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COMMENTO Al RISULTATI ECONOMICO - FINANZIARI DI SNAM S.P.A.

Separazione di Italgas Reti S.p.A. da Snam S.p.A.

In data 7 novembre 2016 ha avuto efficacia l'operazione di separazione da Snam del business della
distribuzione di gas naturale in ltalia, articolata su diversi passaggi tra loro unitari e contestuali,

che ha portato al trasferimento dell'intera partecipazione di Snam S.p.A. in Italgas Reti S.p.A.
(precedentemente Italgas S.p.A.) a favore di Italgas S.p.A. (precedentemente ITG Holding S.p.A.). A
completamento dell'operazione, Snam S.p.A. detiene una partecipazione di collegamento in Italgas
S.p-A., con una quota del 13,5% del capitale sociale della societa®.

L'operazione, si configura come posta in essere tra entita “under common control” e, in quanto tale, &
esclusa dall’ambito di applicazione dei principi contabili internazionali IFRS 3 “Aggregazioni aziendali”
e IFRIC 17 “Distribuzione ai soci di attivita non rappresentate da disponibilita liquide”. In particolare,

si evidenzia che le societa partecipanti all’'operazione sono controllate, ai sensi del principio contabile
internazionale IFRS 10 “Bilancio consolidato”, in ultimo dallo stesso soggetto, ovvero da CDP, sia prima
sia dopo la realizzazione dell'aggregazione stessa e che tale controllo non & di natura temporanea. Ne
consegue che, ai fini del bilancio di esercizio di Snam S.p.A., 'operazione nel suo complesso é rilevata
applicando il principio della continuita di valori.

Ai fini del presente bilancio di esercizio, data la natura di Holding di partecipazioni di Snam S.p.A., rileva
la circostanza che |'asset oggetto dell’'operazione di separazione, rappresentato dalla partecipazione

di Snam S.p.A. in Italgas Reti S.p.A., non costituisce “attivita operative cessate” ai sensi del par. 32

del principio contabile internazionale IFRS 5 “Attivita non correnti possedute per la vendita e attivita
operative cessate”®. Pertanto, i risultati economici e i flussi di cassa rilevati nel bilancio di esercizio di
Snam S.p.A. riferibili al periodo 1 gennaio - 6 novembre 2016, costituiti essenzialmente dai dividendi
distribuiti da Italgas Reti S.p.A. a Snam S.p.A., non sono rappresentati separatamente secondo le
disposizioni dell'IFRS 5.

35 Loperazione ¢ illustrata in dettaglio alla Nota n. 21 “Discontinued operation” delle Note al bilancio consolidato.

36 Secondo tale principio un’attivita operativa cessata € “un componente di un’entita che é stato dismesso o classificato 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 area geografica di attivita ; (c) & una controllata acquisita
esclusivamente in funzione di una rivendita”.
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Informazioni societarie

Snam S.p.A. & una holding industriale, quotata alla borsa di Milano. La Societa si colloca al vertice del
Gruppo Snam e detiene il 100% del capitale sociale delle societa operative Snam Rete Gas S.p.A., Gnl
Italia S.p.A., Stogit S.p.A., oltre a Gasrule Insurance D.A.C., a cui fanno capo, rispettivamente, la gestione
e lo sviluppo delle attivita di trasporto, rigassificazione, stoccaggio di gas naturale e attivita assicurative.
In Europa Snam opera nei principali mercati attraverso accordi e partecipazioni con importanti attori
del settore e partecipazioni dirette nel capitale sociale di societa. Alla Snam S.p.A. sono altresi attribuiti
compiti di indirizzo strategico, direzione e coordinamento nei confronti delle proprie societa controllate.
L'azionista CDP S.p.A. ha dichiarato, con effetto a partire dal bilancio chiuso al 31.12.2014, la
sussistenza di un controllo di fatto nei confronti di Snam S.p.A. ai sensi del principio contabile

IFRS 10 - Bilancio consolidato. Non & stata formalizzata né esercitata alcuna attivita di direzione e
coordinamento.

Al 31 dicembre 2016, CDP S.p.A. detiene, per il tramite di CDP Reti S.p.A.3”e CDP GAS S.r.l38,
rispettivamente il 28,98% e |'1,12% del capitale sociale di Snam S.p.A.

37  Societa posseduta al 59,10% da CDP S.p.A.
38 Societa interamente posseduta da CDP S.p.A.

Commento ai risultati economico - finanziari di Snam S.p.A.
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CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO

Al fine di agevolare la lettura del Conto economico, in considerazione della natura di Snam

S.p.A. quale holding industriale, & stato predisposto lo schema di Conto economico riclassificato
prevedendo “l’inversione dell’ordine delle voci del conto economico ex Decreto Legislativo
127/1991, presentando per prime quelle relative alla gestione finanziaria, in quanto per tali societa
rappresenta, come noto, il piti rilevante componente di natura reddituale” (v. Comunicazione
Consob n. 94001437 del 23 Febbraio 1994).

Proventi e oneri finanziari

Proventi netti da partecipazioni 536 875 (69) (7,9)
Interessi attivi e altri proventi finanziari 385 355 287 80,8
Interessi passivi e altri oneri finanziari (435) (395) (252) 63,8
Oneri da strumenti derivati ()]

Totale proventi e oneri finanziari 486 835 (35) (4,2)
Ricavi per prestazioni di servizio 185 186 17 91
Altri proventi 12 12

Altri proventi della gestione 197 198 17 8,6
Per il personale (68) (68) (1) 16,2
Per prestazioni di servizi non finanziari e altri costi (147) (134) (28) 20,9
Altri costi della gestione (215) (202) (39) 19,3
Utile prima delle imposte 468 831 (57) (6,9)
Imposte sul reddito 2 (6) (7)

Utile netto 470 825 (64) (7,8)

L'utile netto del 2016 ammonta a 761 milioni di euro, in riduzione di 64 milioni di euro, pari al

7,8%, rispetto all'esercizio 2015. La riduzione & dovuta principalmente a minori proventi netti da
partecipazioni (-69 milioni di euro), derivanti principalmente dai dividendi distribuiti delle societa
controllate (-44 milioni di euro) e dalla svalutazione della partecipazione in GasBridge 1 B.V. e
GasBridge 2 B.V. (-25 milioni di euro complessivamente). La gestione finanziaria & sostanzialmente in
linea con l'esercizio precedente. | proventi derivanti dall’adeguamento al valore di mercato dei crediti
finanziari in essere verso il Gruppo Italgas (119 milioni di euro) sono stati in parte compensati dagli
oneri, al netto dei riaddebiti alle Societa controllate, connessi all’operazione di buyback obbligazionario
(88 milioni di euro, al netto dei riaddebiti alle Societa controllate).
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Analisi delle voci del conto economico

PROVENTI E ONERI FINANZIARI

Proventi da partecipazioni 536 875 (44) (5,0)
Oneri da partecipazioni (25)
Interessi attivi e altri proventi finanziari 385 355 287 80,8
Interessi passivi e altri oneri finanziari (435) (395) (252) 63,8
Oneri da strumenti derivati (M)

486 835 (35) (4,2

| proventi da partecipazioni (831 milioni di euro) sono costituiti: (i) dai dividendi (809 milioni di euro)
distribuiti dalle societa controllate Snam Rete Gas S.p.A. (329 milioni di euro), Italgas Reti S.p.A. (275
milioni di euro) e Stogit S.p.A. (92 milioni di euro) nonché dalle societa a controllo congiunto Trans
Austria Gasleitung GmbH (75 milioni di euro), TIGF Holding S.A.S. (21 milioni di euro), GasBridge 1
B.V. e GasBridge 2 B.V. (17 milioni di euro)??; (ii) dai proventi derivanti dalla sottoscrizione del prestito
obbligazionario convertibile in azioni emesso da TIGF Holding S.A.S. (22 milioni di euro). La riduzione
della voce in oggetto & riconducibile principalmente a minori dividendi distribuiti da Snam Rete Gas
S.p.A. (-96 milioni di euro).

Gli oneri da partecipazioni si riferiscono alla svalutazione delle partecipazioni in GasBridge 1 B.V. e
GasBridge 2 B.V. (25 milioni di euro complessivamente).

Gli interessi attivi e altri proventi finanziari (642 milioni di euro) riguardano essenzialmente: (i) gli
interessi attivi derivanti dai finanziamenti infragruppo concessi da Snam a Snam Rete Gas S.p.A.

(187 milioni di euro), a Stogit S.p.A. (53 milioni di euro) e al Gruppo ltalgas (40 milioni di euro); (ii) i
proventi finanziari derivanti dal riaddebito alle societa Snam Rete Gas S.p.A. e Stogit S.p.A. degli oneri
di competenza connessi all'operazione di buyback obbligazionario posta in essere da Snam nel mese di
ottobre 2016 (241 milioni di euro complessivamente); (iii) i proventi finanziari relativi all'adeguamento
al valore di mercato dei crediti finanziari in essere verso il Gruppo Italgas (119 milioni di euro).

Gli interessi passivi e altri oneri finanziari (647 milioni di euro) si riferiscono principalmente: (i) agli
oneri connessi all'operazione di buyback obbligazionario (329 milioni di euro), pari alla differenza tra
il prezzo di riacquisto dei bond sul mercato e il relativo valore al costo ammortizzato; (i) ad oneri su
debiti finanziari a breve - lungo termine e riguardano oneri su prestiti obbligazionari*! (293 milioni di
euro) e su finanziamenti erogati da Banche e da altri Istituti Finanziatori (24 milioni di euro).

39  Maggiori informazioni sono fornite nell’allegato alle Note al bilancio di esercizio “Notizie sulle imprese controllate a partecipazione diretta
di Snam S.p.A.”, cui si rinvia.

40  Lasvalutazione si riferisce alla partecipazione detenuta da GasBridge 1 B.V. e GasBridge 2 B.V. in Interconnector UK, il cui valore recu-
perabile, determinato ai fini del bilancio consolidato, ¢ stato utilizzato anche ai fini del bilancio di esercizio di Snam S.p.A. Per maggiori
informazioni si rinvia alla nota n. 14 “Partecipazioni valutate con il metodo del patrimonio netto” delle Note al bilancio consolidato.

41 1dettagli circa le emissioni obbligazionarie verificatesi nel corso dell’esercizio e le relative condizioni sono fornite nella nota n. 15 “Passi-
vita finanziarie a breve termine, passivita finanziarie a lungo termine e quote a breve di passivita finanziarie a lungo termine” delle Note al
bilancio di esercizio.
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ALTRI PROVENTI DELLA GESTIONE

Ricavi per prestazioni di servizio

Altri proventi

Altri proventi della gestione totali

I ricavi per prestazioni di servizio (203 milioni di euro) riguardano i riaddebiti, alle societa controllate,
dei costi sostenuti per la prestazione di servizi gestiti a livello accentrato da Snam e ['addebito dei costi
a Italgas derivanti dall'operazione di separazione da Snam del business della distribuzione. | servizi sono
regolati mediante contratti stipulati tra la Capogruppo e le sue controllate e riguardano le seguenti aree:
ICT, personale e organizzazione, pianificazione, amministrazione finanza e controllo, servizi generali,
immobiliari e di security, affari legali, societari e compliance, salute sicurezza e ambiente, regolazione,
relazioni esterne e comunicazione, internal audit e Enterprise Risk Management (ERM). Il modello di
pricing dei contratti di servizio si basa sul riaddebito dei costi sostenuti per 'erogazione dei servizi secondo
una logica di full cost. Con riferimento alle prestazioni di servizi erogati al Gruppo Italgas, si precisa che
sono in essere tra Snam, Italgas Reti e Italgas, contratti, in parte in phase - out, a valere per un periodo
transitorio finalizzati ad assicurare la continuita delle attivita precedentemente garantite da Snam.

Gli altri proventi (12 milioni di euro) fanno riferimento essenzialmente ai ricavi derivanti dall'affitto e
manutenzione dei cavi di telecomunicazione in fibra ottica concessi in uso a terzi.

ALTRI COSTI DELLA GESTIONE

Per il personale 68 68 11 16,2
Per prestazioni di servizi non finanziari e altri costi 147 134 28 20,9
Altri costi della gestione totali 215 202 39 19,3

Il costo del personale ammonta a 79 milioni di euro, in aumento di 11 milioni di euro rispetto
all’'esercizio precedente, a seguito di maggiori oneri per esodi agevolati.

Il personale in servizio al 31 dicembre 2016 (783 persone) ¢ di seguito analizzato per qualifica
professionale.

Qualifica professionale

Dirigenti 54 55 (1 (1,8)
Quadri 202 200 15 7,5
Impiegati 444 453 57 12,6
Operai 5 5 ()] (20,0)

705 713 70 9,8

(*) Il dato dell’esercizio 2015 include il personale trasferito nel 2016 al Gruppo Italgas (190 persone) a seguito dell'operazione di separazione.

| costi per prestazioni di servizi non finanziari e altri costi (162 milioni di euro) sono costituiti

principalmente dagli oneri per prestazioni di servizi oggetto di riaddebito alle societa controllate.
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Capitale immobilizzato 18.650

Immobili, impianti e macchinari 3

Attivita immateriali 18

Partecipazioni 8.693

Crediti finanziari strumentali all'attivita operativa 9.965

Crediti (debiti) netti relativi all'attivita d'investimento (29)

Capitale di esercizio netto 83

Fondi per benefici ai dipendenti (19)

CAPITALE INVESTITO NETTO 18.714

Patrimonio netto 6.835

Indebitamento finanziario netto 11.879

COPERTURE 18.714
Il capitale immobilizzato (13.298 milioni di euro) si riduce di 5.352 milioni di euro rispetto al 31
dicembre 2015 per effetto principalmente della riduzione delle partecipazioni (2.600 milioni di euro) e
dei minori crediti finanziari strumentali all'attivita operativa (2.775 milioni di euro).
Partecipazioni
Le partecipazioni di 6.093 milioni di euro si analizzano come segue:

(milioni di €) lIIIIII

Partecipazioni in imprese controllate

Snam Rete Gas S.p.A. 100% 2.849

GNL Italia S.p.A. 100% 43

Italgas Reti S.p.A. (precedentemente Italgas S.p.A.) 100% 2.966 (2.966)

Stogit S.p.A. 100% 1.618 1)

Gasrule Insurance D.A.C. 100% 20

Partecipazioni in imprese a controllo congiunto

TIGF Holding SAS 40,50% 452

Gasbridge 1 B.V. e Gasbridge 2 B.V. 50% 115 (2 (25) ()]

Trans Austria Gasleitung GmbH 84,47% 500

AS Gasinfrastruktur Beteiligung GmbH 40% 135

Partecipazioni in imprese collegate

Italgas S.p.A. (precedentemente ITG Holding S.p.A.) 13,50% 244

Trans Adriatic Pipeline AG 20% 130 35 1
8693 170 (2) (25) (2722) (21)

42 Sirinvia al "Commento ai risultati economico - finanziari” consolidati per illustrazione metodologica degli schemi riclassificati.
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Le acquisizioni e sottoscrizioni (170 milioni di euro) si riferiscono: (i) all'apporto di capitale® del
consorzio AS Gasinfrastruktur Beteiligung GmbH (ASG HoldCo) (135 milioni di euro), joint venture a
controllo congiunto partecipata da Allianz e Snam con quote azionarie pari rispettivamente al 60% e

al 40%; (ii) all'laumento di capitale di TAP, cui Snam & tenuta a partecipare in misura proporzionale alla
quota azionaria posseduta, in forza degli accordi sottoscritti in sede di acquisizione della partecipazione

(35 milioni di euro).

I rimborsi e cessioni (2 milioni di euro) si riferiscono alla riduzione del costo di iscrizione delle
partecipazioni nelle societa GasBridge 1 B.V. e GasBridge 2 B.V. a fronte della distribuzione di parte della

riserva soprapprezzo azioni generatasi in sede di costituzione delle societa.

Le rettifiche di valore si riferiscono agli effetti della svalutazione (25 milioni di euro) delle partecipazioni
in GasBridge 1 B.V. e GasBridge 2 B.V.

Le operazioni straordinarie (2.722 milioni di euro) si riferiscono al trasferimento dell'intera
partecipazione di Snam S.p.A. in Italgas Reti S.p.A. a favore di Italgas S.p.A. (2.966 milioni di euro),
attraverso un’operazione articolata su diversi passaggi tra loro unitari e contestuali, a completamento
della quale Snam S.p.A. detiene una partecipazione di collegamento in Italgas S.p.A., con una quota del
13,5% del capitale sociale della societa* (244 milioni di euro).

Le altre variazioni si riferiscono principalmente 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).

Crediti finanziari strumentali all'attivita operativa

| crediti finanziari strumentali all’attivita operativa, incluse le relative quote a breve termine,
ammontano a 7.190 milioni di euro e si riferiscono a crediti a fronte di finanziamenti erogati alle
societa controllate Snam Rete Gas (5.411 milioni di euro) e Stogit (1.566 milioni di euro), e alla
societa collegata TAP (213 milioni di euro). La riduzione di 2.775 milioni di euro rispetto al 31
dicembre 2015 & dovuta: (i) al rimborso dei crediti finanziari in essere verso il Gruppo Italgas alla data
del perfezionamento dell’'operazione di scissione (-1.438 milioni di euro); (ii) al rimborso dei crediti
finanziari in essere verso Snam Rete Gas (-1.000 milioni di euro di valore nominale), giunti a naturale
scadenza; (iii) alla chiusura e al contestuale rimborso, al netto delle nuove accensioni, dei crediti
finanziari in essere verso Snam Rete Gas e Stogit (-390 milioni di euro di valore nominale complessivo)
a fronte dell’'operazione di Liability Management posta in essere da Snam nel mese di ottobre 2016.

43 Tale fattispecie si configura quale riserva di capitale ai sensi dell’articolo 229, par.2, comma 5 del “Austrian Companies Act”.
44 Loperazione ¢ illustrata in dettaglio alla Nota n. 21 “Discontinued operations” delle Note al bilancio consolidato.
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CAPITALE DI ESERCIZIO NETTO

Crediti commerciali

Crediti tributari 108

Strumenti derivati 7

Attivita nette per imposte anticipate 8

Altre attivita 32

Debiti commerciali (58)

Fondi per rischi e oneri (5)
Debiti tributari (51)
Altre passivita (45)

Il capitale di esercizio netto (73 milioni di euro) si riduce di 10 milioni di euro rispetto al 31 dicembre
2015 per effetto principalmente: (i) della riduzione dei crediti tributari (-41 milioni di euro) per
effetto principalmente di minori crediti per IVA di Gruppo e minori crediti per consolidato fiscale; (ii)
dell'incremento delle altre passivita (-22 milioni di euro) dovuto ad un aumento dei debiti nei confronti
di Snam Rete Gas a seguito dell'incasso dell’acconto IVA; (iii) dell'incremento dei debiti commerciali
(-20 milioni di euro) dovuto alla dinamica dei pagamenti. Tali effetti sono stati parzialmente
compensati: (i) dalla riduzione dei debiti tributari (+46 milioni di euro) principalmente a fronte di
minori passivita per imposte correnti relativi alla liquidazione IVA; (i) dall'incremento del valore di
mercato degli strumenti derivati (+17 milioni di euro) a fronte della valutazione effettuata alla data
di chiusura dell'esercizio; (iii) dall'incremento dei crediti commerciali (+13 milioni di euro) a fronte
essenzialmente dei crediti per servizi forniti alle societa del gruppo ltalgas.

PROSPETTO DELL'UTILE COMPLESSIVO

Utile netto

Altre componenti dell’'utile complessivo

Componenti riclassificabili a conto economico:

Variazione fair value derivati di copertura cash flow hedge

Totale altre componenti dell’utile complessivo al netto dell’effetto fiscale

Totale utile complessivo 825

Commento ai risultati economico - finanziari di Snam S.p.A.
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PATRIMONIO NETTO

Patrimonio netto al 31 dicembre 2015

Incremento per:

- Utile complessivo 2016 762

Decremento per:

- Distribuzione dividendo 2015 (875)
- Effetti della separazione di Italgas Reti S.p.A. da Snam S.p.A. (*) (1.225)
- Acquisto di azioni proprie (103)

Patrimonio netto al 31 dicembre 2016

(*)  Per maggiori dettagli sugli effetti della separazione di Italgas Reti S.p.A. da Snam S.p.A. si rimanda alla nota n. 19 "Patrimonio netto” delle Note al bilancio di esercizio.

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO

Debiti finanziari e obbligazionari

Crediti finanziari e disponibilita liquide ed equivalenti (1.913)

Crediti finanziari non strumentali all'attivita operativa (1.912)

Disponibilita liquide ed equivalenti ©
11.879

Al 31 dicembre 2016 la composizione del debito per tipologia di tasso d'interesse & la seguente:

Tasso fisso 8.855 64 64 (1.763)
Tasso variabile 4.937 36 36 (943)
13.792 100 100  (2.706)

Le passivita finanziarie a tasso fisso (7.092 milioni di euro) si riducono di 1.763 milioni di euro rispetto
al 31 dicembre 2015, a seguito essenzialmente del rimborso di prestiti obbligazionari giunti a naturale
scadenza (-700 milioni di euro di valore nominale) e del riacquisto netto di titoli obbligazionari per

un valore nominale pari a 1,0 miliardo di euro effettuato nell’'ambito dell’'operazione di Liability
Management.

Le passivita finanziarie a tasso variabile (3.994 milioni di euro) si riducono di 943 milioni di euro
rispetto al 31 dicembre 2015, per effetto essenzialmente: (i) del rimborso di prestiti obbligazionari
giunti a naturale scadenza (-450 milioni di euro di valore nominale); (i) dell'accollo e subentro di
Italgas S.p.A., con data efficacia 7 novembre 2016, in due finanziamenti precedentemente erogati da
BEI a Snam S.p.A. (-424 milioni di euro di valore nominale); (iii) dei rimborsi netti di finanziamenti
bancari Term Loan (-200 milioni di euro di valore nominale).

Snam Relazione Finanziaria Annuale 2016



125

| crediti finanziari non strumentali all’attivita operativa (3.109 milioni di euro) aumentano di 1.197
milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2015, principalmente a fronte di maggiori utilizzi netti dei
rapporti di conto corrente a disposizione delle societa controllate Snam Rete Gas, Stogit e GNL Italia
(+1.606 milioni di euro), in parte compensati dal rimborso dei crediti finanziari in essere verso il Gruppo
Italgas alla data del perfezionamento dell'operazione di scissione (-574 milioni di euro).

Le disponibilita liquide ed equivalenti (12 milioni di euro) si riferiscono a depositi di conto corrente in
giacenza presso istituti di credito.

Rendiconto finanziario riclassificato

Lo schema del rendiconto finanziario riclassificato sottoriportato ¢ 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” cioe '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).

Commento ai risultati economico - finanziari di Snam S.p.A.
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RENDICONTO FINANZIARIO RICLASSIFICATO

Utile netto

825

A rettifica:

- Ammortamenti ed altri componenti non monetari

- Dividendi, interessi e imposte sul reddito

(852)

Variazione del capitale di esercizio relativo alla gestione

"

Dividendi, interessi e imposte sul reddito incassati (pagati)

835

Flusso di cassa netto della gestione

824

Investimenti tecnici

()

Partecipazioni (*)

Crediti finanziari strumentali all'attivita operativa (**)

276

Altre variazioni relative all'attivita di investimento

(1)

Free cash flow

1.093

Variazione dei crediti finanziari non strumentali all’attivita operativa (**)

(64)

Variazione dei debiti finanziari correnti e non correnti

(155)

Flusso di cassa del capitale proprio (¥**)

(875)

Flusso di cassa netto dell’esercizio

Q)

VARIAZIONE INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO

Free cash flow

Differenze di cambio su debiti finanziari

Debiti finanziari oggetto di accollo a Italgas

Adeguamento al fair value debiti finanziari

Flusso di cassa del capitale proprio (***)

Variazione indebitamento finanziario netto

(*)  Limporto relativo al 2016 include 'incasso del corrispettivo derivante dalla cessione del 38,87% della partecipazione di Snam S.p.A. in Italgas Reti S.p.A. (1.503 milioni di

euro).

(**)  La variazione dei crediti finanziari strumentali e non strumentali all'attivita operativa dell'esercizio 2016 include rimborso dei crediti finanziari verso il Gruppo Italgas (1.588

milioni di euro complessivamente).

(***) Il valore relativo al 2016 include, oltre al pagamento agli azionisti del dividendo di competenza 2015, il costo sostenuto a fronte dell'acquisto di azioni proprie pari a 103

milioni di euro.
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