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Commento ai risultati
economico - finanziari
e altre informazioni

PREMESSA

In data 7 novembre 2016 ha avuto efficacia 'operazione di riorganizzazione industriale e societaria
finalizzata alla separazione da Snam del business della distribuzione del gas naturale in Italia.
L'operazione, articolata su diversi passaggi tra loro unitari e contestuali, ha comportato il trasferimento
dell'intera partecipazione di Snam S.p.A., pari al 100% del capitale sociale, in Italgas Reti S.p.A.
(precedentemente Italgas S.p.A.) a Italgas S.p.A. (precedentemente ITG Holding S.p.A.) e il relativo
deconsolidamento di Italgas Reti S.p.A.

In conformita alle disposizioni del principio contabile IFRS 5 “Attivita non correnti possedute per la
vendita e attivita operative cessate”, i risultati economici del settore distribuzione di gas naturale riferiti
al periodo 1 gennaio - 6 novembre 20162" sono stati rappresentati come “Discontinued operations”#
e, pertanto, esposti separatamente in un’'unica riga del conto economico. Gli esercizi di confronto

sono stati coerentemente riclassificati. Di conseguenza, nella presente Relazione sono illustrati
prevalentemente i risultati delle continuing operations (trasporto e dispacciamento, rigassificazione e

stoccaggio, oltre alle attivita Corporate).

A questo proposito, tuttavia, va tenuto presente che la rilevazione separata delle discontinued
operations secondo i criteri di cui all'lFRS 5 si riferisce solo ai rapporti verso terzi lasciando in essere
l'elisione dei rapporti infragruppo. In tal modo, si determina una distorsione nella separazione dei

valori tra continuing e discontinued operations che, a livello economico, determina una penalizzazione
dell'una o dell’altra tanto pit rilevante quanto maggiori sono i rapporti economici infragruppo dei
settori discontinuati.

In particolare, con riferimento al Gruppo Snam, la rilevazione separata dei risultati del settore
distribuzione di gas naturale secondo i criteri di cui all'lFRS 5, penalizza le continuing operations per
effetto dell’elisione dei ricavi e dei proventi finanziari, iscritti rispettivamente a fronte del riaddebito dei
costi derivanti dalla prestazione di servizi e dei finanziamenti erogati a livello accentrato da Snam S.p.A.
a Italgas Reti S.p.A., rimanendo in capo alle continuing operations i costi che hanno generato i suddetti
riaddebiti.

Al fine di rimuovere tali distorsioni sono state elaborate misure alternative di performance, non previste
dagli IFRS (Non - GAAP measures), che ripristinano nei risultati delle continuing operations, a livello

di singola voce del conto economico, le transazioni intercompany verso le discontinued operations,

in modo da ottenere una rappresentazione dei risultati delle continuing operations come se le

discontinued operations fossero state deconsolidate.

21  Talirisultati includono il contributo a conto economico di Italgas S.p.A. in quanto la societa, controllata da Snam sino alla data di efficacia
dell’'operazione, é stata costituita in data 1 giugno 2016 esclusivamente nell’'ambito dell’operazione in oggetto, quale holding beneficiaria
del trasferimento dell’intera partecipazione di Snam S.p.A. in Italgas Reti S.p.A.

22 Aisensidel principio contabile IFRS 5, paragrafo 32 “Un’attivita operativa cessata & un componente di un‘entita che é stato dismesso o classifi-
cato come posseduto per la vendita e: (a) rappresenta un importante ramo autonomo di attivita o area geografica di attivita; (b) fa parte di un
unico programma coordinato di dismissione di un importante ramo autonomo di attivita o un’area geografica di attivita; o (c) & una controllata
acquisita esclusivamente in funzione di una rivendita”. Con riferimento alle attivita operative cessate o “discontinued operations”, il succes-
sivo par. 33 richiede di indicare, tra l'altro, un unico importo, da esporre nel prospetto di conto economico complessivo, rappresentato dal
totale degli utili o delle perdite delle attivita operative cessate al netto degli effetti fiscali.
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Inoltre, le Non - GAAP measures, ivi incluso |'Utile netto adjusted di Gruppo, escludono alcune
componenti reddituali classificate negli special item al fine di fornire una migliore analisi delle

performance e di assicurare una maggiore comparabilita dei risultati.

Di seguito sono riportati l'utile operativo e ['utile netto di Gruppo nelle configurazioni reported e

adjusted per l'esercizio 2016 e per i periodi di confronto:

Utile operativo (134)

Utile operativo adjusted 1.496 1.481 (145) (9,8)
Utile netto (*) 1198 1.238 (377) (30,5)
Utile netto adjusted (*) 1.078 1.209 (193) (16,0)

(*) Interamente di competenza degli azionisti Snam.

Per maggiori informazioni in merito alla determinazione dei risultati adjusted, si rimanda al successivo

paragrafo “Riconduzione dell’utile operativo e dell’utile netto reported a quelli adjusted”.

COMMENTO Al RISULTATI ECONOMICO - FINANZIARI

CONTO ECONOMICO ADJUSTED

Lo schema di seguito riportato, include gli adjustment effettuati a livello di singola voce del conto economico, introdotti al
fine di ottenere misure sintetiche dei risultati (Utile operativo adjusted e Utile netto adjusted) che consentano una migliore
valutazione delle performance delle continuing operations e una maggiore comparabilita dei dati.

Ricavi regolati 2.480 2.502 (58) (2,3)
Ricavi non regolati (a) 98 125 9) (7,2)
Ricavi totali 2.578  2.627 (67)  (2.6)
Costi operativi (a) (524) (570) (3) 0,5
Margine operativo lordo (EBITDA) adjusted 2.054 2.057 (70) (3,4)
Ammortamenti e svalutazioni (558) (576) (75) 13,0
Utile operativo (EBIT) adjusted 1.496 1.481 (145) (9,8)
Oneri finanziari netti (a) (b) (343) (332) 69 (20,8)
Proventi netti su partecipazioni 33 106 10 9,4
Utile prima delle imposte 1.186 1.255 (66) (5,3)
Imposte sul reddito (b) (463) (392) 29 (7,4)
Utile netto adjusted - continuing operations (a) (b) (c) 723 863 (37) (4,3)
Utile netto adjusted - discontinued operations (a) (b) (c) 355 346 (156) (451)

(193)  (16,0)

Utile netto adjusted (b) (c) 1.078 1.209

(@) Includono il ripristino delle elisioni originate da transazioni intercompany verso discontinued operations.
(b) Al netto degli special item.
(c)  Interamente di competenza degli azionisti Snam.
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Riconduzione dell'utile operativo e dell’utile netto reported a quelli adjusted

Il management di Snam valuta la performance del Gruppo sulla base dell'utile operativo e dell’utile
netto nella configurazione adjusted, ottenuti escludendo dall’utile operativo e dall’utile netto gli special
item.

Le componenti reddituali sono classificate negli special item, se significative, quando: (i) derivano da
eventi o da operazioni il cui accadimento risulta non ricorrente ovvero da quelle operazioni o fatti che
non si ripetono frequentemente nel consueto svolgimento delle attivita; (ii) derivano da eventi o da
operazioni non rappresentativi della normale attivita del business.

L'effetto fiscale correlato alle componenti escluse dal calcolo dell’utile netto adjusted & determinato
sulla base della natura di ciascun componente di reddito oggetto di esclusione. L'utile operativo e l'utile
netto adjusted non sono previsti né dagli IFRS, né da altri standard setter. Il management ritiene che
tali misure di performance consentano l'analisi dell’'andamento dei business, assicurando una migliore

comparabilita dei risultati.

Le componenti reddituali delle continuing operations dell’esercizio 2016 classificate come special item?
hanno riguardato: (i) gli oneri finanziari derivanti dal riacquisto sul mercato di titoli obbligazionari,
effettuato nell’'ambito dell’operazione di Liability management (329 milioni di euro; 233 milioni di euro
al netto del relativo effetto fiscale) posta in essere da Snam nel mese di ottobre 2016. La dimensione
complessiva dell’'operazione, che ha portato al riacquisto di titoli obbligazionari per un valore nominale
complessivamente pari a 2,75 miliardi di euro, é stata definita anche in considerazione del cash in
rinveniente dalla separazione di Italgas (circa 3,2 miliardi di euro, al netto dei circa 0,4 miliardi di euro
di finanziamenti BEI relativi a progetti Italgas oggetto di accollo a quest’ultima); (ii) i proventi finanziari
relativi all'adeguamento al valore di mercato dei crediti in essere verso il Gruppo Italgas (119 milioni

di euro; 78 milioni di euro al netto del relativo effetto fiscale), oggetto di rimborso a Snam a seguito
dell'operazione di separazione.

Inoltre, come gia illustrato in premessa, le misure di risultato adjusted oltre ad escludere i suddetti
special item, ripristinano sulle continuing operations le elisioni originate da transazioni verso

discontinued operations.

Nella tabella seguente sono rappresentati l'utile operativo e l'utile netto adjusted e la riconciliazione

con i rispettivi risultati reported.

23 Con riferimento alle discontinued operations, non vi sono componenti reddituali dell’esercizio 2016 classificate negli special item.
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Utile operativo reported (*) 1.454 1.427 (134) (9,4)
Ripristino delle elisioni originate da transazioni intercompany verso 42 54 (1) (20,4)
discontinued operations
Utile operativo adjusted 1.496 1.481 (145) (9,8)
Oneri finanziari netti (*) (407) (380) (130) 34,2
di cui:
- costi sostenuti a fronte di transazioni intercompany verso discontinued 58 48 (11) (22,9)
operations:
- special item (210)
Proventi netti su partecipazioni (*) 33 106 10 9,4
Imposte sul reddito (*¥) (394) (357) 49 (13,7)
- di cui special item 69 35 20 571
Utile netto reported - continuing operations (*) (**) (A) 692 796 (205)  (25,8)
Ripristino delle elisioni originate da transazioni intercompany verso 100 102 (22) (21,6)
discontinued operation
Esclusione special item al netto del relativo effetto fiscale
- Oneri finanziari liability management 233
- Proventi finanziari adeguamento valore di mercato dei crediti finanziari (78)
verso il Gruppo ltalgas
- Adeguamento fiscalita differita (Legge di stabilita 2016) (35) 35 (100,0)
- Adeguamento fiscalita differita (Robin Hood Tax) (69)

(69) (35) 190
Utile netto adjusted - continuing operations (**) (C) 723 863 (37) (4,3)
Utile netto reported - discontinued operations (*) (**) (B) 506 442 (172)  (38,9)

Ripristino delle elisioni originate da transazioni intercompany verso
discontinued operations:

(100) (102) 22 (216)
Esclusione special item al netto del relativo effetto fiscale
- oneri chiusura Fondo Gas al netto dell’effetto fiscale 28 (28)  (100,0)
- adeguamento fiscalita differita (Legge di stabilita 2016) (22) 22 (100,0)
- adeguamento fiscalita differita (Robin Hood Tax) (51
(51) 6 (6) (100,0)
Utile netto adjusted - discontinued operations (**) (D) 355 346 (156) (45,1)
Utile netto reported (*) (**) (A+B) 1.198 1.238 (377)  (30,5)
Utile netto adjusted (**) (C+D) 1.078 1.209 (193)  (16,0)

(*) Da schema legale di Conto economico. Si veda la sezione “Schemi di bilancio” delle Note al bilancio consolidato.
(**)  Interamente di competenza degli azionisti Snam.
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L'utile netto adjusted delle continuing operations si attesta a 826 milioni di euro, in riduzione di

37 milioni di euro (-4,3%) rispetto all'esercizio 2015. La riduzione & dovuta al minor utile operativo
adjusted (-145 milioni di euro; pari al 9,8%), su cui hanno inciso i minori ricavi (-94 milioni di euro,

al netto delle componenti che trovano contropartita nei costi) che risentono principalmente della
revisione del WACC a valere per l'esercizio 2016, e i maggiori ammortamenti e svalutazioni (-75 milioni
di euro; pari al 13,0%). Tali effetti sono stati in parte assorbiti dai minori oneri finanziari netti (+69
milioni di euro; pari al 20,8%), grazie alla riduzione del costo medio del debito, nonché dalla riduzione

delle imposte sul reddito (+29 milioni di euro; pari al 7,4%) dovuta al minor utile prima delle imposte.

L'utile netto pro - forma adjusted delle continuing operations, ottenuto applicando la quota

di competenza Snam, pari al 13,5%, alla stima dell'utile netto del Gruppo ltalgas riferito all'intero
esercizio 2016, rettificato per escludere gli effetti derivanti dall'adeguamento al valore di mercato dei
debiti finanziari in essere verso il Gruppo Snam, ed eliminando gli effetti di componenti non ricorrenti
dalla valutazione di partecipate estere, ammonta complessivamente a 845 milioni di euro.

L'utile netto adjusted di Gruppo ammonta a 1.016 milioni di euro, in riduzione di 193 milioni di euro,
pari al 16,0%, rispetto all'esercizio 2015. La riduzione & attribuibile alle continuing operations (-37
milioni di euro; -4,3%), a seguito dei fenomeni analizzati al precedente paragrafo, e alle discontinued
operation (-156 milioni di euro; -45,1%). Con riferimento alle discontinued operations, l'utile netto
adjusted (190 milioni di euro, riferito al periodo 1 gennaio 2016 - 6 novembre 2016; 346 milioni di euro
nell'esercizio 2015), oltre ad una diversa incidenza delle componenti reddituali, risente dei minori ricavi
regolati, dovuti essenzialmente ai meccanismi di aggiornamento tariffario e, in particolare, alla revisione
del tasso di remunerazione del capitale investito, che passa dal 6,9% del 2015 al 6,1% del 2016 per la
distribuzione e dal 7,2% del 2015 al 6,6% del 2016 per la misura.

Analisi delle voci del conto economico adjusted

RICAVITOTALI

Settori di attivita

Trasporto

Rigassificazione 28

Stoccaggio 541 535 49 9,2

Corporate e altre attivita 202 209 17 8,1

Elisioni di consolidamento (*) (280) (287) (17) 59
2.578 2.627 (67) (2,6)

(*)  Includono il ripristino delle elisioni originate da transazioni intercompany verso discontinued operations.
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Ricavi - Regolati e non regolati

Ricavi regolati
Settori di attivita
Trasporto

Rigassificazione

Stoccaggio

Ricavi con contropartita nei costi (¥)

Ricavi non regolati (**)

(*)  Le principali componenti di ricavo che trovano contropartita nei costi sono relative all'interconnessione e a cessioni di gas naturale effettuate ai fini del bilanciamento.
(**)  Includono il ripristino delle elisioni originate da transazioni intercompany verso discontinued operations.

I ricavi regolati (2.444 milioni di euro) si riducono di 58 milioni di euro rispetto all’esercizio 2015
(-2,3%). Al netto delle componenti che trovano contropartita nei costi, i ricavi regolati ammontano a
2.299 milioni di euro, in riduzione di 85 milioni di euro, pari al 3,6%, e sono relativi al trasporto (1.855
milioni di euro), allo stoccaggio (426 milioni di euro) e alla rigassificazione (18 milioni di euro). La
riduzione riflette essenzialmente la revisione del WACC?*, a valere per 'anno 2016, nel settore trasporto
(-134 milioni di euro), il cui tasso di remunerazione passa dal 6,3% del 2015 al 5,4% del 2016.Tale
effetto & stato in parte assorbito dai maggiori ricavi regolati registrati dal settore stoccaggio (+48
milioni di euro), che beneficiano di un miglioramento del WACC per il 2016 rispetto a quello fissato
per il 2015 (+20 milioni di euro), primo anno del quarto periodo di regolazione, nonché dell’entrata in
esercizio, a fine 2015, delle prime facility del sito di Bordolano®.

I ricavi non regolati (116 milioni di euro, al netto delle elisioni di consolidamento) si riducono di 9 milioni
di euro rispetto all'esercizio 2015, pari al 7,2%, a seguito principalmente delle minori cessioni di gas naturale
non piti funzionale alle attivita operative (-24 milioni di euro) in parte compensate dai maggiori riaddebiti
di servizi forniti da Snam S.p.A. alle societa del Gruppo Italgas nel corso del 2016 (+8 milioni di euro, con
riferimento al periodo 1 gennaio - 31 dicembre 2016) e a consociate estere (+6 milioni di euro)

COSTI OPERATIVI

Costi operativi per settore di attivita

Settori di attivita

Trasporto 402 1
Rigassificazione 23 19 (7) (36,8)
Stoccaggio 163 145 6 4,1
Corporate e altre attivita 216 208 37 17,8
Elisioni di consolidamento (*) (280) (287) (17) 59
524 570 3 0,5
(*)  Includono il ripristino delle elisioni originate da transazioni intercompany verso discontinued operations.

24  Con deliberazione 583/2015/R/com del 2 dicembre 2015 “Tasso di remunerazione del capitale investito per i servizi infrastrutturali dei
settori elettrico e gas: criteri per la determinazione e |'aggiornamento”, l'Autorita per I'Energia elettrica, il Gas e il Sistema Idrico (AEEGSI)
ha approvato i criteri per la determinazione e 'aggiornamento del tasso di remunerazione del Capitale investito netto (WACC) per il
periodo 2016 - 2021 e ha fissato i tassi di remunerazione a valere per I'anno 2016. La deliberazione, inoltre, ha previsto un meccanismo di
aggiornamento del tasso a meta periodo in funzione dell’andamento congiunturale.

25  Escludendo l'effetto derivante dalla revisione del WACC a valere per il 2016, i ricavi regolati, al netto delle componenti che trovano contro-
partita nei costi, ammontano a 2.413 milioni di euro, in aumento dell’1,2% rispetto all’esercizio 2015.
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Costi operativi - Attivita regolate e non regolate

Costi operativi attivita regolate

Costi fissi controllabili

Costi variabili

Altri costi

Costi con contropartita nei ricavi (*)

Costi operativi attivita non regolate (**)

Totale costi operativi

(*)  Le principali componenti di costo che trovano contropartita nei ricavi sono relative all'interconnessione e a cessioni di gas naturale effettuate ai fini del bilanciamento.
(**)  Includono il ripristino delle elisioni originate da transazioni intercompany verso discontinued operations.

Costi operativi delle attivita regolate
| costi operativi delle attivita regolate ammontano a 456 milioni di euro, in riduzione di 7 milioni di
euro, pari all'1,5%, rispetto all’esercizio 2015.

| costi fissi controllabili (271 milioni di euro), rappresentati dalla somma del costo del personale e dai
costi esterni di natura ricorrente, registrano un lieve aumento di 3 milioni di euro, pari all'1,1%, rispetto
all’esercizio 2015 (268 milioni di euro).

| costi variabili (9 milioni di euro), in riduzione di 4 milioni di euro rispetto al 2015, si riferiscono
principalmente ai prelievi da magazzino a fronte delle cessioni di gas effettuate nell’ambito del servizio
di bilanciamento.

Gli altri costi (31 milioni di euro) riguardano essenzialmente minusvalenze da radiazione di

asset, relative principalmente al settore trasporto di gas naturale (20 milioni di euro), e oneri per
incentivazione all'esodo agevolato del personale dipendente? (6 milioni di euro). La riduzione di 33
milioni di euro & dovuta essenzialmente ai minori accantonamenti al fondo svalutazione crediti a
seguito della svalutazione, operata nel 2015 (32 milioni di euro), su crediti del settore trasporto di gas
naturale a fronte del riconoscimento parziale, da parte dell’Autorita, dei crediti non riscossi derivanti
dall'attivita di bilanciamento relativi al periodo 1 dicembre 2011 - 23 ottobre 2012%".

| costi operativi delle attivita regolate, al netto delle componenti che trovano contropartita nei
ricavi, ammontano a 311 milioni di euro, in diminuzione di 34 milioni di euro, pari al 9,9%, rispetto
all’esercizio 2015.

Costi operativi delle attivita non regolate

| costi operativi delle attivita non regolate ammontano a 117 milioni di euro, in aumento di 10 milioni
di euro, pari al 9,3%, rispetto all’esercizio 2015 a seguito principalmente: (i) dei maggiori costi sostenuti
a fronte del riaddebito di servizi forniti da Snam S.p.A. alle societa del Gruppo ltalgas nel corso del
2016 (+6 milioni di euro, con riferimento al periodo 1 gennaio - 31 dicembre 2016) e a consociate
estere (+6 milioni di euro); (i) degli oneri direttamente attribuibili all’operazione di separazione da
Snam del business della distribuzione, tra cui costi di consulenza, costi di revisione, costi legali, costi di

26  Siriferiscono alla stima degli oneri derivanti dall’uscita anticipata, rispetto ai requisiti pensionistici massimi di legge, di n. 74 risorse previ-
sta nel biennio 2017 - 2018.

27  Per maggiori informazioni si rimanda alla nota n. 23 “Garanzie, impegni e rischi - Contenziosi e altri provvedimenti - Recupero dei crediti
nei confronti di alcuni utenti del sistema del trasporto e bilanciamento” delle Note al bilancio consolidato.
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agenzie rating (+13 milioni di euro; 7 milioni di euro al netto della quota riaddebitata ad Italgas). Tali
effetti sono stati in parte compensati dai minori prelievi di gas naturale non pit funzionale all’attivita
operativa (-23 milioni di euro).

PERSONALE IN SERVIZIO - CONTINUING OPERATIONS

Il personale in servizio al 31 dicembre 2016 (2.883 persone) & di seguito analizzato per qualifica professionale.

Qualifica professionale

Dirigenti 99 99 (12)  (12))
Quadri 447 449 (28) (6,2)
Impiegati 1.689 1.736 (85) (4,9)
Operai 713 721 3 0,4

2.948  3.005 (122) (4,1)

.(*) Il dato dell'esercizio 2015 include il personale trasferito nel 2016 al Gruppo Italgas (207 persone) a seguito dell'operazione di separazione.

AMMORTAMENTI E SVALUTAZIONI

Ammortamenti

Settori di attivita

Trasporto

Rigassificazione

Stoccaggio

Corporate e altre attivita

Svalutazioni

Gli ammortamenti e svalutazioni (651 milioni di euro) aumentano di 75 milioni di euro, pari al
13,0%, rispetto all'esercizio 2015. L'aumento & dovuto principalmente ai maggiori ammortamenti
(+43 milioni di euro; +7,5%), registrati in tutti i settori di attivita, a seguito essenzialmente dell’entrata
in esercizio di nuove infrastrutture, e alle maggiori svalutazioni (32 milioni di euro) relative ai settori
trasporto e rigassificazione.

L'utile operativo® adjusted ammonta a 1.336 milioni di euro, in riduzione di 145 milioni di euro, pari
al 9,8%, rispetto all’esercizio 2015. La riduzione & principalmente attribuibile al settore trasporto (-144
milioni di euro; -12,4%) su cui ha inciso la riduzione del WACC che passa dal 6,3% del 2015 al 5,4%
del 2016 (-134 milioni di euro). Tale effetto & stato in parte compensato dalla positiva performance
registrata dal settore stoccaggio (+27 milioni di euro; +8,5%) che beneficia di un miglioramento del
WACC per il 2016 rispetto a quello fissato per il 2015, primo anno del quarto periodo di regolazione,

e dell’entrata in esercizio, a fine 2015, delle prime facility del sito di Bordolano (+41 milioni di euro

28  Lutile operativo & 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. Tali componenti sono relati-
ve principalmente relative all'interconnessione e a cessioni di gas naturale effettuate ai fini del bilanciamento del sistema gas.
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complessivamente). Sulla riduzione dell'utile operativo adjusted hanno altresi inciso i maggiori
ammortamenti e svalutazioni (-75 milioni di euro; pari all'13,0%) riferiti principalmente al settore
trasporto (-50 milioni di euro) e stoccaggio (-16 milioni di euro).

UTILE OPERATIVO ADJUSTED

Di seguito si riporta l'analisi dell’utile operativo adjusted per settore di attivita

Settori di attivita

Trasporto

Rigassificazione

Stoccaggio

Corporate e altre attivita

ONERI FINANZIARI NETTI

Oneri (proventi) finanziari correlati all'indebitamento finanziario netto

- Interessi e altri oneri su debiti finanziari a breve e a lungo termine (*) (**)

- Interessi su crediti finanziari non strumentali all’attivita operativa

Altri oneri finanziari netti adjusted 2

- Oneri finanziari connessi al trascorrere del tempo (accretion discount) 14 12 (2) (16,7)
- Altri oneri (proventi) finanziari netti (**) (12) 5 (1)

Oneri (proventi) da strumenti derivati - quota di inefficacia 1

Oneri finanziari imputati all'attivo patrimoniale (36) (29) 6 (20,7)

343 332 (69) (20,8)

(*)  Includono il ripristino delle elisioni originate da transazioni intercompany verso discontinued operations.
(**) Al netto degli special item.

Gli oneri finanziari netti (263 milioni di euro) registrano una riduzione di 69 milioni di euro, pari al 20,8%,
rispetto all’esercizio 2015. La riduzione & dovuta ai minori oneri correlati all'indebitamento finanziario netto
(-63 milioni di euro; -18,3%) connessi principalmente al minor costo medio del debito, grazie anche agli
interventi di ottimizzazione della struttura finanziaria di gruppo posti in essere da Snam.

Gli oneri finanziari capitalizzati nell’esercizio 2016 ammontano a 23 milioni di euro, in riduzione di 6
milioni di euro rispetto all’esercizio 2015.

PROVENTI NETTI SU PARTECIPAZIONI

Effetto valutazione con il metodo del patrimonio netto
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| proventi netti su partecipazioni (116 milioni di euro) riguardano le quote di competenza dei risultati
netti di periodo delle imprese valutate con il metodo del patrimonio netto riferite, in particolare, alle
societa Trans Austria Gasleitung GmbH - TAG (+90 milioni di euro; +17 milioni di euro rispetto al 2015),
TIGF Holding S.A.S. (+50 milioni di euro; +27 milioni di euro rispetto al 2015), nonché la quota di
competenza del risultato negativo di periodo di Gasbridge 1 B.V. e Gasbridge 2 B.V (-10 milioni di euro
complessivamente; -20 milioni di euro rispetto al 2015).

Con riferimento alle partecipazioni in Gasbridge 1 B.V. e Gasbridge 2, gli oneri da valutazione con

il metodo del patrimonio netto includono gli effetti della svalutazione della partecipazione in
Interconnector (UK) Ltd da quest’ultime detenuta (21 milioni di euro).

IMPOSTE SUL REDDITO

Imposte correnti (*)

(Imposte anticipate) differite (*)

Imposte differite

Imposte anticipate

(*)  Alnetto degli special item.

Le imposte sul reddito ammontano a 363 milioni di euro, in riduzione di 29 milioni di euro, pari al
7,4%, rispetto all’esercizio 2015. La riduzione & attribuibile principalmente: (i) al minor utile prima delle
imposte; (i) all'incremento del beneficio ACE - Aiuto alla Crescita Economica disposto per le imprese
che rafforzano la propria struttura patrimoniale - introdotto dal Decreto Legge 6 dicembre 2011 n. 201
convertito dalla Legge 22 dicembre 2011, n. 214 e successive integrazioni e modifiche.

Situazione patrimoniale - finanziaria riclassificata

Lo schema della Situazione patrimoniale - finanziaria riclassificata aggrega i valori attivi e passivi

dello schema obbligatorio pubblicato nella Relazione finanziaria annuale e nella Relazione finanziaria
semestrale secondo il criterio della funzionalita alla gestione dell'impresa, suddivisa convenzionalmente
nelle tre funzioni fondamentali: l'investimento, l'esercizio e il finanziamento.

Il management ritiene che lo schema proposto rappresenti un’utile informativa per l'investitore perché
consente di individuare le fonti di risorse finanziarie (mezzi propri e di terzi) e gli impieghi di risorse
finanziarie nel capitale immobilizzato e in quello di esercizio.
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SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA RICLASSIFICATA (*)

Capitale immobilizzato 22.121
Immobili, impianti e macchinari 15.478
Rimanenze immobilizzate - Scorte d’obbligo 363
Attivita immateriali 5.275
Partecipazioni 1.372
Crediti finanziari strumentali all'attivita operativa 78
Debiti netti relativi all'attivita di investimento (445)
Capitale di esercizio netto (607)
Fondi per benefici ai dipendenti (166)

Attivita destinate alla vendita e passivita direttamente associabili 17
CAPITALE INVESTITO NETTO 21.365

Patrimonio netto (compresi gli interessi di terzi azionisti)

- di competenza azionisti Snam 7.585

- di competenza Terzi azionisti 1

7.586

Indebitamento finanziario netto 13.779

COPERTURE 21.365

(*) Per la riconduzione della Situazione patrimoniale - finanziaria riclassificata allo schema obbligatorio si veda il successivo paragrafo “Riconduzione degli schemi di bilancio
riclassificati a quello obbligatori”.

Il capitale immobilizzato (18.080 milioni di euro) diminuisce di 4.041 milioni di euro rispetto al 31
dicembre 2015 a seguito essenzialmente della riduzione delle attivita immateriali (-4.465 milioni di
euro) derivante dal deconsolidamento del gruppo Italgas (-4.487 milioni di euro), i cui effetti sono stati
in parte compensati dai maggiori crediti finanziari strumentali all'attivita operativa (+135 milioni di
euro) e dall'incremento delle partecipazioni (+127 milioni di euro).

L'analisi della variazione degli immobili, impianti e macchinari e delle attivita immateriali € la seguente:

Saldo al 31 dicembre 2015 15.478 5.275 20.753
Investimenti tecnici 863 336 1.199
- di cui discontinued operations (*) 9 284 293
Ammortamenti e svalutazioni - continuing operations (605) (46) (651)
Ammortamenti e svalutazioni - discontinued operations (*) (15) (228) (243)
Dismissioni (22) (16) (38)
- di cui discontinued operations (*) (16) (16)
Altre variazioni 89 (24) 65
- di cui discontinued operations (*) 1 (25) (24)
Variazione dell’area di consolidamento (225) (4.487) (4.712)
Saldo al 31 dicembre 2016 15.563 810 16.373
(*) 1 valori si riferiscono al periodo 1 gennaio - 6 novembre 2016.
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Le altre variazioni (+66 milioni di euro) riguardano principalmente: (i) gli effetti derivanti
dall’adeguamento del valore attuale degli esborsi a fronte degli oneri di smantellamento e ripristino dei
siti (+116 milioni di euro) dovuto essenzialmente ad una riduzione dei tassi di attualizzazione attesi?’;
(ii) i contributi di periodo (-41 milioni di euro); (iii) la variazione delle rimanenze di tubazioni e dei
relativi materiali accessori impiegate nelle attivita di realizzazione degli impianti (-12 milioni di euro).
La variazione dell'area di consolidamento (+4.712 milioni di euro) si riferisce all'uscita di Italgas Reti
S.p.A. (precedentemente Italgas S.p.A.) e delle imprese da quest’ultima controllate, con decorrenza 7
novembre 2016, a seguito dell’'operazione di separazione da Snam del business della distribuzione di

gas naturale.

INVESTIMENTITECNICI

Investimenti tecnici

- continuing operations

- discontinued operations (*)

Investimenti tecnici - continuing operations per settore di attivita

Trasporto

Rigassificazione

Stoccaggio

Corporate e altre attivita

Investimenti tecnici

)

| valori si riferiscono al periodo 1 gennaio - 6 novembre 2016.

Gli investimenti tecnici del 2016 delle continuing operations ammontano a 906 milioni di euro® (879
milioni di euro nel 2015) e si riferiscono principalmente ai settori trasporto (776 milioni di euro) e

stoccaggio (117 milioni di euro).

Rimanenze immobilizzate - Scorte d'obbligo

Le rimanenze immobilizzate - Scorte d’obbligo, pari a 363 milioni di euro (parimenti al 31 dicembre
2015), sono costituite da quantita minime di gas naturale che le societa di stoccaggio sono obbligate a
detenere ai sensi del D.P.R. 31 gennaio 2001, n. 22. Le quantita di gas in giacenza, corrispondenti a circa
4,5 miliardi di standard metri cubi di gas naturale, sono determinate annualmente dal Ministero dello

Sviluppo Economico?".

29  Maggiori informazioni sono fornite alla nota n. 18 “Fondi per rischi e oneri” delle Note al bilancio consolidato.

30 Lanalisi degli investimenti tecnici realizzati da ciascun settore di attivita & fornita nel capitolo "“Andamento della gestione nei settori di
attivita” della presente Relazione.

31 Il Ministero, in data 26 gennaio 2015, ha fissato per l'’anno contrattuale di stoccaggio 2015 - 2016 (1 aprile 2015 - 31 marzo 2016) il volu-
me di stoccaggio strategico a 4,62 miliardi di metri cubi, confermando il livello di stoccaggio strategico fissato per l'anno contrattuale 2014
- 2015 (1 aprile 2014 - 31 marzo 2015). La quota di competenza Stogit & rimasta invariata a 4,5 miliardi di metri cubi. Lo stesso Ministero,
in data 21 gennaio 2016 ha confermato il volume complessivo dello stoccaggio strategico per l'anno contrattuale 2016 - 2017 (1 aprile
2016 - 31 marzo 2017) a 4,62 miliardi di metri cubi.
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Partecipazioni

La voce partecipazioni (1.499 milioni di euro) accoglie principalmente la valutazione delle
partecipazioni con il metodo del patrimonio netto ed e riferita alle societa Trans Austria Gasleitung
GmbH - TAG (512 milioni di euro), TIGF Holding S.A.S. (461 milioni di euro), Trans Adriatic Pipeline AG
- TAP (161 milioni di euro), AS Gasinfrastruktur Beteiligung GmbH (135 milioni di euro) e Gasbridge 1
B.V. e Gasbridge 2 B.V. (87 milioni di euro cumulativamente).

Crediti finanziari strumentali all'attivita operativa

| crediti finanziari strumentali all’attivita operativa (213 milioni di euro), in aumento di 135 milioni di
euro rispetto al 31 dicembre 2015, si riferiscono allo Shareholders’ Loan concesso a favore della societa
collegata Trans Adriatic Pipeline AG (TAP).

CAPITALE DI ESERCIZIO NETTO

Crediti commerciali

Rimanenze 152
Crediti tributari 96
Attivita (Passivita) per strumenti derivati 7
Altre attivita 167
Fondi per rischi e oneri (776)
Debiti commerciali (694)
Passivita per imposte differite (388)
Ratei e risconti da attivita regolate (56)
Debiti tributari (51
Altre passivita (747)

Il capitale di esercizio netto (-483 milioni di euro) aumenta di 124 milioni di euro rispetto al 31
dicembre 2015. Oltre agli effetti derivanti dal deconsolidamento di Italgas (+56 milioni di euro
complessivamente, espressione dei rapporti del gruppo Italgas verso i terzi al 31 dicembre 2015),
l'aumento & principalmente dovuto: (i) alla riduzione dei debiti commerciali (+146 milioni di euro)
attribuibile al settore trasporto (+163 milioni di euro) a fronte essenzialmente dell’entrata in vigore, a
partire dal 1 ottobre 2016, delle nuove disposizioni in materia di bilanciamento che hanno modificato,
in particolare, le dinamiche di regolazione finanziaria delle compravendite di gas mediante la
piattaforma messa a disposizione dal GME; (ii) all'aumento dei crediti commerciali di Snam S.p.A. (+35
milioni di euro) derivante dalla prestazione di servizi alle societa del gruppo lItalgas (+30 milioni di euro)
finalizzati ad assicurare la continuita delle attivita precedentemente garantite da Snam.

Tali fattori sono stati parzialmente compensati dai maggiori fondi per rischi e oneri (-123 milioni
di euro) riconducibili principalmente al fondo smantellamento e ripristino siti dei settori trasporto
e stoccaggio (-115 milioni di euro complessivamente) a seguito della riduzione dei tassi di

attualizzazione attesi.

32 Inbase agli accordi contrattuali stipulati, i soci sono responsabili del finanziamento del progetto, in ragione della quota azionaria posseduta,
fino all'entrata in funzionamento del gasdotto. L'eventuale espansione di capacita & soggetta ad una valutazione di fattibilita economica e
quindi alla verifica di benefici per TAP, anche in conformita alla decisione sull'esenzione da parte delle Autorita regolatorie.
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PROSPETTO DELL'UTILE COMPLESSIVO

Utile netto 1.238

Altre componenti dell’'utile complessivo

Componenti riclassificabili a conto economico:

Variazione fair value derivati di copertura cash flow hedge

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

Effetto fiscale

11
Componenti non riclassificabili a conto economico:
(Perdita)/utile attuariale da remeasurement piani a benefici definiti per i dipendenti 6
Quota di pertinenza delle “altre componenti dell'utile complessivo” delle partecipazioni
valutate secondo il metodo del patrimonio netto afferenti a remeasurements di piani a
benefici definiti per i dipendenti
Effetto fiscale (2)
4
Totale altre componenti dell’utile complessivo al netto dell’effetto fiscale 15
Totale utile complessivo 1.253
Di competenza Snam:
- continuing operations 809
- discontinued operations 444
Interessenza di terzi:
- continuing operations
- discontinued operations
1.253

(*)  Include gli effetti della conversione del patrimonio netto della partecipazione in Interconnector UK, detenuta dalle societa a controllo congiunto Gasbridge 1 B.V. e
Gasbridge 2 B.V., al cambio spot Euro/Sterlina del 31 dicembre 2016.
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PATRIMONIO NETTO

Patrimonio netto compresi gli interessi di terzi azionisti al 31 dicembre 2015 7.586
Incremento per:
- Utile complessivo 2016 843
- Altre variazioni (*) 29
872
Decremento per:
- Distribuzione dividendo 2015 (875)
- Effetti della separazione di Italgas Reti S.p.A. da Snam S.p.A. (**) (983)
- Acquisto di azioni proprie (103)
(1.961)
Patrimonio netto compresi gli interessi di terzi azionisti al 31 dicembre 2016 6.497
di competenza:
- Azionisti Snam 6.497
- Terzi azionisti
6.497

(*) Le altre variazioni (+29 milioni di euro) si riferiscono essenzialmente alla rettifica dell’adeguamento prezzo a favore di Eni, iscritto nel 2010 a fronte di accordi contrattuali
con la stessa Eni in sede di acquisizione della partecipazione in Stogit (+21 milioni di euro). L'adeguamento fa seguito all'approvazione in via definitiva, con deliberazione
27/2016/R/gas, da parte dell’Autorita per 'Energia Elettrica, il Gas e il Sistema Idrico (AEEGSI) delle tariffe di stoccaggio per l'anno 2015, anno tariffario di riferimento ai fini
dell’adeguamento del prezzo contrattuale.

(**)  La variazione include 1 milione di euro di interessenze di terzi.

Informazioni in merito alle singole voci del patrimonio netto nonché alle loro variazioni, rispetto al 31
dicembre 2015, sono fornite nella nota n. 22 “Patrimonio netto” delle Note al bilancio consolidato.

RACCORDO TRA L'UTILE D'ESERCIZIO E IL PATRIMONIO NETTO DI SNAM S.P.A. CON QUELLI CONSOLIDATI

2015

Bilancio di esercizio di Snam S.p.A 825

Utile d’esercizio delle Societa incluse nell’area di consolidamento 1.171

Differenza tra il valore di carico delle partecipazioni nelle imprese
consolidate e il patrimonio netto del bilancio di esercizio, comprensivo del
risultato di periodo

Rettifiche effettuate in sede di consolidamento per:
- Dividendi (751)

- Proventi da valutazione delle partecipazioni con il metodo del (7)
patrimonio netto e altri proventi da partecipazioni

- Altre rettifiche di consolidamento, al netto dell’effetto fiscale

Interessi di terzi azionisti

Bilancio consolidato 1.238
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INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO

Debiti finanziari e obbligazionari

Debiti finanziari a breve termine (*) 2.729
Debiti finanziari a lungo termine 11.067
Crediti finanziari e disponibilita liquide ed equivalenti (17)
Disponibilita liquide ed equivalenti (17)
13.779 (2.723)

(*)  Includono le quote a breve dei debiti finanziari a lungo termine.

L'indebitamento finanziario netto al 31 dicembre 2016 ammonta a 11.056 milioni di euro, in riduzione
di 2.723 milioni di euro (13.779 milioni di euro al 31 dicembre 2015).

Il flusso di cassa netto da attivita operativa (1.627 milioni di euro), unitamente al flusso di cassa dei
disinvestimenti (1.506 milioni di euro), attribuibile essenzialmente al corrispettivo incassato a fronte
della cessione del 38,87% della partecipazione in Italgas Reti S.p.A. (1.502 milioni di euro, al netto
delle disponibilita liquide cedute), ha consentito di finanziare interamente i fabbisogni connessi agli
investimenti tecnici, in partecipazioni e in attivita finanziarie non strumentali all’attivita operativa
(1.426 milioni di euro complessivamente) e di generare un Free cash flow di 1.707 milioni di euro.
Grazie agli effetti sulla posizione finanziaria derivanti dai crediti finanziari verso il Gruppo Italgas, che
ha portato ad una riduzione dell'indebitamento di 2.009 milioni di euro, 'indebitamento finanziario
netto, dopo il pagamento agli azionisti del dividendo 2015 (875 milioni di euro) e gli esborsi connessi
all’acquisto di azioni proprie (103 milioni di euro), si riduce di 2.723 milioni di euro, attestandosi a

11.056 milioni di euro.

I debiti finanziari e obbligazionari al 31 dicembre 2016 pari a 11.090 milioni di euro (13.796 milioni di

euro al 31 dicembre 2015) si analizzano come segue:

Prestiti obbligazionari

Finanziamenti bancari 3.950
Altri finanziamenti 35
13.796

| debiti finanziari e obbligazionari sono denominati in euro® e si riferiscono principalmente a prestiti
obbligazionari (7.610 milioni di euro, pari al 68,6%) e finanziamenti bancari (3.448 milioni di euro, pari
al 31,1%, di cui 1.182 milioni di euro su provvista della Banca europea per gli Investimenti - BEI).

| debiti finanziari e obbligazionari si riducono di 2.706 milioni rispetto al 31 dicembre 2015. La
riduzione & principalmente attribuibile: (i) ai minori prestiti obbligazionari (-2.201 milioni di euro) a
seguito del rimborso di tre bond, giunti a naturale scadenza rispettivamente nei mesi di gennaio, luglio
e ottobre 2016, del valore nominale complessivamente pari a 1.150 milioni di euro, e del riacquisto di

33 Ad eccezione di un prestito obbligazionario a tasso fisso di ammontare pari a 10 miliardi di Yen giapponesi, integralmente convertito in
euro attraverso uno strumento finanziario derivato di copertura Cross Currency Swap (CCS).
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titoli obbligazionari effettuato nell’ambito dell’operazione di Liability Management conclusa nel mese
di ottobre 2016, per un valore nominale, al netto delle nuove emissioni, di 1,0 miliardi di euro®; (ii) alla
riduzione dei finanziamenti bancari (-502 milioni di euro) attribuibile principalmente al subentro di
Italgas con atto di accollo, con data efficacia 7 novembre 2016, in due finanziamenti precedentemente
erogati da BEl a Snam S.p.A. (-424 milioni di euro di valore nominale) nonché ai rimborsi netti di

finanziamenti bancari Term Loan (-200 milioni di euro di valore nominale).

| debiti finanziari a lungo termine (8.737 milioni di euro) rappresentano circa il 79% dell'indebitamento
finanziario lordo (circa '80% al 31 dicembre 2015). | debiti finanziari a tasso fisso ammontano a circa il

64% dell'indebitamento finanziario lordo.

Le disponibilita liquide ed equivalenti (34 milioni di euro) si riferiscono principalmente alle disponibilita
liquide presso la societa Gasrule Insurance DAC per l'esercizio delle attivita assicurative del gruppo (21

milioni di euro), e alla liquidita presso Snam S.p.A. (12 milioni di euro).

Al 31 dicembre 2016 Snam dispone di linee di credito a lungo termine committed non utilizzate per un
importo pari a 3,2 miliardi di euro.

Informazioni sui financial covenants sono fornite alla nota n. 15 “Passivita finanziarie a breve termine,
passivita finanziarie a lungo termine e quote a breve di passivita finanziarie a lungo termine” delle Note
al bilancio consolidato.

34 Per maggiori informazioni si rinvia al capitolo “Snam nel 2016 - Principali eventi”.
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Rendiconto finanziario riclassificato

Lo schema del rendiconto finanziario riclassificato sotto riportato € la sintesi dello schema legale del
rendiconto finanziario obbligatorio. Il rendiconto finanziario riclassificato consente il collegamento

tra la variazione delle disponibilita liquide tra inizio e fine periodo e la variazione dell'indebitamento
finanziario netto tra inizio e fine periodo. La misura che consente il raccordo tra i due rendiconti & il
“free cash flow” cioé 'avanzo o il deficit di cassa che residua dopo il finanziamento degli investimenti.
Il free cash flow chiude alternativamente: (i) sulla variazione di cassa di periodo, dopo che sono stati
aggiunti/sottratti i flussi di cassa relativi ai debiti/attivi finanziari (accensioni/rimborsi di crediti/
debiti finanziari) e al capitale proprio (pagamento di dividendi/apporti di capitale); (ii) sulla variazione
dell'indebitamento finanziario netto di periodo, dopo che sono stati aggiunti/sottratti i flussi di
indebitamento relativi al capitale proprio (pagamento di dividendi/apporti di capitale).

RENDICONTO FINANZIARIO RICLASSIFICATO (*)

Utile netto - continuing operations 692 796
Utile netto - discontinued operations 506 442
Utile netto 1.198 1.238
A rettifica:

- Ammortamenti ed altri componenti non monetari 670 744
- Minusvalenze (plusvalenze) nette su cessioni e radiazioni di attivita 20 32
- Interessi e imposte sul reddito 840 804
Variazione del capitale di esercizio relativo alla gestione (88) 40
Dividendi, interessi e imposte sul reddito incassati (pagati) (1.117) (804)
Flusso di cassa netto da attivita operativa 1.529 2.054
Investimenti tecnici (1.283) (1.186)
Disinvestimenti tecnici 3 6
Imprese (entrate) uscite dall’area di consolidamento (a) (10) (46)
Partecipazioni 2 3
Variazione crediti finanziari strumentali all’attivita operativa (78)
Altre variazioni relative all’attivita di investimento 56 18
Free cash flow 297 771
Variazione dei crediti finanziari non strumentali all'attivita operativa (216) 216

Crediti finanziari imprese uscite dall’area di consolidamento (b)

Variazione dei debiti finanziari a breve e a lungo 490 (169)
Flusso di cassa del capitale proprio (505) (875)
Effetto variazione dell’area di consolidamento 6

Flusso di cassa netto dell’esercizio 72 (57)
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VARIAZIONE INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO

(milioni di €) 2014 2015 2016
Free cash flow 297 771 1.707
Debiti e crediti finanziari imprese entrate nell'area di consolidamento (112)

Crediti finanziari imprese uscite dall’area di consolidamento (b) 2.009
Flusso di cassa del capitale proprio (c) (505) (875) (978)
Altre variazioni (d) (6) (23) (15)
Variazione indebitamento finanziario netto (326) (127) 2.723

(*)  Per la riconduzione dello schema di Rendiconto finanziario riclassificato a quello obbligatorio v. il successivo paragrafo “Riconduzione degli schemi di bilancio riclassificati a
quelli obbligatori”.

(a) L'importo relativo al 2016 si riferisce all'incasso del corrispettivo derivante dalla cessione del 38,87% della partecipazione di Snam S.p.A. in Italgas Reti S.p.A. (1.502 milioni
di euro, al netto delle disponibilita liquide cedute).

(b) L'importo si riferisce all'incasso dei crediti finanziari intercompany verso il Gruppo Italgas al netto dei debiti finanziari verso la BEI (424 milioni di euro), erogati dalla stessa
BEl a Snam per il finanziamento di progetti di Italgas S.p.A., oggetto di successivo accollo al Gruppo Italgas. La riduzione dell'indebitamento finanziario netto ammonta
pertanto a 2.009 milioni di euro.

(c) Il dividendo pagato nel 2014 fa riferimento al saldo del dividendo 2013 (507 milioni di euro). Nel 2015 e nel 2016 Snam non ha distribuito acconti sul dividendo.

(d) Includono gli effetti di adeguamento al fair value e al cambio di fine esercizio dei debiti finanziari.
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RICONDUZIONE DEGLI SCHEMI DI BILANCIO RICLASSIFICATI A QUELLI OBBLIGATORI
SITUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA RICLASSIFICATA

(milioni di €)

Capitale immobilizzato

Immobili, impianti e macchinari 15.478
Rimanenze immobilizzate - Scorte d’obbligo 363
Attivita immateriali 5.275
Partecipazioni valutate con il metodo del 1.372
patrimonio netto

Crediti finanziari strumentali all'attivita operativa (nota 8) 78
Debiti netti relativi all'attivita di investimento, (445)
compostida:

- Debiti per attivita di investimento (nota 16) (468)

- Crediti per attivita di investimento/ (nota 8) 23
disinvestimento

Totale Capitale immobilizzato 22.121
Capitale di esercizio netto

Crediti commerciali (nota 8) 1.677
Rimanenze 152
Crediti tributari, composti da: 96
- Attivita per imposte sul reddito correnti e attivita 62

per altre imposte correnti

- Crediti IRES per il Consolidato Fiscale Nazionale (nota 8) 34

Debiti commerciali (nota 16) (694)
Debiti tributari, composti da: (51)
- Passivita per imposte sul reddito correnti e (51)

passivita per altre imposte correnti

- Debiti IRES per il Consolidato Fiscale Nazionale (nota 16)

Passivita per imposte differite (388)
Fondi per rischi ed oneri (776)
Strumenti derivati (note 11 e 17) 7
Altre attivita, composte da: 167
- Altri crediti (nota 8) 90

- Altre attivita correnti e non correnti (nota 11) 77

Attivita e passivita da attivita regolate, composte da: (56)
- Attivita regolate (nota 11) 150

- Passivita da attivita regolate (nota 17) (206)

Altre passivita, composte da: (741)
- Altri debiti (nota 16) (584)

- Altre passivita correnti e non correnti (nota 17) (157)

Totale Capitale di esercizio netto (607)
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Fondi per benefici ai dipendenti

Attivita destinate alla vendita e passivita 17
direttamente associabili composte da:

- Attivita destinate alla vendita 23

- Passivita direttamente associabili ad attivita (6)
destinate alla vendita

CAPITALE INVESTITO NETTO 21.365

Patrimonio netto compresi gli interessi di terzi 7.586
azionisti

Indebitamento finanziario netto

Passivita finanziarie, composte da: 13.796

- Passivita finanziarie a lungo termine 11.067

- Quote a breve di passivita finanziarie a lungo 1.378
termine

- Passivita finanziarie a breve termine 1.351

Crediti finanziari e disponibilita liquide ed (17)
equivalenti, composte da:

- Disponibilita liquide ed equivalenti (nota 7) (17)

Totale indebitamento finanziario netto 13.779
COPERTURE 21.365

Commento ai risultati economico - finanziari
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RENDICONTO FINANZIARIO RICLASSIFICATO

Utile netto - continuing operations 796

Utile netto - discontinued operations 442

Utile netto 1.238
A rettifica:

Ammortamenti ed altri componenti non monetari: 744
- Ammortamenti 846

- Svalutazioni nette di attivita materiali e immateriali 3

- Effetto valutazione con il metodo del patrimonio netto (126)

- Variazione fondi per benefici ai dipendenti 30

- Altre variazioni 9)

Minusvalenze (Plusvalenze) nette su cessioni e radiazioni 32
di attivita

Interessi, imposte sul reddito e altre variazioni: 804
- Interessi attivi 8)

- Interessi passivi 345

- Imposte sul reddito 467

Variazione del capitale di esercizio relativo alla gestione: 40
- Rimanenze 55

- Crediti commerciali 9)

- Debiti commerciali (128)

- Variazione fondi rischi e oneri (14)

- Altre attivita e passivita 136

Dividendi, interessi e imposte sul reddito incassati (804)
(pagati):

- Dividendi incassati 141

- Interessi incassati 5

- Interessi pagati (345)

- Imposte sul reddito (pagate) rimborsate (605)

Flusso di cassa netto da attivita operativa 2.054
Investimenti tecnici: (1.186)
- Immobili, impianti e macchinari (793)

- Attivita immateriali (393)

Disinvestimenti tecnici: 6
- Immobili, impianti e macchinari 6

Imprese (entrate) uscite dall'area di consolidamento (46)
- Imprese entrate nell’area di consolidamento (46)

- Imprese uscite dall’area di consolidamento

Partecipazioni 3
- Investimenti in partecipazioni (144)
- Disinvestimenti in partecipazioni 147
Crediti finanziari strumentali all'attivita operativa (78)
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operativa

- Accensioni di crediti finanziari strumentali all’attivita
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Altre variazioni relative all'attivita di investimento:

- Variazione debiti netti relativi all’attivita di
investimento

Free cash flow

Variazione dei crediti finanziari non strumentali
all'attivita operativa

Crediti finanziari imprese uscite dall'area di
consolidamento

Variazione dei debiti finanziari:

- Assunzioni di debiti finanziari a lungo termine

- Rimborsi di debiti finanziari a lungo termine

- Incremento (decremento) di debiti finanziari a breve
termine

Flusso di cassa del capitale proprio

- Dividendi pagati

18
18

771

216

(169)
1167
(1.620)
284

(875)
(875)

- Acquisti di azioni proprie

Flusso di cassa netto dell’esercizio

(57)

Commento ai risultati economico - finanziari



