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Piani di incentivazione dei Dirigenti
con azioni Snam Rete Gas

Stock grant
Al 30 giugno 2008 sono in essere impegni per
l’assegnazione di n. 111.700 stock grant (parimenti al 31
dicembre 2007) da effettuarsi mediante assegnazione
di azioni proprie. Le condizioni generali dei piani
descritte nel Bilancio consolidato 2007 non hanno subi-
to variazioni. 

Nell’esercizio 2008 non è prevista l’attuazione di Piani di
incentivazione con azioni Snam Rete Gas da assegnare a
titolo gratuito. 

Stock option
Le caratteristiche dei piani sono descritte nel Bilancio
consolidato 2007. Di seguito sono fornite le informazio-
ni, aggiornate al 30 giugno 2008, relative ai diritti di
opzione ancora in essere, ai diritti assegnati, nonché alle
opzioni esercitate e a quelle decadute.

Altre informazioni
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L’evoluzione dei piani di stock option per ciascun anno di
assegnazione è la seguente: 

Azioni proprie 
Le azioni proprie detenute da Snam Rete Gas alla data
del 30 giugno 2008 sono pari a n. 195.468.950 azioni
(invariate rispetto al 31 dicembre 2007). Il valore di mer-
cato7 delle azioni proprie al 30 giugno 2008 ammonta a
circa 841 milioni di euro.  

Rapporti con parti correlate

Snam Rete Gas S.p.A. è una società controllata dall’Eni
S.p.A. Le operazioni compiute dalla Snam Rete Gas
S.p.A. e dalla società controllata GNL Italia S.p.A. con le
parti correlate, individuate sulla base dei criteri stabiliti
dallo IAS 24, “Informativa di bilancio sulle operazioni con
parti correlate”, riguardano essenzialmente lo scambio
di beni, la prestazione di servizi, la provvista e l’impiego
di mezzi finanziari con l’impresa controllante Eni S.p.A. e
con le altre imprese controllate dall’Eni S.p.A., nonché

con l’Enel, società controllata dallo Stato, e le sue con-
trollate.
Tutte le operazioni fanno parte dell’ordinaria gestione,
sono generalmente regolate a condizioni di mercato,
cioè alle condizioni che si sarebbero applicate fra due
parti indipendenti, e sono state compiute nell’interesse
delle imprese Snam Rete Gas S.p.A. e GNL Italia S.p.A..
In considerazione dell’attività svolta e della natura della
correlazione (società posseduta interamente o presso-
ché interamente dall’Eni) i servizi forniti da alcune
società sono regolati sulla base di tariffe definite con
riferimento ai costi specifici sostenuti e al margine mini-
mo per il recupero dei costi generali e la remunerazione
del capitale investito.
Gli ammontari dei rapporti di natura commerciale e
diversa e di natura finanziaria con le parti correlate
sono evidenziate nella nota n. 23 “Rapporti con parti
correlate”.

2007 I semestre 2008
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Diritti esistenti al 1° gennaio 4.253.000 3,640 4,29 6.216.000 3,901 4,35 
Nuovi diritti assegnati 2.326.500 4,322 4,32 
Diritti esercitati nel periodo (363.500) 3,545 4,58 (127.500) 3,530 4,09 
Diritti scaduti nel periodo
Diritti esistenti a fine periodo 6.216.000 3,901 4,35 6.088.500 3,909 4,30 
di cui esercitabili 726.000 3,449 598.500 3,432

(a) Il prezzo di mercato delle azioni afferenti i diritti assegnati, esercitati o scaduti  nel periodo corrisponde alla media ponderata per il numero delle azioni, dei
loro valori di mercato (media aritmetica dei prezzi ufficiali  rilevati sul Mercato Telematico Azionario, nel mese precedente: (i) la data della delibera di assegna-
zione del Consiglio di Amministrazione; (ii) la data di immissione nel conto titoli dell’assegnatario per  l’emissione/trasferimento delle azioni; (iii) la data di reces-
so unilaterale dal rapporto di lavoro per i diritti scaduti). Il prezzo di mercato delle azioni afferenti i diritti esistenti a inizio e fine periodo è puntuale alla chiusura
del periodo.
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Anno Diritti assegnati Risoluzioni del rapporto di lavoro Esercizi Diritti in essere

2002 608.500 (21.000) (587.500)

2003 640.500 (433.000) 207.500 

2004 677.000 (30.000) (256.000) 391.000 

2005 658.000 (23.000) (69.000) 566.000 

2006 2.597.500  2.597.500 

2007 2.326.500 2.326.500 

7.508.000 (74.000) (1.345.500) 6.088.500 

(7)  Calcolato moltiplicando il numero delle azioni proprie per il prezzo ufficiale al 30 giugno (4,301 euro per azione).
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Adempimenti ai sensi delle deliberazioni
n. 11/07 e n. 253/07 dell’Autorità 
per l’Energia Elettrica e il Gas

Il Consiglio di Amministrazione della Snam Rete Gas, il 27
giugno 2008, a seguito di formale indicazione pervenuta
dalla controllante Eni S.p.A., ha deliberato, con parere
favorevole del Collegio Sindacale e ai sensi dell’art. 2497-
ter del Codice civile, di istituire il Gestore Indipendente di
cui all’articolo 11 del Testo Integrato allegato alla delibe-
razione n. 11/07 dell’Autorità per l’Energia Elettrica e il
Gas, strutturato come organo monocratico e di indivi-
duare nella figura dell’Amministratore Delegato la strut-
tura organizzativa di cui all’articolo 11.5 lett. c) del mede-
simo Testo Integrato. 
Tale orientamento è stato motivato anche dalla valuta-
zione che la scelta operata consente di mantenere
sostanzialmente inalterato l’assetto di governance della
Società, tenuto anche conto della posizione di emitten-
te e conseguentemente dei molteplici interessi che in
virtù di tale status la società deve contemperare, nonché
della normativa alla quale è soggetta.
Il Consiglio di Amministrazione, al fine di ottemperare
alle deliberazioni n. 11/07 e n. 253/07 dell’Autorità ed
implementare la costituzione all’interno della Società
del Gestore Indipendente, ha proposto all’Assemblea
Straordinaria degli Azionisti, convocata per il 31 luglio
2008, 1 e 2 agosto 2008, rispettivamente in prima,
seconda e terza convocazione di apportate le seguenti
modifiche allo Statuto della Società:
– all’art. 2 che siano incluse nell’oggetto sociale le fina-

lità di promuovere la concorrenza, l’efficienza ed ade-
guati livelli di qualità nell’erogazione di servizi come
previsto all’art. 2 comma 2.1 della deliberazione n.
11/07 dell’AEEG;

– all’art. 19 che venga inserito che il Consiglio di
Amministrazione, ai sensi dell’art. 2381 del Codice
civile, possa istituire Comitati, determinandone i pote-
ri ed il numero dei componenti; questo anche al fine di

poter disporre di clausole statutarie che consentano
diverse eventuali future valutazioni in merito all’ope-
ratività e alla composizione del Gestore Indipendente.

Criteri per la determinazione delle
tariffe per il servizio di rigassificazione
per il 3° periodo di regolazione
(ottobre 2008 – settembre 2012)
L’Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas, con la delibera-
zione n. 92/08, ha definito i criteri per la determinazione
delle tariffe per il servizio di rigassificazione per il 3°
periodo di regolazione (ottobre 2008-settembre 2012).
La valutazione del capitale investito netto (RAB) viene
effettuata sulla base della metodologia del costo storico
rivalutato. L’aggiornamento annuale dei ricavi e delle tarif-
fe seguirà le stesse metodologie del precedente periodo
regolatorio, salvo per gli ammortamenti che verranno ade-
guati ogni anno e sottratti al meccanismo del price cap.
Il tasso di remunerazione (WACC) del capitale investito
netto è stato fissato pari al 7,6% in termini reali prima
delle imposte. Inoltre, viene stabilita un’ulteriore remu-
nerazione, fino al 3%, per i nuovi investimenti per un
periodo massimo di 16 anni. 
I costi operativi vengono aggiornati ogni anno per tene-
re conto dell’inflazione e del recupero di efficienza 
(X- factor) fissato pari allo 0,5% in termini reali.

La deliberazione n. 92/08 prevede anche che i ricavi rico-
nosciuti siano correlati per il 90% alla capacità di rigassi-
ficazione e per il rimanente 10% ai volumi effettivamen-
te rigassificati (tale rapporto era 80/20 nel secondo
periodo di regolazione).

Fatti di rilievo avvenuti dopo 
la chiusura del semestre 
Non si segnalano fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusu-
ra del semestre. 
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Premessa

Il Gruppo opera nella attività di trasporto e di rigassifica-
zione del gas naturale in Italia. Nell’ambito dei rischi
d’impresa i principali rischi finanziari e, per quanto di
seguito specificato, quelli gestiti da Snam Rete Gas, sono
i seguenti:
(i) il rischio mercato, derivante dall’esposizione alle

fluttuazioni dei tassi di interesse nonché alla volati-
lità dei prezzi di acquisto del gas naturale;

(ii) il rischio di credito derivante dalla possibilità di
default di una controparte;

(iii) il rischio liquidità derivante dalla mancanza di risor-
se finanziarie per far fronte agli impegni a breve;

(iv) il rischio operation derivante dalla possibilità che si
verifichino incidenti, malfunzionamenti, guasti, con
danni alle persone e all’ambiente e con riflessi sui
risultati economico – finanziari, nonché da rischi
legati alla regolamentazione del settore di attività in
cui opera il Gruppo.

RISCHIO DI MERCATO

Rischio di variazione dei tassi di interesse
Le oscillazioni dei tassi di interesse influiscono sui flussi di
cassa, sul valore di mercato delle attività e passività finan-
ziarie dell’impresa e sul livello degli oneri finanziari netti.
Parte dei finanziamenti di Snam Rete Gas prevede tassi di
interesse indicizzati sui tassi di riferimento del mercato, in
particolare lo Europe Interbank Offered Rate, “Euribor”. Snam
Rete Gas utilizza strumenti derivati, in particolare Interest
Rate Swap (IRS) per gestire il bilanciamento tra indebita-
mento a tasso fisso e/o a tasso indicizzato all’inflazione e
indebitamento a tasso variabile. Per quanto attiene alla
valorizzazione al fair value degli strumenti derivati su tassi
di interesse, essa viene calcolata basandosi sistematica-
mente su quotazioni di mercato fornite da primari opera-
tori specializzati (info-provider). Snam Rete Gas non detie-
ne contratti derivati destinati alla negoziazione, né detiene
contratti derivati con finalità speculative.
Variazioni significative nei tassi di interesse potrebbero
pertanto incidere sul costo dei finanziamenti a tasso varia-

Gestione dei rischi d’impresa
ed evoluzione prevedibile della gestione



25

SNAM RETE GAS RELAZIONE INTERMEDIA SULLA GESTIONE / GESTIONE DEI RISCHI D’IMPRESA ED EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

bile che al 30 giugno 2008 sono pari a 2.737 milioni di
euro, corrispondenti al 45% dell’indebitamento finanziario.
Come evidenziato nel paragrafo “Rischio liquidità”, Snam
Rete Gas si finanzia interamente tramite la controllante
Eni S.p.A. In caso di cessione del controllo da parte di Eni
S.p.A. non sussiste garanzia che Snam Rete Gas sia in
grado di ottenere prestiti e finanziamenti da altre fonti
alle stesse condizioni di quelli attualmente in essere. 

Rischio di variazione del prezzo di acquisto del gas
naturale
I risultati dell’impresa sono influenzati dalle variazioni dei
prezzi dei beni e dei servizi acquistati. L’incremento dei
prezzi del gas comporta generalmente una riduzione dei
risultati operativi. In particolare Snam Rete Gas utilizza la
quasi totalità del gas acquistato come combustibile per il
funzionamento delle centrali di spinta. La Società è quindi
esposta a possibili fluttuazioni del prezzo del gas, a sua
volta connesso all’andamento delle quotazioni internazio-
nali del greggio. A tal fine, rileva la circostanza che
l’Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas, con la deliberazio-
ne n. 205/07 “Approvazione delle tariffe di trasporto e dispac-
ciamento del gas naturale” per l’anno termico 2007-2008,
ha approvato l’introduzione di un corrispettivo tariffario
addizionale a copertura dei maggiori oneri sostenuti per
l’acquisto del gas che, qualora applicato effettivamente,
determinerebbe una riduzione del rischio in capo alla
Società. Il valore di tale corrispettivo sarà definito dalla
stessa Autorità con un successivo provvedimento, in esito
al procedimento avviato con la deliberazione n. 234/05.

RISCHIO CREDITO 

Il rischio credito rappresenta l’esposizione della società
a potenziali perdite derivanti dal mancato adempimen-
to delle obbligazioni assunte dalle controparti. 
Snam Rete Gas presta i propri servizi di business ad un
numero limitato di operatori del settore del gas, dei
quali il più significativo per volume di affari è Eni S.p.A.. Il
mancato o ritardato pagamento dei corrispettivi dovuti
da uno o più di tali operatori potrebbe incidere negati-
vamente sui risultati economici e sull’equilibrio finanzia-
rio di Snam Rete Gas. Le regole per l’accesso degli Utenti
al servizio di trasporto e rigassificazione del gas sono sta-
bilite dalla Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas e sono
previste rispettivamente nel Codice di Rete e nel Codice
di Rigassificazione, ovvero i documenti che stabiliscono
le norme che regolano i diritti e gli obblighi dei soggetti
coinvolti nel processo di erogazione dei servizi, e detta-
no clausole contrattuali che riducono i rischi di inadem-
pienza da parte degli Utenti.
In particolare nei Codici è previsto il rilascio, da parte
degli Utenti, di garanzie bancarie a prima richiesta a

copertura parziale delle obbligazioni derivanti dalla pre-
stazione dei servizi di trasporto e rigassificazione del gas
naturale. Le garanzie non sono richieste qualora l’Utente
sia in possesso di un idoneo rating creditizio fornito da
primari organismi internazionali. 
La Società nel primo semestre 2008 non ha avuto casi
significativi di mancato adempimento da parte delle
controparti. Non si evidenziano significativi rischi di
credito. 

RISCHIO LIQUIDITÀ

Il rischio liquidità rappresenta il rischio che le risorse
finanziarie possano non essere disponibili o essere
disponibili ad un costo elevato tale da determinare un
impatto sul risultato economico. 
Ad oggi Snam Rete Gas si finanzia interamente tramite la
società controllante Eni S.p.A.. Gli accordi stipulati pre-
vedono la facoltà di Eni S.p.A. di richiedere il rimborso
anticipato dei finanziamenti in caso di perdita del con-
trollo di Snam Rete Gas da parte di Eni S.p.A..
Allo stato attuale, la Società ritiene che i flussi derivanti
dalla gestione dell’impresa e l’attuale struttura finanzia-
ria e patrimoniale possano ragionevolmente consentire
l’accesso, a normali condizioni di mercato, ad un ampio
spettro di forme di finanziamento attraverso il mercato
dei capitali e le istituzioni creditizie.

RISCHIO OPERATION

Snam Rete Gas è soggetta a numerose leggi e regola-
menti per tutela dell’ambiente, della salute e della sicu-
rezza a livello nazionale, regionale, locale e comunitario.
La normativa ambientale pone anche limiti alle emissio-
ni nell’atmosfera da parte di impianti utilizzati da Snam
Rete Gas per lo svolgimento delle proprie attività. Le
normative in materia ambientale, di salute e di sicurezza
hanno un impatto notevole sulle attività di Snam Rete
Gas e non può essere escluso con certezza che Snam
Rete Gas possa incorrere in costi o responsabilità anche
di proporzioni rilevanti. 
A questo proposito Snam Rete Gas si è dotata di una
politica di Salute Sicurezza Ambiente, consolidata ormai
da diversi anni in azienda. Il sistema di gestione della
salute, della sicurezza e dell’ambiente di Snam Rete Gas
è basato su disposizioni organizzative e ordini di servizio
interni, che stabiliscono le responsabilità e le procedure
da adottare nelle fasi di progettazione, realizzazione,
esercizio e dismissione per tutte le attività della società,
in modo da assicurare il rispetto delle leggi e delle nor-
mative interne in materia di salute sicurezza e ambiente.
La struttura organizzativa prevede che i responsabili di
unità abbiano, per le attività di loro competenza, la
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responsabilità anche in materia di salute, sicurezza e
ambiente. Inoltre lo sviluppo e il mantenimento di siste-
mi di gestione per l’ambiente e per la salute e sicurezza
dei lavoratori, sviluppati in conformità alla best practice
internazionale, basati su un ciclo annuale di pianificazio-
ne, attuazione, controllo, riesame dei risultati e defini-
zione di nuovi obiettivi è orientato alla prevenzione dei
rischi in un ciclo di miglioramento continuo.

Rischi legati al mancato raggiungimento dei previsti obietti-
vi di sviluppo della rete di trasporto e delle infrastrutture di
rigassificazione
La concreta possibilità per Snam Rete Gas di realizzare i
progetti di sviluppo della propria rete di trasporto di gas
naturale e delle infrastrutture di rigassificazione è sog-
getta a numerose incognite legate a fattori operativi,
economici, normativi e competitivi indipendenti dalla
sua volontà. Snam Rete Gas non è, quindi, in grado di
garantire che i progetti di estensione e potenziamento
previsti vengano concretamente intrapresi né che, se
intrapresi, abbiano buon fine o permettano il consegui-
mento dei benefici previsti dal sistema tariffario. Inoltre,
i progetti di sviluppo potrebbero richiedere investimen-
ti più elevati o tempi più lunghi rispetto a quelli inizial-
mente stimati, influenzando l’equilibrio finanziario e i
risultati economici di Snam Rete Gas.

Rischi derivanti da eventuali malfunzionamenti degli
impianti 
La gestione di un sistema di gasdotti complesso e dell’im-
pianto di rigassificazione del gas naturale implica una serie
di rischi di malfunzionamento e di imprevista interruzione
di servizio non dipendenti dalla volontà di Snam Rete Gas,
quali quelli determinati da incidenti, guasti o malfunzio-
namenti di apparecchiature o sistemi di controllo, minor
resa di impianti ed eventi straordinari quali esplosioni,
incendi, terremoti, frane o altri eventi simili che sfuggono
al controllo di Snam Rete Gas. Tali eventi potrebbero inol-
tre causare danni rilevanti a persone, cose o all’ambiente. 
Le eventuali interruzioni di servizio e gli obblighi di risar-
cimento causati da tali eventi potrebbero determinare
riduzioni dei ricavi e/o incrementi dei costi. Benché
Snam Rete Gas abbia stipulato specifici contratti di assi-
curazione a copertura di alcuni tra tali rischi, le relative
coperture assicurative potrebbero risultare insufficienti
per far fronte a tutte le perdite subite, agli obblighi di
risarcimento o agli incrementi di spesa.

Rischi derivanti dalla necessità di gestire un rilevante flus-
so di informazioni per operare i servizi di trasporto e
rigassificazione
Il quadro regolamentare in cui la Società opera preve-
de che Snam Rete Gas, quale società che svolge attività

di trasporto del gas e attività di rigassificazione (trami-
te la consociata GNL Italia), raccolga ed elabori in via
continuativa un rilevante flusso di informazioni prove-
nienti dagli Utenti (per tali intendendosi le imprese
che utilizzano servizi). Le informazioni indirizzate a
Snam Rete Gas comprendono, fra le altre, prenotazioni
di capacità, indicazioni di provenienza e destinazione
giornaliere di gas, meccanismi di bilanciamento fisico e
commerciale, dati riguardanti le previsioni della
domanda e della capacità di trasporto. Questo flusso
informativo, gestito anche attraverso un esteso utilizzo
di sistemi informativi, è ampio e complesso e, pertanto,
Snam Rete Gas non può garantire che la gestione dello
stesso non comporterà difficoltà operative e di pianifi-
cazione con conseguenze sulla propria attività.

Rischi legati alla regolamentazione del settore di attività in
cui opera Snam Rete Gas
Snam Rete Gas opera in un settore soggetto a regola-
mentazione. Le direttive e i provvedimenti normativi
emanati in materia dall’Unione Europea e dalla
Repubblica Italiana e le decisioni dell’Autorità per
l’Energia Elettrica e il Gas possono avere un impatto
significativo sull’operatività, i risultati economici e
l’equilibrio finanziario della società.
Futuri cambiamenti nelle politiche normative adottate
dall’Unione Europea o a livello nazionale potrebbero
avere ripercussioni impreviste sul quadro normativo di
riferimento e, di conseguenza, sull’attività e sui risultati
di Snam Rete Gas.

Rischi derivanti dal futuro andamento dei consumi di gas
naturale
In base all’attuale sistema tariffario, i ricavi di Snam Rete
Gas sono in parte aggiornati annualmente in funzione di
criteri prefissati dall’Autorità per l’Energia Elettrica e il
Gas, che riflettono un tasso implicito di crescita annuale
dei volumi di gas naturale trasportati e rigassificati.
I volumi di gas naturale trasportati e rigassificati in Italia
dipendono da fattori che esulano dal controllo della
Società, quali ad esempio il prezzo del gas naturale
rispetto a quello di altri combustibili, lo sviluppo del set-
tore elettrico, la crescita economica, le evoluzioni clima-
tiche, le leggi ambientali, la continua disponibilità di gas
naturale importato da paesi esteri e la disponibilità di
sufficiente capacità di trasporto sui gasdotti di importa-
zione.
Qualora la crescita dei volumi di gas trasportato o
rigassificato in Italia fosse inferiore a quella implicita
nei criteri fissati dall’Autorità per l’Energia Elettrica e il
Gas nell’ambito del meccanismo tariffario, i risultati
economici di Snam Rete Gas potrebbero esserne con-
dizionati.
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Rischi derivanti dalla stagionalità del business
L’attività svolta da Snam Rete Gas non presenta fenome-
ni di stagionalità in grado di influenzare significativamen-
te i risultati economico-finanziari semestrali e annuali.

Evoluzione prevedibile della gestione

Domanda di gas in Italia
Nel quadriennio 2008-2011, la domanda di gas naturale
sul mercato italiano è attesa in crescita ad un tasso
medio annuo superiore al 2%, grazie al contributo rile-
vante dei consumi termoelettrici. Nel 2008, la crescita è
attesa ad un tasso più elevato per effetto delle miti con-
dizioni climatiche che avevano caratterizzato il 2007.

Investimenti
La spesa per investimenti prevista nel quadriennio 2008-
2011 è di 4,3 miliardi di euro, di cui circa 1 miliardo di euro
nel 2008 ed è relativa alle iniziative di potenziamento delle
infrastrutture di trasporto del gas naturale in Italia, neces-
sarie a supportare la crescita del mercato e ad incrementa-
re il livello di sicurezza e di flessibilità del sistema.

Efficienza
Snam Rete Gas conferma anche nel 2008 la sua atten-
zione all’efficienza operativa, attraverso l’ottimizzazione
delle leve organizzative e tecnologiche disponibili.

Non si attendono per i sei mesi restanti dell’esercizio
rischi e incertezze diversi da quelli sopra esposti.  
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Glossario

Il glossario dei termini finanziari, commerciali e tecnici è
consultabile sul sito internet www.snamretegas.it. Di
seguito sono indicati quelli di uso più ricorrente. 

TERMINI ECONOMICO-FINANZIARI

Costi fissi regolabili Sono così definiti i costi fissi operativi
delle attività regolate costituiti dalla somma del “Totale
costo del personale ricorrente” e dei “Costi esterni
ricorrenti della gestione ordinaria” così come descritti
nel “Commento ai risultati economico-finanziari” della
Relazione intermedia sulla gestione.

Dividend payout Rappresenta il rapporto tra i dividendi
e l’utile netto del periodo ed equivale alla percen-
tuale di utili distribuita agli azionisti sotto forma di
dividendi.

Dividend yield Misura il rendimento dell’investimento
azionario sulla base dei dividendi maturati, calcolato
come rapporto tra i dividendi di competenza e il
prezzo ufficiale del titolo a fine periodo.

Leverage Indicatore della struttura finanziaria; misura il
grado di indebitamento della società e viene calcola-
to come rapporto tra l’indebitamento finanziario
netto e il capitale investito netto.

Utile adjusted Per utile adjusted si intende l’utile al netto
delle operazioni non ricorrenti e degli altri special item.
Le componenti reddituali sono classificate tra gli spe-
cial 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 svolgimen-

to dell’attività; oppure (ii) derivano da eventi o da
operazioni non rappresentativi della normale attività
del business. In applicazione della Delibera Consob n.
15519 del 27 luglio 2006 le componenti reddituali
derivanti da eventi o da operazioni non ricorrenti sono
evidenziate, quando significative, distintamente nei
commenti del management e nell’informativa finan-
ziaria.

TERMINI COMMERCIALI

Anno termico Periodo temporale di riferimento in cui
viene suddiviso il periodo di regolazione, la cui durata
va dal 1° ottobre al 30 settembre dell’anno successivo.

Codice di rete Documento che stabilisce le norme che
regolano i diritti e gli obblighi dei soggetti coinvolti
nel processo di erogazione del servizio di trasporto.

Periodo di regolazione È il periodo temporale, normal-
mente quadriennale, per il quale sono definiti i crite-
ri per la determinazione delle tariffe per il servizio di
trasporto e dispacciamento del gas naturale e di
rigassificazione del gas naturale liquefatto. Il primo
periodo di regolazione ha avuto inizio il 1° ottobre
2001 ed è terminato il 30 settembre 2005. Il secondo
periodo di regolazione per l’attività di trasporto ha
avuto inizio il 1° ottobre 2005 e terminerà il 30 set-
tembre 2009, mentre per l’attività di rigassificazione
è stato provvisoriamente ridotto a tre anni ed ha
avuto inizio il 1° ottobre 2005 e terminerà il 30 set-
tembre 2008.

Punto di entrata RN Ciascuno dei punti o aggregato
locale di punti fisici della Rete Nazionale dei Gasdotti
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in corrispondenza dei quali il gas è consegnato
dall’Utente al Trasportatore.

Tariffe di rigassificazione Prezzi unitari applicati al servi-
zio di rigassificazione. Comprendono tariffe di capa-
cità impegnata (“Capacity”) e tariffe per unità di
energia trasportata (“Commodity”) connesse rispet-
tivamente alla capacità di rigassificazione richiesta
dagli Utenti e ai volumi di gas scaricati dalla navi
metaniere.

Tariffe di trasporto Prezzi unitari applicati al servizio di
trasporto e dispacciamento del gas naturale.
Comprendono tariffe di capacita impegnata
(“Capacity”), tariffe per unità di energia trasportata

(“Commodity”) connesse, rispettivamente, alla capa-
cità di trasporto richiesta dagli Utenti e al volume di
gas immesso in rete.

TERMINI TECNICI

Gas naturale liquefatto (GNL) Gas naturale, costituito
prevalentemente da metano liquefatto per raffredda-
mento a circa –160°C, a pressione atmosferica, allo
scopo di renderlo idoneo al trasporto mediante
apposite navi cisterna (metaniere) oppure allo stoc-
caggio in serbatoi. Per essere immesso nella rete di
trasporto, il prodotto liquido deve essere riconverti-
to allo stato gassoso in impianti di rigassificazione e
portato alla pressione di esercizio dei gasdotti. 
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Stato patrimoniale
31.12.2007 30.06.2008

To
ta

le

di
 c

ui
 v

er
so

 p
ar

ti
co

rr
el

at
e

To
ta

le

di
 c

ui
 v

er
so

 
pa

rt
i c

or
re

la
te

(milioni di euro)

ATTIVITÀ
Attività correnti
Disponibilità liquide ed equivalenti (*) … …
Crediti commerciali e altri crediti (NOTA N 1) 516 289 396 272
Rimanenze (NOTA N 2) 95 112 
Attività per imposte sul reddito correnti … … 
Attività per altre imposte correnti 2 1 
Altre attività correnti (NOTA N 3) 25 23 51 47

638 560 
Attività non correnti
Immobili, impianti e macchinari (NOTA N 4) 9.957 10.209 
Attività immateriali (NOTA N 5) 41 43 
Altre attività finanziarie (*) 1 1 1
Altre attività non correnti (NOTA N 6) 63 55 82 71

10.062 10.335 
TOTALE ATTIVITÀ 10.700 10.895 
PASSIVITÀ E PATRIMONIO NETTO
Passività correnti
Passività finanziarie a breve termine (NOTA N 7) 1.367 1.367 1.234 1.234
Quote a breve di passività finanziarie 
a lungo termine (NOTA N 11) 15 15 12 12
Debiti commerciali e altri debiti (NOTA N 8) 464 153 390 83
Passività per imposte sul reddito correnti (NOTA N 9) 6 5 
Passività per altre imposte correnti (NOTA N 9) 3 3 
Altre passività correnti (NOTA N 10) 23 30 

1.878 1.674 
Passività non correnti
Passività finanziarie a lungo termine (NOTA N 11) 4.501 4.501 4.801 4.801
Fondi per rischi e oneri (NOTA N 12) 70 70 
Fondi per benefici ai dipendenti 29 29 
Passività per imposte differite (NOTA N 13) 541 540 
Altre passività non correnti (NOTA N 14) 174 6 210 

5.315 5.650 
TOTALE PASSIVITÀ 7.193 7.324 
PATRIMONIO NETTO (NOTA N 15)
Capitale sociale, interamente versato e costituito da 
n. 1.956.445.600 azioni del valore nominale di 1 euro 
(1.956.318.100 azioni al 31 dicembre 2007) 1.956 1.956
Riserva soprapprezzo azioni 115 115 
Altre riserve 1.268 1.302 
Utili relativi a esercizi precedenti 509 733 
Utile netto di periodo 594 259 
Azioni proprie (794) (794) 
Acconto sul dividendo (141)
Totale patrimonio netto: 3.507 3.571 
– di competenza Snam Rete Gas 3.507 3.571 
– di competenza di terzi azionisti
TOTALE PATRIMONIO NETTO 3.507 3.571 
TOTALE PASSIVITÀ E PATRIMONIO NETTO 10.700 10.895

(*) Relativamente al 31 dicembre 2007 si è provveduto a riclassificare dalla voce “Disponibilità liquide ed equivalenti” alla voce “Altre attività finanziarie” il saldo
di due conti correnti in quanto non liberamente utilizzabili. 
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Conto economico I semestre 2007 I semestre 2008
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RICAVI (NOTA N 17)

Ricavi della gestione caratteristica 886 698 934 689

Altri ricavi e proventi 1 6 

Totale ricavi 887 940 

COSTI OPERATIVI (NOTA N 18)

Acquisti, prestazioni di servizi e costi diversi (128) (76) (143) (92)

Costo lavoro (50) 2 (56) 

Ammortamenti e svalutazioni (238) (241) 

UTILE OPERATIVO 471 500 

(ONERI) PROVENTI FINANZIARI (NOTA N 19)

Proventi finanziari 5 5 14 13

Oneri finanziari (105) (103) (124) (121)

(100) (110) 

UTILE PRIMA DELLE IMPOSTE 371 390 

Imposte sul reddito (NOTA N 20) (149) (1) (131) 

Utile netto di periodo 222 259 

– di competenza Snam Rete Gas 222 259 

– di competenza di terzi azionisti

Utile per azione semplice

(ammontare in euro per azione) (NOTA N 21) 0,124 0,147 

Utile per azione diluito

(ammontare in euro per azione) (NOTA N 21) 0,124 0,147 
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Prospetto delle variazioni nelle voci di patrimonio netto

(milioni di euro)

Patrimonio netto al 31 dicembre 2006 1.956 106 391 345 (458) 517 394 448 3.699
Operazioni con gli azionisti:
– Distribuzione dividendo ordinario 
(0,19 euro per azione) (334) (334)
– Attribuzione utile residuo esercizio 2006 114 (114)
– Acquisto azioni proprie (336) (336) 336 (336)
– Assegnazione stock option e stock grant 0,3 0,5 (0,5) 0,5 1

0,3 0,5 (336) (336) 336 114,5 (448) (669)
Risultato di periodo 
– Utile netto al 30 giugno 2007 222 222

222 222
Altri movimenti del patrimonio netto:  
– Riclassifica riserva per acquisto azioni proprie eccedente 9 (9)
– Proventi imputati direttamente 

a patrimonio netto (Fair value derivati) 37 37
9 (9) 37 37

Patrimonio netto al 30 giugno 2007 1.956 115 391 (794) 890 509 222 3.289
Operazioni con gli azionisti:
– Acconto sul dividendo 2007 (0,08 euro per azione) (141) (141)
– Assegnazione stock option e stock grant … … (0,1) 0,1

(141) 0,1 (141)
Risultato di periodo 
– Utile netto secondo semestre 2007 372 372

372 372
Altri movimenti del patrimonio netto  
– Proventi imputati direttamente a patrimonio 

netto (Fair value derivati) (13) (13)
(13) (13)

Patrimonio netto al 31 dicembre 2007 (NOTA N 15) 1.956 115 391 (794) 877 (141) 509 594 3.507
Operazioni con gli azionisti:
– Attribuzione del dividendo (0,13 € per azione a saldo

dell’acconto 2007 di 0,08 € per azione) (NOTA N 15) 141 (370) (229)
– Destinazione utile residuo 2007 (NOTA N 15) 224 (224) 
- Assegnazione stock option e stock grant … … … …

141 224 (594) (229)
Risultato di periodo 
– Utile netto primo semestre 2008 259 259 

259 259
Altri movimenti del patrimonio netto  
– Proventi imputati direttamente a patrimonio 

netto (Fair value derivati) (NOTA N 15) 34 34
34 34

Patrimonio netto al 30 giugno 2008 1.956 115 391 (794) 911 733 259 3.571
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Rendiconto finanziario
(milioni di euro) 2007 2008

Utile netto di periodo 222 259 

Ammortamenti (NOTA N 18) 238 241 

Svalutazioni (rivalutazioni) nette 1 

Variazioni fondi per rischi e oneri 4

Variazione fondi per benefici ai dipendenti (4)

Interessi attivi (5) (14) 

Interessi passivi 105 122 

Imposte sul reddito (NOTA N 20) 149 131 

Altre rettifiche 1

Risultato operativo prima della variazione del capitale di esercizio 709 741

Variazioni

– Rimanenze (5) (18) 

– Crediti commerciali e diversi 77 130

– Altre attività 28 (5) 

– Debiti commerciali e diversi (10) 2 

– Altre passività 6 47 

Flusso di cassa del risultato operativo 805 897 

Interessi incassati 5 25 

Interessi pagati (103) (121) 

Imposte sul reddito pagate (161) (205) 

Imposte sul reddito rimborsate 2 4 

Flusso di cassa netto da attività di esercizio 548 600

di cui verso parti correlate (NOTA N 23) 564 427

Investimenti

– Attività immateriali (NOTA N 5) (13) (13) 

– Immobili, impianti e macchinari (NOTA N 4) (256) (484) 

– Variazione debiti e crediti relativi all’attività di investimento (88) (40) 

Flusso di cassa degli investimenti (357) (537)

Disinvestimenti

– Immobili, impianti e macchinari 2 

Flusso di cassa dei disinvestimenti 2

Flusso di cassa netto da attività di investimento (357) (535)

di cui verso parti correlate (NOTA N 23) (54) (32) 

Assunzioni di passività finanziarie a breve termine 1.000 

Assunzioni di passività finanziarie a lungo termine 1.011 311 

Rimborsi di passività finanziarie a breve termine (1.000) 

Rimborsi di passività finanziarie a lungo termine (930) (14) 

Incremento di passività finanziarie a breve termine 398 (133) 

Acquisto azioni proprie (336)

Dividendi pagati (334) (229) 

Flusso di cassa netto da attività di finanziamento (191) (65)

di cui verso parti correlate (NOTA N 23) 303 37

Flusso di cassa netto del periodo 0 0

Disponibilità liquide ed equivalenti ad inizio del periodo (*) 0 0 

Disponibilità liquide ed equivalenti alla fine del periodo 0 0

(*) Relativamente al 2007 si è provveduto a riclassificare il saldo di due conti correnti dalla voce “Disponibilità liquide ed equivalenti” alla voce “Altre attività finanziarie
– Crediti finanziari” in quanto non liberamente utilizzabili. La riclassifica non ha effetto sui flussi di cassa. 

I semestre
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Informazioni generali

Snam Rete Gas S.p.A. è una società di diritto italiano quotata alla Borsa di Milano, domiciliata in San Donato Milanese
(MI) in piazza Santa Barbara n. 7, controllata da Eni S.p.A. che detiene il 50,03% del capitale sociale.
Le attività del Gruppo consistono nel trasporto e dispacciamento di gas naturale e di rigassificazione del gas naturale
liquefatto. Tali attività vengono svolte avvalendosi di un sistema integrato di infrastrutture composto dalla rete di
gasdotti, dalle centrali di compressione, dai terminali marittimi, dal sistema di dispacciamento e controllo e dal termi-
nale di rigassificazione, tutte localizzate in Italia.

Criteri di redazione

Il bilancio consolidato semestrale abbreviato è redatto secondo le disposizioni dello IAS 34, “Bilanci intermedi”. Gli sche-
mi di bilancio sono gli stessi adottati nel bilancio annuale; le note al bilancio sono presentate in forma sintetica. Nel
bilancio consolidato semestrale abbreviato sono applicati gli stessi principi di consolidamento e gli stessi criteri di valu-
tazione illustrati in sede di redazione del bilancio annuale, a cui si fa rinvio.  
Le imposte sul reddito correnti sono calcolate sulla base della stima del reddito imponibile. I debiti e i crediti tributari per
imposte correnti sono rilevati al valore che si prevede di pagare/recuperare alle/dalle autorità fiscali applicando le
normative fiscali vigenti o sostanzialmente approvate alla data di chiusura del periodo e le aliquote stimate su base annua.
Il bilancio consolidato semestrale abbreviato al 30 giugno 2008, approvato dal Consiglio di Amministrazione della Snam
Rete Gas S.p.A. nella riunione del 29 luglio 2008, è sottoposto a revisione contabile limitata da parte della
PricewaterhouseCoopers S.p.A. La revisione contabile limitata comporta un’estensione di lavoro significativamente
inferiore a quella di una revisione contabile completa svolta secondo gli statuiti principi di revisione.

Utilizzo di stime contabili 
Con riferimento alla descrizione dell’utilizzo di stime contabili si fa rinvio a quanto indicato nel bilancio annuale. 

Note di commento al bilancio consolidato semestrale abbreviato 

Attività correnti

Crediti commerciali e altri crediti
I crediti commerciali e gli altri crediti di 396 milioni di euro (516 milioni di euro al 31 dicembre 2007) si analizzano come
segue: 

1

(milioni di euro) 31.12.2007 30.06.2008

Crediti commerciali 408 362 

Crediti per attività di investimento/disinvestimento 6 10 

Altri crediti 102 24 

516 396 

I crediti sono per la quasi totalità esigibili entro i primi mesi del secondo semestre. I crediti sono esposti al netto del
fondo svalutazione di 1 milione di euro. Il fondo non ha subito variazioni né nel corso del primo semestre 2008, né nel-
l’esercizio precedente. I crediti commerciali di 362 milioni di euro sono relativi principalmente ai ricavi delle attività di
trasporto e di rigassificazione dei mesi di maggio e giugno.
Gli altri crediti di 24 milioni di euro (102 milioni di euro al 31 dicembre 2007) si analizzano come segue:

(milioni di euro) 31.12.2007 30.06.2008

Crediti Ires verso la controllante per il Consolidato Fiscale Nazionale 19 

Altri crediti 102 5 

102 24 
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I crediti Ires verso la controllante per il Consolidato Fiscale Nazionale (19 milioni di euro) sono connessi alla riduzione
delle imposte correnti per effetto delle modifiche introdotte dalla Legge n. 244/2007 (Legge Finanziaria 2008), nonché
all’ammontare della prima rata di acconto Ires versato a giugno.
La riduzione degli altri crediti di 97 milioni di euro è dovuta principalmente all’incasso della prima rata del credito verso
la Regione Sicilia per il rimborso delle somme versate nel 2002 dalla Società a fronte della tassa sulla proprietà dei
gasdotti e alla successiva cessione pro-soluto del credito residuo (il valore di iscrizione al 31 dicembre 2007 ammontava
a 81 milioni di euro). L’importo incassato dalla cessione pro-soluto del credito è stato pari a circa 70 milioni di euro. 
Non vi sono crediti in moneta diversa dall’euro. I crediti verso parti correlate sono indicati alla nota n. 23 “Rapporti con
parti correlate”.

Rimanenze
Le rimanenze di 112 milioni di euro (95 milioni di euro al 31 dicembre 2007) sono analizzate nella tabella seguente.

2

Le rimanenze sono esposte al netto del fondo svalutazione di 7 milioni di euro (6 milioni di euro al 31 dicembre 2007). Le
svalutazioni rilevate nel periodo alla voce “Acquisti, prestazioni di servizi e costi diversi”, ammontano a 1 milione di euro.
Le movimentazioni del fondo svalutazione avvenute nel primo semestre 2008 sono evidenziate nelle tabella seguente:

La voce materiali (66 milioni di euro) si riferisce prevalentemente a parti di ricambio relative alla rete di gasdotti e al ter-
minale GNL. L’incremento delle rimanenze di 17 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2007 è dovuto alle variazioni di
periodo delle rimanenze di materiali (+ 10 milioni di euro) e delle rimanenze di gas naturale (+ 7 milioni di euro).
Sulle rimanenze non sono costituite garanzie reali. Non vi sono rimanenze a garanzia di passività né rimanenze iscritte
al valore netto di realizzo.

Altre attività correnti
Le altre attività correnti di 51 milioni di euro (25 milioni di euro al 31 dicembre 2007) si analizzano come segue.

3

(milioni di euro)

Fondo svalutazione rimanenze Valore al 31.12.2007 Accantonamenti Utilizzi Valore al 30.06.2008

Materiali – impianti rete di trasporto 5 1 6

Materiali diversi – impianti GNL 1 1

6 1 7

(milioni di euro) 31.12.2007 30.06.2008

Fair value su contratti derivati 20 44

Ratei per differenziali di interesse su contratti derivati 3 3

Altri risconti attivi 2 4

25 51 

31.12.2007 30.06.2008
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(milioni di euro)

Materie prime, sussidiarie e di consumo:
– Materiali – impianti rete di trasporto 60 (5) 55 71 (6) 65 10
– Materiali – impianti GNL 2 (1) 1 2 (1) 1
– Gas naturale 39 39 46 46 7

101 (6) 95 119 (7) 112 17
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Di seguito vengono riepilogate le informazioni relative al fair value dei contratti derivati in essere al 30 giugno 2008.

Le variazioni del valore di mercato imputate a patrimonio netto nel primo semestre 2008, al netto del relativo effetto
fiscale, ammontano a 34 milioni di euro (24 milioni di euro al 31 dicembre 2007).
La porzione inefficace dei contratti derivati di copertura imputata a conto economico alla voce “Oneri finanziari”
ammonta a 1 milione di euro. 
Al 30 giugno 2008 Snam Rete Gas ha in essere n. 6 contratti derivati di copertura cash flow hedge (parimenti al 31 dicem-
bre 2007). Le caratteristiche di tali contratti sono di seguito evidenziate:

Relativamente a tali contratti, la Società concorda con le controparti di scambiare, a scadenze determinate, la differen-
za tra tasso variabile e tasso fisso o tasso indicizzato all’inflazione calcolata sul valore nominale di riferimento.

31.12.2007 30.06.2008

(milioni di euro) Attività Passività Attività Passività

Interest Rate Swap – Cash flow hedge 75 (6) 115

A dedurre:

– Quota non corrente (55) 6 (71)

Quota corrente 20 44 
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Interest rate swap 01.10.2002 30.09.2009 7 500 euribor tasso fisso (1) 5

2,73% piu tasso 

di inflazione FOI

Interest rate swap 19.02.2003 19.02.2008 5 350 euribor tasso fisso 1
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Attività non correnti

Immobili, impianti e macchinari
Gli immobili, impianti e macchinari di 10.209 milioni di euro (9.957 milioni di euro al 31 dicembre 2007) si analizzano
come segue: 

4

Gli investimenti del periodo ammontano a 464 milioni di euro (703 milioni di euro al 31 dicembre 2007) ed hanno inte-
ressato principalmente lo sviluppo della rete di trasporto connesso al potenziamento del sistema di importazione dal
Nord Africa. Gli investimenti comprendono la capitalizzazione di oneri finanziari per 13 milioni di euro (18 milioni di
euro nel 2007). Il tasso d’interesse utilizzato per la capitalizzazione degli oneri finanziari è stato del 4,18% (4,09% per
l’esercizio 2007). 
I coefficienti di ammortamento adottati su base annua sono gli stessi applicati nel bilancio annuale, cui si rinvia.
Le dismissioni di 2 milioni di euro, riguardano principalmente alcuni tratti di metanodotti. 
Le altre variazioni di 20 milioni di euro riguardano: (i) la variazione delle rimanenze di tubazioni acquistate per le attività
di investimento e non ancora impiegate nelle attività di realizzazione degli impianti (+30 milioni di euro); (ii) i contri-
buti del periodo (–10 milioni di euro).

I contributi pubblici in conto capitale e i contributi di altri soggetti portati a decremento del valore netto degli immobi-
li, impianti e macchinari ammontano rispettivamente a 80 milioni di euro (81 milioni di euro al 31 dicembre 2007) e
163 milioni di euro (155 milioni di euro al 31 dicembre 2007). Al 30 giugno 2008 i contributi in attesa dell’incasso
ammontano a 10 milioni di euro (5 milioni di euro al 31 dicembre 2007).
Il valore di mercato degli immobili, impianti e macchinari è superiore ai 12 miliardi di euro ed è stato definito corri-
spondente alla stima del valore riconosciuto a tali beni ai fini della remunerazione da parte dell’Autorità per l’Energia
Elettrica e il Gas.

L’ammontare degli impegni contrattuali in essere per l’acquisto di immobili impianti e macchinari, nonché di beni e ser-
vizi connessi alla loro realizzazione è indicato alla nota n. 16 “Altre informazioni”.

Attività immateriali
Le attività immateriali di 43 milioni di euro (41 milioni di euro al 31 dicembre 2007) si analizzano come segue:
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Gli investimenti in attività immateriali di 13 milioni di euro (25 milioni di euro al 31 dicembre 2007) si riferiscono princi-
palmente a progetti interni di sviluppo di sistemi informativi. 
Il valore di mercato delle attività immateriali è superiore al valore di iscrizione in bilancio ed è stato stimato corrispon-
dente al valore riconosciuto a tali beni ai fini della remunerazione da parte dell’Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas.
Non vi sono attività immateriali a vita utile definita destinate alla cessione, né temporaneamente inattivi, né soggette a
vincoli e a garanzia di passività. 
L’ammontare degli impegni contrattuali in essere per l’acquisto di attività immateriali nonché di servizi connessi alla loro
realizzazione è indicato alla nota n. 16 “Altre informazioni”.

Altre attività non correnti
Le altre attività non correnti di 82 milioni di euro (63 milioni di euro al 31 dicembre 2007) si analizzano come segue. 

6

(milioni di euro) 31.12.2007 30.06.2008

Contratti derivati

Fair value su contratti derivati 55 71 

Depositi cauzionali 4 3 

Altre attività non correnti 4 8 

63 82

Con riferimento al fair value dei contratti derivati (71 milioni di euro), si veda la precedente nota n. 3 “Altre attività correnti”. 
Le altre attività non correnti (8 milioni di euro) si riferiscono principalmente alla quota di minor fatturato dell’attività di
rigassificazione che verrà riconosciuta alla Società successivamente, secondo quanto disposto dalla deliberazione n.
178/05 dell’Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas.

Passività correnti

Passività finanziarie a breve termine
Le passività finanziarie a breve termine di 1.234 milioni di euro (1.367 milioni di euro al 31 dicembre 2007) sono intera-
mente denominate in euro e sono relative alla linea di credito con Eni S.p.A.. 
Le passività finanziarie a breve termine includono unicamente finanziamenti a tasso variabile. Il tasso medio sui debiti
finanziari a breve termine per il primo semestre 2008 è stato pari al 4,17% (4,07% nel 2007). 
Il valore di mercato delle passività finanziarie a breve termine è equivalente al valore contabile.
Al 30 giugno 2008 non risultano inadempimenti di clausole o violazioni contrattuali connesse a contratti di finan-
ziamento.

Debiti commerciali e altri debiti
I debiti commerciali e gli altri debiti di 390 milioni di euro (464 milioni di euro al 31 dicembre 2007) si analizzano come
segue:

8

7

I debiti per attività di investimento di 182 milioni di euro (218 milioni di euro al 31 dicembre 2007) sono relativi princi-
palmente a costi per materiali e servizi connessi alla realizzazione dei metanodotti e a lavori di potenziamento delle cen-
trali di compressione. 
I debiti commerciali di 162 milioni di euro (158 milioni di euro al 31 dicembre 2007) riguardano prevalentemente i costi

(milioni di euro) 31.12.2007 30.06.2008

Debiti per attività di investimento 218 182

Debiti commerciali 158 162

Acconti e anticipi 3 3

Altri debiti 85 43

464 390
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per materiali e servizi connessi alla manutenzione dei gasdotti e per servizi di carattere operativo, nonché i debiti verso
società di factoring per crediti ceduti da fornitori della Società.
Gli altri debiti di 43 milioni di euro (85 milioni di euro al 31 dicembre 2007) riguardano: 

La riduzione di 42 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2007 è dovuta ai minori debiti Ires (40 milioni di euro) per la
diminuzione dell’aliquota Ires introdotta dalla Legge finanziaria 2008, nonché per il rafforzamento del principio di deri-
vazione del reddito fiscale dall’utile di bilancio, in parte assorbiti dai maggiori debiti verso la Cassa conguaglio per il set-
tore elettrico (11 milioni di euro).
I debiti verso la Cassa conguaglio per il settore elettrico (11 milioni di euro) riguardano gli importi da versare connessi
al contributo di interrompibilità di cui alla deliberazione n. 277/071 e al corrispettivo di cui alla deliberazione n. 45/07
dell’Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas.
I debiti verso parti correlate sono illustrati alla nota n. 23 “Rapporti con parti correlate”.

Passività per imposte sul reddito correnti e passività per altre imposte correnti 
Le passività per imposte sul reddito correnti di 5 milioni di euro (6 milioni di euro al 31 dicembre 2007) riguardano il debi-
to Irap di periodo.
Le passività per altre imposte correnti di 3 milioni di euro (parimenti al 31 dicembre 2007) sono relative a ritenute Irpef
su lavoro dipendente. 
Le imposte del semestre sono commentate alla nota n. 20 “Imposte sul reddito”.

Altre passività correnti
Le altre passività correnti di 30 milioni di euro (23 milioni di euro al 31 dicembre 2007) si analizzano come segue.

10

9

(milioni di euro) 31.12.2007 30.06.2008

Debiti per rapporti verso il personale 14 12

Debiti verso la Cassa conguaglio per il settore elettrico 11

Istituti di previdenza e di sicurezza sociale 7 5

Debiti Ires per il Consolidato Fiscale Nazionale 42 2

Altri debiti 22 13

85 43

(milioni di euro) 31.12.2007 30.06.2008

Risconti per  ricavi e proventi anticipati 2 2

Altre passività correnti 21 28

23 30

Le altre passività correnti (28 milioni di euro) si riferiscono essenzialmente alla quota a breve termine dei maggiori rica-
vi fatturati, dell’attività di trasporto, rispetto al vincolo stabilito dall’Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas e alle penali
addebitate agli Utenti che hanno superato la capacità impegnata, che verranno riconosciuti agli Utenti nel prossimo
esercizio secondo quanto disposto dalla deliberazione n. 166/05 dell’Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas. 

(1) La deliberazione n. 297/05 dell’Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas, pubblicata in data 29 dicembre 2005, ha istituito presso la “Cassa conguaglio per il set-
tore elettrico” il “Fondo per la promozione dell’interrompibilità del sistema gas”. Il provvedimento è stato disposto per contribuire a ridurre i consumi di gas incen-
tivando l’utilizzo della interrompibilità delle forniture di gas per i clienti industriali. Il Fondo è stato alimentato per l’anno termico 2006-2007 con l’incremento delle
tariffe di trasporto del 3,7%. La deliberazione n. 277/07 dell’Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas, pubblicata il 31 ottobre 2007 ha previsto, con decorrenza 1° gen-
naio 2008, l’istituzione di un corrispettivo unitario variabile come maggiorazione del corrispettivo unitario variabile di cui alla deliberazione n. 166/05. 
Gli importi riscossi da Snam Rete Gas sono versati, per pari importo, alla Cassa conguaglio per il settore elettrico. 
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Passività non correnti

Passività finanziarie a lungo termine e quote a breve di passività a lungo termine
L’analisi dell’indebitamento finanziario netto indicato nel “Commento ai risultati economico-finanziari” della Relazione
intermedia sulla gestione è la seguente:

11

Passività finanziarie a lungo termine

L’aumento delle passività finanziarie a lungo termine di 297 milioni di euro è dovuto al saldo tra l’accensione di nuovi
finanziamenti (+300 milioni di euro) e le estinzioni e i rimborsi di periodo (–3 milioni di euro).
Le passività finanziarie verso controllanti di 4.811 milioni di euro sono rappresentate da finanziamenti ricevuti dall’Eni S.p.A..
Le passività finanziarie verso altri finanziatori di 2 milioni di euro sono costituite da debiti finanziari verso Sofid (Società
dell’Eni) per leasing relativi a fabbricati ed automezzi.
La composizione delle passività finanziarie a lungo termine per tipologia di tasso di interesse risulta la seguente:

Le passività finanziarie a tasso fisso di 3.310 milioni di euro comprendono n. 5 finanziamenti a tasso variabile, rispettiva-
mente di 300, 500, 700, 500 e 300 milioni di euro, convertiti tramite altrettanti Interest Rate Swap in finanziamenti a
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(milioni di euro)

Passività finanziarie

Passività finanziarie a breve termine 1.367 1.367 1.234 1.234

Passività finanziarie a lungo termine 15 4.501 4.516 12 4.801 4.813

Crediti finanziari e disponibilità liquide ed equivalenti

Crediti finanziari (*) (1) (1) (1) (1)

Disponibilità liquide ed equivalenti (*)

1.382 4.500 5.882 1.246 4.800 6.046

(*) Relativamente al 31 dicembre 2007 si è provveduto a riclassificare dalla voce “Disponibilità liquide ed equivalenti ” alla voce “Crediti finanziari” il saldo di due
conti correnti in quanto non liberamente utilizzabili. 
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Controllanti 14 4.500 4.514 11 4.800 4.811
Altri finanziatori 1 1 2 1 1 2

15 4.501 4.516 12 4.801 4.813
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31.12.2007 30.06.2008

Valore % Valore %

A tasso fisso 2.862 63 3.310 69

A  tasso variabile 1.154 26 1.503 31

A tasso indicizzato all’inflazione 500 11

4.516 100 4.813 100
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tasso fisso e un finanziamento a tasso variabile di 500 milioni di euro convertito tramite Interest Rate Swap in finanzia-
mento indicizzato all’inflazione2.
Le passività finanziarie a tasso variabile di 1.503 milioni di euro riguardano essenzialmente l’utilizzo della linea di credito
revolving3 con Eni S.p.A.. 
Al 30 giugno 2008 la linea di credito revolving è stata utilizzata per l’intero ammontare (parimenti al 31 dicembre 2007).
Non esistono passività finanziarie soggette a clausole restrittive (covenants). 
Al 30 giugno 2008 non risultano inadempimenti di clausole o violazioni contrattuali connesse a contratti di finanziamento.
Di seguito viene analizzato il dettaglio dell’indebitamento finanziario netto con l’evidenza dei rapporti verso parti correlate.

Fondi per rischi e oneri
I fondi per rischi e oneri di 70 milioni di euro non hanno subito variazioni rispetto al 31 dicembre 2007.

12

(2) L’indebitamento a tasso indicizzato all’inflazione è da considerarsi come indebitamento a tasso fisso in quanto, sulla base delle clausole contrattuali, a partire
dal 1° gennaio 2008, il tasso di inflazione utilizzato per la conversione del finanziamento a tasso variabile in finanziamento indicizzato all’inflazione non è più sog-
getto a variazioni fino alla data di scadenza del contratto (30 settembre 2009).
(3) Le linee di credito revolving prevedono che il fido concesso si ricostituisca man mano che si effettuano i rimborsi.
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A. Disponibilità liquide presso entità correlate (*)
B. Disponibilità liquide equivalenti
C. Titoli non strumentali all’attività operativa
D. Liquidità (A+B+C)
E. Crediti finanziari non strumentali all’attività operativa (*) 1 1 1 1
F. Passività finanziarie verso banche a breve termine
G. Passività finanziarie verso banche a lungo termine
H. Prestiti obbligazionari
I. Passività finanziarie verso entità correlate a breve termine 1.367 1.367 1.234 1.234 
L. Passività finanziarie verso entità correlate a lungo termine 15 4.501 4.516 12 4.801 4.813
M. Altre passività finanziarie a breve termine
N. Altre passività finanziarie a lungo termine
O. Indebitamento finanziario lordo (F+G+H+I+L+M+N) 1.382 4.501 5.883 1.246 4.801 6.047
M. Indebitamento finanziario netto (O-D-E) 1.382 4.500 5.882 1.246 4.800 6.046

(*)  Relativamente al 31 dicembre 2007 si è provveduto a riclassificare dalla voce “Disponibilità liquide ed equivalenti” alla voce “Crediti finanziari” il saldo di due
conti correnti in quanto non liberamente utilizzabili. 
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Passività per imposte differite
Le passività per imposte differite di 540 milioni di euro (541 milioni di euro al 31 dicembre 2007) sono esposte al netto
delle attività per imposte anticipate compensabili di 132 milioni di euro (139 milioni di euro al 31 dicembre 2007). Non
vi sono imposte sul reddito anticipate non compensabili.

13

La riduzione delle passività per imposte differite di 1 milione di euro è connessa principalmente all’utilizzo di imposte
differite stanziate in esercizi precedenti in parte compensata dallo stanziamento di imposte differite sulla variazione del
fair value dei contratti derivati di copertura (13 milioni di euro iscritte in contropartita al patrimonio netto ed eviden-
ziate nella voce “Altre variazioni”). 
Le imposte differite e anticipate sono determinate applicando l’aliquota Ires del 27,5% ed Irap del 3,9% (parimenti al 31
dicembre 2007).
Le imposte del semestre sono commentate alla nota n. 20 ”Imposte sul reddito”.

Altre passività non correnti
Le altre passività non correnti di 210 milioni di euro (174 milioni di euro al 31 dicembre 2007) si analizzano come segue:

14

I risconti per ricavi e proventi anticipati (28 milioni di euro) si riferiscono alla quota non corrente del canone anticipato
per la concessione dell’utilizzo di cavi in fibra ottica ad un operatore di telecomunicazioni. Il contratto in vigore dal 22
dicembre 1997, ha durata trentennale risolvibile alla scadenza del venticinquesimo anno a richiesta della controparte.
Le altre passività non correnti (182 milioni di euro) si riferiscono principalmente alla quota non corrente dei maggiori
ricavi fatturati e delle penali addebitate agli Utenti che hanno superato la capacità impegnata, che dovranno essere suc-
cessivamente riconosciuti agli Utenti così come disposto dalla deliberazione n. 166/05 dell’Autorità per l’Energia
Elettrica e il Gas.

(milioni di euro) 31.12.2007 30.06.2008

Risconti per ricavi e proventi anticipati 28 28

Fair value su contratti derivati 6

Depositi cauzionali 1

Altre passività non correnti 139 182
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Passività per imposte differite 680 (19) 11 672
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541 (3) (11) 13 540

Va
lo

re
 a

l 3
1.

12
.2

00
7



S N A M  R E T E  G A S B I L A N C I O  CO NS O L I DATO  S E M E S T R A L E  A B B R E V I ATO  /  N OT E  D I  CO M M E N TO

45

Patrimonio netto 15

Il patrimonio netto al 30 giugno 2008 di 3.571 milioni di euro aumenta di 64 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2007
per effetto: (i) della rilevazione dell’utile di periodo (+259 milioni di euro); (ii) della variazione del fair value degli strumen-
ti derivati (+34 milioni di euro, al netto del relativo effetto fiscale); (iii) della distribuzione del dividendo ordinario (–229
milioni di euro, a saldo dell’acconto sul dividendo di 0,08 euro per azione distribuito nel mese di ottobre 2007). 

Dividendi
L’Assemblea ordinaria degli azionisti di Snam Rete Gas S.p.A. ha deliberato il 18 aprile 2008 la distribuzione del dividen-
do ordinario di 0,13 euro per azione, a saldo dell’acconto sul dividendo 2007 di 0,08 euro per azione; il saldo del divi-
dendo è stato messo in pagamento a partire dal 22 maggio 2008, con stacco cedola fissato il 19 maggio 2008. 
Relativamente all’esercizio in corso il Consiglio di Amministrazione del 29 luglio 2008 ha predisposto la relazione ai sensi
dell’art. 2433-bis, comma 5 e subordinatamente al parere della Società di revisione sarà chiamato a deliberare la distri-
buzione di un acconto sul dividendo di 0,09 euro per azione, con esclusione delle azioni proprie in portafoglio alla data
di stacco cedola, a valere sull’utile di esercizio 2008 con pagamento il prossimo 23 ottobre 2008 e stacco cedola fissato
il 20 ottobre 2008. 

Capitale sociale
Al 30 giugno 2008, il capitale sociale di Snam Rete Gas S.p.A., interamente sottoscritto e versato, è costituito da n.
1.956.445.600 azioni ordinarie del valore nominale di 1 euro (n. 1.956.318.100 azioni al 31 dicembre 2007). L’aumento
rispetto al 31 dicembre 2007 è dovuto all’emissione di n. 127.500 azioni del valore nominale di un euro sottoscritte dai
dirigenti assegnatari dei piani di stock option 2004. 
Al 30 giugno 2008 sono in essere impegni per l’assegnazione di n. 598.500 azioni a fronte dei piani di stock option
mediante aumento di capitale sociale. 

Azioni proprie
Al 30 giugno 2008 Snam Rete Gas ha in portafoglio n. 195.468.950 azioni proprie (parimenti al 31 dicembre 2007) per
un costo complessivo di 794 milioni di euro corrispondente ad un prezzo medio unitario di acquisto di 4,06 euro.
Al 30 giugno 2008 sono in essere impegni per l’assegnazione di n. 5.490.000 azioni a fronte dei piani di stock option e di
n. 111.700 azioni a fronte dei piani di stock grant mediante utilizzo di azioni proprie in portafoglio.
Al 30 giugno 2008 il valore di mercato delle azioni proprie ammonta a circa 841 milioni di euro4.

Altre riserve 
Le altre riserve di 911 milioni di euro includono principalmente: (i) la riserva costituita a fronte del costo di n.
195.468.950 azioni proprie in portafoglio (794 milioni di euro); (ii) la riserva per la valutazione al fair value degli stru-
menti derivati di copertura (116 milioni di euro).

(milioni di euro) Valori al 31.12.2007 Valori al 30.06.2008

Capitale sociale 1.956 1.956

Riserva legale 391 391

Riserva da soprapprezzo azioni 115 115

Altre riserve 877 911

Utili relativi a esercizi precedenti 509 733

Utile di periodo 594 259

A dedurre:

– Azioni proprie (794) (794)

– Acconto sui dividendi (141)

3.507 3.571

(4) Calcolato moltiplicando il numero delle azioni proprie per il prezzo ufficiale del titolo al 30 giugno (4,301 euro per azione).
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Utili relativi ad esercizi precedenti
Gli utili relativi ad esercizi precedenti (733 milioni di euro) si incrementano di 224 milioni di euro a seguito dell’attribu-
zione dell’utile dell’esercizio 2007 non distribuito. 

Prospetto di raccordo del risultato di periodo e del patrimonio netto di Snam Rete Gas S.p.A. con quelli consolidati
Per la riconduzione del risultato di periodo e del patrimonio netto di Snam Rete Gas S.p.A. con i corrispondenti valo-
ri consolidati si rinvia al paragrafo “Commento ai risultati economico- finanziari” della Relazione intermedia sulla
gestione. 

Altre informazioni 
Contenziosi 
Nel corso del periodo non vi sono state variazioni dell’importo del fondo rischi e oneri. Relativamente ai procedimenti
più rilevanti descritti alla nota n. 21 “Garanzie, impegni e rischi – contenziosi” del Bilancio consolidato 2007 a fronte dei
quali, salvo diversa indicazione, la Società non ha effettuato alcun stanziamento in quanto ritiene improbabile un esito
sfavorevole dei procedimenti ovvero perché l’ammontare dello stanziamento non è stimabile in modo attendibile, non
vi sono state variazioni rispetto alla situazione al 31 dicembre 2007.

Interventi dell’Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas
In merito agli interventi dell’Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas, si evidenzia che l’Autorità con deliberazione n. VIS
41/08 “Avvio di istruttoria conoscitiva sulla corretta applicazione delle previsioni in materia di gas non contabilizzato delle reti
di trasporto del gas naturale nel periodo 2004-2006”, pubblicata in data 15 aprile 2008, ha avviato un’istruttoria conosci-
tiva in merito al gas non contabilizzato nel sistema di trasporto e stoccaggio del gas naturale.
L’istruttoria è finalizzata all’acquisizione di dati e informazioni presso le società di trasporto e i soggetti con ruoli di
responsabilità nella misura del gas, al fine di accertare la corretta applicazione delle disposizioni in materia.
L’Autorità con deliberazione n. VIS 65/08, pubblicata il 16 luglio 2008, ha prorogato il termine di conclusione dell’i-
struttoria conoscitiva di cui alla deliberazione n. VIS 41/08 alla data del 30 ottobre 2008.

Garanzie, impegni e rischi
Al 30 giugno 2008 non vi sono variazioni rilevanti delle garanzie, impegni e rischi rispetto al 31 dicembre 2007. 

Altri impegni e rischi non risultanti dallo stato patrimoniale
Gli impegni assunti con fornitori per l’acquisto di attività materiali e la fornitura di servizi relativi agli investimenti in atti-
vità materiali e immateriali in corso di realizzazione ammontano a 1.236 milioni di euro (1.223 milioni di euro al 31
dicembre 2007). 
Le politiche di gestione e di monitoraggio dei principali fattori di rischio sono descritti al paragrafo “Gestione dei rischi
d’impresa ed evoluzione prevedibile della gestione” della Relazione intermedia sulla gestione.
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Conto economico

Ricavi

Di seguito sono analizzate le principali voci che compongono i ricavi. I motivi delle variazioni più significative, nonché
l’indicazione dei commenti illustrativi, sono indicati nel “Commento ai risultati economico-finanziari” della Relazione
intermedia sulla gestione.

17

I ricavi della gestione caratteristica (934 milioni di euro) sono esposti al netto delle seguenti voci:

I ricavi della gestione caratteristica per tipologia di attività sono analizzati nella tabella seguente:

I ricavi della gestione caratteristica sono analizzati per settore di attività alla nota n. 22 “Informazioni per settore di attività”.

Costi operativi
Di seguito si analizzano le principali voci che compongono i costi operativi. I motivi delle variazioni più significative sono
indicati nel “Commento ai risultati economico-finanziari” della Relazione intermedia sulla gestione.

18

(milioni di euro) I semestre 2007 I semestre 2008

Ricavi della gestione caratteristica 886 934 

Altri ricavi e proventi 1 6 

887 940 

(milioni di euro) I semestre 2007 I semestre 2008

Corrispettivo di interrompibilità di cui alla deliberazione n. 277/07 34 18 

Corrispettivo trasporto Rete Regionale 

di cui alla deliberazione n. 45/07 – Perequazione 4 

34 22 

(milioni di euro) I semestre 2007 I semestre 2008

Trasporto del gas naturale 869 918

Rigassificazione del gas naturale 12 11 

Ricavi di rigassificazione e trasporto 881 929

Ricavi per altre attività 5 5

886 934

(milioni di euro) I semestre 2007 I semestre 2008

Acquisti, prestazioni di servizi e costi diversi 128 143 

Costo lavoro 50 56 

178 199
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Acquisti, prestazioni di servizi e costi diversi
Gli acquisti, prestazioni di servizi e costi diversi di 143 milioni di euro si analizzano come segue:

Gli incrementi per lavori interni riguardano principalmente i prelievi di materiali da magazzino per la realizzazione di
metanodotti e centrali di compressione.
I costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci di 112 milioni di euro riguardano i costi del gas combustibile uti-
lizzato per il funzionamento delle centrali di spinta (69 milioni di euro) e altri costi e materiali diversi (43 milioni di euro)
connessi essenzialmente all’acquisto di tubazioni. Parte di tali acquisti, per un controvalore di 30 milioni di euro, si riferisce
a tubazioni acquistate per l’attività di investimento e non ancora impiegate nelle attività di realizzazione degli impianti. 
I costi per servizi ammontano a 66 milioni di euro e riguardano:

Gli altri servizi di 10 milioni di euro sono relativi principalmente a lavorazioni presso terzi, servizi di vigilanza e guardia-
nia, pulizia, servizi connessi all’attività di comunicazione, nonché a servizi di sorveglianza su metanodotti. 

(milioni di euro) I semestre 2007 I semestre 2008

Costi per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci 112 261

Costi per servizi 72 75

Costi per godimento di beni di terzi 6 6

Variazioni delle rimanenze di materie prime, materiali diversi di consumo e merci (5) (47)

Accantonamenti (utilizzi) netti ai fondi per rischi e oneri 3

Altri oneri 5 6

193 301

A dedurre:

Materie prime, sussidiarie, di consumo e merci

– incrementi per lavori interni - acquisti (49) (145)

– riaddebito consumi interni di gas naturale impianto GNL (*) (6) (4)

(55) (149)

Servizi

– incrementi per lavori interni – servizi (10) (9)

(10) (9)

128 143

(*) Il riaddebito di consumi interni di gas naturale si riferisce al gas naturale utilizzato per il processo di rigassificazione che viene acquistato e successivamente
riaddebitato all’utilizzatore del servizio. 

(milioni di euro) I semestre 2007 I semestre 2008

Acquisto capacità di trasporto (interconnessione) 10 13 

Servizi di modulazione e stoccaggio 11 11

Prestazioni di manutenzione 9 9 

Servizi informatici e software 6 6 

Prestazioni tecniche, legali, amministrative e professionali 6 6 

Servizi relativi al personale 6 6 

Servizi di telecomunicazione 6 5 

Energia elettrica, termica, acqua, ecc. 4 5 

Assicurazioni 4 4 

Altri servizi 10 10 

72 75

A dedurre:

– incrementi di immobilizzazioni per lavori interni – servizi (10) (9)

(10) (9)

62 66
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I costi per godimento di beni di terzi pari a 6 milioni di euro riguardano noleggi e locazioni (3 milioni di euro) relativi
principalmente alle locazioni operative di immobili ad uso ufficio e canoni, brevetti e licenze d’uso (3 milioni di euro). 
La variazione positiva delle rimanenze di materie prime, materiali diversi di consumo e merci di 47 milioni di euro riguar-
da la variazione di periodo dei materiali diversi (+40 milioni di euro) e delle rimanenze di gas naturale utilizzato per il
funzionamento delle centrali di spinta e dell’impianto di rigassificazione (+7 milioni di euro). 
Gli altri oneri sono relativi principalmente a imposte indirette e tasse (2 milioni di euro) e all’imposta di consumo sul gas
metano (2 milioni di euro). 

Costo lavoro
Il costo lavoro di 56 milioni di euro si analizza come segue:

Il costo lavoro del primo semestre 2008 (56 milioni di euro), escludendo il provento non ricorrente registrato nel primo
semestre 2007, pari a 2 milioni di euro, aumenta di 4 milioni di euro per effetto principalmente della dinamica retributiva.
Il numero medio dei dipendenti a ruolo delle imprese incluse nell’area di consolidamento ripartito per categoria è il
seguente:

Il numero medio dei dipendenti è calcolato come media dei dati mensili.

Piani di incentivazione dei dirigenti con azioni Snam Rete Gas
Allo scopo di realizzare un sistema di incentivazione e di fidelizzazione dei dirigenti, Snam Rete Gas ha definito dei piani
di assegnazione di azioni gratuite (stock grant) e di assegnazione di diritti di opzione (stock option) da effettuarsi sia
mediante assegnazione di azioni di nuova emissione che di azioni proprie acquistate sul mercato. 
Le condizioni generali dei piani e le altre informazioni indicate nel bilancio consolidato al 31 dicembre 2007 non hanno
subito variazioni. Al 30 giugno 2008 non sono stati emessi nuovi piani di incentivazione dei dirigenti con azioni Snam
Rete Gas. L’evoluzione dei Piani è illustrata nel paragrafo “Altre informazioni” della Relazione intermedia sulla gestione.

(milioni di euro) I semestre 2007 I semestre 2008

Salari e stipendi 50 51

Oneri sociali (previdenziali e assistenziali) 15 16

Oneri per benefici ai dipendenti(*) 1 4

Incentivazione all’esodo agevolato 1

Altri oneri 1

A dedurre:

– incrementi per lavori interni (16) (17)

50 56

(*) L’importo relativo al primo semestre 2007 (1 milione di euro) è esposto al netto del provento non ricorrente derivante dalle modifiche all’istituto del
Trattamento di Fine Rapporto introdotte dalla Legge Finanziaria 2007 (2 milioni di euro). 

Qualifica 30.06.2007 31.12.2007 30.06.2008

Dirigenti 62 63 64

Quadri 254 256 258

Impiegati 1.255 1.256 1.238

Operai 795 791 774

2.366 2.366 2.334
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Ammortamenti e svalutazioni 
Gli ammortamenti di 241 milioni di euro si analizzano come segue:

L’aumento degli ammortamenti degli immobili, impianti e macchinari di 4 milioni di euro è connesso all’entrata in eser-
cizio di nuove infrastrutture di trasporto.

Oneri e proventi finanziari
Proventi finanziari
I proventi finanziari di 14 milioni di euro sono relativi principalmente ai differenziali di interesse sui contratti derivati (13
milioni di euro; 5 milioni di euro nel primo semestre 2007).

Oneri finanziari
Gli oneri finanziari di 124 milioni di euro si analizzano come segue:

19

Gli oneri su contratti derivati di 1 milione di euro riguardano gli effetti a conto economico dell’adeguamento del fair
value relativo alla quota inefficace dei contratti di copertura e sono riferiti a passività finanziarie per 500 milioni di euro.
Tutti i contratti derivati in essere al 30 giugno 2008 sono stati stipulati con la controllante Eni S.p.A..
Gli incrementi per lavori interni (13 milioni di euro) riguardano la quota di oneri finanziari assorbiti dalle attività di inve-
stimento. Il tasso di interesse utilizzato per la capitalizzazione degli oneri finanziari è stato del 4,18% (4,0% nel primo
semestre 2007).

Imposte sul reddito
Le imposte sul reddito di 131 milioni di euro si analizzano come segue:

20

(milioni di euro) I semestre 2007 I semestre 2008

Immobili, impianti e macchinari 226 230

Attività immateriali 12 11

238 241

(milioni di euro) I semestre 2007 I semestre 2008

Interessi su passività finanziarie 109 134

Oneri su contratti derivati:

– Differenziali di interessi maturati nel periodo 2

– Adeguamento al fair value 1

Altri oneri finanziari 1 2

A dedurre:

– Incrementi per lavori interni (7) (13)

105 124

(milioni di euro) I semestre 2007 I semestre 2008

Imposte correnti:

– Ires 151 116

– Irap 29 29

180 145

Imposte differite e anticipate:

– differite (24) (19)

– anticipate (7) 5

(31) (14)

149 131
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Le imposte sul reddito (131 milioni di euro) si riducono di 18 milioni di euro rispetto al corrispondente periodo del 2007
per effetto della riduzione delle aliquote Ires (dal 33% al 27,5%) e Irap (dal 4,25% al 3,9%), in vigore dal 1° gennaio 2008,
in parte assorbita dal maggior utile prima delle imposte. A tal riguardo, occorre evidenziare che per Snam Rete Gas S.p.A.
le norme introdotte dalla Finanziaria 2008 relative all’allargamento della base imponibile, principalmente effettuata
mediante l’abrogazione della possibilità di effettuare ammortamenti anticipati ed accellerati, non hanno comportato
effetti significativi, in quanto sin dall’introduzione dell’art. 102-bis TUIR (periodo d’imposta 2005) la società non ha più
potuto operare maggiori ammortamenti ai fini fiscali sui beni strumentali per l’esercizio dell’attività regolata. 
La riduzione delle imposte correnti di 35 milioni di euro è dovuta essenzialmente, oltre alla riduzione delle aliquote Ires
e Irap, al rafforzamento del principio di derivazione del reddito fiscale all’utile di bilancio sia ai fini Ires, per effetto delle
modifiche introdotte dalla Finanziaria 2008 all’art. 83 TUIR per i soggetti che redigono il bilancio secondo i principi
contabili internazionali, che ai fini Irap, per effetto delle modifiche introdotte al D.Lgs. n. 446/1997 che ha comportato
la riduzione delle imposte anticipate.  
L’incidenza delle imposte del periodo sul risultato prima delle imposte (tax rate) è stata del 33,6% (40,2% nel primo
semestre 2007) a fronte dell’aliquota fiscale teorica del 33,1% (39,1% nel primo semestre 2007) che risulta applicando
l’aliquota del 27,5% (Ires) all’utile prima delle imposte e del 3,9% (Irap) al valore netto della produzione come previsto
dalla normativa italiana. 
L’analisi della differenza tra l’aliquota teorica e l’aliquota effettiva è la seguente:

Utile per azione
L’utile per azione semplice è determinato dividendo l’utile netto per il numero medio ponderato delle azioni di Snam
Rete Gas in circolazione durante il periodo, escluse le azioni proprie.
Il numero medio ponderato delle azioni in circolazione è di 1.785.746.825 e di 1.760.898.188 rispettivamente nel primo
semestre 2007 e 2008. 
L’utile per azione diluito è determinato dividendo l’utile dell’esercizio per il numero medio ponderato delle azioni in cir-
colazione nel periodo, escluse le azioni proprie, incrementato del numero delle azioni che potenzialmente potrebbero
aggiungersi a quelle in circolazione per effetto dell’assegnazione o cessione di azioni proprie in portafoglio a fronte dei
piani di stock grant e di stock option. 
Il numero medio ponderato delle azioni in circolazione utilizzato per la determinazione dell’utile per azione diluito è di
1.786.561.686 e 1.761.543.551 rispettivamente per il primo semestre 2007 e 2008. 
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I semestre 2007 I semestre 2008
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(milioni di euro)

Utile prima delle imposte 371 33% 122 390 27,50% 107 
Differenza tra valore e costi della produzione 479 500 
– Costi per il personale 66 56 
– Differenza tra valore e costi della produzione rettificata (*) 545 4,25% 23 556 3,90% 22
Aliquota teorica (**) 39,1% 145 33,1% 129 
Effetto delle variazioni in aumento (diminuzione) 
rispetto all’aliquota teorica
– Imposte relative a esercizi precedenti 0,6% 2 (0,3%) (1) 
– Altre variazioni 0,5% 2 0,8% 3 
Aliquota effettiva 40,2% 149 33,6% 131

(*) La “Differenza tra valori e costi della produzione” è rettificata degli importi delle seguenti voci dello schema di conto economico: (i) costo per il personale;
(ii) svalutazione dei crediti compresi nell’attivo circolante e delle disponibilità liquide; (iii) accantonamenti per rischi; (iv) altri accantonamenti. 
(**) L’aliquota teorica è determinata rapportando le imposte, calcolate applicando le aliquote Ires e Irap ai rispettivi imponibili, all’utile prima delle imposte.
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La riconciliazione del numero medio ponderato delle azioni in circolazione utilizzato per la determinazione dell’utile per
azione semplice e quello utilizzato per la determinazione dell’utile per azione diluito è di seguito indicata:

Informazioni per settore di attività 

Informazioni per settore di attività

22

I ricavi infrasettore sono conseguiti applicando tariffe regolamentate o condizioni di mercato.

Informazioni per area geografica
I ricavi delle vendite e delle prestazioni e i costi sono realizzati interamente sul territorio italiano. 

I semestre 2007 I semestre 2008

Numero medio ponderato di azioni in circolazione per l’utile semplice 1.785.746.825 1.760.898.188

Numero di azioni potenziali a fronte dei piani di stock grant 117.600 111.700

Numero di azioni potenziali a fronte dei piani di stock option 697.261 533.663 

Numero medio ponderato di azioni in circolazione per l’utile diluito 1.786.561.686 1.761.543.551

Utile netto di competenza Snam Rete Gas (milioni di euro) 222 259

Utile per azione semplice (ammontari in euro per azione) 0,124 0,147

Utile per azione diluito (ammontari in euro per azione) 0,124 0,147

(milioni di euro) Trasporto e dispacciamento Rigassificazione Totale

Primo semestre 2007 

Ricavi netti della gestione caratteristica (a) 875 23 898 

A dedurre: ricavi infrasettori (12) (12)

Ricavi da terzi 875 11 886 

Altri ricavi e proventi 1 1 

Costi operativi 174 4 178 

Ammortamenti e svalutazioni 236 2 238 

Risultato operativo 466 5 471 

Risultato netto (b) 219 3 222 

Attività correnti direttamente attribuibili 463 17 480 

Attività non correnti direttamente attribuibili 9.798 86 9.884 

Passività correnti direttamente attribuibili 2.073 28 2.101 

Passività non correnti direttamente attribuibili 4.958 16 4.974 

Investimenti in immobili, impianti e macchinari e attività immateriali 289 1 290 

Primo semestre 2008 

Ricavi netti della gestione caratteristica (a) 924 20 944

A dedurre: ricavi infrasettori (10) (10)

Ricavi da terzi 924 10 934 

Altri ricavi e proventi 6 6

Costi operativi 194 5 199 

Ammortamenti e svalutazioni 239 2 241

Risultato operativo 497 3 500

Risultato netto 257 2 259

Attività correnti direttamente attribuibili 550 11 561

Attività non correnti direttamente attribuibili 10.243 91 10.334

Passività correnti direttamente attribuibili 1.655 24 1.679

Passività non correnti direttamente attribuibili 5.630 20 5.650

Investimenti in immobili, impianti e macchinari e attività immateriali 475 2 477

(a) Prima dell’eliminazione dei ricavi infrasettori.
(b) Al netto del dividendo percepito dalla controllata GNL Italia S.p.A.
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Rapporti con parti correlate
La Società è controllata da Eni S.p.A., che detiene il 50,03% delle azioni.
Le operazioni compiute da Snam Rete Gas con le parti correlate riguardano essenzialmente lo scambio di beni, la pre-
stazione di servizi, la provvista e l’impiego di mezzi finanziari con la controllante Eni S.p.A. e con le altre imprese con-
trollate dall’Eni S.p.A. nonché con l’Enel S.p.A., società controllata dallo Stato, e le sue controllate.
Tutte le operazioni fanno parte dell’ordinaria gestione dell’impresa e sono regolate in base a condizioni di mercato, cioè
alle condizioni che si sarebbero applicate fra due parti indipendenti e sono state compiute nell’interesse delle imprese
del gruppo Snam Rete Gas. In considerazione dell’attività svolta e della natura della correlazione (società posseduta inte-
ramente o pressoché interamente dall’Eni) i servizi forniti da alcune società sono regolati sulla base di tariffe definite con
riferimento ai costi specifici sostenuti e al margine minimo per il recupero dei costi generali e la remunerazione del capi-
tale investito. Per la natura delle operazioni svolte si rimanda alla nota n. 28 “Rapporti con le parti correlate” del Bilancio
consolidato 2007.
Di seguito sono evidenziati gli ammontari dei rapporti di natura commerciale e diversa e di natura finanziaria posti in
essere con le parti correlate.

Rapporti commerciali e diversi
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Rapporti finanziari

30.06.2008 I semestre 2008
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(milioni di euro)

Società controllante
Eni S.p.A. 215 28 33 69 3 556
Imprese controllate dall’Eni 2 52 1 45 1
Totale Gruppo Eni 217 80 33 70 48 1 556
Imprese possedute o controllate 
dallo Stato 55 3 1 133
Totale generale 272 83 33 70 49 1 689

(*) Comprendono costi per beni e servizi destinati ad investimento. 
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30.06.2008 I semestre 2008

O
ne

ri

Pr
ov

en
ti

Al
tr

e 
pa

ss
iv

it
à

G
ar

an
zi

e

(milioni di euro)

Società controllante
Eni S.p.A. 118 6.045 134 13 
Imprese controllate dall’Eni 2

118 6.047 134 13

(*) Riguardano le attività e le passività derivanti dalla valutazione dei contratti derivati.
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Incidenza delle operazioni o posizioni con parti correlate sulla situazione patrimoniale, sul risultato economico e
sui flussi di cassa
L’incidenza delle operazioni o posizioni con parti correlate sulle voci di stato patrimoniale è indicata nella seguente
tabella riepilogativa.

L’incidenza delle operazioni o posizioni con parti correlate sulle voci di conto economico è indicata nella seguente tabella:

31.12.2007 30.06.2008

En
ti

tà
 C

or
re

la
te

In
ci

de
nz

a 
%

In
ci

de
nz

a 
%

To
ta

le

(milioni di euro)

Crediti commerciali e altri crediti 516 289 56,0 396 272 68,7
Altre attività correnti 25 23 92,0 51 47 92,2
Altre attività non correnti 63 55 87,3 82 71 86,6
Altre attività finanziarie (*) 1 1 100,0 1
Debiti commerciali e altri debiti 464 153 33,0 390 83 21,3
Altre passività correnti 23 30
Altre passività non correnti 174 6 3,4 210
Passività finanziarie a breve termine 1.367 1.367 100,0 1.234 1.234 100,0
Passività finanziarie a lungo termine 4.516 4.516 100,0 4.813 4.813 100,0

(*) Relativamente al 31 dicembre 2007 si è provveduto a riclassificare dalla voce “Disponibilità liquide ed equivalenti” alla voce “Altre attività finanziarie” il saldo
di due conti correnti in quanto non liberamente utilizzabili.  

En
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I semestre 2007 I semestre 2008
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(milioni di euro)

Ricavi della gestione caratteristica 886 698 78,8 934 689 73,8
Acquisti, prestazioni di servizi e costi diversi 128 76 59,4 143 92 64,3
Costo lavoro 50 … 56 …
Proventi finanziari 5 5 100,0 14 13 92,9
Oneri finanziari 105 103 98,1 124 121 97,6
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I principali flussi finanziari con parti correlate sono indicati nella tabella seguente:

L’incidenza dei flussi finanziari con parti correlate è indicata nella seguente tabella di sintesi:

Eventi ed operazioni significative non ricorrenti e altri special item
Nel primo semestre 2008 non si segnalano eventi ed operazioni significative non ricorrenti e altri special item. 
Nel primo semestre 2007 gli eventi ed operazioni significative non ricorrenti avevano riguardato l’iscrizione del proven-
to connesso alla modifica dell’istituto del fondo di Trattamento di Fine Rapporto (TFR) a seguito dell’entrata in vigore
delle disposizioni della Legge Finanziaria 2007 (2 milioni di euro). 

Posizioni o transazioni derivanti da operazioni atipiche e/o inusuali
Non si segnalano posizioni o transazioni derivanti da operazioni atipiche e/o inusuali. 

Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura del periodo
I fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura del periodo sono indicati nel paragrafo “Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiu-
sura del semestre” della Relazione intermedia sulla gestione.

26

25

24

(milioni di euro) I semestre 2007 I semestre 2008
Ricavi e proventi 698 689
Costi e oneri (76) (92)
Variazione dei crediti commerciali e diversi 51 16
Variazione dei debiti commerciali e diversi (10) (78)
Interessi incassati 4 13
Interessi pagati (103) (121)
Flusso di cassa netto da attività di esercizio 564 427
Investimenti:
– attività immateriali (2) (3)
– immobili, impianti e macchinari (24) (38)
– variazione debiti e crediti relativi all’attività di investimento (28) 8
Disinvestimenti:
– immobili, impianti e macchinari 1
Flusso di cassa netto da attività di investimento (54) (32)
Assunzione di passività finanziarie a breve termine 1.000
Assunzione di passività finanziarie a lungo termine 1.011 311
Rimborsi di passività finanziarie a breve termine (1.000)
Rimborsi di passività finanziarie a lungo termine (920) (14)
Incremento di passività finanziarie a breve termine 398 (133)
Dividendi pagati (186) (127)
Flusso di cassa netto da attività di finanziamento 303 37
Totale flussi finanziari verso entità correlate 813 432

I semestre 2007 I semestre 2008
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Flusso di cassa da attività di esercizio 548 564 102,9 600 427 71,2

Flusso di cassa da attività di investimento (357) (54) 15,1 (535) (32) 6,0

Flusso di cassa da attività di finanziamento (191) 303 n.a. (65) 37 n.a.
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Elenco delle partecipazioni
In conformità a quanto disposto dagli artt. 38 e 39 del D.Lgs. 127/1991 e dall’articolo 126 della deliberazione Consob n.
11971 del 14 maggio 1999 e successive modificazioni di seguito sono forniti gli elenchi delle imprese controllate e col-
legate della Snam Rete Gas al 30 giugno 2008 nonché delle altre partecipazioni rilevanti. 
Per ogni impresa sono indicati: la denominazione, la sede legale, il capitale sociale, i soci e le rispettive percentuali di pos-
sesso; per le imprese consolidate è indicata la percentuale consolidata di pertinenza della Snam Rete Gas; per le impre-
se non consolidate partecipate da imprese consolidate è indicato il criterio di valutazione (patrimonio netto o costo).
Al 30 giugno 2008 Snam Rete Gas controlla la Società GNL Italia S.p.A. della quale possiede la totalità delle azioni del
capitale sociale. Snam Rete Gas non detiene altre partecipazioni anche minoritarie o irrilevanti.

27

Denominazione Sede Valuta Capitale Soci

Eni S.p.A. 50,03%

Snam Rete Gas S.p.A. San Donato Milanese EUR 1.956.445.600 Snam Rete Gas S.p.A. 9,99%

Altri soci 39,98%

Impresa consolidante

Denominazione Sede Valuta Capitale Soci % consolidata Metodo di

di pertinenza consolidamento

Snam Rete Gas o criterio di 

valutazione

GNL Italia S.p.A. San Donato EUR 17.300.000 Snam Rete 100,00 Consolidamento

Milanese Gas S.pA. Integrale

Impresa controllata
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ATTESTAZIONE A NORMA DELLE DISPOSIZIONI DELL’ART. 154-BIS COMMA 5 DEL D.LGS. N. 58/98 (TESTO UNICO
DELLA FINANZA)

1. I sottoscritti Carlo Malacarne e Antonio Paccioretti, in qualità rispettivamente, di Amministratore Delegato e di
Dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari di Snam Rete Gas S.p.A, attestano, tenuto anche
conto di quanto previsto dall’art. 154-bis, commi 3 e 4, del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58:
• l’adeguatezza in relazione alle caratteristiche dell’impresa e
• l’effettiva applicazione delle procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio semestrale

abbreviato al 30 giugno 2008, nel corso del primo semestre 2008.

2. Le procedure amministrative e contabili per la formazione del bilancio semestrale abbreviato al 30 giugno 2008
sono state definite e la valutazione della loro adeguatezza è stata effettuata sulla base delle norme e metodologie
definite in coerenza con il modello Internal Control – Integrated Framework emesso del Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission che rappresenta un framework di riferimento per il sistema di controllo
interno generalmente accettato a livello internazionale.

3. Si attesta, inoltre, che: 
3.1. Il bilancio semestrale abbreviato al 30 giugno 2008:

a) è redatto in conformità ai principi contabili internazionali emanati dall’International Accounting Standards Board
adottati dalla Commissione Europea secondo la procedura di cui all’art. 6 del Regolamento (CE) n. 1606/2002 del
Parlamento Europeo e del Consiglio del 19 luglio 2002;

b) corrisponde alle risultanze dei libri e delle scritture contabili;
c) è idoneo a fornire una rappresentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, economica e finanzia-

ria dell’emittente e dell’insieme delle imprese incluse nel consolidamento.
3.2. La relazione intermedia sulla gestione contiene i riferimenti agli eventi importanti che si sono verificati nei primi

sei mesi dell’esercizio e alla loro incidenza sul bilancio semestrale abbreviato, unitamente a una descrizione dei
principali rischi e incertezze per i sei mesi restanti dell’esercizio nonché le informazioni sulle operazioni con parti
correlate.

Carlo Malacarne Antonio Paccioretti
Amministratore Delegato Direttore Amministrazione Finanza e Controllo

29 luglio 2008 
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Acconto dividendo 2008

Prospetti contabili di Snam Rete Gas S.p.A. 
al 30 giugno 2008
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Stato patrimoniale
(milioni di euro) 31.12.2007 30.06.2008
ATTIVITÀ
Attività correnti
Disponibilità liquide ed equivalenti (*) … … 
Crediti commerciali e altri crediti 509 393 
Rimanenze 91 109 
Attività per imposte sul reddito correnti
Attività per altre imposte correnti 2  1 
Altre attività correnti 24 51 

626 554 
Attività non correnti
Immobili, impianti e macchinari 9.873 10.125 
Attività immateriali 40  43 
Partecipazioni in imprese controllate 43 43 
Altre attività finanziarie (*) 1 1 
Altre attività non correnti 59 74 

10.016 10.286 
TOTALE ATTIVITÀ 10.642 10.840 
PASSIVITÀ E PATRIMONIO NETTO
Passività correnti
Passività finanziarie a breve termine 1.347 1.220 
Quote a breve di passività finanziarie 
a lungo termine 15  12
Debiti commerciali e altri debiti 459 385 
Passività per imposte sul reddito correnti 6 5 
Passività per altre imposte correnti 3 3 
Altre passività correnti 23 29 

1.853 1.654 
Passività non correnti
Passività finanziarie a lungo termine 4.501 4.801
Fondi per rischi e oneri 65 64 
Fondi per benefici ai dipendenti 28 28 
Passività per imposte differite 531 531 
Altre passività non correnti 171 207 

5.296 5.631 
TOTALE PASSIVITÀ 7.149 7.285 
PATRIMONIO NETTO
Capitale sociale, interamente versato e costituito da 
n. 1.956.445.600 azioni del valore nominale di 1 euro 
(1.956.318.100 azioni al 31 dicembre 2007) 1.956 1.956
Riserva soprapprezzo azioni 115 115 
Altre riserve 1.288 1.322 
Utili relativi a esercizi precedenti 473 699 
Utile netto di periodo 596 257 
Azioni proprie (794) (794) 
Acconto sul dividendo (141)

TOTALE PATRIMONIO NETTO 3.493 3.555
TOTALE PASSIVITÀ E PATRIMONIO NETTO 10.642  10.840 

(*) Relativamente al 31 dicembre 2007 si è provveduto a riclassificare dalla voce “Disponibilità liquide ed equivalenti” alla voce “Altre attività finanziarie” il saldo
di due conti correnti in quanto non liberamente utilizzabili. 
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Conto economico
I semestre 2007 I semestre 2008
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(milioni di euro)

RICAVI

Ricavi della gestione caratteristica 875 924 

Altri ricavi e proventi 1 6 

Totale ricavi 876 930 

COSTI OPERATIVI

Acquisti, prestazioni di servizi e costi diversi (127) (141)

Costo lavoro (48) 2 (54)

Ammortamenti e svalutazioni (236) (239) 

UTILE OPERATIVO 465 496 

(ONERI) PROVENTI FINANZIARI 

Proventi finanziari 5 14 

Oneri finanziari (104) (123) 

(99) (109) 

PROVENTI SU PARTECIPAZIONI 7 

UTILE PRIMA DELLE IMPOSTE 373 387 

Imposte sul reddito (147) (1) (130) 

Utile netto di periodo 226 257 

Utile per azione semplice

(ammontare in euro per azione) 0,127 0,146 

Utile per azione diluito

(ammontare in euro per azione) 0,127 0,146 
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Prospetto delle variazioni nelle voci di patrimonio netto

(milioni di euro)

Patrimonio netto al 31 dicembre 2006 1.956 106 391 345 (458) 537 359 447 3.683
Operazioni con gli azionisti:
– Distribuzione dividendo ordinario (0,19 euro per azione) (334) (334)
– Attribuzione utile residuo esercizio 2006 113 (113)
– Acquisto azioni proprie (336) (336) 336 (336)
– Assegnazione stock option e stock grant 0,3 0,5 (0,5) 0,5 1

0,3 0,5 (336) (336) 336 113,5 (447) (669)
Risultato di periodo 
– Utile netto al 30 giugno 2007 226 226

226 226
Altri movimenti del patrimonio netto:  
– Riclassifica riserva per acquisto azioni proprie eccedente 9 (9)
– Proventi imputati direttamente a patrimonio 

netto (Fair value derivati) 37 37
9 (9) 37 37

Patrimonio netto al 30 giugno 2007 1.956 115 391 (794) 910 473 226 3.277
Operazioni con gli azionisti:
– Acconto sul dividendo 2007 (0,08 euro per azione) (141) (141)
– Assegnazione stock option e stock grant (0,1) 0,1

(141) 0,1 (141)
Risultato di periodo 
– Utile netto secondo semestre 2007 370 370

370 370
Altri movimenti del patrimonio netto  
– Proventi imputati direttamente a patrimonio 

netto (Fair value derivati) (13) (13)
(13) (13)

Patrimonio netto al 31 dicembre 2007 1.956 115 391 (794) 897 (141) 473 596 3.493
Operazioni con gli azionisti:
– Attibuzione dividendo (0,13 € per azione a saldo dell’acconto 

sul dividendo di 0,08 € per azione) 141 (370) (229)
– Destinazione utile residuo 2007 226 (226)
– Assegnazione stock option e stock grant … … …

141 226 (596) (229)
Risultato di periodo 
– Utile netto primo semestre 2008 257 257 

257 257
Altri movimenti del patrimonio netto  
– Proventi imputati direttamente a patrimonio 

netto (Fair value derivati) 34 34 
34 34

Patrimonio netto al 30 giugno 2008 1.956 115 391 (794) 931 699 257 3.555

(*) Riserve disponibili.
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Rendiconto finanziario

(milioni di euro)

I semestre

2007 2008

Utile netto di periodo 226 257 

Ammortamenti 236 239 

Svalutazioni (rivalutazioni) nette 1 

Variazioni fondi per rischi e oneri 4 (1) 

Variazione fondi per benefici ai dipendenti (4)

Dividendi (7)

Interessi attivi (5) (13) 

Interessi passivi 104 122 

Imposte sul reddito 147 130 

Risultato operativo prima della variazione del capitale di esercizio 701 735

Variazioni

– Rimanenze (4) (18) 

– Crediti commerciali e diversi 76 129 

– Altre attività 30 (2) 

– Debiti commerciali e diversi (9) 3 

– Altre passività 10 47 

Flusso di cassa del risultato operativo 804 894 

Dividendi incassati 7

Interessi incassati 5 25 

Interessi pagati (103) (121) 

Imposte sul reddito pagate (161) (205) 

Flusso di cassa netto da attività di esercizio 552 593

Investimenti

– Attività immateriali (13) (13) 

– Immobili, impianti e macchinari (255) (483) 

– Variazione debiti e crediti relativi all’attività di investimento (87) (40) 

Flusso di cassa degli investimenti (355) (536)

Disinvestimenti

– Immobili, impianti e macchinari 2 

Flusso di cassa dei disinvestimenti 0 2 

Flusso di cassa netto da attività di investimento (355) (534)

Assunzioni di passività finanziarie a breve termine 1.000 

Assunzioni di passività finanziarie a lungo termine 1.011 311 

Rimborsi di passività finanziarie a breve termine (1.000)

Rimborsi di passività finanziarie a lungo termine (930) (14) 

Decremento di passività finanziarie a breve termine 392 (127) 

Acquisto azioni proprie (336)

Dividendi pagati (334) (229) 

Flusso di cassa netto da attività di finanziamento (197) (59)

Flusso di cassa netto del periodo 0 0

Disponibilità liquide ed equivalenti ad inizio del periodo (*) 0 0 

Disponibilità liquide ed equivalenti alla fine del periodo 0 0

(*) Relativamente al 2007 si è provveduto a riclassificare il saldo di due conti correnti dalla voce “Disponibilità liquide ed equivalenti” alla voce “Altre attività finanzia-
rie – Crediti finanziari” in quanto non liberamente utilizzabili per un importo di un milione di euro. La riclassifica non ha effetto sui flussi di cassa. 
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Criteri di valutazione
I criteri di valutazione sono gli stessi adottati per la redazione del bilancio di esercizio, cui si rinvia. 

Schemi di bilancio
Le voci dello schema dello stato patrimoniale sono classificate in “correnti” e “non correnti”, quelle del conto economi-
co sono classificate per natura. 
Il prospetto delle variazioni nelle voci di patrimonio netto adottato è quello che riconcilia i saldi di apertura e di chiusu-
ra di ciascuna voce del patrimonio netto.
Lo schema di rendiconto finanziario è definito secondo il metodo “indiretto”, rettificando l’utile di esercizio delle com-
ponenti di natura non monetaria.
Si ritiene che tali schemi rappresentino adeguatamente la situazione economica, patrimoniale e finanziaria della Società.
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Acconto dividendo 2008

Relazione degli amministratori 
ai sensi dell’art. 2433-bis, comma 5 del codice civile
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Commento ai risultati economico-finanziari
I criteri di valutazione adottati per la redazione della presente relazione sono indicati al precedente capitolo “Prospetti
contabili di Snam Rete Gas S.p.A. al 30 giugno 2008”, cui si rinvia.

Conto economico riclassificato

L’utile operativo1 conseguito nel primo semestre 2008 ammonta a 496 milioni di euro, con un aumento di 31 milioni
di euro rispetto al corrispondente periodo del 2007, pari al 6,7%, per effetto essenzialmente: (i) dell’aumento dei ricavi
di trasporto (46 milioni di euro, al netto delle componenti che trovano contropartita nei costi) che beneficiano del con-
tributo degli investimenti (+ 38 milioni di euro) e dei maggiori volumi di gas trasportati (+23 milioni di euro), ma risen-
tono dell’aggiornamento delle tariffe di trasporto (–15 milioni di euro); (ii) di minori accantonamenti al fondo rischi e
oneri (+3 milioni di euro). Tali fattori positivi sono stati in parte compensati dall’aumento dei costi operativi (–20 milio-
ni di euro, al netto delle componenti che trovano contropartita nei ricavi) dovuti principalmente all’aumento dei costi
variabili relativi all’acquisto del gas combustibile utilizzato per il funzionamento delle centrali di spinta (–10 milioni di
euro) e all’incremento dei costi fissi controllabili (–6 milioni di euro).

L’utile netto (257 milioni di euro) aumenta di 31 milioni di euro, pari al 13,7% rispetto al corrispondente periodo del
2007 a seguito del maggior utile operativo (+31 milioni di euro) e delle minori imposte sul reddito (+17 milioni di euro),
connesse essenzialmente alle modifiche introdotte dalla Legge Finanziaria 2008, in parte assorbiti dai maggiori oneri
finanziari netti (–10 milioni di euro). 

Eventi ed operazioni significative non ricorrenti e altri special item
Nel primo semestre 2008 non si segnalano eventi ed operazioni significative non ricorrenti e altri special item. Nel primo
semestre 2007 gli eventi ed operazioni significative non ricorrenti avevano riguardato l’iscrizione del provento connes-
so alla modifica dell’istituto del fondo di Trattamento di Fine Rapporto (TFR) a seguito dell’entrata in vigore delle dispo-
sizioni della Legge Finanziaria 20072 (2 milioni di euro). 

(1) L’utile operativo è analizzato isolando i soli elementi che hanno determinato una sua variazione, in quanto l’applicazione della normativa tariffaria del settore
del gas genera componenti di ricavo e di costo che si compensano tra loro.
(2) Per maggiori informazioni si veda la nota n. 18 “Fondi per benefici ai dipendenti” del Bilancio di esercizio 2007. 

(milioni di euro)

Esercizio I semestre
2007 2007 2008 Var.ass. Var.%
1.769 Ricavi della gestione caratteristica 875 924 49 5,6

78 Altri ricavi e proventi 1 6 5
71 di cui non ricorrenti

1.847 Ricavi totali 876 930 54 6,2
(347) Costi operativi (*) (175) (195) (20) 11,4

5 di cui non ricorrenti 2 (2) (100,0)
1.500 Margine operativo lordo 701 735 34 4,9
(485) Ammortamenti e svalutazioni (236) (239) (3) 1,3
1.015 Utile operativo 465 496 31 6,7
(199) Oneri finanziari netti (99) (109) (10) (10,1)

10 di cui non ricorrenti
7 Proventi su partecipazioni 7 (7) (100,0)

823 Utile prima delle imposte 373 387 14 3,8
(227) Imposte sul reddito (147) (130) 17 (11,6)

64 di cui non ricorrenti e altri special item (1) 1 (100,0)
596 Utile netto 226 257 31 13,7

(*) I costi operativi sono composti dalle voci “Acquisti, prestazioni di servizi e costi diversi” e “Costo lavoro” dello schema pubblicato nei prospetti contabili di
Snam Rete Gas S.p.A. al 30 giugno 2008.
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Ricavi

I ricavi delle gestione caratteristica (924 milioni di euro) aumentano di 49 per effetto essenzialmente dei maggiori
ricavi dell’attività di trasporto del gas naturale che beneficiano del contributo degli investimenti realizzati nel 2006 (+38
milioni di euro) e dei maggiori volumi di gas trasportati (+23 milioni di euro), ma risentono dell’aggiornamento delle
tariffe di trasporto (–15 milioni di euro). 
I ricavi di trasporto3 sono di seguito analizzati per Utente con evidenza di quelli principali. 

(3)  I ricavi di trasporto per Utente sono esposti al lordo del corrispettivo di interrompibilità di cui alla deliberazione n. 277/07 e del corrispettivo di trasporto Rete
Regionale di cui alla deliberazione n. 45/07 – Perequazione – dell’Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas. 

(milioni di euro)

Esercizio I semestre

2007 2007 2008 Var.ass. Var.%

1.757 Trasporto del gas naturale 869 918 49 5,6

1.757 Ricavi attività regolate 869 918 49 5,6

12 Ricavi attività non regolate 6 6 

1.769 Totale ricavi della gestione caratteristica 875 924 49 5,6

78 Altri ricavi e proventi 1 6 5

1.847 876 930 54 6,2

(milioni di euro)

Esercizio I semestre

2007 2007 2008 Var.ass. Var.%

1.154 Eni 589 550 (39) (6,6)

222 Enel Trade 111 122 11 9,9

156 Edison 79 91 12 15,2

88 Plurigas 42 49 7 16,7

45 Gaz de France 23 23 

38 Sorgenia 20 21 1 5,0

207 Altri (*) 82 131 49 59,8

(101) Rettifica di ricavi e penali (**) (43) (47) (4) 9,3

(50) Corrispettivo di interrompibilità di cui alla deliberazione n. 277/07 (***) (34) (18) 16 (47,1)

(2) Corrispettivo di trasporto Rete regionale di cui 

alla deliberazione n.45/07 – Perequazione (4) (4) 

1.757 869 918 49 5,6

(*) Utenti con ricavi di periodo inferiori a 20 milioni di euro.
(**) La deliberazione n. 120/01 dell’Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas (in vigore per il primo periodo di regolazione, 1° ottobre 2001-30 settembre 2005),
ha previsto che la parte del fatturato in eccesso/difetto rispetto al vincolo sui ricavi e le penali siano conguagliati con gli Utenti nel secondo anno termico suc-
cessivo a quello di riferimento tramite un adeguamento delle tariffe. A partire dal 1° ottobre 2005, la deliberazione n. 166/05 (in vigore per il secondo periodo
della regolazione, 1° ottobre 2005-30 settembre 2009), prevede che il fatturato in eccesso/difetto e le penali siano conguagliati con gli Utenti secondo le
seguenti modalità: 
– per un ammontare pari alla quota del 2% dei ricavi di riferimento il conguaglio avverrà nel secondo anno termico successivo;
– per la quota eccedente tale soglia, ripartendo l’ammontare su quattro anni termici successivi. Tale modalità di calcolo è stata utilizzata per il conguaglio del fat-
turato in eccesso relativo all’anno termico 2005-2006, da restituire agli Utenti a partire dal 1° ottobre 2007. 
(***) La deliberazione n. 297/05 dell’Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas, pubblicata in data 29 dicembre 2005, ha istituito presso la “Cassa conguaglio per il set-
tore elettrico” il “Fondo per la promozione dell’interrompibilità del sistema gas”. Il provvedimento è stato disposto per contribuire a ridurre i consumi di gas incen-
tivando l’utilizzo della interrompibilità delle forniture di gas per i clienti industriali. Il fondo è stato alimentato per l’anno termico 2006-2007 con l’incremento
delle tariffe di trasporto del 3,7%. La deliberazione n. 277/07 dell’Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas, pubblicata il 31 ottobre 2007, ha previsto con decorren-
za 1° gennaio 2008, l’istituzione di un corrispettivo unitario variabile come maggiorazione del corrispettivo unitario variabile di cui alla deliberazione n. 166/05.
Gli importi riscossi da Snam Rete Gas sono versati, per pari importo, alla Cassa conguaglio per il settore elettrico. 
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I ricavi delle attività non regolate (6 milioni di euro) sono relativi principalmente all’affitto e alla manutenzione dei cavi
di telecomunicazione in fibra ottica.

Altri ricavi e proventi
Gli altri ricavi e proventi ammontano a 6 milioni di euro e riguardano essenzialmente la plusvalenza derivante dalla cessione
pro – soluto del credito residuo verso la Regione Sicilia (3 milioni di euro) e proventi da risarcimento danni (1 milione di euro). 

Costi operativi

I costi operativi di 195 milioni di euro sono così articolati: 

Costi variabili

L’aumento dei costi variabili ricorrenti di 10 milioni di euro, rispetto al primo semestre del 2007, è relativo ai maggio-
ri costi di gas combustibile utilizzato per l’alimentazione delle centrali di spinta per i maggiori quantitativi di gas utiliz-
zati e per il maggior costo unitario di acquisto. 

I costi variabili con contropartita tra i ricavi di 13 milioni di euro si riferiscono agli oneri relativi al riaddebito del servi-
zio di trasporto sulle reti di loro proprietà da parte di operatori terzi. Dal 1° ottobre 2007, con l’inizio dell’anno termico
2007-2008, n. 7 operatori sono interconnessi alla rete di trasporto (n. 4 operatori nell’anno termico 2006-2007).  

Costi fissi

(milioni di euro)

Esercizio I semestre

2007 2007 2008 Var.ass. Var.%

79 Gas combustibile 42 52 10 23,8

18 Perdite di rete 9 9 

3 Energia elettrica 2 2 

2 Accisa gas 1 1 

102 Costi variabili ricorrenti 54 64 10 18,5

22 Addebiti operati da terzi 10 13 3 30,0

22 Costi con contropartita nei ricavi 10 13 3 30,0

124 64 77 13 20,3

(milioni di euro)

Esercizio I semestre

2007 2007 2008 Var.ass. Var.%

124 Costi variabili 64 77 13 20,3

222 Costi fissi 108 118 10 9,3

1 Accantonamento al fondo rischi e oneri 3 (3) (100,0)

347 175 195 20 11,4

(milioni di euro)

Esercizio I semestre

2007 2007 2008 Var.ass. Var.%

106 Costo del personale 54 60 6 11,1

116 Costi esterni 54 58 4 7,4

222 108 118 10 9,3



S N A M  R E T E  G A S  S . P . A .  AC CO N TO  D I V I D E N D O  2 0 0 8  /  R E L A Z I O N E  D EG L I  A M M I N IS T R ATO R I

71

Costo del personale

Il costo del personale del primo semestre 2008 è pari a 60 milioni di euro e rappresenta il 50,8% del totale dei costi fissi.

Il costo del personale ricorrente (59 milioni di euro) comprende i servizi relativi al personale per 6 milioni di euro (servizi
mensa, rimborso spese viaggi, ecc.) ed è evidenziato al netto delle capitalizzazioni, pari a 17 milioni di euro. Il confronto con
il primo semestre 2007 evidenzia un incremento di 3 milioni di euro dovuto principalmente alla dinamica retributiva.
Il numero del personale in servizio al 30 giugno 2008 è analizzato nella tabella seguente.

Costi esterni

2007 2007 2008
Qualifica al 30 giugno al 31 dicembre al 30 giugno
Dirigenti 59 60 60 
Quadri 245 245 253 
Impiegati 1.218 1.219 1.201 
Operai 742 746 724 

2.264 2.270 2.238

(milioni di euro)

Esercizio I semestre

2007 2007 2008 Var.ass. Var.%
29 Materiali e manutenzioni 12 15 3 25,0
13 Servizi IT (Information Technology) 6 6
11 Telecomunicazioni 6 5 (1) (16,7)
11 Locazioni, noleggi e canoni 5 5 
12 Prestazioni tecniche e professionali 5 4 (1) (20,0)

6 Assicurazioni 3 3
8 Altri costi 5 7 2 40,0

90 Costi ricorrenti della gestione ordinaria 42 45 3 7,1
3 Minusvalenze da radiazioni e da cessioni 1 1 100,0 
3 Altri costi esterni 1 1 100,0 

22 Servizi di modulazione e stoccaggio 11 11 
22 Costi con contropartita nei ricavi 11 11

115 Totale costi esterni attività regolate 53 57 4 7,5
1 Materiali e manutenzioni 1 1
1 Totale costi esterni attività non regolate 1 1

116 54 58 4 7,4

(milioni di euro)

Esercizio I semestre

2007 2007 2008 Var.ass. Var.%
132 Costo lavoro lordo 66 70 4 6,1

12 Servizi relativi al personale 6 6 
(35) Capitalizzazioni (16) (17) (1) (6,3)
109 Totale costo del personale ricorrente 56 59 3 5,4

1 Incentivazione all’esodo agevolato 1 1 100,0
(5) Altri oneri (proventi) (2) 2 (100,0)
(4) Altri costi del personale (2) 1 3

105 Totale costo del personale delle attività regolate 54 60 6 11,1
1 Costo lavoro lordo
1 Totale costo del personale delle attività non regolate

106 54 60 6 11,1



S N A M  R E T E  G A S  S . P . A .  AC CO N TO  D I V I D E N D O  2 0 0 8  /  R E L A Z I O N E  D EG L I  A M M I N IS T R ATO R I

72

I costi esterni del primo semestre 2008 sono pari a 58 milioni di euro e si incrementano di 4 milioni di euro rispetto allo stes-
so periodo dell’anno precedente. L’aumento è concentrato sui costi ricorrenti della gestione ordinaria (45 milioni di ero) ed
è dovuto principalmente a maggiori costi per materiali utilizzati nell’attività manutentiva di metanodotti (3 milioni di euro).

Ammortamenti e svalutazioni 

L’aumento degli ammortamenti degli immobili, impianti e macchinari di 4 milioni di euro è dovuto essenzialmente
all’entrata in esercizio di nuove infrastrutture di trasporto. 

Oneri finanziari netti

Gli oneri finanziari netti del primo semestre 2008 (109 milioni di euro) aumentano di 10 milioni di euro rispetto al perio-
do precedente per effetto dei maggiori interessi passivi connessi all’incremento dell’indebitamento medio di periodo,
nonché al maggior costo medio dell’indebitamento, in parte assorbiti dalle maggiori capitalizzazioni. Il costo medio del-
l’indebitamento è stato pari a circa il 4,2% (4,0% nel primo semestre 2007). 
Nel primo semestre del 2008 sono stati capitalizzati 13 milioni di euro di oneri finanziari (7 milioni di euro nel primo
semestre 2007).

Proventi su partecipazioni

La riduzione dei proventi su partecipazioni di 7 milioni di euro è connessa alla circostanza che la controllata GNL Italia
non ha distribuito dividendi relativi all’esercizio 2007. 

Imposte sul reddito

(milioni di euro)

Esercizio I semestre

2007 2007 2008 Var.ass. Var.%

453 Immobili, impianti e macchinari 224 228 4 1,8

32 Attività immateriali 12 11 (1) (8,3)

485 236 239 3 1,3

(milioni di euro)

Esercizio I semestre

2007 2007 2008 Var.ass. Var.%

398 Imposte correnti 181 143 (38) (21,0)

(Imposte anticipate) differite

(30) Imposte differite (26) (18) 8 (30,8)

(45) Imposte anticipate (8) 5 13

(96) Utilizzo del fondo imposte differite esuberante

(171) (34) (13) 21 (61,8)

227 147 130 (17) (11,6)

Le imposte sul reddito (130 milioni di euro) si riducono di 17 milioni di euro rispetto al corrispondente periodo del 2007
per effetto della riduzione delle aliquote Ires (dal 33% al 27,5%) e Irap (dal 4,25% al 3,9%), in vigore dal 1° gennaio 2008,
in parte assorbita dal maggior utile prima delle imposte. A tal riguardo, occorre evidenziare che per Snam Rete Gas S.p.A.
le norme introdotte dalla Finanziaria 2008 relative all’allargamento della base imponibile, principalmente effettuata
mediante l’abrogazione della possibilità di effettuare ammortamenti anticipati ed accellerati, non hanno comportato
effetti significativi, in quanto sin dall’introduzione dell’art. 102-bis TUIR (periodo d’imposta 2005) la società non ha più
potuto operare maggiori ammortamenti ai fini fiscali sui beni strumentali per l’esercizio dell’attività regolata. 
La riduzione delle imposte correnti di 38 milioni di euro è dovuta essenzialmente, oltre alla riduzione delle aliquote Ires
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e Irap, al rafforzamento del principio di derivazione del reddito fiscale all’utile di bilancio sia ai fini Ires, per effetto delle
modifiche introdotte dalla Finanziaria 2008 all’art. 83 TUIR per i soggetti che redigono il bilancio secondo i principi
contabili internazionali, che ai fini Irap, per effetto delle modifiche introdotte al D.Lgs. n. 446/1997 che ha comportato
la riduzione delle imposte anticipate.  
L’incidenza delle imposte di competenza del periodo sul risultato prima delle imposte (tax rate) è stata del 33,6% con-
tro il 39,4% del corrispondente periodo del 2007.

Stato patrimoniale riclassificato

Il capitale investito netto (9.587 milioni di euro) aumenta di 232 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2007 a segui-
to principalmente dall’aumento del capitale immobilizzato (+295 milioni di euro) in parte compensato dalla riduzione
del capitale di esercizio netto (–63 milioni di euro).

L’analisi della variazione degli immobili, impianti e macchinari e delle attività immateriali (+255 milioni di euro) è la
seguente:

Le altre variazioni (21 milioni di euro) riguardano essenzialmente: (i) la variazione delle rimanenze di tubazioni acqui-
state per le attività di investimento e non ancora impiegate nelle attività di realizzazione degli impianti (+ 30 milioni di
euro); (ii) i contributi di periodo (–10 milioni di euro). L’importo dei contributi pubblici e di soggetti privati iscritto a
riduzione degli immobili, impianti e macchinari è pari rispettivamente a 80 e 163 milioni di euro.

Le partecipazioni di 43 milioni di euro sono relative alla partecipazione (100%) nella società controllata GNL Italia S.p.A..

I debiti netti relativi all’attività di investimento (171 milioni di euro) si riducono di 40 milioni di euro. 

(milioni di euro) 31.12.2007 30.06.2008 Var. ass.

Immobili, impianti e macchinari 9.873 10.125 252

Attività immateriali 40 43 3

Partecipazioni 43 43

Debiti netti relativi all’attività di investimento (211) (171) 40

Capitale immobilizzato 9.745 10.040 295

Capitale di esercizio netto (362) (425) (63)

Fondi per benefici ai dipendenti (28) (28) 

Capitale investito netto 9.355 9.587 232

Patrimonio netto 3.493 3.555 62

Indebitamento finanziario netto 5.862 6.032 170

Coperture 9.355 9.587 232

(milioni di euro)

Immobili, impianti Attività Totale
e macchinari immateriali

Saldo al 31 dicembre 2007 9.873 40 9.913

Investimenti 462 13 475

Ammortamenti e svalutazioni (228) (11) (239)

Cessioni, radiazioni e dismissioni (2) (2)

Altre variazioni 20 1 21

Saldo al 30 giugno 2008 10.125 43 10.168
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La variazione del capitale di esercizio netto di 63 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2007 è prevalentemente attri-
buibile: (i) alla riduzione delle altre attività (93 milioni di euro) relativa all’incasso della prima rata del credito verso la
Regione Sicilia per il rimborso delle somme versate nel 2002 dalla Società a fronte della tassa sulla proprietà dei gasdot-
ti e alla successiva cessione pro-soluto del credito residuo (–81 milioni di euro); (ii) ai maggiori ratei e risconti di ricavi
(–49 milioni di euro) connessi all’adeguamento dei ricavi al vincolo stabilito dal Regolatore; (iii) ai minori crediti com-
merciali (–45) dovuti essenzialmente alla circostanza che negli ultimi due mesi del semestre la parte di fatturato legata
ai volumi di gas trasportato è inferiore rispetto a quella dell’ultimo bimestre dell’esercizio 2007. Questi fattori sono stati
parzialmente compensati: (i) dai minori debiti tributari (+62 milioni di euro) connessi principalmente alle modifiche
introdotte dalla Legge Finanziaria 2008, nonchè all’ammontare della prima rata dell’acconto Ires versato a giugno; (ii)
dalla variazione del fair value degli strumenti derivati (+46 milioni di euro).

Le rimanenze (109 milioni di euro) sono costitutite essenzialmente da parti di ricambio relative alla rete di gasdotti (65
milioni di euro) e da rimanenze di gas naturale (44 milioni di euro). L’incremento di 18 milioni di euro rispetto al 31
dicembre 2007 è relativo alla variazione di periodo delle rimanenze di materiali (+10 milioni di euro) e di gas naturale
(+ 8 milioni di euro).

Le passività per imposte differite (531 milioni di euro) sono invariate rispetto al 31 dicembre 2007. La riduzione delle
imposte differite di periodo è stata compensata dallo stanziamento, in diretta contropartita al patrimonio netto, di
imposte differite sui contratti derivati di copertura.

I fondi rischi e oneri (64 milioni di euro) riguardano essenzialmente: (i) i contenziosi legali (42 milioni di euro); (ii) il fondo
smantellamento e ripristino siti per i previsti oneri di smantellamento impianti, laddove sussistono obbligazioni attuali,
legali e implicite (17 milioni di euro); (iii) il fondo esodi agevolati, che accoglie gli oneri che si prevede di sostenere a
titolo di incentivazione all’esodo del personale dipendente (3 milioni di euro); (iv) gli altri fondi, in particolare il fondo
costituito a fronte degli oneri accessori che la Società ha previsto di sostenenere sugli incentivi monetari differiti asse-
gnati ai dirigenti (2 milioni di euro).

Fondi benefici ai dipendenti 

I fondi per benefici ai dipendenti di 28 milioni di euro riguardano: (i) il Trattamento di Fine Rapporto di lavoro
subordinato (21 milioni di euro); (ii) il Fondo Integrativo Sanitario Dirigenti dell’Eni (FISDE), che accoglie la stima degli
oneri a carico della Società relativa ai contributi da corrispondere al fondo integrativo sanitario a beneficio dei
dipendenti in servizio e in pensione (1 milione di euro); (iii) gli altri fondi per benefici ai dipendenti di 6 milioni di euro,
in particolare il fondo per gli oneri connessi agli incentivi monetari differiti assegnati ai dirigenti della Società (4 milioni
di euro) e il fondo per i premi di anzianità che accoglie la stima del premio che verrà corrisposto ai dipendenti al
raggiungimento del 25° anno di anzianità aziendale (2 milioni di euro).

(milioni di euro) 31.12.2007 30.06.2008 Var. ass.
Crediti commerciali 404 359 (45)
Fair value degli strumenti derivati 72 118 46
Rimanenze 91 109 18
Altre attività 106 13 (93)
Crediti (Debiti tributari) (51) 11 62
Passività per imposte differite (531) (531) 
Ratei e risconti di ricavi (157) (206) (49)
Debiti commerciali (154) (160) (6)
Fondi per rischi e oneri (65) (64) 1
Risconto passivo per affitto cavi di telecomunicazione (30) (30) 
Altre passività (47) (44) 3

(362) (425) (63)

Capitale di esercizio netto



S N A M  R E T E  G A S  S . P . A .  AC CO N TO  D I V I D E N D O  2 0 0 8  /  R E L A Z I O N E  D EG L I  A M M I N IS T R ATO R I

75

(milioni di euro) 31.12.2007 30.06.2008 Var. ass.

Capitale sociale 1.956 1.956 

Riserva legale 391 391 

Riserva da soprapprezzo azioni 115 115 

Altre riserve 897 931 34

Utili relativi a esercizi precedenti 473 699 226

Utile di periodo 596 257 (339)

A dedurre:

Azioni proprie (794) (794) 

Acconto sul dividendo (141) 141

3.493 3.555 62

Patrimonio netto

Il patrimonio netto al 30 giugno 2008 di 3.555 milioni di euro aumenta di 62 milioni di euro rispetto al 31 dicembre
2007 per effetto: (i) della rilevazione dell’utile di periodo (+257 milioni di euro); (ii) della variazione del fair value degli
strumenti derivati (+34 milioni di euro, al netto del relativo effetto fiscale); (iii) della distribuzione del dividendo ordi-
nario di 0,13 euro per azione (–229 milioni di euro, a saldo dell’acconto sul dividendo di 0,08 euro per azione distribui-
to nel mese di ottobre 2007).

Dividendi
L’Assemblea ordinaria degli azionisti di Snam Rete Gas S.p.A. ha deliberato il 18 aprile 2008 la distribuzione del dividen-
do ordinario di 0,13 euro per azione, a saldo dell’acconto sul dividendo 2007 di 0,08 euro per azione; il saldo del divi-
dendo è stato messo in pagamento a partire dal 22 maggio 2008, con stacco cedola fissato il 19 maggio 2008. 
Relativamente all’esercizio in corso l’Amministratore Delegato intende proporre al Consiglio di Amministrazione di
Snam rete Gas S.p.A., del 29 luglio 2008 subordinatamente al parere della Società di revisione ai sensi dell’art. 2433 – bis
del Codice civile, la distribuzione di un acconto sul dividendo di 0,09 euro per azione, con esclusione delle azioni proprie
in portafoglio alla data di stacco cedola, a valere sull’utile di esercizio 2008 con pagamento il prossimo 23 ottobre 2008
e stacco cedola fissato il 20 ottobre 2008. 

Capitale sociale
Al 30 giugno 2008, il capitale sociale di Snam Rete Gas S.p.A., interamente sottoscritto e versato, è costituito da n.
1.956.445.600 azioni ordinarie del valore nominale di 1 euro (n. 1.956.318.100 azioni al 31 dicembre 2007). L’aumento
rispetto al 31 dicembre 2007 è dovuto all’emissione di n. 127.500 azioni del valore nominale di un euro sottoscritte dai
dirigenti assegnatari dei piani di stock option 2004. 
Al 30 giugno 2008 sono in essere impegni per l’assegnazione di n. 598.500 azioni a fronte dei piani di stock option
mediante aumento di capitale sociale. 

Azioni proprie
Al 30 giugno 2008 Snam Rete Gas ha in portafoglio n. 195.468.950 azioni proprie (parimenti al 31 dicembre 2007) per
un costo complessivo di 794 milioni di euro corrispondente ad un prezzo medio unitario di acquisto di 4,06 euro.
Al 30 giugno 2008 sono in essere impegni per l’assegnazione di n. 5.490.000 azioni a fronte dei piani di stock option e di
n. 111.700 azioni a fronte dei piani di stock grant mediante utilizzo di azioni proprie. 
Al 30 giugno 2008 il valore di mercato delle azioni proprie ammonta a circa 841 milioni di euro4.

Altre riserve 
Le altre riserve di 931 milioni di euro includono principalmente: (i) la riserva costituita a fronte del costo di n.
195.468.950 azioni proprie in portafoglio (794 milioni di euro); (ii) la riserva per la valutazione al fair value degli stru-
menti derivati di copertura (116 milioni di euro); (iii) la riserva indisponibile ai sensi dell’art. 7, comma 7 del D.Lgs. n.
38/05 (20 milioni di euro).

(4) Calcolato moltiplicando il numero delle azioni proprie per il prezzo ufficiale del titolo al 30 giugno (4,301 euro per azione).
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Utili relativi ad esercizi precedenti
Gli utili relativi ad esercizi precedenti (699 milioni di euro) si incrementano di 226 milioni di euro a seguito dell’attribu-
zione dell’utile dell’esercizio 2007 non distribuito. 

Indebitamento finanziario netto e leverage

Il leverage misura il grado di indebitamento della società ed è calcolato come rapporto tra l’indebitamento finanziario
netto e il capitale investito netto. Il leverage è uno dei principali indicatori del grado di solidità ed efficienza della strut-
tura patrimoniale. 

L’indebitamento finanziario netto ammonta a 6.032 milioni di euro e aumenta di 170 milioni di euro rispetto al 31
dicembre 2007. Il positivo flusso di cassa netto da attività di esercizio (593 milioni di euro) ha contribuito in parte ai fab-
bisogni connessi: (i) al pagamento del saldo del dividendo dell’esercizio 2007 di 0,13 euro per azione, messo in paga-
mento a partire dal 22 maggio 2008 (229 milioni di euro); (ii) alla spesa netta per investimenti (534 milioni di euro). Il
maggior ricorso all’indebitamento è stato pari a 170 milioni di euro.
Al 30 giugno 2008 la composizione del debito per tipologia di tasso d’interesse, è la seguente:

Snam Rete Gas ha in essere 6 contratti derivati di Interest Rate Swap, mediante i quali i finanziamenti a tasso variabile ven-
gono convertiti in finanziamenti a tasso fisso (n. 5 contratti per un valore nominale di 2.300 milioni di euro) e a tasso
indicizzato all’inflazione (n. 1 contratto, per un valore nominale di 500 milioni di euro)5.
Le passività finanziarie sono per la totalità verso l’Eni e sono denominate interamente in euro. 
Le passività finanziarie a lungo termine di 4.801 milioni di euro rappresentano l’80% dell’indebitamento finanziario netto
(77% al 31 dicembre 2007). La durata media dei finanziamenti a lungo termine, incluse le quote correnti, è di poco infe-
riore ai 4 anni e mezzo (4 anni al 31 dicembre 2007).
Il leverage, inteso come rapporto tra indebitamento finanziario netto e capitale investito netto, risulta pari al 62,9%
(62,7% al 31 dicembre 2007). 
Non vi sono passività finanziarie soggette a clausole restrittive (covenants).

(milioni di euro) 31.12.2007 % 30.06.2008 % Var. ass.

A tasso variabile 2.501 43 2.723 45 222

A tasso fisso 2.862 49 3.310 55 448

A tasso indicizzato all’inflazione 500 8 (500)

5.863 100 6.033 100 170

(5) L’indebitamento a tasso indicizzato all’inflazione è da considerarsi come indebitamento a tasso fisso in quanto, sulla base delle clausole contrattuali, a partire
dal 1° gennaio 2008, il tasso di inflazione utilizzato per la conversione del finanziamento a tasso variabile in finanziamento indicizzato all’inflazione non è più
soggetto a variazioni fino alla data di scadenza del contratto (30 settembre 2009).

(milioni di euro) 31.12.2007 30.06.2008 Var. ass.

Passività finanziarie 5.863 6.033 170

Passività finanziarie a breve termine 1.347 1.220 (127)

Quote correnti di passività finanziarie a lungo termine 15 12 (3)

Passività finanziarie a lungo termine 4.501 4.801 300

Crediti finanziari e disponibilità liquide ed equivalenti (1) (1)

Crediti finanziari (*) (1) (1) 

Disponibilità liquide ed equivalenti (*)

5.862 6.032 170

(*) Relativamente al 31 dicembre 2007 si è provveduto a riclassifcare dalla voce “Disponibilità liquide ed equivalenti ” il saldo di due conti correnti in quanto non
liberamente utilizzabili.
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Rendiconto finanziario riclassificato

(milioni di euro)

Esercizio I semestre

2007 2007 2008

596 Utile netto 226 257 

A rettifica:

482 – Ammortamenti ed altri componenti non monetari 236 239 

417 – Dividendi, interessi e imposte sul reddito 239 239 

1.495 Flusso di cassa del risultato operativo prima della variazione del capitale di esercizio 701 735

8 Variazione del capitale di esercizio relativo alla gestione 103 159 

(567) Dividendi, interessi e imposte sul reddito pagati (252) (301) 

936 Flusso di cassa netto da attività di esercizio 552 593

(724) Investimenti in immobili, impianti e macchinari e attività immateriali (268) (496) 

1 Disinvestimenti 2

(23) Debiti netti relativi all’attività di investimento (87) (40) 

190 Free cash flow 197 59

621 Variazione dei debiti finanziari 473 170 

(811) Flusso di cassa del capitale proprio (670) (229) 

0 Flusso di cassa netto del periodo 0 0

190 Free cash flow 197 59

(811) Flusso di cassa del capitale proprio (670) (229)

(621) Variazione indebitamento finanziario netto (473) (170)
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Altre informazioni
Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura del semestre

Non si segnalano fatti di rilievo significativi avvenuti dopo il 30 giugno 2008 e fino alla data di autorizzazione alla pub-
blicazione della presente relazione.

Evoluzione prevedibile della gestione
Informazioni in merito all’evoluzione prevedibile della gestione sono evidenziate nella Relazione intermedia sulla gestio-
ne della Relazione finanziaria semestrale al 30 giugno 2008.
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Acconto sul dividendo dell’esercizio 2008
L’art. 2433-bis del codice civile, in presenza di determinate condizioni, consente la distribuzione di acconti sui dividendi.
Snam Rete Gas soddisfa le condizioni richieste dalla normativa, infatti:
– il bilancio è assoggettato per legge al controllo da parte di società di revisione iscritta all’albo speciale;
– la distribuzione di acconti sui dividendi è prevista dall’art. n. 24, ultimo comma, dello statuto;
– nel bilancio di esercizio 2007 non risultano perdite relative all’esercizio o a esercizi precedenti;
– la Società di revisione ha rilasciato in data 1° aprile 2008 un giudizio positivo sul bilancio 2007 approvato

dall’Assemblea degli azionisti in data 18 aprile 2008.

Il citato articolo dispone che “l’ammontare degli acconti sui dividendi non può superare la minor somma tra l’importo
degli utili conseguiti dalla chiusura dell’esercizio precedente, diminuito delle quote che dovranno essere destinate a
riserva per obbligo legale o statutario, e quello delle riserve disponibili”. Dai prospetti contabili di Snam Rete Gas S.p.A.
al 30 giugno 2008, che corrispondono al “Prospetto contabile” previsto dall’art. 2433-bis, comma 5 del Codice civile,
presi a base per la distribuzione dell’acconto sui dividendi, i suindicati parametri sono i seguenti:
– utile netto conseguito nel periodo 1° gennaio - 30 giugno 2008: 2576 milioni di euro;
– ammontare delle riserve disponibili: 814 milioni di euro, come segue:

Essendo le riserve disponibili superiori all’utile distribuibile, l’utile del periodo 1° gennaio – 30 giugno 2008 di 257 milio-
ni di euro, può essere distribuito agli azionisti a titolo di acconto sul dividendo 2008. 
Il Consiglio di Amministrazione delibera di distribuire un acconto su dividendo di 0,09 euro per azione alle azioni che risul-
teranno in circolazione alla data di stacco cedola (20 ottobre 2008), per un importo complessivo stimato di circa
158 milioni di euro, escluse le azioni proprie in portafoglio a quella data, con messa in pagamento a partire dal 23 otto-
bre 2008.
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(milioni di euro)

Riserve di utili

Utili relativi a esercizi precedenti 699

Riserve di capitale

Riserva soprapprezzo azioni 115

814

(6) Nessun accantonamento è dovuto alla riserva legale che ha già raggiunto il limite legale.
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