
IO | B ol o mgear 10 PR M
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Relazione della Societa di Revisione
al Bilancio Consolidato

PRICEAATERHOUSE(COPERS @

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE Al SENSI DELL'ART, 156 DEL
D.LGS. 24.2.1908, N, 58 ({ORA ART. 14 DEL D. LGS, 27.1.2010, M. 39)

Saras SpA,

1. Abbiameo svolio b revisione contable del bilancio consolidate, costituite dalla
giuazions patrimonialo-finanzistn, dal conto economico e dal confo
posnemicg compessivo, dalla movimentazions del patimonio natta, dal
rendiconto finanziaro & dafia relativa note iMegrativa, della Sares SpA e sue
controllate ["Gruppo Sarss”) chiuso al 31 dicembre 2008, La responsabilita
dalla redazione dol bilancio In conformita agli Intermational Financis Reparting
seandands adotiali dall'Unione Europea, nonché al provwedimenti emanati m
attuazions dell'art. 8 dal D. Lgs. n. 382005, compele agh amministrator dolla
Saras SpA. E' nostra |a responsabilith del gludizio professionals espresso sul
bilancio @ basato sulla revisione contabile,

2. |l nostra esams & state condotio secondo § principl @ | crilerl per la revisions
contabilia raccomandsti dalla Consob. In conformith ai predetti principl e criter,
Ia revisione & stala pianificata & svolta al fine di scquisine ogni elemento
neCcEssano par accartans 5@ il bilanck consolidato sin virialo da erron
significativ & se risulll, nel suo complesso, attendibila. [l procedimento di
revisiong comphends Mresama, sulla base di verifiche o campiona, degll
elemanti probativi a suppoeno dai saidi e delle infofmacion] conlanut: nel
bilancia, nonché la valutazione dell adeguaterza a dalia corratiazza dei cribed
contabil utiizzati e deflla ragionavolezza delle stime effetheate dagll
amministradon, Ritenkarmo cha il lavoro svolto fornisca una ragionavols base
per Mespressione dol nostio gludizio professionale.

La revisione contablle sul bilancks congolidato al 31 dicambne 2008 & stals
svalta in conformitd alla normativa vigente nel conso di lale esercizio.

Per il giudirio relativo al bilancio consolidalo dellesercizio precadants, | cul
dati sano presentati ai fini comparatid, sl {a riferdmanto alla relazions da nol
amasaa in data 10 aprile 2009,
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PRICEWATERHOUSE(COPERS @

3 A posiro giudizio, il bilancio consolidato del Gruppe Saras al 31 dicembre
2000 & conformae agli International Financial Reporting Standards adattali
dallUniona Europas, nonché al provvedimaenti emanati in attuazions dell'art. &
dol D. Lgs. n. 3872005; esso pertanto & redatio con chiarezza & rappresenta in
meda verliers & commabio ka sluarione patimoniale o finanziaria, il risullabe
economico ad | Bussi & cassa del Gruppo Saras par 'esercizio chiuso a laka
data

4. Laresponsabilita dalia redazione della relazione sulla gestions & della
relazione sul govemao societano & gl assett] propriedan in confermila a quants
previsto dalle norme di legge @ dai regolament] competa agll amministratori
della Saras SpA, E di nosira competenza I'espressions del givdizio sulla
coerenza della relazione sulla gestions & delle informazioni di cul al comma 1,
latiors o), d), 0, 1}, m) & &l comma 2, leftera b) doll'ar. 123-bis del D.Lgs.
GEISE, nada relarions sul governo societano o gii assett
proprietar, con il bilancio, come tichiesto dalla lepge. A tal fine, abbiamo
svolto le procedure indicata dal principio di revislone 001 emanato dal
Consiglio Marionals dal Dottorl Commarcialisti & degli Espernt Comabili 8
raccomandato dalla Consob. A nostro giudizio la relazione sulla gestions & le
informaczioni di cui al comma 1, lsttere ¢, d), 1), [}, m) e al comma 2, leliera b
dellart. 123-bis dol D.Lgs. 58/58 presentale nella relazions sul governo
sociatario & gil assetl proprietar sono coaranti con i bilancio consolidato dal
Gruppo Saras al 31 dicembrz 2009,

Mianao, B aprie 2010

Piarangely Sehimvi
{Revisome contabile)
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Attestazione del dirigente preposto
Saras S.p.A.

Sarwe Bpk

e T L ]
S N T

i FI IF e
iladeeia D DAREmEw |
T wissicmy (63 TTOFE

Adiestarlane del bilanchs d'csercizlo ol semsl dell'ari. Kl-ier del Regolamienio Consob A,
1I9T1 del 14 maggio | 999 & suecessive maliliche e nlegrasiand

I. | sottoseritti Chian Marco Moraiti, Presidente del Consiglio Jf Amministrmzsons, Massimio
Morail Amminsiraore Delegato ¢ Corrado Costanen, Dirigenie preposio alls redarione del
documenti contabill societan defla Sarms 5.pA. mibcstano, lenubo anche conto di quanto
ipeevinto dall’an. | 54-fix, commi ¥ e 4, del deoneto legisdativo 24 febbraio 1998, o 58

*  [adeguateza in relazione alle comtieristiche dell impresa ¢

*  [effettiva applicazsone,

delle procedune smminssiniive e conabili per ln formogone ded biloncio 3" esercin, nel

o del perioda 1* genmado 2009 - 31 dicembre 2009,

2 Si anesta, inoltre, che:
21 il bilancio d'ssercizio al 31 dicembre 2009,

8) & redatio in conformith ai principl contabil] imermarionali applicabili rconosciis nella
Comuumiith surnges oi sensi del regolsmento (CE b n. 16062002 del Parlamento surpes
e del Conshglio del 19 lugho 2002

b cormisponde alle nsoltanee dei libr o delle seriture contahili;

@) redmto i conformith alls Delibern Consob n, 15509 del 27 Juglio 20046, al
regolameno ndatiso dalln Consob con deliberanons n. | 1971 del 14 maggio 199,
comse sucoess] vaminte modificato ¢ alla Comunicazione Consob n. DEM/ 6064293 del
2K fughio 2008, ¢ donco s fomire uns rappresentarione veribiers ¢ cormelts delln
situazione patremeoniale, economica ¢ finanzians di Sams. 5.pA, ¢ dell'insieme delle
Impeuse el el consalidimento

2.2 In redazione sulla gestione comprende unsnakisi atiendibile dell"andamenins ¢ del risuliaine
dells pestione, ponché dells siusrione di Sams S pA, o dell msieme delle impress inclsse el
commaiy| Wlarmenbo, unitnmeénte alla deseriemne dit prncipali fschi ¢ nceneers el somo esposti.
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RELAZIONI AI BILANCI 2008

T sl 03 TFHFE

La presenie atlestadans & resa al senal ¢ per gl efTert & cul all®an. | 54-bs, comnnt 2 ¢ 35, del
decreln legislative 24 febbraio 199%, n, 58,

Milami, 25 nasreo 2000

Firma organi amministrativi delegati Firma dirsgente prepostn alla redarione dei
document

e #H %

(Dot Citan Marco Moraiti) (Dot Costanza)
M '

iDon. Mussimo Mormitl)

ey, o e o e
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286 | SARAS S.P.A.

Relazione del Collegio Sindacale
al Bilancio Separato di Saras S.p.A.

SARAS 5.P.A

Secein 5.5, 190 "SULCITANA" KM 19 - SARRGCH (LA)
Copitale sotiale Eiro 54.629 666,67 I.v.

Relazione del Collegio Sindacale all"Assemblea degli Azionlsti al sans]
dell’art. 153 D. Lgs. 58/98 e dell’art. 2429, comma 3 del Codice Civile

AlrAssemibien degl ATionist) delln societh Sares 8 p.a.

el porso dell'ssercirio chiuss al 31/12/2000 abbama svolto Pattivied & vigilenzs pravists
dafla legge, se<ondo | principl di comportamento ded Caollegio Séndacade raccomandati disd
Cansigh Naripnak dei Dortor Commencialisni 8 dei Ragionien.

In particolsre, anche in csservania delle indicazioni fornite dalla Comob, con comunicazione n.
10IS564 del & aprile 2008, nfenamo guanta segae

e Abbiamp vigilain sull'csservanza della legge & dell'alio comidulive,

F Abbiamo aoftenvta dagh Amministraton, con penodicits trimestrale,  indormazion
sullattivith svoia ® sulle opemion di maggrar nleyn econamice, finanziona =
patrimoniale  effettuste dalla Societd (# dalle sue confrollsie) = possiamo
risgioneEvoimente affermare che le arionl deliberate & poste in essere 8000 confoom alle
lmggi ed alio statuto sociale & non appaiono manifestatamente mprudent, azzardate, in
potenziake confiima di inleretde o i confrasho con e delibere assunte dall'Assernblen o
tal &5 compromatters Nintegriks del patrimonio sociale,

- Abbiamn acquisito conolcenta & wigilate, per guanto O nosiTE  CoMmpetenda,
sull'adeguaterza delle struttsra organizzative della socwta, el rispetbe del principl o
corretin amministragons & sull'adeguatezza deibe dispokironl mpartioe dadls sociols
pile societd controflate & sens| def'art. 114, comma 2. del D. Lgs. SUfod, tramite
raLcolts o nfprmazienl dal responsabill ceila UneEng CEQARITZALNG @ ACOAEF Con Ly
societl di revisicne &l inl del reciproco scambis di dati ed informasanl rlevant & & Lale
riguardg non abbiamg ossereazion particolan da rifgrirg

" Abbismo walutats e l.lllilll-l'.l'.'l !-l.lll'ﬂd-qum del wtems di controlla inlerno & del
sistema  amministrativo = confabide nonché sull'afMidabilith o questultime a
régprédentane correllaments § Falti s geshicne, mediante: {i) Fetame della relasione del
Freposte al Controlle Interno sul sistomes oi Controdis Interno di Saras: (i) Pesame ded
rapporti dell'internal Auwdit, nenché Ninfermativa sugh esiti dell’attivith di monitoraggic
sult'attuazione delle agionl correttive Individuate a seguito dellattivith di awdik, (il
I'ettenimsinls dil infarmasan dal redpondabill delle rispattive f | (i) Vésame ded

""1"'%?'
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w

docusment ariendall, [v) lanalis: ded rsultati del levoro svolto dalla socheth i revisiona,
[%l) & scambis di infarmarionl con gll organd di confralla delle socerh controllate &
sensl del commi 1 e 2 deWart. 151 del D, Lgs. 58/98 e, a tale riguasdo, non abblarmo
partiondar osseraaTicon oa rifenre.

MHell'ambito del Consiglio di Amministrafions o0 iifuitl || Comitato per || Contralio
Internie ed @ Comitate per la Remunerasions,

Abbismo tenuto runionl con gl esponenti dells soceth di revisione, M sensl deillart.
150, comma 2 o6l 0. Lgs. $8/%8 & non sonn emers datl ed informasiand rlevantl che
debbano eliere evidenniati nelin pretente relarione.

Non abbiamo rilevato esistenza di operaziont abipsche o nusuall svolbe con socketa del
Grunpa o partl eorrelte)

Per quanto riquarda le operazioni nfragruppo, gli Amministraton, in nota integrativa,
evidenziang ed Wistrsno Vesistents di nemercdd rapporti di interscambio di beni e
sereil fra e Yostra socseth o be societh del gruppo df appartenenza, nonché con pasti
corfelate, pregssnds che gli Thesdi spmo s280 regolatl & condirsonl normali Fapstto &
guedle di mencato, tenuto conto delle caratienistiche del benl e servizi prestati,

Abbiamo préta visione &d oftenuto informarani sullattivits i caratiers organiZzalive &
procedurale posio in esdere &l senal e per gl effetti del B, Lgs. 231/01 & successive
integrazioni, sulla responsabilitd amminisiratrva degli Enkl per | roall provisti da tali
morrmative. Dalla relazione dellfOrganismo di Vigilanza sulle attivith svolte nel corso
dell'esercing 2000 & dagl ncontri dell'Drganama stesso con |i Collegea Sindacale non
sono  emorse criticith  significative che debbano essere segnalate nella  presente
redazicae,

La Societh dl Reyvisicne ha rilasciste in data 9 aprile 2010 la relazione al sensi dellart.
2409-fév def Codice Cheile, i ol Sttesta che N bllancio d'edontizhs &l I/ 2009
rappresenta in modo veritigro @ cormelto B situazicne patrimoniale & finangharia ¢ @
risultalo ecanamice della Vostra Societd,

Non gono porvenute al Collegio Sindacale denwence al scnsl deiCarticolo 3408 Codico
Civila,

Abblamo rilevato I"adessore defla Socletd o Codice dl Autodisciping predisposts dal
Comitate per la Corparaie Governance delle societd guetate.

Su espressa dichiarazions degll Amministraton s rileva che afla Socketd incaricata della
rrvisione contabile sone Stall cordertl | seguenti ulberkon intancha:

= werifica del prospetti separati consolidati relstivi alattivith svalts ned settore
dllenedgia eletirice per eure 27.000;

= soltoscrizione delle dichiarazicni Mecall per euro 5.290;

& INCArCO par un progetto nan ancora attuate di emasions di prestito obbligazionaria

per etare 300000
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" il Collegio Sindacale, nel corso deilesercizio, ha rlescisto | paren richiest a8 sensi da
ieggn & prestato || conserso allscrizions |, mellattive, Al sensl dellert, 2426 n, 5 del
Codice Civle di costi di ricerca per euro 10,204,282

= I Collegio Sindacals hp scoertato, tramite warfichs dirsfte & informaziond assunte presso

Ia socketd di revisione, Tossersanza delle norme di legge inerentl 8 formazions e
Fimpostarions dol blancio desorcizio Salla Sooieth & calla relazions sulls gestions &
corredo delin stesso. Inoltre, i Callegio Sindacale ha esaminabo | eriten di valutazione
adattat! nefa formazione del bilancio presentato per accertarme ln rispondenza alle
prescrizions di legge e alfe condition! economica-aziendali.

Liattivits di wigilenzs sopra descrifta & s2ata svola in n B runionl del Collegio & assistends alle
riunigni del Conssglio i Amménistrazions & narma dell'srt. 149, comma 2, del D. Lgs. 58/98
che sana stabe tenute in numens di B nonche alle fenicni ded Comitato per W Remunerazione
chie & sona benute in numerno di 4 & del Comitato per (| Controllo inkerna bn nameno di 6,

i Coliegio Sindacale di anche atto che la socetd ho prowveduto, nel corso delfesercizio, &
wverficare Veflettiva indipendenes degli ammenistraton indipendent.,

Mef corso dellattivith di vigRanza svolta & sulla base delle informaziond oltenuta dalta socseth &
Revisione, non sono Stabe rilevate omission) efo [ath censurabili gfo irregolanth o comungue
fatti significativi tall da richledere la segnalazione agli arganl di controlle o mensione rells
presente relagione.

Per guanto precede, || Collegio Sindacale non rileva mokisi ostativi all' approvacione del bilancio
di esercizio o 3171272000, né ha oblemion da formulire in merite alla propodts o
delberaziong prosentata dal Consiglio di Amministraziong per la destinagiong & nuovo del
risultato dedi'esercizio par ad euwre TE.D40.612

Mitang, B 1.3 aprile 2010

Collegio Sindacale
. Ferdinando Supers Furge
- Daott. Giowannd Luigl Camera
Deakt. Michebe DI Marting




Elenco degli incarichi ricoperti dal Collegio Sindacale in societa di cui al
libro V del Codice Civile alla data del 12/04/2010

DENOMINAZIONE SOCIALE

ARNOLDO MONDADORI EDITORE S.p.A.

SARAS S.p.A.

FININVEST S.p.A.

PUBLITALIA ’80 S.p.A.

BINDA S.p.A. IN LIQUIDAZIONE
TELECOM ITALIA S.p.A.

BANCA ARNER S.p.A.

FONDAZIONE LOMBARDA ANTIUSURA
PARMALAT S.p.A.

GIUSEPPE CITTERIO S.r.l.

LUISA SPAGNOLI S.p.A.

SPA.IM S.r.l.

SPAMAS.r..

SPAPIS.LL

SUPERTI FURGA E PARTNERS
NUMERO COMPLESSIVO DI INCARICHI: 15

INCARICO RICOPERTO: PROF. FERDINANDO SUPERTI FURGA

PRES. COLL. SINDACALE

PRES. COLL. SINDACALE

PRES. COLL. SINDACALE

PRES. COLL. SINDACALE

PRES. COLL. SINDACALE

SINDACO EFFETTIVO

PRES. CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
PRES. CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE
CONSIGLIERE INDIPENDENTE
CONSIGLIERE INDIPENDENTE
CONSIGLIERE INDIPENDENTE
CONSIGLIERE INDIPENDENTE
CONSIGLIERE INDIPENDENTE
CONSIGLIERE INDIPENDENTE
PRESIDENTE

SCADENZA

IN CARICA (Bilancio 31/12/2011)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2011)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA (Bilancio 30/06/2009)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2011)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2011)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2012)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2010)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2010)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2011)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA FINO ALLA REVOCA
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DENOMINAZIONE SOCIALE

ARCOLA S.p.A.

ASANSIRO S.r.l.

CMC S.p.A.

CONSORZIO S. SIR0 2000

COOP. SOC. SAN PATRIGNANO S.r.l.

COOP. SOCIALE SAN PATRIGNANO PRODOTTI E SERVIZI S.r.I.

COOP. SOCIALE SAN PATRIGNANO TRENTINO ALTO ADIGE S.r.l.

CREO S.pA.
DYNERGY Sirl.

ENSAR S.r.

EOLICA ITALIANA S.r1.

F.C. INTERNAZIONALE MILANO S.p.A.
INTENDIS S.pA.

INTENDIS MANUFACTURING S.p.A.
INTERNAZIONALE HOLDING S.r.
MONDINI CAVI S.p.A.

NOVA EOLICA S.r..

PARCHI EOLICI ULASSAI S.r.
PREVIMODA

SARAS S.p.A.

SARDEOLICA S.r.

SARLUX S.p.A

SARTEC S.rl.

SHINE SIM S.p.A.

UBS ITALIA S.p.A.

NUMERO COMPLESSIVO DI INGARICH: 25

INCARICO RICOPERTO: DOTT. GIOVANNI CAMERA
SINDACO EFFETTIVO
SINDACO EFFETTIVO
CONSIGLIERE

PRES. COLL. SINDACALE
SINDACO EFFETTVO
SINDACO EFFETTIVO
SINDACO EFFETTVO
PRES. COLL. SINDACALE
SINDACO EFFETTIVO
SINDACO EFFETTVO
SINDACO EFFETTIVO
PRES. COLL. SINDACALE
PRES. COLL. SINDACALE
PRES. COLL. SINDACALE
SINDACO EFFETTVO
PRES. COLL. SINDACALE
SINDACO EFFETTVO
SINDACO EFFETTIVO
CONSIGLIERE

SINDACO EFFETTVO
SINDACO EFFETTIVO
SINDACO EFFETTVO
SINDACO EFFETTIVO
PRES. COLL. SINDACALE
PRES. COLL. SINDACALE SINDACO EFFETTIVO

SCADENZA

IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA (Bilancio 30/06/2012)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2011)
IN CARICA (Bilancio 30/06/2012)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA

IN CARICA (Bilancio 31/12/2010)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2010)
IN CARICA (Bilancio 30/06/2011)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA (Bilancio 30/06/2012)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2011)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2011)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2010)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2010)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2010)



DENOMINAZIONE SOCIALE
MERIDIANA S.p.A.
GEASAR S.p.A.

CORTESA S,

SARAS S.p.A.

SARTEC — SARAS RICERCHE E TECNOLOGIE S.r..

EOLICA ITALIANA S.p.A.
ENSAR S.r.l.
NUMERO COMPLESSIVO DI INCARICHI: 7

INCARICO RICOPERTO: DOTT. DI MARTINO
SINDACO EFFETTIVO
SINDACO EFFETTIVO
SINDACO EFFETTVO
SINDACO EFFETTIVO
SINDACO EFFETTVO
SINDACO EFFETTIVO
SINDACO EFFETTIVO

SCADENZA

IN CARICA (Bilancio 31/12/2010)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2011)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2009)
IN CARICA (Bilancio 30/06/2011)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2010)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2010)
IN CARICA (Bilancio 31/12/2010)
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Relazione della Societa di Revisione
al Bilancio Separato di Saras S.p.A.

PRICEAATERHOUSE(COPERS @

i "rbr__{_nm

RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE Al SENSI DELL'ART. 156 DEL
D.LGS. 24.2.1988, N. 58 (ORA ART. 14 DEL D. LGS. 27.1.2010, N. 39)

Agli Azionist della
Saras SpA,

1. Abblamao svollo la revisione contabile del bilancio d'esencizio, costiuibo dalla
siuarions patrimoniale-finanziara, dal conto economion & dal conbo
economico complasshve, dalla movimentazions del patimonio netia, dal
rendiconts finanziario @ dalla relathva nota infegrativa, della Saras SpA chiuso
al 31 dicambne 2008, La responsabilith della redaziona del bilancio in
sonformiti agll Intlemational Financial Reporting Standands adotiati
dall' Unione Ewopea, nonché sl provwedimenti emanali in aliuazions dellan. 9
dal D. Lgs. n. 3682005, compels agl amministraton della Saras SpA. B nostra
hrﬂpmﬂnﬂﬁtﬁdﬂiuhﬂhnﬁﬂm&mﬂﬂblhﬂmum
sulla revisions contabils

2. Il nostro esame & stalo condotio secondo | principd e | crterd per la revisione
eonablle raccomandati dalla Consab, I confasmilh o predetti principl @ erier,
la revisiona & glata planificats & svolla al fine di acquisie ogni elemento
necessanc per accerare sa il bilancio d'esercizio sia vizkato do emor
significafivi @ sa risulli, nel sud complesan, allendibils. || procedimanto di
revislone comprende Mesame, sulla base di venfiche a camplone, dagh
element probath a supporto del sakdi o defle informazioni contenut] nel
bilancio, nonch [a valutazions delfadeguatezza @ dalla commettersa ded criterl
contabili wilizzati & dells ragionevolezza delle stime affetiuate dagh
amministrator. Rteniama che # lavoro svolto fomisca una ragionevole base
per Mespressiona del nosfro giudizio professionale,

La revisions contabde sul bilancio d'esencizio a 31 divembre 2009 & stata
svolta in conformith alla nommaltive vigenia nal corso di tale asancizia

Per il gludizio relativo al bilancio d'esercizio dell esercizio precedents, | cui daki
sono presentats al fini comparativi, si fa riferimento alfa relaziona da nol
amassa in datn 10 apdils 2000,
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3. A nostro ghudizio, il bilancio d'esercizio della Saras SpA al 31 dicombra 2009 &
conferma agll Intematicnal Financial Reporting Standards. sdottat] dall'Unione
Europea, nonché ai provvedimenti emanati in attuazione deifan. 8 del D. Lgs.
n. 38/2005; esso pertanto & redatio con chiarezza e rappresenta in moda
varitens & cormetto la siluaziona patrimoniale e finanziaria, il rsultalo
eonomico ed | fussl di cassa della Saras SpA per lesarcizio chiuss a kale
data

4. La responsabilita dofia medazione della reiazions sulla gestione o della
relazione sul govemno societario e gil assetti proprietar in conformitd a quante
previsto dalle norme di legge & dal regolament] compete agll amminisirator
dolla Saras Sph. E di nostra compalenza Mespressione dal giudizio sulla
coarenza della retazions sulla gestions e dalle infermazioni & cul al comma 1,
latiara ¢, d), f), ), m) & al comma 2, lattera b) dell'art. 123-bis del D.Lgs.
58/58, presantate nella relazione sul govemao sockedario @ gli assehl
proprietar, con || bancio, come richiesio dalla legge. A tal fine, abbiamo
svolto le procedune indicate dal principio di revisione 001 emanalo dal
Consiglic Nazionale dei Dottori Commercialisti o degli Esperti Contabill &
raccomandaio dalla Consob. A nostro giudizio la relazions sulla gestions & le
formaziond di cul Bl comma 1, lettene ), d), 1), 1), m) e a8l comma 2, lelbess b)
dellart, 123-bis del D.Lgs. 56/98 presentate nela relazione sul govemo
societario e g8 assettl proprietar sono coerentl con il bilancio d'esercizio della
Saras Sph al 31 dicembre 2009,

Milano, B apeile 2010
Pricwile Sph

Piorangelo Schiavi
{Revisore contabis)
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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.
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