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HIGHLIGHT

Premessa
Il Tribunale di Palermo ha notificato in data 11 luglio 2014 alla società controllata Italgas la misura di prevenzione 

patrimoniale della amministrazione giudiziaria, ai sensi dell'art. 34, comma 2, D.Lgs. 159/2011 (Codice delle leggi 

antimafia e delle misure di prevenzione, nonché nuove disposizioni in materia di documentazione antimafia, a 

norma degli articoli 1 e 2 della legge 13 agosto 2010 n. 136). Ai sensi di legge, la misura tende alla protezione del 

patrimonio di Italgas da eventuali infiltrazioni e/o collusioni.

Per effetto, le facoltà di amministrazione dei beni e delle attività economiche e imprenditoriali di Italgas sono 

state conferite ad un organo amministrativo collegiale composto da quattro membri1, designato dal Tribunale. 

Gli amministratori esercitano, per una durata di sei mesi, in maniera disgiunta tutti i poteri riguardanti gli atti 

di ordinaria amministrazione, secondo il modello organizzativo e la ripartizione dei compiti che sottoporranno 

tempestivamente all’approvazione del giudice delegato, ed in maniera congiunta tutti i poteri riguardanti gli atti 

di straordinaria amministrazione, comunque subordinati all’autorizzazione del giudice delegato. Il Consiglio di 

Amministrazione di Italgas risulta sospeso per la durata della misura.

Snam mantiene la piena titolarità dell’intero capitale sociale di Italgas con i relativi diritti. La misura ha carattere 

temporaneo e una durata massima certa, nel caso di specie per un periodo di 6 mesi, eventualmente prorogabile 

di ulteriori 6 mesi e non oltre ai sensi del D.Lgs. 159/2011. Con riferimento alla finalità del provvedimento, giova 

ricordare che l’amministrazione giudiziaria mira a preservare il patrimonio e l’attività economica dell’azienda in 

un’ottica di continuità gestionale, “anche al fine di incrementare, se possibile, la redditività”2. 

Il provvedimento notificato ad Italgas è finalizzato a verificare la permanenza e la reale portata di un quadro 

indiziario relativo a rapporti contrattuali con alcuni fornitori. A tal proposito, sulla base delle informazioni 

attualmente disponibili, si evidenzia che i rapporti di fornitura di Italgas S.p.A. individuabili nel Decreto risultano di 

misura limitata e aver avuto inizio nel primo semestre 2009. Allo stato, il loro valore cumulato ad oggi non supera 

l’1% dello spending complessivo di Italgas S.p.A. verso fornitori terzi consuntivato nello stesso periodo. 

Snam collabora fattivamente con l’amministrazione giudiziaria di Italgas anche al fine di mantenere, nell’ambito delle 

linee strategiche di Gruppo, la continuità delle attività aziendali. 

Allo stato attuale, sulla base delle informazioni a disposizione, il potenziale impatto del provvedimento sul patrimonio netto 

consolidato e sulla posizione finanziaria netta consolidata nonché sulla continuità aziendale di Snam e del Gruppo nella sua 

interezza, è valutato non significativo anche con riferimento ai covenants che assistono una parte dell’indebitamento. 

Ai fini della rappresentazione contabile da adottare per la Relazione finanziaria semestrale 2014 rileva la circostanza 

che il provvedimento è stato notificato ad Italgas il giorno 11 luglio 2014, pertanto dopo la chiusura del semestre 

e prima dell’approvazione della Relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2014. Conseguentemente Snam ha 

esercitato il controllo su Italgas S.p.A. per l’intero primo semestre 2014. Inoltre, ai fini del suo consolidamento, 

l’organo amministrativo collegiale ha autorizzato la trasmissione a Snam della Relazione finanziaria semestrale al 30 

giugno 2014 di Italgas, corredata dalle relative attestazioni del Management contemplate dalle procedure di Gruppo 

in essere, nonché sottoposta preventivamente anche all’esame del Collegio sindacale di Italgas S.p.A. Pertanto Snam, 

in virtù del controllo esercitato su Italgas S.p.A. per l’intero primo semestre 2014 e della piena disponibilità del flusso 

informativo della Società al 30 giugno 2014, in conformità con quanto previsto dal principio contabile internazionale 

IFRS 10 “Bilancio consolidato”, ha mantenuto le modalità di consolidamento di Italgas all’interno del Gruppo.           

Le suddette informazioni nonché le ulteriori indicazioni in merito ai potenziali effetti derivanti dal provvedimento 

con specifico riferimento alle clausole di protezione contrattuale contenute nei contratti di finanziamento3, sono 

fornite anche su richiesta Consob. Si precisa che la stessa Consob ha comunicato alla Società di aver in corso 

approfondimenti in merito ai riflessi che la vicenda Italgas potrà avere sulle modalità di contabilizzazione della 

partecipata nelle rendicontazioni riferite al periodo durante il quale perdurerà l’efficacia della misura preventiva.

1	 Avv. Andrea Aiello, Dr. Luigi Saporito, Ing. Sergio Caramazza, Prof. Marco Frey.

2	 Art. 35 del D.Lgs 159/2011.

3	 Si veda il capitolo “Fattori di rischio e di incertezza” della presente Relazione.   



Snam Relazione finanziaria semestrale 2014

8 Highlight

Highlight finanziari 
•	 I ricavi totali4 conseguiti da Snam nel primo semestre 2014 ammontano a 1.782 milioni di euro, in aumento di 7 

milioni di euro, pari allo 0,4%, rispetto al primo semestre 2013. L’aumento è dovuto ai maggiori ricavi non regolati 

(+14 milioni di euro) attribuibili principalmente all’attività di stoccaggio. Al netto delle componenti che trovano 

contropartita nei costi, i ricavi totali ammontano a 1.715 milioni di euro, in aumento di 19 milioni di euro, pari 

all’1,1%, rispetto al primo semestre 2013. 

I ricavi regolati (1.681 milioni di euro, al netto delle componenti che trovano contropartita nei costi)  registrano 

un aumento di 5 milioni di euro, pari allo 0,3%, rispetto al primo semestre dell’anno precedente. L’incremento 

è dovuto essenzialmente ai maggiori ricavi derivanti dalle attività di trasporto (+13 milioni di euro; +1,4%) e 

stoccaggio di gas naturale (+3 milioni di euro; +1,4%), in parte compensati dalla flessione registrata dai ricavi 

dell’attività di distribuzione di gas naturale (-9 milioni di euro; -1,8%) a seguito degli effetti derivanti dalla 

modifica dei criteri tariffari. 

•	 Nel primo semestre 2014 Snam ha conseguito un utile operativo5 di 1.044 milioni di euro, in aumento di 24 

milioni di euro, pari al 2,4%, rispetto al primo semestre 2013. I maggiori ricavi (+19 milioni di euro) unitamente 

alla riduzione dei costi operativi (+13 milioni di euro), sono stati in parte assorbiti dall’incremento degli 

ammortamenti di periodo (-8 milioni di euro) riconducibili principalmente all’entrata in esercizio di nuove 

infrastrutture. Con riferimento ai settori di attività, le positive performance realizzate dal settore di attività 

stoccaggio (+25 milioni di euro; +14,5%) e distribuzione di gas naturale (+5 milioni di euro; +2,0%), sono state in 

parte assorbite dalla lieve flessione registrata dal settore trasporto (-2 milioni di euro; -0,3%) e dalla riduzione del 

settore rigassificazione (-2 milioni di euro; -66,7%). 

•	 L’utile netto del primo semestre 2014 ammonta a 561 milioni di euro, in aumento di 99 milioni di euro, pari al 

21,4%, rispetto al primo semestre 2013. L’aumento è dovuto principalmente alla riduzione degli oneri finanziari 

netti (+58 milioni di euro), a seguito principalmente della riduzione del costo medio del debito  grazie anche agli 

interventi di ottimizzazione della struttura finanziaria di gruppo posti in essere da Snam, e all’incremento dell’utile 

operativo (+24 milioni di euro). Sull’aumento dell’utile netto hanno altresì inciso i maggiori proventi netti su 

partecipazioni (+14 milioni di euro).  

•	 Il Flusso di cassa netto da attività operativa di 647 milioni di euro ha consentito di finanziare interamente i 

fabbisogni connessi agli investimenti netti di periodo, pari a 543 milioni di euro, e di generare un Free Cash Flow 

di 104 milioni di euro. L’indebitamento finanziario netto di 13.730 milioni di euro, dopo il pagamento agli azionisti 

del saldo del dividendo 2013 di 507 milioni di euro, si incrementa di 404 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 

2013. 

•	 Gli investimenti tecnici del primo semestre 2014 ammontano a 526 milioni di euro (490 milioni di euro nel primo 

semestre 2013). Gli investimenti con ritorni superiori rispetto al livello di remunerazione base rappresentano circa 

il 74% del totale investimenti. 

•	 Da inizio 2014 il titolo Snam ha mostrato una performance in crescita (+9,2%), chiudendo il primo semestre 

2014 con una quotazione (prezzo ufficiale) di 4,41 euro. Lo scenario di bassi tassi d’interesse, indotto anche dalle 

recenti politiche monetarie effettuate dalla BCE, e i miglioramenti attesi sul fronte macroeconomico, hanno fornito 

impulso alla crescita generalizzata dei mercati azionari europei nel corso del primo semestre 2014; il mercato 

italiano (indice FTSE MIB) ha chiuso in rialzo del 12,2%, il settore utilities europeo (indice Stoxx Europe Utilities) 

con un incremento del 15,4%. 

Dopo una fase di quotazioni stabili nei primi mesi dell’anno, successiva all’importante rialzo avuto alla fine del 

2013, il titolo Snam ha beneficiato sia del positivo accoglimento da parte della comunità finanziaria del piano 

industriale 2014 – 2017 sia dell’attuale scenario macroeconomico, caratterizzato da un livello basso di tassi 

d’interesse. 

4	 A partire da 1 gennaio 2014 e ai soli fini del conto economico riclassificato, i ricavi totali sono esposti al netto dei ricavi di costruzione e potenziamento delle infrastrutture di distribuzione iscritti ai 
sensi dell’IFRIC 12, rilevati in misura pari ai relativi costi sostenuti (130 e 140 milioni di euro rispettivamente nel primo semestre 2013 e 2014), ed esposti a diretta riduzione delle rispettive voci di costo. 
Coerentemente, i corrispondenti valori del primo semestre 2013 sono stati riclassificati.

5	 L’utile operativo è analizzato isolando i soli elementi che hanno determinato una sua variazione. A tal fine, si evidenzia che l’applicazione della normativa tariffaria del settore del gas genera componenti di 
ricavo che trovano corrispondenza nei costi. 
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Highlight operativi 
•	 Nel primo semestre 2014 sono stati immessi nella Rete Nazionale di Trasporto 32,78 miliardi di metri cubi di gas 

naturale, in riduzione di 1,71 miliardi di metri cubi, pari al 5,0%, rispetto al primo semestre 2013. La flessione 

è attribuibile principalmente alla riduzione della domanda di gas naturale in Italia (-14,2% rispetto al primo 

semestre del 2013), riconducibile essenzialmente ai minori consumi dei settori residenziale e terziario (-19,9%) e 

termoelettrico (-15,5%), in parte compensata dai minori svasi netti da stoccaggio (+3,78 miliardi di metri cubi).

•	 Nel primo semestre 2014 il terminale GNL di Panigaglia ha rigassificato 0,002 miliardi di metri cubi di gas naturale 

(0,049 miliardi di metri cubi nel primo semestre 2013). La riduzione dei volumi rigassificati è principalmente 

attribuibile all’andamento della domanda di GNL a livello mondiale, che ha determinato una forte richiesta 

soprattutto nei mercati dell’Estremo Oriente penalizzando il mercato europeo.

•	 La capacità di stoccaggio disponibile per gli shipper al 30 giugno 2014 è pari a circa 11,4 miliardi di metri cubi, 

invariata rispetto al 30 giugno 2013. 

•	 Al 30 giugno 2014 il numero di contatori attivi collocati presso i punti di riconsegna del gas ai clienti finali è pari a 

5,911 milioni di unità (5,915 milioni di unità al 30 giugno 2013).   

   

Fatti di rilievo
Processo negoziale per rilevare la quota posseduta da CDP in TAG GmbH

In data 18 marzo 2014, Snam ha sottoscritto con Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. un memorandum d’intesa che 

definisce il processo negoziale per rilevare la quota da quest’ultima posseduta, per il tramite della controllata CDP 

GAS S.r.l., in TAG GmbH, società che detiene i diritti di trasporto nel gasdotto che collega il confine tra Slovacchia 

e Austria con l’entry point di Tarvisio. Il sistema, formato da 3 pipeline da 380 km ciascuna (per una lunghezza 

complessiva di 1.140 km) e da 5 centrali di compressione, ha una capacità di trasporto di circa 48 miliardi di metri 

cubi di gas.

Sviluppo dell’alleanza strategica con Fluxys avviata nel 2012 

A fine marzo 2014 Snam ha sottoscritto con Fluxys un memorandum d’intesa per sviluppare ulteriormente l'alleanza 

strategica siglata nel 2012. L’accordo ha l’obiettivo di perseguire opportunità di crescita attraverso progetti volti a 

migliorare la flessibilità e la sicurezza degli approvvigionamenti nelle infrastrutture del gas in Europa. Il progetto è 

finalizzato alla creazione di una società a controllo congiunto che combini gli asset internazionali di Fluxys e Snam 

situati nei corridoi energetici europei sud-nord ed est-ovest, ad esclusione dei rispettivi mercati nazionali delle 

Società (Belgio e Italia), per poter svolgere un ruolo chiave come facilitatore di una maggiore flessibilità e liquidità 

del mercato attraverso una migliore interconnessione delle reti gas a livello europeo. 

Rinnovo del Programma Euro Medium Term Notes (EMTN) per l’emissione di prestiti obbligazionari

In data 23 giugno 2014 il Consiglio di Amministrazione di Snam ha deliberato il rinnovo del Programma EMTN per un  

controvalore massimo di 12 miliardi di euro6. Il rinnovo del Programma consente l’emissione, entro il 30 giugno 2015, 

di prestiti obbligazionari per un importo massimo di 2 miliardi di euro, da collocare presso investitori istituzionali 

operanti principalmente in Europa.

Rinegoziazione delle linee di credito sindacate 

In data 25 luglio 2014, Snam ha concluso accordi con le banche finanziatrici volti a rinegoziare nuove e migliorative 

condizioni, in termini di pricing e di estensione della durata, del finanziamento sindacato stipulato nel luglio 2012. 

Il finanziamento sindacato, di complessivi 3,2 miliardi di euro, è costituito da una linea di credito revolving a tasso 

variabile di importo pari a 2 miliardi di euro, della durata di 3 anni e con scadenza nel 2017, e una liquidity line a 

tasso variabile di importo pari a 1,2 miliardi di euro, della durata di 5 anni e con scadenza nel  2019.

6	 Il Consiglio di Amministrazione di Snam in data 11 giugno 2013, nell’ambito del precedente rinnovo del  Programma EMTN, aveva deliberato l’emissione di prestiti obbligazionari per un ammontare 
complessivo fino a 10 miliardi di euro, da emettersi in una o più tranches entro il 30 giugno 2014. A tale data sono stati emessi prestiti obbligazionari per un ammontare complessivo pari a circa 9,95 
miliardi di euro.
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Captive assicurativa di Gruppo - Gasrule Insurance Ltd

Con l’obiettivo di una più efficace ed efficiente gestione dei rischi del Gruppo ed a seguito dell’autorizzazione 

ricevuta dalla Banca Centrale d’Irlanda, a partire dal mese di luglio 2014 è operativa la società captive assicurativa 

Gasrule Insurance Ltd, con sede a Dublino, partecipata da Snam al 100%. Oggetto sociale di Gasrule Insurance Ltd 

è la copertura dei rischi industriali di Gruppo.

In data 10 luglio 2014 Snam ha versato un importo complessivo di 20 milioni di euro a titolo di aumento di 

capitale sociale. A tale data il capitale sociale della Società è costituito da n. 20.000.000 di  azioni del valore 

nominale di 1 euro.

I fatti di rilievo direttamente riconducibili ai settori operativi sono indicati nel commento all’andamento della 

gestione nei settori di attività.

 

PRINCIPALI DATI

Al fine di consentire una migliore valutazione dell’andamento della gestione economico-finanziaria, 

nella Relazione intermedia sulla gestione, in aggiunta agli schemi e agli indicatori convenzionali previsti 

dagli IAS/IFRS, sono presentati gli schemi di bilancio riclassificati e alcuni indicatori alternativi di performance 

tra i quali, in particolare, il Margine operativo lordo (EBITDA), l’utile operativo (EBIT) e l’indebitamento finanziario 

netto. Le successive tabelle, le relative note esplicative e gli schemi di bilancio riclassificati, riportano 

la determinazione di tali grandezze; per la definizione dei termini utilizzati, se non direttamente specificato, 

si fa rinvio al glossario.

PRINCIPALI DATI ECONOMICI

Esercizio Primo semestre

2013 (milioni di e) 2013 2014 Var. ass. Var. %

3.529 Ricavi totali (a) 1.775 1.782 7 0,4

3.491 - di cui ricavi regolati 1.755 1.748 (7) (0,4)

726 Costi operativi (a) 379 354 (25) (6,6)

2.803 Margine operativo lordo (EBITDA) 1.396 1.428 32 2,3

2.034 Utile operativo (EBIT) 1.020 1.044 24 2,4

917 Utile netto (b) 462 561 99 21,4

(a) 	 A partire dal 1 gennaio 2014 e ai soli fini del conto economico riclassificato, i ricavi di costruzione e potenziamento delle infrastrutture di distribuzione 
iscritti ai sensi dell’IFRIC 12 e rilevati in misura pari ai relativi costi sostenuti (130 e 140 milioni di euro rispettivamente nel primo semestre 2013 e 2014), 
sono esposti a diretta riduzione delle rispettive voci di costo. Coerentemente, i corrispondenti valori del 2013 sono stati riclassificati. 

(b)   	L’utile netto è di competenza di Snam.


