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Dati di sintesi dell’Emittente  

Gruppo Eni    

(€ milioni) Esercizio 2011 

 
Dati di 

bilancio  Dati pro-forma 

Utile operativo consolidato 17.435 15.351 

Utile netto consolidato(*) 6.860 6.452 

- per azione (€) 1,89 1,78 

Capitale investito netto 88.425 75.823 

Patrimonio netto  60.393 62.506 

di cui:  -azionisti Eni 55.472 59.315 

         - terzi azionisti 4.921 3.191 

Indebitamento finanziario netto 28.032 13.317 

Leverage 0,46 0,21 

ROACE (%) 9,7 10,4 

Numero medio azioni in circolazione (milioni) 3.622,6 3.622,6 

   

(*) Di competenza azionisti Eni.   
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DEFINIZIONI 

Si riporta di seguito un elenco dei principali termini impiegati all’interno del presente Documento 
Informativo. 

“AEEG” Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas, con 
sede in Roma, Via dei Crociferi n. 19. 

“Azioni” Le complessive n. 1.013.590.481 azioni ordinarie 
SNAM, del valore nominale di Euro 1,00 – 
ovvero il diverso numero di azioni SNAM che 
rappresenti alla Data del Closing una 
percentuale pari al 30% meno un’azione del 
capitale votante di SNAM – oggetto della 
cessione a favore di CDP. 

“Borsa Italiana” Borsa Italiana S.p.A., con sede in Milano, Piazza 
degli Affari n. 6. 

“CDP” Cassa Depositi e Prestiti S.p.A., con sede legale 
in Roma, Via Goito n. 4, codice fiscale e numero 
d’iscrizione al Registro delle Imprese di Roma 
80199230584. 

“Closing” L’esecuzione dell’Operazione, mediante il 
trasferimento della proprietà delle Azioni ed il 
pagamento della prima tranche del 
Corrispettivo. 

“Comitato per il Controllo Interno”  Il Comitato per il Controllo Interno di ENI, 
interamente composto da amministratori non 
esecutivi, indipendenti e non correlati, 
individuato dalla Procedura Parti Correlate 
quale comitato competente per l’esame delle 
operazioni con parti correlate non aventi ad 
oggetto le remunerazioni e per esprimere il 
parere motivato sull’interesse della Società al 
compimento delle operazioni stesse nonché 
sulla convenienza e sulla correttezza sostanziale 
delle relative condizioni. 

“Consob” La Commissione Nazionale per le Società e la 
Borsa con sede in Roma, Via G.B. Martini n. 3. 

“Contratto” Il contratto di compravendita delle Azioni che 
dovrà essere negoziato e stipulato entro il 15 
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giugno 2012, tra ENI, in qualità di venditore e 
CDP, in qualità di acquirente. 

“Corrispettivo” Il corrispettivo dovuto da CDP a fronte della 
compravendita delle Azioni, pari a Euro 3,47 
per ciascuna delle Azioni e a complessivi Euro 
3.517.158.969,08, allo stato riferito a n. 
1.013.590.481 azioni. 

“Data del Closing” La data in cui avrà luogo il Closing, che 
coinciderà con l’ultima delle seguenti date: (i) il 
15 ottobre 2012 ovvero (ii) entro cinque giorni 
lavorativi dal verificarsi dell’ultima delle 
condizioni sospensive cui è subordinato il 
Closing. 

“Documento Informativo” Il presente documento informativo redatto (i) ai 
sensi dell’art. 71 del Regolamento Emittenti 
nonché dell’articolo 5 del Regolamento Parti 
Correlate e della Procedura Parti Correlate, e (ii) 
in conformità allo Schema 3 dell’Allegato 3B del 
Regolamento Emittenti ed all’Allegato 4 del 
Regolamento Parti Correlate. 

“DPCM” Il Decreto del Presidente del Consiglio dei 
Ministri emanato in data 25 maggio 2012 in 
forza dell’art. 15 del Decreto Legge 24 gennaio 
2012, n. 1.  

“Emittente”, “ENI” o “Società” Eni S.p.A., con sede legale in Roma, Piazzale 
Mattei n. 1, codice fiscale e numero d’iscrizione 
al Registro delle Imprese di Roma 00484960588. 

“Gruppo ENI” ENI, unitamente alle società che rientrano nella 
propria area di consolidamento. 

“Gruppo SNAM” SNAM, unitamente alle società che rientrano 
nella propria area di consolidamento. 

“Mediobanca” Mediobanca – Banca di Credito Finanziario 
S.p.A., con sede legale in Milano, Piazzetta 
Enrico Cuccia n. 1, codice fiscale e numero 
d’iscrizione al Registro delle Imprese di Milano 
00714490158, iscritta all’Albo delle Banche e dei 
Gruppi Bancari al n. 10631.0, Capogruppo del 
gruppo bancario “Mediobanca”. 
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“Morgan Stanley” Morgan Stanley Bank International Limited, 
Milan Branch, con sede in Milano, Palazzo 
Serbelloni, Corso Venezia n. 16, codice fiscale e 
numero d’iscrizione al Registro delle Imprese di 
Milano 13255350152. 

“Operazione” L’operazione descritta nel presente Documento 
Informativo, avente ad oggetto la cessione da 
ENI a CDP delle Azioni. 

“Procedura Parti Correlate” o “Procedura” La “Management System Guideline – Operazioni 
con interessi degli amministratori e sindaci e 
Operazioni con Parti Correlate” approvata dal 
Consiglio di Amministrazione di ENI il 18 
novembre 2010 e successivamente modificata in 
data 19 gennaio 2012. 

“Regolamento Emittenti” Il Regolamento adottato da Consob con delibera 
n. 11971 del 14 maggio 1999, come 
successivamente modificato ed integrato. 

“Regolamento Parti Correlate” Il Regolamento recante disposizioni in materia 
di operazioni con parti correlate, adottato da 
Consob con delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, 
come successivamente modificato ed integrato.  

“Rothschild” Rothschild S.p.A., con sede legale in Milano, Via 
Santa Radegonda n. 8, codice fiscale e numero 
di iscrizione presso il Registro delle Imprese di 
Milano 09682650156. 

“SNAM” SNAM S.p.A., con sede legale in San Donato 
Milanese (MI), Piazza Santa Barbara n. 7, codice 
fiscale e numero d’iscrizione al Registro delle 
Imprese di Milano 13271380159. 

“Term Sheet” L’accordo preliminare e vincolante concluso tra 
ENI e CDP in data 30 maggio 2012, che descrive 
i principali termini dell’Operazione e le 
principali condizioni per negoziare e concludere 
il Contratto. 

“Testo Unico” o “TUF” Il Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, 
come successivamente modificato ed integrato. 
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PREMESSA 

Il presente documento informativo (il “Documento Informativo”) è stato redatto da Eni S.p.A. 
(l’“Emittente”, “ENI” o la “Società”) ai sensi (i) dell’art. 71 del Regolamento adottato da Consob 
con delibera n. 11971 del 14 maggio 1999, come successivamente modificato ed integrato (il 
“Regolamento Emittenti”) nonché (ii) dell’articolo 5 del Regolamento adottato da Consob con 
delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, come successivamente modificato ed integrato, recante 
disposizioni in materia di operazioni con parti correlate (il “Regolamento Parti Correlate”) e della 
“Management System Guideline – Operazioni con interessi degli amministratori e sindaci e Operazioni con 
Parti Correlate” approvata dal Consiglio di Amministrazione di ENI il 18 novembre 2010 e 
successivamente modificata in data 19 gennaio 2012 (la “Procedura Parti Correlate” o la 
“Procedura”). 

Il presente Documento Informativo è stato predisposto in relazione alla cessione, da parte della 
Società a Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. (“CDP”), di complessive n. 1.013.590.481 (un miliardo 
tredicimilionicinquecentonovantamilaquattrocentoottantuno) azioni SNAM S.p.A. (“SNAM”) – 
società che possiede il 100% del capitale sociale di Snam Rete Gas S.p.A., GNL Italia S.p.A., 
Stoccaggi Gas Italia S.p.A (in forma abbreviata, Stogit S.p.A.) e Italgas S.p.A., le quattro società 
operative cui fanno capo la gestione e lo sviluppo delle attività di trasporto, rigassificazione, 
stoccaggio e distribuzione di gas naturale – ovvero il diverso numero di azioni SNAM che 
rappresenti alla Data del Closing una percentuale pari al 30% meno un’azione del capitale votante 
di SNAM medesima (l’“Operazione”). 

L’Operazione, come comunicato al mercato in data 30 maggio 2012, attua le disposizioni del 
Decreto del Presidente del Consiglio dei Ministri emanato in data 25 maggio 2012 (il “DPCM”).  

Il DPCM è stato emanato in forza dell’art. 15 del Decreto Legge 24 gennaio 2012, n. 1 (convertito in 
Legge 24 marzo 2012, n. 27), ai sensi del quale la separazione di SNAM da ENI deve essere attuata 
secondo il modello di separazione proprietaria (c.d. “ownership unbundling”) di cui all’art. 19 del 
Decreto legislativo 1° giugno 2011 n. 93, in conformità ai criteri, alle condizioni e alle modalità 
definite con il DPCM medesimo e tali per cui sia assicurata, in particolare, la piena terzietà di 
SNAM nei confronti della maggiore impresa di produzione e vendita di gas naturale. In 
particolare, ai sensi del DPCM, è stabilito che ENI, nei tempi più brevi compatibilmente con le 
condizioni di mercato, e comunque entro il termine di diciotto mesi dalla data di entrata in vigore 
della legge di conversione del Decreto Legge 24 gennaio 2012, n. 11 (25 settembre 2013), al fine di 
cedere il controllo ai sensi dell’articolo 2359, comma 1, del codice civile nella società SNAM, 
proceda alla riduzione della propria partecipazione azionaria attualmente detenuta nella stessa in 
conformità a quanto disposto dall’articolo 19 del Decreto legislativo 1° giugno 2011, n. 93, con lo 
scopo di assicurare, da un lato, il mantenimento di un nucleo stabile nel capitale di SNAM, tale da 
garantire lo sviluppo di attività strategiche e la tutela delle caratteristiche di servizio di pubblica 
utilità delle attività svolte dalla società e, dall’altro, la più ampia diffusione dell’azionariato tra i 
risparmiatori.  

                                                
1 La legge di conversione del 24 marzo 2012, n. 27, pubblicata nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica 
Italiana il 24 marzo 2012, è entrata in vigore il 25 marzo 2012 (ex art. 1 della stessa norma). 



 9 

In particolare, il DPCM prevede che: (i) al fine di assicurare il mantenimento di un nucleo stabile 
nel capitale di SNAM, ENI, nei tempi più brevi compatibilmente con le condizioni di mercato e 
coerentemente con le disposizioni di cui all’articolo 15 del Decreto Legge n. 24 gennaio 2012, n. 1, 
ceda, anche in più soluzioni, una quota complessivamente non inferiore al 25,1% (venticinque 
virgola uno per cento) del capitale di SNAM mediante trattativa diretta a CDP; (ii) ENI, al fine di 
garantire la più ampia diffusione dell’azionariato di SNAM, successivamente alla cessione di cui al 
punto (i), ceda la quota residua nel capitale di SNAM mediante procedure di vendita trasparenti e 
non discriminatorie tra il pubblico dei risparmiatori e degli investitori istituzionali; (iii) a decorrere 
dal termine di cui all’art. 15 del Decreto Legge 24 gennaio 2012, n. 1 (convertito in Legge 24 marzo 
2012, n. 27), o, se anteriore, a decorrere dalla data di perdita del controllo da parte di ENI su 
SNAM, ai sensi dell’articolo 2359, comma 1, del codice civile, i diritti di voto attribuiti dalle azioni 
acquisite anche attraverso atti, operazioni o patti in qualunque forma stipulati, nonché a quelle già 
eventualmente detenute, direttamente o indirettamente, da produttori o fornitori del gas e/o 
dell’energia elettrica o da imprese che li controllano, o ne sono controllate o con essi collegate ai 
sensi del codice civile, o eventuali poteri di nomina ad esse spettanti sono limitati, in ottemperanza 
a quanto richiede l’articolo 19, commi 1, lettere b) e c), e 2, del Decreto legislativo 1° giugno 2011 n. 
93. 

Il presente Documento Informativo, pubblicato in data 6 giugno 2012, è a disposizione del 
pubblico presso la sede legale della Società, in Roma, Piazzale Mattei n. 1, sul sito internet della 
Società, all’indirizzo www.eni.com, nelle sezioni “Documentazione”, “Investor Relations” e  
“Governance”, nonché sul sito internet di Borsa Italiana S.p.A. all’indirizzo www.borsaitaliana.it. 

In allegato al presente Documento Informativo e sul sito internet della Società, ai sensi dello 
Schema n. 3 dell’Allegato 3B del Regolamento Emittenti (recante lo schema di documento 
informativo per operazioni significative di acquisizione o di cessione di partecipazioni, rami di 
azienda, cespiti e per conferimenti in natura) e dell’art. 5, comma 5, del Regolamento Parti 
Correlate, sono messi a disposizione del pubblico: (i) il parere favorevole sull’interesse della 
Società al compimento dell’Operazione e sulla convenienza e correttezza sostanziale delle relative 
condizioni rilasciato all’unanimità dal Comitato per il Controllo Interno; (ii) la fairness opinion 
dell’esperto indipendente Rothschild S.p.A., a supporto del Comitato per il Controllo Interno e 
attestante la congruità del corrispettivo per la cessione delle azioni SNAM oggetto 
dell’Operazione; (iii) le fairness opinion degli advisor Mediobanca S.p.A. e Morgan Stanley Bank 
International Limited, Milan Branch, a supporto del Consiglio di Amministrazione di ENI e 
attestanti a loro volta la congruità del corrispettivo per la cessione delle azioni SNAM oggetto 
dell’Operazione e (iv) la relazione della società di revisione concernente l’esame dei dati economici 
e patrimoniali consolidati pro-forma per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2011. 
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1. AVVERTENZE 

Nel seguito si indicano, in sintesi, i principali rischi e le incertezze derivanti 
dall’Operazione che possono condizionare in misura significativa l’attività dell’Emittente 
nonché quelli connessi alla sua natura di operazione con parti correlate. 

Il contenuto delle Avvertenze deve essere letto congiuntamente alle altre informazioni 
presenti nel Documento Informativo. 

1.1. Rischi connessi ai potenziali conflitti di interesse derivanti dall’Operazione con parte 
correlata 

Alla data del presente Documento Informativo, ENI è controllata di fatto dal Ministero 
dell’Economia e delle Finanze (“MEF”) al quale è riconducibile una partecipazione diretta 
pari al 3,934% ed una indiretta del 26,369%, tramite CDP, controllata a sua volta dal MEF in 
forza di una partecipazione pari al 70%.  

Si segnala pertanto che, per quanto anzidetto, in relazione all’Operazione, la controparte 
CDP è parte correlata di ENI ai sensi dell’articolo 2, lettera a) (i) e (ii) della Procedura 
adottata dalla Società poiché, alla data del presente Documento Informativo, detiene una 
partecipazione in ENI tale da poter esercitare un’influenza notevole su quest’ultima nonché 
è sottoposta, con ENI, a comune controllo da parte del MEF.  

L’Operazione si configura come operazione di maggiore rilevanza con parti correlate ai 
sensi del Regolamento Consob e della Procedura adottata dalla Società ed è pertanto 
soggetta alle regole di cui all’art. 5 della medesima Procedura. 

Il Comitato per il Controllo Interno – che costituisce il comitato di amministratori 
indipendenti e non correlati competente ad esprimere il parere motivato sull’interesse della 
Società al compimento dell’Operazione nonché sulla convenienza e sulla correttezza 
sostanziale delle relative condizioni ai sensi della Procedura – è stato prontamente 
informato, ai sensi del sopra richiamato art. 5 della Procedura, dei termini e delle 
condizioni dell’Operazione ed è stato altresì coinvolto nella fase istruttoria e delle trattative 
attraverso la ricezione di un flusso di informazioni completo e tempestivo. Il Comitato per 
il Controllo Interno ha quindi espresso il proprio parere favorevole all’unanimità in merito 
all’Operazione stessa. Tale parere è allegato al presente Documento Informativo sub 
Allegato “A”. 

L’Operazione non espone ENI a particolari rischi connessi a potenziali conflitti di interesse, 
diversi da quelli tipicamente inerenti ad operazioni tra parti correlate. 

1.2 Rischi o incertezze che possono condizionare in misura significativa l’attività 
dell’Emittente derivanti dall’Operazione 

1.2.1 Rischi o incertezze connessi all’Operazione 

 I principali rischi per ENI derivanti dall’Operazione sono rappresentati dall’uscita dai 
business regolati dal settore gas in Italia che per loro natura garantiscono risultati e flussi di 
cassa stabili nel tempo. In base alle valutazioni del management, la mutata composizione del 
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portafoglio di business ENI con una maggiore incidenza dell’attività di ricerca e produzione 
di idrocarburi determinerà una maggiore correlazione dei risultati economici e dei flussi di 
cassa del Gruppo ENI all’andamento congiunturale e alla volatilità dei prezzi del petrolio e 
delle altre commodity energetiche. 

 Inoltre, il management ritiene che l’uscita dai business regolati del gas allinei il portafoglio di 
business ENI a quello delle maggiori compagnie petrolifere integrate internazionali con ciò 
rendendo il titolo ENI più appetibile dal punto di vista degli investitori interessati a una 
piena esposizione al settore petrolifero rispetto al portafoglio di business ENI ante 
Operazione, caratterizzato da un peso significativo della componente “utility”. 

 Gli accordi finanziari in essere tra ENI e SNAM (vedi Sezione 2, Paragrafo 2.3.2) prevedono 
l’estinzione anticipata in caso di perdita di controllo da parte di ENI su SNAM. L’estinzione 
anticipata di tali accordi finanziari potrebbe comportare il rischio per SNAM e le sue 
controllate di non ottenere prestiti e finanziamenti da altre fonti nei tempi dovuti per 
operare il rimborso ad ENI. 

1.2.2 Rischi connessi alla predisposizione dei dati pro-forma 

La Sezione 4 del Documento Informativo presenta i prospetti della situazione patrimoniale 
consolidata pro-forma al 31 dicembre 2011 e del conto economico consolidato pro-forma 
per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2011 di ENI, corredati dalle relative note esplicative (i 
“Prospetti Consolidati Pro-Forma”). I Prospetti Consolidati Pro-Forma sono stati 
predisposti per rappresentare i principali effetti dell’Operazione. In particolare, i Prospetti 
Consolidati Pro-Forma, assoggettati a esame da parte della società di revisione Reconta 
Ernst & Young S.p.A., la quale ha emesso la propria relazione in data 6 giugno 2012, sono 
stati predisposti al fine di simulare, secondo criteri di valutazione coerenti con i dati storici 
e conformi alla normativa di riferimento, i principali effetti dell’Operazione sulla situazione 
economica e patrimoniale del Gruppo ENI, come se la stessa fosse virtualmente avvenuta: 
(i) il 31 dicembre 2011, con riferimento agli effetti patrimoniali; e (ii) al 1° gennaio 2011, per 
quanto si riferisce ai soli effetti economici. 

Poiché i dati pro-forma sono costruiti per riflettere retroattivamente gli effetti di operazioni 
successive, nonostante il rispetto delle regole comunemente accettate e l’utilizzo di 
assunzioni ragionevoli, vi sono dei limiti connessi alla natura stessa dei dati pro-forma. 
Pertanto, si precisa che: (i)  trattandosi di rappresentazioni costruite su ipotesi, i dati pro-
forma non necessariamente sono coincidenti con quelli che si sarebbero effettivamente 
determinati a consuntivo qualora l’Operazione e i relativi effetti economici e patrimoniali 
fossero stati realmente realizzati alle date prese a riferimento per la predisposizione dei dati 
pro-forma; (ii) i dati pro-forma non riflettono le mutate prospettive dell’Emittente, in 
quanto sono predisposti in modo da rappresentare solamente gli effetti isolabili ed 
oggettivamente misurabili dell’Operazione e delle relative operazioni finanziarie ed 
economiche, senza tenere conto degli effetti potenziali dovuti a variazioni delle politiche 
della direzione ed a decisioni operative conseguenti all’Operazione stessa. 

Inoltre, in considerazione delle diverse finalità dei dati pro-forma rispetto ai dati dei bilanci 
storici e delle diverse modalità di calcolo degli effetti dell’Operazione e delle relative 
operazioni finanziarie con riferimento allo stato patrimoniale ed al conto economico, i 
Prospetti Consolidati Pro-Forma vanno letti ed interpretati separatamente, senza ricercare 
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collegamenti contabili tra i due documenti. Si segnala infine che i Prospetti Consolidati Pro-
Forma non intendono rappresentare una previsione dei futuri risultati del Gruppo ENI e 
non devono pertanto essere utilizzati in tal senso.  
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2. INFORMAZIONI RELATIVE ALL’OPERAZIONE 

2.1. Descrizione sintetica delle  modalità, termini e condizioni dell’Operazione 

L’Operazione, come comunicato al mercato in data 30 maggio 2012 e sopra precisato, attua 
le disposizioni di cui all’articolo 1, commi 1 e 2, del DPCM, ai sensi del quale è stabilito che 
una quota complessivamente non inferiore al 25,1% (venticinque virgola uno per cento) del 
capitale di SNAM debba essere ceduta dalla stessa ENI, anche in più soluzioni, mediante 
trattativa diretta a CDP. 

In tale contesto, ENI e CDP hanno stipulato un accordo preliminare vincolante  (il “Term 
Sheet”) che descrive i principali termini dell’Operazione e le principali condizioni per 
negoziare e concludere un contratto di compravendita che abbia come oggetto il 
perfezionamento e l’esecuzione della cessione da parte di ENI a CDP di una partecipazione 
pari al 30% meno un'azione nel capitale votante di SNAM (il “Contratto”). 

Le parti hanno convenuto un prezzo fisso per azione pari a Euro 3,47. Il corrispettivo totale, 
pari a Euro 3.517.158.969,08, è previsto venga pagato da CDP in tre tranche, secondo gli 
importi e le scadenze meglio precisate nel successivo Paragrafo 2.1.2. Dalla Data del Closing 
alla data di effettivo pagamento, sugli importi delle tranche successive alla prima 
matureranno interessi a condizioni di mercato. 

Il Closing dell'Operazione, che potrà essere realizzato a partire dal 15 ottobre prossimo, è 
previsto entro la fine del 2012, a condizione che si verifichino talune condizioni sospensive  
tra le quali, principalmente, l'ottenimento dell'autorizzazione ai sensi della normativa 
antitrust. 

2.1.1. Descrizione della società oggetto dell’Operazione 

La società oggetto dell’Operazione è SNAM S.p.A, con sede legale in San Donato Milanese 
(MI), Piazza Santa Barbara n. 7, capitale sociale interamente sottoscritto e versato, pari a 
Euro 3.571.187.994, rappresentato da n. 3.571.187.994 azioni ordinarie del valore nominale 
di 1,00 Euro, iscritta al Registro delle Imprese di Milano al numero di codice fiscale 
13271380159. 

Ai sensi dell’art. 10 del Decreto legislativo 1° giugno 2011, n. 93 la società si è conformata 
alla disciplina del “Gestore di trasporto indipendente” (cd “Independent Transmission 
Operator” (ITO)) di cui al capo IV della Direttiva 2009173/CE del 13 luglio 2006. In relazione 
a ciò, in data 5 dicembre 2011 e con decorrenza dal 1° gennaio 2012, è stata deliberata: (i) la 
variazione della denominazione sociale da “Snam Rete Gas SpA” in “Snam S.p.A.” della 
società che detiene il 100% del capitale sociale delle quattro società operative a cui fanno 
capo rispettivamente la gestione e lo sviluppo delle attività di trasporto, rigassificazione, 
stoccaggio e distribuzione di gas naturale (Snam Rete Gas S.p.A., GNL Italia S.p.A., Stogit 
S.p.A. e Italgas S.p.A.); (ii) il conferimento del ramo d’azienda “trasporto, dispacciamento, 
telecontrollo e misura del gas naturale” a una nuova società che, a partire dal 1° gennaio 
2012, ha assunto in continuità la denominazione di Snam Rete Gas S.p.A. 
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La società oggetto dell’Operazione gestisce la quasi totalità della rete di trasporto di gas in 
Italia, il terminale di rigassificazione di Panigaglia, un’ampia rete di distribuzione locale e i 
depositi di stoccaggio con relative facility.  

Trasporto Italia 

Le attività di trasporto e di rigassificazione, in quanto di pubblico interesse, sono 
regolamentate dall’Autorità per l’Energia Elettrica e il Gas (“AEEG”) che determina le 
tariffe e le modalità di accesso ai servizi erogati, la qualità tecnica dei servizi e stabilisce la 
metodologia di calcolo delle tariffe, fissando in particolare il rendimento del capitale 
investito. Si tratta, pertanto, di un business con un contenuto profilo di rischio, in grado di 
assicurare performance stabili nel tempo.   

Snam Rete Gas S.p.A. (controllata al 100% da SNAM) è il principale operatore italiano del 
trasporto del gas naturale, con 32.010 chilometri di gasdotti in esercizio sul territorio 
nazionale (circa il 94% dell’intero sistema di trasporto nazionale).  

La rete di trasporto SNAM è articolata in: 

- una rete di trasporto nazionale dell’estensione di 9.080 chilometri, costituita 
essenzialmente da condotte di grande diametro che trasportano il gas dai punti di 
ingresso al sistema – i gasdotti di importazione e i principali centri di produzione 
nazionale – ai punti di interconnessione con la rete di trasporto regionale e ai siti di 
stoccaggio. Il gas naturale proveniente dall’estero viene immesso nella rete nazionale 
attraverso 7 punti di entrata, in corrispondenza delle interconnessioni con i 
metanodotti di importazione (Tarvisio, Gorizia, Passo Gries, Mazara del Vallo, Gela) e 
dei terminali di rigassificazione GNL (Panigaglia e Cavarzere); e 

- una rete di trasporto regionale dell’estensione di 22.930 chilometri, costituita da 
condotte di diametro e pressioni di esercizio di norma inferiori a quelli della rete 
nazionale. Attraverso la rete regionale viene movimentato il gas naturale in ambiti 
territoriali delimitati, generalmente su scala regionale, per la fornitura del gas ai 
consumatori industriali e termoelettrici e alle reti di distribuzione urbana del gas.  

Il sistema di trasporto SNAM comprende: (i) undici centrali di compressione, con una 
potenza complessiva di 883,7 MW, che hanno lo scopo di aumentare la pressione del gas 
nelle condotte e riportarla al valore necessario per assicurarne il flusso; (ii) quattro terminali 
marittimi che connettono le condotte sottomarine a quelle di terra situati a Mazara del 
Vallo (Trapani), a Messina, a Favazzina (Reggio Calabria) e a Palmi (Reggio Calabria). Le 
interconnessioni esercitate da Snam Rete Gas S.p.A. all’interno della rete di trasporto in 
Italia sono assicurate da 22 punti (i cosiddetti “nodi”) di connessione e di smistamento e da 
568 aree impiantistiche contenenti impianti di riduzione e di regolazione della pressione. 
Tali impianti consentono di regolare il flusso del gas naturale all’interno della rete e 
assicurano il collegamento tra condotte operanti a diversi regimi di pressione. Snam Rete 
Gas S.p.A. svolge il servizio di dispacciamento del gas naturale tramite una centrale 
operativa che provvede al monitoraggio e al controllo a distanza dell’esercizio della rete di 
trasporto.  

Rigassificazione 
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Attraverso la controllata GNL Italia S.p.A., SNAM è proprietaria del terminale di 
rigassificazione del GNL situato presso Panigaglia (La Spezia). Il terminale è in grado di 
rigassificare ogni giorno 17.500 metri cubi di GNL e conseguentemente, in condizioni di 
massima operatività, di immettere annualmente nella rete di trasporto oltre 3,5 miliardi di 
metri cubi di gas naturale.  

Distribuzione 

L’attività di distribuzione è il trasporto di gas naturale attraverso reti locali di gasdotti 
prevalentemente a bassa pressione per la consegna ai clienti finali del settore civile, del 
terziario e della piccola industria in ambito urbano. SNAM, attraverso Italgas S.p.A. e altre 
società controllate, esercita l’attività di distribuzione in 1.330 comuni con una rete di 
gasdotti dell’estensione di circa 50.300 chilometri, 5,9 milioni di utenze e 7,64 miliardi di 
volumi distribuiti nel 2011. Analogamente al trasporto e alla rigassificazione, l’attività di 
distribuzione in quanto pubblico servizio è anch’essa regolamentata dall’AEEG che ne 
stabilisce, tra le altre cose, la metodologia di calcolo delle tariffe e la remunerazione del 
capitale investito. L’attività di distribuzione gas è svolta in regime di concessione tramite 
affidamento del servizio da parte degli enti pubblici locali. In accordo con le disposizioni di 
legge in materia, le nuove concessioni non potranno più essere rilasciate con riferimento ai 
singoli comuni ma ai cosiddetti Ambiti Territoriali Minimi (“ATEM”) pluri-comunali. 

Stoccaggio 

SNAM, attraverso Stogit S.p.A., opera nel settore dello stoccaggio di gas naturale in regime 
di concessione. I servizi di stoccaggio sono prestati attraverso otto concessioni operative, 
con una capacità di modulazione complessiva di 10 miliardi di metri cubi, di cui quattro 
localizzate in Lombardia (Brugherio, Ripalta, Sergnano e Settala), tre in Emilia Romagna 
(Cortemaggiore, Minerbio e Sabbioncello) e una in Abruzzo (Fiume Treste). I suddetti siti di 
stoccaggio sono interamente costituiti da giacimenti precedentemente utilizzati per la 
produzione di gas naturale e adeguatamente convertiti allo stoccaggio di gas naturale 
attraverso la realizzazione di opportune infrastrutture e facility di collegamento alla rete 
nazionale. Il sistema di stoccaggio consente l’iniezione di gas e la sua successiva erogazione 
nel rispetto dei vincoli tecnici e gestionali, presso ciascuno dei siti.   

Di seguito è rappresentata la struttura del Gruppo SNAM alla data del presente 
Documento Informativo. 
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Ulteriori informazioni sono disponibili sul sito internet: www.snam.it 

 

2.1.2. Modalità, termini e condizioni dell’Operazione 

Oggetto dell’Operazione 

L’Operazione ha per oggetto la cessione da parte di ENI a CDP di complessive n. 
1.013.590.481 (unmiliardotredicimilionicinquecentonovantamilaquattrocentoottantuno) 
azioni, ovvero il diverso numero di azioni SNAM che rappresenti alla Data del Closing una 
percentuale pari al 30% meno un’azione del capitale votante di SNAM (le “Azioni”)2. 

Il trasferimento della proprietà delle Azioni avrà luogo, per intero e in un’unica soluzione, 
alla Data del Closing, a fronte del pagamento del corrispettivo complessivo ai sensi di 
quanto di seguito indicato. 

Corrispettivo 

ENI e CDP hanno convenuto un corrispettivo pari ad Euro 3,47 (tre virgola quarantasette) 
per azione e, pertanto, pari a complessivi Euro 3.517.158.969,08 (tremiliardi 
cinquecentodiciassettemilionicentocinquantottomilanovecentosessantanove virgola zero 
otto), allo stato riferito a n. 1.013.590.481 azioni (il “Corrispettivo”). 

Il Corrispettivo sarà pagato da CDP in tre tranche, secondo gli importi e le scadenze di 
seguito previste: 

(i) prima tranche pari a Euro 1.758.579.484,54 (unmiliardosettecentocinquantotto 
milionicinquecentosettantanovemilaquattrocentoottantaquattro virgola 
cinquantaquattro), da pagarsi alla Data del Closing; 

(ii) seconda tranche pari a Euro 879.289.742,27 (ottocentosettantanovemilioni 
duecentoottantanovemilasettecentoquarantadue virgola ventisette), da pagarsi 
entro il 31 dicembre 2012; e 

(iii) terza tranche, a saldo del corrispettivo dovuto, pari a Euro 879.289.742,27 
(ottocentosettantanovemilioniduecentoottantanovemilasettecentoquarantadue 
virgola ventisette), da pagarsi entro il 31 maggio 2013, 

ferma restando la possibilità per CDP di anticipare il pagamento delle tranche rispetto alle 
data sopra indicate. 

Dalla Data del Closing alla data di effettivo pagamento, sugli importi delle tranche 
successive alla prima, matureranno interessi a condizioni di mercato. 

                                                
2 Alla data di redazione del presente Documento Informativo, il capitale votante di SNAM è costituito da n. 
3.378.634.943 azioni. 
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Nel caso in cui SNAM distribuisca dividendi e/o riserve successivamente all’emanazione 
del DPCM tali ammontari verranno retrocessi da ENI a CDP alla Data del Closing per la 
quota di spettanza delle Azioni. 

Principali termini e condizioni del Contratto 

ENI e CDP hanno convenuto che il Contratto sia stipulato entro il termine del 15 giugno 
2012. Il Contratto dovrà riflettere i termini e le condizioni concordate nel Term Sheet e 
prevedere le usuali clausole adottate per le operazioni che hanno ad oggetto il 
trasferimento di partecipazioni di controllo in società quotate. 

Il Contratto prevederà inoltre il rilascio, da parte di ENI, di alcune dichiarazioni e garanzie 
con riferimento alla stessa ENI (quali, tra l’altro, quelle relative alla piena ed esclusiva 
proprietà delle Azioni, all’esercizio interinale dei diritti spettanti relativamente alle Azioni, 
all’ottenimento, da parte di ENI, di tutte le autorizzazioni per essa necessarie ai fini del 
trasferimento delle Azioni). Inoltre il Contratto prevedrà una serie di garanzie relative a 
SNAM, come definite da ENI e CDP nel Term Sheet, aventi ad oggetto, tra l’altro, la 
relazione finanziaria annuale consolidata 2011, il contenzioso, i contratti e i rapporti 
infragruppo e l’assenza di clausole di change of control in contratti o concessioni ulteriori 
rispetto a quelli messi a disposizione di CDP. 

Il trasferimento della proprietà delle Azioni ed il pagamento della prima tranche del 
corrispettivo complessivo (il “Closing”) avrà luogo nell’ultima delle seguenti date (la “Data 
del Closing”): (i) la data del 15 ottobre 2012 ovvero (ii) entro 5 giorni lavorativi dal 
verificarsi dell’ultima delle condizioni sospensive di cui alle lettere (a), (b) e (c) che 
seguono, fatto comunque salvo quanto previsto alla lettera (a) che segue e sul presupposto 
che, entro la Data del Closing, non si siano verificate le ipotesi di cui alla lettera (d) che 
segue.  

Il Closing dell’Operazione è subordinato all’avveramento delle seguenti condizioni 
sospensive: 

(a) l’ottenimento delle autorizzazioni o dei nulla osta necessari a effettuare il Closing ai 
sensi dalla normativa antitrust e delle altre normative regolamentari per quanto 
disciplinino il trasferimento delle Azioni di per sé considerato, fermo restando che gli 
adempimenti relativi agli assetti di separazione proprietaria da realizzarsi ai sensi del 
combinato disposto dell’art. 15 del Decreto Legge 24 gennaio 2012, n. 1 (convertito in 
Legge 24 marzo 2012, n. 27) e dell’art. 19 del Decreto legislativo 1° giugno 2011, n. 93, 
in relazione all’Operazione non costituiranno condizione del Closing e che le 
autorizzazioni antitrust si riterranno ottenute anche qualora le stesse dovessero essere 
condizionate all’attuazione di misure e/o rimedi anche di natura strutturale. Resta 
altresì inteso che nel caso in cui, eseguita la comunicazione della concentrazione, alla 
data del 15 dicembre 2012 l’autorizzazione ai sensi della normativa antitrust non sia 
stata ottenuta in base a quanto sopra pur essendosi verificate le altre condizioni cui è 
subordinato il Closing dell’Operazione, ENI e CDP – salvo che a tale data l’Autorità 
Garante della Concorrenza e del Mercato abbia adottato un provvedimento di 
sospensione ai sensi dell’art. 17 della Legge n. 287/1990 ovvero che l’esame della 
concentrazione sia di competenza della Commissione Europea – saranno comunque 
tenute ad addivenire al Closing entro la data del 31 dicembre 2012. Nel caso in cui la 
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suddetta autorizzazione venga espressamente negata la presente condizione si 
considererà non realizzata ed il Contratto risolto e comunque definitivamente privo di 
efficacia;  

(b) le dimissioni dalla carica da parte dei tre amministratori dipendenti di ENI, designati 
da ENI medesima nel Consiglio di Amministrazione di SNAM, previa manleva, fatta 
eccezione per i casi di dolo e/o colpa grave, da parte di CDP e la successiva nomina 
per cooptazione, ai sensi dell’art. 2386 del codice civile, di tre amministratori così 
come designati da CDP; e 

(c) la mancata adozione/pubblicazione da parte di istituzioni, enti o autorità aventi 
competenza, di atti o provvedimenti legislativi, amministrativi o giudiziari finalizzati 
a o, comunque, tali da precludere o limitare, in tutto o in parte, anche a titolo 
transitorio, la possibilità di realizzare l’Operazione, nei termini e alle condizioni 
previsti nel Term Sheet.  

Avendo il Consiglio di Amministrazione di SNAM convocato l’assemblea straordinaria 
degli azionisti per i giorni 30 e 31 luglio e 1° agosto 2012 (rispettivamente, in prima, 
seconda e terza convocazione), il Closing dell’Operazione è condizionato all’approvazione 
da parte dell’assemblea degli azionisti di SNAM, entro e non oltre il 1° agosto 2012, di una 
delibera avente ad oggetto l’annullamento di tutte le azioni proprie detenute, ad eccezione 
di quelle a servizio dei piani di stock option. 

Infine, ENI e CDP si sono impegnate a negoziare in buona fede un ragionevole 
adeguamento dei termini e delle condizioni del Contratto al ricorrere, tra la data di 
sottoscrizione del Contratto e la Data del Closing, di taluni eventi straordinari ed 
imprevedibili che determinino una alterazione eccezionale, di durata non transitoria, dei 
mercati finanziari nel loro complesso ovvero che determinino un pregiudizio delle 
infrastrutture di proprietà di SNAM e/o delle società dalla stessa controllate.  

2.1.3. Modalità di determinazione del corrispettivo dell’Operazione e valutazioni circa la sua congruità 
rispetto ai valori di mercato di operazioni similari. 

Determinazione del corrispettivo di cessione delle Azioni. 

Come già in precedenza precisato,  il Corrispettivo è stato convenuto in un ammontare pari 
a Euro 3,47 (tre virgola quarantasette) per azione e, pertanto, a complessivi Euro 
3.517.158.969,08 (tre miliardi cinquecentodiciassette milioni centocinquantotto mila 
novecentosessantanove virgola zero ottto), da pagarsi, da parte di CDP, in tre tranche, 
secondo gli importi e le scadenze meglio precisate nel precedente Paragrafo 2.1.2. 

Dalla Data del Closing alla data di effettivo pagamento, sugli importi delle tranche 
successive alla prima matureranno interessi a condizioni di mercato. 

Nel caso in cui SNAM distribuisca dividendi e/o riserve successivamente all’emanazione 
del DPCM tali ammontari verranno retrocessi da ENI a CDP alla Data del Closing, per la 
quota di spettanza delle Azioni. 

Mediobanca S.p.A. (“Mediobanca”) e Morgan Stanley Bank International Limited, Milan 
Branch (“Morgan Stanley”), in qualità di advisor, su richiesta della Società, hanno rilasciato 
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una fairness opinion sulla congruità del corrispettivo determinato per la cessione delle 
Azioni. Le fairness opinion rilasciate dagli advisor, Mediobanca e Morgan Stanley, che hanno 
effettuato le proprie valutazioni in piena autonomia, sono integralmente allegate al 
presente documento informativo sub Allegato “B” e Allegato “C” e si fa rinvio al contenuto 
di ciascuna delle stesse per una migliore comprensione di quanto di seguito indicato. 

A sua volta, il Comitato per il Controllo Interno ha deciso, nella riunione del 22 maggio 
2012, di avvalersi dell’assistenza dell’esperto indipendente Rothschild S.p.A. 
(“Rothschild”), in relazione alla cessione delle Azioni da parte di ENI a favore di CDP per 
le valutazioni di competenza del medesimo ai sensi della Procedura adottata dalla Società. 

A tal fine, il Comitato per il Controllo Interno ha chiesto alla Società di inviare a Rothschild, 
nel rispetto di quanto previsto dalla Procedura circa la trasmissione di flussi informativi, la 
documentazione necessaria ai fini della predisposizione, da parte dello stesso, di una 
fairness opinion relativamente alla congruità del corrispettivo di cessione delle Azioni. 

Metodologie di stima utilizzate 

Nello svolgimento dell’incarico avente ad oggetto la valutazione della congruità, dal punto 
di vista finanziario, del corrispettivo della cessione delle Azioni, gli advisor Mediobanca e 
Morgan Stanley (collettivamente, gli “Advisor”) nonché l’esperto indipendente Rothschild  
hanno proceduto all’applicazione di diverse metodologie di stima normalmente utilizzate 
nella migliore prassi valutativa italiana e internazionale. 

Si fa presente che i risultati ai quali ciascuno degli Advisor e l’esperto indipendente sono 
giunti in via autonoma, applicando ciascuna delle metodologie indicate, sono riportati di 
seguito in estrema sintesi solo a fini descrittivi. 

Le fairness opinion rilasciate dagli Advisor Mediobanca e Morgan Stanley in data 30 maggio 
2012 sono allegate al presente Documento Informativo rispettivamente sub Allegato “B” e 
Allegato “C”. 

La fairness opinion rilasciata da Rothschild, esperto indipendente incaricato dal Comitato per 
il Controllo Interno, in data 29 maggio 2012, è allegata al presente Documento Informativo 
sub Allegato “D”. 

Metodologie di valutazione adottate da Mediobanca 

Mediobanca ha adottato come metodologie principali di valutazione (i) le osservazioni 
delle Quotazioni di Borsa del titolo SNAM e (ii) il metodo del Discounted Cash Flow 
(“DCF”). Mediobanca ha inoltre applicato, quali metodologie di controllo, (i) il Metodo dei 
Multipli di Mercato e (ii) il Metodo delle Transazioni Comparabili.  

La metodologia basata sull’osservazione delle Quotazioni di Borsa è stata applicata tenendo 
in considerazione il prezzo ufficiale del titolo SNAM al 25 maggio 2012, data di annuncio 
del DPCM, ed i valori medi ponderati per i volumi giornalieri del prezzo ufficiale del titolo 
SNAM calcolati considerando gli orizzonti temporali di uno, tre e sei mesi antecedenti alla 
data di pubblicazione del DPCM (inclusa). Le rilevazioni considerate, ove applicabile, sono 
state rettificate per considerare l’avvenuto stacco del saldo del dividendo ordinario a valere 
sull’utile 2011, pari a Euro 0,14, avvenuto in data 21 maggio 2012. L’intervallo di 
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valutazione per ciascuna azione ordinaria SNAM così identificato risulta compreso tra Euro 
3,19 ed Euro 3,37. 

Per ciò che attiene l’applicazione della metodologia di valutazione DCF effettuata da 
Mediobanca, le analisi hanno condotto alla stima di un intervallo di valutazione per 
ciascuna azione ordinaria SNAM compreso tra Euro 3,24 ed Euro 3,56. 

Mediobanca ha inoltre analizzato i multipli di mercato di società quotate comparabili 
operanti nel settore delle regulated utilities europee con finalità di controllo rispetto alle 
metodologie principali sopraelencate. L’applicazione di tale metodologia ha condotto alla 
stima di un intervallo di valutazione per ciascuna azione ordinaria SNAM compreso tra 
Euro 2,82 ed Euro 3,02. 

Quale ulteriore metodologia di controllo, Mediobanca ha inoltre analizzato i multipli 
impliciti relativi a transazioni concluse in Europa, aventi ad oggetto il trasferimento del 
controllo in settori similari a quello di SNAM per tipologia di attività e profilo di rischio. 
Tale metodologia ha condotto alla stima di un intervallo di valutazione per ciascuna azione 
ordinaria SNAM  compreso tra Euro 3,15 ed Euro 3,74. 

Metodologie di valutazione adottate da Morgan Stanley 

Morgan Stanley ha adottato come metodologia principale di valutazione il metodo 
Discounted Cash Flow (“DCF”) e, come metodologie di controllo (i) l’analisi delle quotazioni 
di mercato delle azioni ordinarie SNAM per periodi precedenti la data del 25 maggio 2012, 
(ii) i multipli di mercato relativi a società comparabili a SNAM, (iii) i multipli di recenti 
operazioni di similare natura e (iv) l’esame dei “Target price” indicati nelle ricerche 
pubblicate dagli analisti che coprono il titolo SNAM. 

L’applicazione della metodologia principale di valutazione, il DCF, ha condotto alla stima 
di un intervallo di valutazione per ciascuna azione ordinaria SNAM compreso tra Euro 3,18 
ed Euro 3,61. 

L’analisi delle quotazioni di mercato è basata sull’osservazione delle medie ponderate per i 
volumi dei prezzi ufficiali di riferimento delle azioni ordinarie SNAM per periodi 
precedenti la data del 25 maggio 2012 (data di pubblicazione del DPCM) inclusa. Le 
rilevazioni considerate, ove applicabile, sono state rettificate per considerare l’avvenuto 
stacco del saldo del dividendo ordinario a valere sull’utile 2011, pari a Euro 0,14, avvenuto 
in data 21 maggio 2012. 

Tale analisi ha riscontrato i seguenti valori: (i) prezzo ufficiale al 25 maggio 2012, pari a 
Euro 3,19 per azione; (ii) media ad un mese pari a Euro 3,27 per azione; (iii) media a tre 
mesi pari a Euro 3,37 per azione (iv)  media a sei mesi pari a Euro 3,32 per azione. 

Come ulteriore metodologia di controllo, Morgan Stanley ha analizzato i multipli di 
mercato di società quotate operanti nel settore delle utilities regolate che risultano 
maggiormente comparabili a SNAM.  

L’applicazione di tale metodologia ha condotto alla stima di un intervallo di valutazione 
per ciascuna azione  ordinaria SNAM compreso tra Euro 2,82 ed Euro 3,33.  
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Inoltre, sempre nell’ambito delle metodologie di controllo, sono stati analizzati i multipli 
impliciti in selezionate operazioni di fusione e acquisizione aventi ad oggetto società 
operanti nel settore delle utilities regolate in Europa a partire dal 2008. 

L’applicazione di tale metodologia ha condotto alla stima di un intervallo di valutazione 
per ciascuna azione ordinaria SNAM compreso tra Euro 3,11 ed Euro 3,75. 

Morgan Stanley ha analizzato infine, come ulteriore parametro di controllo, i “Target price” 
indicati nelle ricerche pubblicate dagli analisti finanziari, che seguono il titolo SNAM, tra il 
14 febbraio 2012 e il 21 maggio 2012. Tale analisi ha riscontrato un intervallo di target price 
compreso tra Euro 3,40 ed Euro 4,30. 

Metodologie di valutazione adottate da Rothschild 

Rothschild ha applicato, come metodologia principale di valutazione, il metodo dei flussi di 
cassa operativi scontati (Discounted Unlevered Cash Flow o “DCF”) e, come metodologie di 
controllo, i corsi azionari del titolo SNAM nel periodo precedente la pubblicazione del 
DPCM, i multipli correnti di mercato relativi a società comparabili a SNAM, i multipli di 
recenti transazioni comparabili ed il valore delle infrastrutture di SNAM riconosciuto dal 
regolatore. 

Con riferimento alla metodologia principale di valutazione (DCF), Rothschild ha eseguito 
un’analisi, basata sul Business Plan, finalizzata a calcolare il valore attuale dei flussi di cassa 
operativi futuri. L’applicazione di tale metodologia ha condotto alla stima di un intervallo 
di valutazione per le azioni di SNAM compreso tra Euro 3,10 (tre virgola dieci) ed Euro 3,43 
(tre virgola quarantatre) per azione. 

Come prima metodologia di controllo Rothschild ha analizzato i prezzi del titolo SNAM nei 
dodici mesi precedenti la pubblicazione del DPCM, determinando le seguenti medie 
ponderate per i volumi dei prezzi di SNAM in diversi periodi temporali: (i) a dodici mesi, 
pari a Euro 3,37 (tre virgola trentasette), (ii) a sei mesi, pari a Euro 3,31 (tre virgola 
trentuno), (iii) a tre mesi, pari a Euro 3,36 (tre virgola trentasei) e (iv) a un mese, pari a Euro 
3,26 (tre virgola ventisei). 

Inoltre, sempre nell’ambito delle metodologie di controllo, Rothschild ha esaminato alcune 
società quotate operanti nel settore delle infrastrutture di trasporto gas ed elettriche 
regolate, ritenute maggiormente comparabili con SNAM, applicando i multipli EV/RAB, 
EV/EBITDA e P/E, derivanti da tale analisi, alle grandezze rilevanti di SNAM. 
L’applicazione di tale metodologia di controllo ha condotto alla stima di un intervallo di 
valutazione per le azioni di SNAM compreso tra Euro 2,91 (due virgola novantuno) ed 
Euro 3,43 (tre virgola quarantatre) per azione.  

Come ulteriore metodologia di controllo Rothschild ha esaminato i dati finanziari pubblici 
relativi a società coinvolte in recenti operazioni di acquisizione e fusione nel settore delle 
infrastrutture del gas in Europa, applicando il multiplo EV/RAB derivante da tale analisi 
alla RAB di SNAM. L’applicazione di tale metodologia ha condotto alla stima di un 
intervallo di valutazione per le azioni di SNAM compreso tra Euro 2,79 (due virgola 
settantanove) ed Euro 3,37 (tre virgola trentasette) per azione.  
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Infine, Rothschild ha anche analizzato il valore della RAB riconosciuto dal regolatore 
italiano, mediante calcolo del valore dell’equity collegato alla RAB (“Equity RAB”). 
L’applicazione di tale metodologia ha condotto alla stima di un valore dell’Equity RAB pari 
a Euro 3,17 (tre virgola diciassette) per azione. 

2.1.4. Destinazione dei mezzi raccolti 

I fondi rivenienti dall’Operazione saranno destinati a ridurre l’indebitamento finanziario e 
quindi a rafforzare la struttura finanziaria del Gruppo ENI. La rafforzata struttura 
patrimoniale e finanziaria di ENI, unitamente a un portafoglio di business post uscita dalle 
attività regolate del gas più in linea con le maggiori compagnie petrolifere integrate, 
consentiranno di far fronte ai generali impieghi nell’ordinaria attività dell’impresa, 
considerato anche i rilevanti investimenti nelle attività di ricerca e produzione di 
idrocarburi che ENI ha pianificato di realizzare nei prossimi anni. 

2.2 Motivazioni,  finalità e convenienza dell’Operazione 

Come indicato in premessa e come comunicato al mercato in data 30 maggio 2012, 
l’Operazione attua le disposizioni di cui all’articolo 1, commi 1 e 2, del DPCM.  

Il DPCM è stato emanato in forza dell’art. 15 del Decreto Legge 24 gennaio 2012, n. 1 
convertito, con modificazioni nella Legge 24 marzo 2012, n. 27 recante “Disposizioni urgenti 
per la concorrenza, lo sviluppo delle infrastrutture e della competitività”, ai sensi del quale «Al 
fine di introdurre la piena terzietà dei servizi regolati di trasporto, di stoccaggio, di rigassificazione e 
di distribuzione dalle altre attività della relativa filiera svolte in concorrenza, con decreto del 
Presidente del Consiglio dei Ministri, su proposta del Ministro dello sviluppo economico, di concerto 
con il Ministro dell’economia e delle finanze, sentita l’Autorità per l’energia elettrica e il gas, da 
emanare entro il 31 maggio 2012, sono disciplinati i criteri, le condizioni e le modalità, cui si 
conforma la società SNAM S.p.a. per adottare, entro diciotto mesi dalla data di entrata in vigore 
della legge di conversione del presente decreto, il modello di separazione proprietaria di cui 
all'articolo 19 del decreto legislativo 1° giugno 2011, n. 93, emanato in attuazione della Direttiva 
2009/73/CE».  

In particolare, sotto il profilo economico-finanziario, la cessione per cassa, a condizioni di 
mercato, consente di realizzare i plusvalori economici e di aumentare la flessibilità 
finanziaria. Inoltre, la perdita di controllo di SNAM con il conseguente deconsolidamento 
del debito migliora ulteriormente la posizione finanziaria netta di ENI e i relativi ratio di 
indebitamento allineandoli a quelli dei competitor, contribuendo a rafforzare la struttura 
patrimoniale di ENI in linea con le strategie di crescita annunciate al mercato.  

Per quanto attiene al Corrispettivo, gli Advisor ne hanno confermato la congruità, come 
meglio precisato nel precedente Paragrafo 2.1.3. 

2.2.1 Motivazioni dell’Operazione con particolare riguardo agli obiettivi gestionali dell’Emittente 

Come sopra illustrato, l’Operazione è finalizzata a dare attuazione alle disposizioni 
normative indicate al Paragrafo 2.2. Conseguentemente, ENI a seguito della cessione delle 
Azioni,  si concentrerà sugli altri suoi business. 
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2.3 Rapporti con SNAM e CDP 

2.3.1 Parti Correlate coinvolte nell’Operazione 

Alla data del presente Documento Informativo, ENI è controllata di fatto dal MEF al quale è 
riconducibile una partecipazione diretta pari al 3,934% ed una indiretta, tramite la CDP, del 
26,369% controllata a sua volta dal MEF in forza di una partecipazione pari al 70%. 

Si segnala pertanto che, per quanto anzidetto, in relazione all’Operazione, la controparte 
CDP è parte correlata di ENI ai sensi dell’articolo 2, lettera a) (i) e (ii) della Procedura 
adottata dalla Società poiché, alla data del presente Documento Informativo, detiene una 
partecipazione in ENI tale da poter esercitare un’influenza notevole su quest’ultima nonché 
è sottoposta, con ENI, a comune controllo da parte del MEF.   

L’Operazione si configura come operazione di maggiore rilevanza con parti correlate ai 
sensi del Regolamento Consob e della Procedura adottata dalla Società, in quanto supera 
gli indici di rilevanza applicabili alle operazioni di cessione ai sensi della Procedura 
medesima. 

2.3.2 Rapporti significativi intrattenuti dall’Emittente, direttamente o indirettamente tramite società 
controllate, con la società oggetto dell’Operazione e in essere al momento di effettuazione 
dell’Operazione stessa 

Alla data del presente Documento Informativo, la Società è parte di accordi significativi con 
SNAM e le sue controllate che acquistano efficacia, si modificano o si estinguono in caso di 
cambio di controllo. In particolare: 

- finanziamenti a breve termine concessi da ENI a SNAM che, al 31 dicembre 2011, 
ammontano complessivamente a circa 2.787 milioni di Euro; 

- garanzie emesse nell’interesse di SNAM e delle sue controllate, da ENI o da banche a 
valere su ENI medesima che, al 31 dicembre 2011, ammontano complessivamente a 
circa 85 milioni di Euro; 

- finanziamenti a medio/lungo termine, concessi da ENI a SNAM che, al 31 dicembre 
2011, ammontano complessivamente a 8.412 milioni di Euro; 

- contratti derivati di copertura dalla variazione dei tassi di interesse (Interest Rate 
Swap – IRS) di SNAM con ENI, il cui valore nominale complessivo al 31 dicembre 
2011 ammonta a 6.435 milioni di Euro. 

Altri accordi sono relativi a: (i) prestazioni di servizi da parte dell’Emittente per i quali, in 
caso di cambiamento di controllo, potrebbe rendersi necessario per SNAM ricercare altre 
controparti per lo svolgimento di tali servizi; e (ii) all’implementazione dei termini e delle 
modalità previste dal Decreto legislativo 13 agosto 2010, n. 130 relativo alla maggiore 
concorrenzialità nel mercato del gas naturale. 

Le transazioni commerciali tra ENI e SNAM sono relative principalmente alla fornitura da 
parte di SNAM dei servizi di trasporto, rigassificazione, distribuzione  e stoccaggio del gas 



 24 

naturale, che continueranno a essere condotte secondo i termini previsti dalla normativa 
applicabile e riflessi negli accordi contrattuali ad oggi in essere. 

Per ulteriori dettagli si rinvia alla Relazione Finanziaria Annuale 2011 di Snam S.p.A. – 
Note al bilancio consolidato. 

2.3.3. Rapporti ed accordi significativi tra l’Emittente, le società da questo controllate, i dirigenti3 e i 
componenti dell’organo di amministrazione dell’Emittente e il soggetto a cui sono cedute le Azioni. 

Alla data del presente Documento Informativo, sulla base delle dichiarazioni rilasciate 
dagli interessati, non vi sono rapporti ed accordi significativi tra ENI, le società dalla stessa 
controllate, i dirigenti e i componenti dell’organo di amministrazione di ENI, da una parte 
e CDP, dall’altra.  

2.3.4 Incidenza sui compensi dei componenti dell’organo di amministrazione della Società e/o di società da 
questa controllate in conseguenza dell’Operazione 

L’Operazione non comporta alcuna variazione dei compensi dei componenti dell’organo di 
amministrazione di ENI né di alcuna delle società dalla stessa controllate.  

2.3.5 Eventuali componenti degli organi di amministrazione e di controllo, direttori generali e dirigenti 
della Società parti dell’Operazione 

Nell’Operazione non sono coinvolti quali parti correlate, componenti degli organi di 
amministrazione e di controllo, direttori generali e dirigenti della Società. 

2.3.6 Iter di approvazione dell’Operazione 

Attività del Comitato per il Controllo Interno di ENI 

L’art. 5 della Procedura adottata dalla Società prevede che, per le operazioni di maggiore 
rilevanza, il Comitato per il Controllo Interno ovvero uno o più dei suoi componenti, dallo 
stesso delegati, sia coinvolto nella fase delle trattative e nella fase istruttoria, attraverso la 
ricezione di un flusso informativo completo e tempestivo, con la facoltà di richiedere 
informazioni e di formulare osservazioni agli organi delegati e ai soggetti incaricati della 
conduzione delle trattative o dell’istruttoria. 

Inoltre, il medesimo articolo 5 della Procedura prevede che le operazioni di maggiore 
rilevanza con parti correlate siano approvate dal Consiglio di Amministrazione della 
Società, previo motivato parere favorevole del Comitato per il Controllo Interno, che deve 
esprimersi sull’interesse della Società al compimento dell’operazione, nonché sulla 
convenienza e correttezza sostanziale delle relative condizioni. 

Il Comitato, composto interamente da amministratori indipendenti e non correlati, 
avvalendosi delle strutture dell’Emittente, ha selezionato un esperto, in possesso di idonee 
caratteristiche di indipendenza e di professionalità, per assistere il Comitato nel processo di 
valutazione dell’Operazione. 

                                                
3 Sono considerati esclusivamente i dirigenti con responsabilità strategiche. 
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Il processo di selezione dell’esperto, non coinvolto né con ENI né con la controparte 
dell’Operazione, sulla base di criteri trasparenti e non discriminatori, ha portato a 
individuare tre società alle quali è stato chiesto di presentare l’offerta per l’incarico e la 
dichiarazione contestuale sugli eventuali conflitti di interesse. Tale dichiarazione rilasciata 
in conformità alle previsioni dell’Allegato 4 del Regolamento Consob prevede siano 
indicate: (i) le eventuali relazioni economiche, patrimoniali e finanziarie con il Gruppo ENI, 
con il MEF, con le società soggette a comune controllo e con la stessa CDP; (ii) le eventuali 
relazioni economiche, patrimoniali e finanziarie con gli amministratori delle società di cui 
al punto (i); (iii) gli eventuali conflitti di interesse che possano pregiudicare la propria 
indipendenza nel rilascio della fairness opinion. È stato inoltre richiesto alle tre società 
l’impegno a non assumere, per un periodo pari a 60 giorni dalla data di rilascio della 
fairness opinion, incarichi che potessero risultare in conflitto di interessi con lo svolgimento 
di quello eventualmente assunto per il Comitato per il Controllo Interno (cd “cooling off 
period”). 

L’apertura delle offerte pervenute è avvenuta alla presenza di esponenti dell’Emittente e il 
Comitato, esaminate le offerte e svolti incontri separati con i candidati ha deciso, 
all’unanimità, il 22 maggio 2012, di assegnare a Rothschild l’incarico sulla base delle 
seguenti motivazioni: (i) ampia conoscenza del settore e delle parti interessate 
all’Operazione (ENI, SNAM e CDP); (ii) svolgimento in passato del ruolo di financial advisor 
a beneficio del Comitato. 

L’esperto indipendente selezionato dal Comitato ha assistito alle negoziazioni con la 
controparte acquisendo tutte le evidenze e la documentazione necessaria allo svolgimento 
dell’incarico. 

Il 29 maggio 2012, l’esperto indipendente Rothschild ha rilasciato parere motivato 
attestante la congruità, dal punto di vista finanziario per ENI, del corrispettivo della 
cessione delle azioni SNAM offerto da CDP, parere allegato al presente Documento 
Informativo sub Allegato “D”. 

Nella stessa giornata il Comitato per il Controllo Interno, in conformità alle previsioni di 
cui all’articolo 5 della Procedura, (i) preso atto che l’operazione attua le disposizioni del 
DPCM, emanato in forza dell’art. 15 del D.L. 1/2012, che prevede la cessione da parte di 
ENI, anche in più soluzioni, di una quota complessivamente non inferiore al 25,1% del 
capitale di SNAM mediante trattativa diretta a CDP; (ii) esaminato il parere rilasciato 
dall’esperto indipendente sulla congruità dal punto di vista finanziario dell’Operazione e 
(iii) alla luce degli elementi informativi acquisiti nell’ambito degli aggiornamenti ricevuti 
nel continuum dall’esperto indipendente Rothschild e dalle strutture della Società nel corso 
delle negoziazioni, ha rilasciato all’unanimità il parere favorevole sull’interesse di ENI al 
compimento dell’Operazione, nonché sulla convenienza e correttezza sostanziale delle 
relative condizioni, parere allegato al presente Documento Informativo sub Allegato “A”. 

Approvazione dell’Operazione da parte del Consiglio di Amministrazione di ENI 

Nella riunione del 30 maggio 2012, il Consiglio di Amministrazione, acquisito il parere 
favorevole del Comitato per il Controllo Interno sull’interesse della Società al compimento 
dell’Operazione, nonché sulla convenienza e la correttezza sostanziale delle relative 
condizioni, ha approvato all’unanimità la cessione a CDP di una quota della partecipazione 
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in SNAM pari al 30% meno un’azione, al prezzo di Euro 3,47 per ciascuna azione, secondo i 
termini e le modalità indicate nel Term Sheet e nella ulteriore documentazione presentata 
nonché nel rispetto di quanto disposto dal DPCM, delegando all’Amministratore Delegato i 
poteri di gestione necessari per la definizione del contratto di compravendita e degli altri 
eventuali accordi, atti e documenti accessori o funzionali all’Operazione. 

2.4 Documenti a disposizione del pubblico e luoghi in cui possono essere consultati 

Il presente Documento Informativo e i relativi Allegati sono messi a disposizione del 
pubblico presso la sede legale di ENI in Roma,  Piazzale Enrico Mattei n. 1, sul sito internet 
dell’Emittente all’indirizzo www.eni.com, nelle sezioni “Documentazione”, “Investor 
Relations” e “Governance”, nonché sul sito internet di Borsa Italiana S.p.A. 
(www.borsaitaliana.it). 
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3. EFFETTI ECONOMICI, PATRIMONIALI E FINANZIARI DELL’OPERAZIONE 

3.1 Effetti economici, patrimoniali e finanziari dell’Operazione 

La cessione delle Azioni si configura quale operazione di maggiore rilevanza tra parti 
correlate ai sensi del Regolamento Consob nonché della Procedura adottata dalla Società, in 
quanto gli indici di rilevanza applicabili alle operazioni di cessione (ossia gli indici del 
controvalore e dell’attivo) risultano superiori alla soglia del 5% per l’Operazione 
considerata, attestandosi in particolare per: 

§ l’indice di rilevanza del controvalore – dato dal rapporto tra il corrispettivo 
dell’Operazione e la capitalizzazione di borsa di ENI al 31 marzo 2012 – al 5,5%; 

§ l’indice di rilevanza dell’attivo, – dato dal rapporto tra il totale attivo di SNAM e il 
totale attivo di ENI – a circa il 15%. 

Per l’illustrazione degli effetti economici e patrimoniali si rinvia alla Sezione 4. 

3.1.1 Se la rilevanza dell’Operazione deriva dal cumulo, ai sensi dell’articolo 5, comma 2, del Regolamento 
Consob, di più operazioni compiute nel corso dell’esercizio con una stessa parte correlata, o con 
soggetti correlati sia a quest’ultima sia alla Società, le informazioni indicate nei precedenti punti 
devono essere fornite con riferimento a tutte le predette operazioni 

La fattispecie descritta non è applicabile in relazione all’Operazione. 

3.2 Effetti significativi dell’Operazione sui fattori chiave che influenzano e caratterizzano 
l’attività dell’Emittente, nonché sulla tipologia di business svolto dall’Emittente 
medesimo 

Al Closing, l’Emittente uscirà dalle attività regolate del business del gas (trasporto, 
rigassificazione, distribuzione e stoccaggio). Tali attività rappresentano una linea di business 
autonoma essendo regolate dall’organo indipendente AEEG e concentrate dal punto di 
vista geografico nel territorio nazionale. 

Attraverso la Divisione Gas & Power, ENI continuerà a svolgere attività di 
approvvigionamento e commercializzazione di gas naturale in Italia e all’estero e di 
generazione e vendita di energia elettrica. ENI continuerà ad utilizzare i servizi di 
trasporto, distribuzione e stoccaggio di gas naturale forniti da SNAM. 

I risultati del settore Gas & Power saranno maggiormente esposti alla volatilità delle 
commodity energetiche, all’andamento della domanda e alla pressione competitiva. Ulteriori 
effetti sul portafoglio di business ENI sono descritti alla Sezione 1., Paragrafo 1.2 “Rischi o 
incertezze che possono condizionare in misura significativa l’attività dell’Emittente derivanti 
dall’Operazione”. 
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3.3 Eventuali implicazioni dell’Operazione sulle linee strategiche afferenti i rapporti 
commerciali, finanziari e di prestazioni accentrate di servizi tra le società del Gruppo 
ENI 

L’operazione in oggetto non ha implicazioni nei rapporti commerciali tra ENI e SNAM, 
riferiti in particolare alla fornitura dei servizi di trasporto, rigassificazione, distribuzione e 
stoccaggio del gas naturale, che continueranno ad essere condotti secondo i termini previsti 
dalla normativa applicabile e riflessi negli accordi contrattuali ad oggi in essere. 

Si aggiunge che a partire dal 2008, in coerenza con quanto previsto dalla Delibera n. 11/07 
dell'AEEG, le società che gestiscono le attività di trasporto, distribuzione, stoccaggio e GNL 
sono state separate funzionalmente dalle attività di produzione e vendita del gas. Inoltre, 
negli statuti delle società sono state inserite clausole relative agli obiettivi di neutralità, non 
discriminazione ed efficienza nella gestione delle infrastrutture e delle informazioni 
commercialmente sensibili. Nel 2011, è stato recepito in Italia il modello “Independent 
Transmission Operator” (ITO) previsto dalla Terza Direttiva comunitaria che, pur 
consentendo il mantenimento del controllo delle società che gestiscono l’attività di 
trasporto e che detengono la proprietà delle reti, garantisce l’indipendenza decisionale e 
funzionale del trasportatore. 

A seguito dell’operazione, ENI non presterà più a SNAM e alle sue società controllate 
servizi finanziari (i.e. finanziamenti a breve e a medio/lungo termine, contratti derivati di 
copertura sul rischio tasso di interesse e garanzie). 

Il piano strategico 2012-2015, comunicato al mercato nel marzo 2012, non esplicita obiettivi 
riferiti a SNAM e alle sue società controllate, in quanto si sviluppa lungo le linee guida 
della crescita profittevole nel settore dell’esplorazione e produzione di idrocarburi, del 
consolidamento della leadership nella commercializzazione del gas in Europa, del 
miglioramento dell’efficienza nella raffinazione e marketing, della rifocalizzazione della 
chimica e della  leadership globale nell’ambito dell’ingegneria e costruzioni.  

Il piano strategico 2012-2015 prevede un programma di investimenti pari a 59,6 miliardi di 
Euro che, escludendo il contributo di SNAM, si riduce di 6,2 miliardi di Euro (pari a 53,4 
miliardi di Euro). In aggiunta, si segnala che l’Operazione comporta un significativo 
miglioramento del leverage (il rapporto tra indebitamento finanziario netto e patrimonio 
netto comprese le interessenze di terzi) rispetto a quanto indicato nel piano strategico come 
obiettivo al 2015. 
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4. DATI ECONOMICI, PATRIMONIALI E FINANZIARI PRO-FORMA 
DELL’EMITTENTE 

4.1 Premessa 

Di seguito sono presentati i prospetti di stato patrimoniale e di conto economico consolidati 
pro-forma (i “Prospetti Consolidati Pro-Forma”) di ENI per l’esercizio chiuso al 31 
dicembre 2011 corredati delle note esplicative, che includono anche il prospetto dello stato 
patrimoniale consolidato riclassificato pro-forma, e che danno effetto retroattivo 
all’Operazione ed alle operazioni finanziarie ad essa connesse o conseguenti.  

Sulla base delle disposizioni dei principi contabili internazionali l’Operazione comporta: (i) 
la perdita del controllo di ENI su SNAM e il relativo deconsolidamento; (ii) la rilevazione 
della quota di partecipazione mantenuta al suo valore di mercato (alla data di perdita del 
controllo) e la sua classificazione come attività disponibile per la vendita in quanto trattasi 
di “investimento finanziario”4. 

I Prospetti Consolidati Pro-Forma sono stati predisposti sulla base del bilancio consolidato 
per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2011 dell’Emittente (il “Bilancio 2011”) incluso nella 
Relazione Finanziaria Annuale 2011, applicando le rettifiche pro-forma relative 
all’Operazione ed alle operazioni finanziarie ad essa connesse o conseguenti, come descritto 
in seguito. 

Il Bilancio 2011 è stato sottoposto a revisione contabile dalla Reconta Ernst & Young S.p.A. 
che ha emesso la propria relazione in data 4 aprile 2012.  

Per la descrizione dei criteri di rilevazione e valutazione adottati nella redazione del 
bilancio consolidato si rinvia a quanto indicato nelle note 1, 2 e 3 della Sezione Bilancio 
Consolidato della Relazione Finanziaria Annuale 2011. 

I Prospetti Consolidati Pro-Forma sono presentati utilizzando gli schemi adottati nel 
Bilancio 2011. Il prospetto di stato patrimoniale riclassificato pro-forma, che deriva dal 
Bilancio 2011, è presentato secondo la stessa struttura riclassificata utilizzata nella relazione 
sulla gestione della Relazione Finanziaria Annuale 2011.  

I dati consolidati pro-forma sono stati determinati apportando ai valori storici del Bilancio 
2011 le opportune rettifiche pro-forma per riflettere in maniera retroattiva gli effetti 
significativi dell’Operazione e i conseguenti impatti economici e patrimoniali. 

In considerazione delle indicazioni contenute nella Comunicazione Consob n. 
DEM/1052803 del 5 luglio 2011, le rettifiche pro-forma sono state apportate adottando la 
regola generale secondo la quale le operazioni riferite allo stato patrimoniale si assumono 
perfezionate alla data di chiusura del periodo di riferimento (31 dicembre 2011) e quelle 

                                                
4 In particolare, ai sensi delle disposizioni dell’art. 2 del DPCM, successivamente alla perdita del controllo da 
parte di ENI su SNAM, le partecipazioni detenute da ENI in SNAM sono assoggettate alle limitazione dei 
diritti partecipativi previste dal modello di ownership unbundling di cui al Decreto legislativo 93/2011. In 
relazione a ciò, la partecipazione mantenuta si qualifica come investimento avente natura finanziaria. 
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riferite al conto economico si assumono perfezionate all’inizio del periodo di riferimento (1° 
gennaio 2011). 

La presentazione dei dati pro-forma ha la finalità di consentire al mercato e agli investitori 
di apprezzare gli effetti continuativi dell’Operazione sull’andamento economico e la 
situazione patrimoniale dell’Emittente. Tali effetti determinano, fra l’altro, un 
miglioramento del Leverage (rapporto tra indebitamento finanziario netto e patrimonio 
netto di competenza Gruppo e non-controlling interest) in quanto la perdita di controllo di 
ENI su SNAM determina:  (i) il rimborso anticipato dei crediti vantati da ENI verso la 
stessa SNAM con la conseguente riduzione dell’indebitamento netto e (ii) l’incremento del 
patrimonio netto di competenza ENI per effetto dei maggiori valori rilevati relativamente 
alla plusvalenza della quota ceduta e alla rivalutazione della quota mantenuta.  

I dati pro-forma non riflettono dati prospettici poiché sono predisposti in modo da 
rappresentare in via esclusiva gli effetti isolabili e oggettivamente misurabili 
dell’Operazione e i conseguenti impatti economici e patrimoniali, senza tener conto degli 
effetti potenziali dovuti a variazioni dei piani aziendali conseguenti all’Operazione stessa. 

I prospetti consolidati pro-forma di seguito indicati presentano:  

• nella prima colonna (“Bilancio Consolidato Eni 2011”), lo stato patrimoniale 
consolidato al 31 dicembre 2011 ed il conto economico consolidato per l’esercizio 2011 
di ENI;  

• nella seconda colonna (“Deconsolidamento Snam”), l’esclusione del Gruppo SNAM 
dall’area di consolidamento e, per lo stato patrimoniale, l’iscrizione del valore 
dell’attivo netto del Gruppo SNAM di competenza ENI alla voce “Altre 
partecipazioni”; 

• nella terza colonna (“Rapporti infragruppo”), i crediti e i debiti nonché i rapporti di 
costo e di ricavo relativi alle transazioni tra il Gruppo ENI ed il Gruppo SNAM, che 
nel Bilancio 2011 sono oggetto di elisione poiché rapporti infragruppo;  

• nella quarta colonna (“Effetti dell’Operazione”), gli effetti patrimoniali ed economici 
della cessione delle Azioni; 

• nella quinta colonna (“Bilancio Consolidato Eni Pro-Forma 2011”), lo Stato 
Patrimoniale Consolidato Pro-Forma al 31 dicembre 2011 ed il Conto Economico 
Consolidato Pro-Forma per l’esercizio 2011 derivanti dalla somma delle precedenti 
colonne.  

I dati pro-forma non sono per loro natura in grado di offrire una rappresentazione 
completa della situazione economica e patrimoniale prospettica dell’Emittente, considerato 
che sono costruiti per riflettere retroattivamente gli effetti di operazioni successive, 
nonostante il rispetto delle regole contabili di comune accettazione e l’utilizzo di assunzioni 
ragionevoli. 

Pertanto, per una corretta interpretazione delle informazioni fornite dai dati pro-forma, è 
necessario considerare i seguenti aspetti: 
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• trattandosi di rappresentazioni costruite su ipotesi, i dati pro-forma non 
necessariamente sono coincidenti con quelli che si sarebbero effettivamente 
determinati a consuntivo qualora l’Operazione e i relativi effetti economici e 
patrimoniali fossero stati realmente realizzati alle date prese a riferimento per la 
predisposizione dei dati pro-forma; 

• i dati pro-forma non riflettono le mutate prospettive dell’Emittente in quanto sono 
predisposti in modo da rappresentare solamente gli effetti isolabili ed oggettivamente 
misurabili dell’Operazione e delle relative operazioni finanziarie ed economiche, 
senza tenere conto degli effetti potenziali dovuti a variazioni delle politiche della 
direzione ed a decisioni operative conseguenti all’Operazione stessa. 

Inoltre, in considerazione delle diverse finalità dei dati pro-forma rispetto ai dati dei bilanci 
storici e delle diverse modalità di calcolo degli effetti dell’Operazione e delle relative 
operazioni finanziarie con riferimento allo stato patrimoniale ed al conto economico, i 
Prospetti Consolidati Pro-Forma  vanno letti ed interpretati separatamente, senza ricercare 
collegamenti contabili tra i due documenti.  

Si segnala infine che i Prospetti Consolidati Pro-Forma non intendono rappresentare una 
previsione dei futuri risultati del Gruppo ENI e non devono pertanto essere utilizzati in tal 
senso. 
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4.2 Stato patrimoniale consolidato pro-forma 

 
Rettifiche pro-forma 

(€ milioni) 

Bilancio 
consolidato 

Eni al 31 dic. 
2011 

Deconsolidamento 
Snam 

Rapporti 
infragruppo 

Effetti 
dell'Operazione 

Bilancio 
consolidato 

Eni pro-
forma al 31 

dic. 2011 

ATTIVITA'        

Attività correnti        

Disponibilità liquide ed equivalenti 1.500  (2) 1  3.517  5.016  

Altre attività finanziarie destinate alla 
negoziazione o disponibili per la vendita 262     262  

Crediti commerciali e altri crediti 24.595  (1.509) 11.869   34.955  

Rimanenze 7.575  (207)   7.368  

Attività per imposte sul reddito correnti 549  (37) 34   546  

Attività per altre imposte correnti 1.388  (10) 5   1.383  

Altre attività correnti 2.326  (38) 331   2.619  

 38.195  (1.803) 12.240  3.517  52.149  

Attività non correnti        

Immobili, impianti e macchinari 73.578  (12.016)   61.562  
Rimanenze immobilizzate-scorte 
d'obbligo 2.433  (149)   2.284  

Attività immateriali 10.950  (4.094)   6.856  
Partecipazioni valutate con il metodo del 
patrimonio netto 5.843  (384)   5.459  

Altre partecipazioni 399  2.465   476  3.340  

Altre attività finanziarie 1.578     1.578  

Attività per imposte anticipate 5.514  (555)   4.959  
Altre attività non correnti 4.225  (107) 62   4.180  

 104.520  (14.840) 62  476  90.218  

Attività destinate alla vendita 230     230  

TOTALE ATTIVITA' 142.945  (16.643) 12.302  3.993  142.597  

PASSIVITA' E PATRIMONIO NETTO        

Passività correnti        

Passività finanziarie a breve termine 4.459  (2.787) 2.788   4.460  
Quote a breve di passività finanziarie a 
lungo termine 2.036  (1.612) 1.612   2.036  

Debiti commerciali e altri debiti 22.912  (1.319) 709   22.302  
Passività per imposte sul reddito 
correnti 2.092  (193) 18  128  2.045  

Passività per altre imposte correnti 1.896  (25) 9   1.880  

Altre passività correnti 2.237  (136) 270   2.371  

 35.632  (6.072) 5.406  128  35.094  

Passività non correnti        

Passività finanziarie a lungo termine 23.102  (6.801) 6.800   23.101  

Fondi per rischi e oneri 12.735  (527)   12.208  

Fondi per benefici ai dipendenti 1.039  (107)   932  
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Passività per imposte differite 7.120  (457)  22  6.685  

Altre passività non correnti 2.900  (949) 96   2.047  

 46.896  (8.841) 6.896  22  44.973  
Passività direttamente associabili ad 
attività destinate alla vendita 24     24  

TOTALE PASSIVITA' 82.552  (14.913) 12.302  150  80.091  

PATRIMONIO NETTO        

Interessenze di terzi 4.921  (1.730)   3.191  

Patrimonio netto di Eni:        

Capitale sociale 4.005     4.005  
Riserva cash flow hedge al netto 
dell'effetto fiscale 49     49  

Altre riserve e utile dell'esercizio 60.055    3.843  63.898  

Azioni proprie (6.753)    (6.753) 

Acconto sul dividendo (1.884)    (1.884) 

Totale patrimonio netto di Eni 55.472    3.843  59.315  

TOTALE PATRIMONIO NETTO 60.393  (1.730)   3.843  62.506  
TOTALE PASSIVITA' E 
PATRIMONIO NETTO 142.945  (16.643) 12.302  3.993  142.597  

 

4.2.1 Deconsolidamento Snam 

La colonna “Deconsolidamento Snam” rappresenta l’esclusione del Gruppo SNAM, 
consolidato con il metodo integrale al 31 dicembre 2011, dall’area di consolidamento del 
Gruppo ENI, nonchè la conseguente iscrizione del valore dell’attivo netto del Gruppo 
SNAM di competenza ENI alla voce “Altre partecipazioni” pari ad Euro 2.465 milioni. I 
valori indicati rappresentano il Gruppo SNAM come realtà autonoma e pertanto includono 
sia i rapporti verso terzi sia verso il Gruppo ENI, sia le altre rettifiche operate in sede di 
consolidamento di SNAM in ENI.5  

 

4.2.2 Rapporti infragruppo 

Con riferimento allo stato patrimoniale consolidato pro-forma al 31 dicembre 2011, nella 
terza colonna, denominata “Rapporti infragruppo”, sono inclusi i crediti e i debiti relativi 
alle transazioni tra il Gruppo ENI ed il Gruppo SNAM, oggetto di elisione in sede di 
Bilancio 2011 in quanto rapporti infragruppo, che per effetto del deconsolidamento sono 
considerate realizzate verso terzi. 

In particolare, la principale rettifica pro-forma è rappresentata dall’incremento dei “Crediti 
commerciali e altri crediti” per Euro 11.869 milioni, riferiti principalmente a crediti 
finanziari concessi da ENI al Gruppo SNAM per Euro 11.199 milioni (eliminati quale saldo 
infragruppo dal bilancio consolidato del Gruppo ENI al 31 dicembre 2011). Tali crediti 

                                                
5 Ai fini di rappresentare il Gruppo SNAM come realtà autonoma, è necessario non considerare l’attivo netto 
iscritto alla voce “Altre Partecipazioni” (Euro 2.465 milioni) che rappresenta la sintesi dell’interessenza di 
ENI nel Gruppo SNAM prima degli effetti dell’Operazione. 
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finanziari e gli strumenti finanziari connessi classificati nella voce “Altre attività correnti” 
di Euro 259 milioni sono stati classificati come correnti poiché, sulla base dei contratti in 
essere né è previsto il rimborso anticipato per effetto della perdita di controllo di ENI su 
SNAM. Inoltre le voci “Passività finanziarie a breve termine” per Euro 2.787 milioni, 
“Quote a breve di passività finanziarie a lungo termine” per Euro 1.612 milioni, “Passività 
finanziarie a lungo termine” per Euro 6.800 milioni rappresentano il ripristino dei debiti del 
Gruppo SNAM  verso ENI al 31 dicembre 2011, elisi in sede di consolidamento in ENI ed 
evidenziati nella colonna “Deconsolidamento Snam”.   

 

4.2.3 Effetti dell’Operazione 

La colonna “Effetti dell’Operazione” include gli effetti patrimoniali della cessione a CDP 
del 30% meno un’azione del capitale votante di SNAM, come segue:  

• la variazione della voce “Altre riserve e utile dell'esercizio” relativa alla plusvalenza 
al netto dell’effetto fiscale, pari ad Euro 2.102 milioni calcolata come differenza tra il 
corrispettivo dell’Operazione, pari ad Euro 3.517 milioni, classificata nella voce 
“Disponibilità liquide ed equivalenti”, ed il valore della corrispondente quota 
dell’attivo netto di pertinenza di ENI del Gruppo SNAM oggetto della cessione, pari 
ad Euro 1.332 milioni; l’effetto fiscale classificato alla voce “Passività per imposte sul 
reddito correnti”, pari ad Euro 83 milioni, è calcolato come differenza tra il 
corrispettivo e il valore fiscalmente riconosciuto della quota di partecipazione in 
SNAM ceduta; 

• l’incremento del valore della partecipazione residua in SNAM per Euro 1.808  milioni, 
classificato nella voce “Altre riserve e utile dell’esercizio” per Euro 1.741 milioni al 
netto dell’effetto fiscale, classificato nelle voci “Passività per imposte sul reddito 
correnti”  pari ad Euro  45 milioni e “Passività per imposte differite” pari a Euro 22 
milioni. L’incremento del valore della partecipazione residua è stato determinato, in 
coerenza alle disposizioni dei principi contabili di riferimento, che nei casi di perdita 
del controllo e mantenimento di una quota di partecipazione (non di controllo) 
stabiliscono l’allineamento del valore dalla quota mantenuta al relativo fair value; il 
valore finale rappresenta il nuovo valore di iscrizione della partecipazione mantenuta 
e la base per la successiva applicazione dei criteri di rilevazione e valutazione 
applicabili. L’incremento del valore della partecipazione è stato determinato 
considerando la quotazione di borsa del titolo SNAM alla data del 31 dicembre 2011, 
corrispondente a Euro 3,41 per azione. 

Conseguentemente, la variazione della voce “Altre partecipazioni” di Euro 476 milioni 
deriva dalla differenza tra la rivalutazione della  partecipazione residua in SNAM (Euro 
1.808 milioni) e il valore della quota di attivo netto di pertinenza ENI nel Gruppo SNAM 
oggetto di cessione (Euro 1.332 milioni). 

L’effetto fiscale determinato sulla plusvalenza da cessione e sulla rivalutazione della quota 
mantenuta tiene conto del regime di “Participation Exemption” di SNAM  secondo il quale 
tali plusvalori sono soggetti ad imposizione con l’aliquota IRES del 38% limitatamente al 
5% del loro ammontare. 
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L’effetto complessivo delle sopra citate scritture di rettifica pro-forma sul patrimonio netto 
è pari ad un incremento di Euro 3.843 milioni.  

 

4.3 Conto economico consolidato pro-forma 

 Rettifiche pro-forma 

(€ milioni) Bilancio 
consolidato 

Eni 2011 
Deconsolidamento 

Snam 
Rapporti 

infragruppo 
Effetti 

dell'Operazione 

Bilancio 
consolidato 

Eni pro-
forma 2011 

RICAVI           

Ricavi della gestione caratteristica 109.589  (3.590) 2.086   108.085  

Altri ricavi e proventi 933  (71) 69   931  

Totale ricavi 110.522  (3.661) 2.155   109.016  

COSTI OPERATIVI        
Acquisti, prestazioni di servizi e costi 
diversi 79.191  (699) 2.155   80.647  

Costo lavoro 4.749  (345)   4.404  
ALTRI PROVENTI (ONERI) 
OPERATIVI 171     171  
AMMORTA MENTI E 
SVALUTAZIONI 9.318  (533)   8.785  

UTILE OPERATIVO 17.435  (2.084)     15.351  

PROVENTI (ONERI) FINANZIARI        

Proventi finanziari 6.379  (4) 261   6.636  

Oneri finanziari (7.396) 248  (261) 114  (7.295) 

Strumenti derivati (112) 253    141  

 (1.129) 497    114  (518) 
PROVENTI (ONERI) SU 
PARTECIPAZIONI        
Effetto valutazione con il metodo del 
patrimonio netto 544  (44)   500  
Altri proventi (oneri) su 
partecipazioni 1.627  (4)   1.623  

 2.171  (48)     2.123  

UTILE ANTE IMPOSTE 18.477  (1.635)  114  16.956  

Imposte sul reddito (10.674) 771   (43) (9.946) 

Utile netto 7.803  (864)   71  7.010  

        

Di competenza:        

- azionisti Eni 6.860  (479)  71  6.452  

- interessenze di terzi 943  (385)   558  

 7.803  (864)   71  7.010  
Utile per azione sull'utile netto di 
competenza 
degli azionisti Eni (ammontari in 
euro per azione)        

- semplice 1,89  (0,13)  0,02  1,78  

- diluito 1,89  (0,13)  0,02  1,78  
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4.3.1  Deconsolidamento SNAM 

Come già illustrato alla nota 4.2.1., la colonna “Deconsolidamento Snam” rappresenta 
l’esclusione del Gruppo SNAM, consolidato con il metodo integrale nel bilancio 2011, 
dall’area di consolidamento del Gruppo ENI.  

 

4.3.2  Rapporti infragruppo 

Ai fini della redazione del conto economico consolidato pro-forma per l’esercizio chiuso al 
31 dicembre 2011, nella colonna denominata “Rapporti infragruppo” sono incluse le 
rettifiche pro-forma relative agli effetti economici delle transazioni tra il Gruppo ENI e il 
Gruppo SNAM,  per le attività che ci si attende continuino anche dopo l’Operazione. Gli 
effetti economici di tali transazioni sono oggetto di eliminazione nell’ambito del 
consolidato del Gruppo ENI, mentre sono ripristinati nei prospetti consolidati pro-forma, in 
quanto per effetto del deconsolidamento sono considerate realizzate verso terzi.  

Di seguito vengono illustrate le suddette scritture di rettifica pro-forma: 

• La variazione della voce “Ricavi della gestione caratteristica”, pari a Euro 2.086 
milioni include:  

o Euro 1.692 milioni relativi al ripristino dei ricavi realizzati dal Gruppo SNAM 
verso il Gruppo ENI a fronte principalmente della fornitura di servizi di 
trasporto, rigassificazione, stoccaggio e  distribuzione di gas naturale sulla base 
delle tariffe stabilite dalla AEEG. Tali ricavi sono oggetto di eliminazione 
nell’ambito del processo di consolidamento del Gruppo ENI, ma inclusi nei dati 
della colonna “Deconsolidamento Snam” in cui, analogamente a quanto indicato 
nello schema di Stato Patrimoniale pro-forma, sono indicati i valori di SNAM 
come entità autonoma; 

o Euro 394 milioni relativi a ricavi del Gruppo ENI nei confronti delle società del 
Gruppo SNAM principalmente afferenti a vendita di gas. 

• La voce “Acquisti, prestazioni di servizi e costi diversi”, pari a Euro 2.155 milioni, è 
principalmente afferente ai costi sostenuti dal Gruppo ENI nei confronti del Gruppo 
SNAM per i servizi forniti da quest’ultimo. Le transazioni tra il Gruppo ENI e il 
Gruppo SNAM, relative principalmente alla fornitura da parte di SNAM dei servizi 
di trasporto, stoccaggio, rigassificazione e distribuzione del gas naturale, 
continueranno a essere condotte secondo i termini previsti dalla normativa 
applicabile riflessi negli accordi contrattuali ad oggi in essere. 

• La voce “Proventi finanziari”, pari a Euro 261 milioni, include gli interessi attivi 
maturati dal Gruppo ENI nell’esercizio 2011 nei confronti del Gruppo SNAM 
derivanti dal rapporto di finanziamento descritto in precedenza. La voce “Oneri 
Finanziari” pari a Euro 261 milioni rappresenta il ripristino degli oneri del Gruppo 
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SNAM verso il Gruppo ENI elisi in sede di consolidamento in ENI ed evidenziati 
nella colonna “Deconsolidamento Snam”.  

 

4.3.3  Effetti dell’operazione  

La colonna “Effetti dell’Operazione” include gli effetti economici continuativi della 
cessione della partecipazione in SNAM ed in particolare il decremento degli oneri 
finanziari per Euro 114 milioni, connesso agli effetti dell’impiego della liquidità 
conseguente all’incasso da parte di ENI del corrispettivo dell’Operazione da CDP, 
convenzionalmente collocato al 1° gennaio 2011, classificato ad incremento della voce 
“Disponibilità liquide ed equivalenti”. Il beneficio è stato determinato considerando il costo 
medio ponderato dell’esposizione di gruppo in Euro pari al 3,24% per il 2011.  

L’effetto fiscale, conseguente alla rettifica pro-forma in precedenza commentata, pari ad 
Euro 43 milioni è essenzialmente derivante da un maggior imponibile IRES relativo al 
decremento degli oneri finanziari.  

Con riferimento al Conto Economico Consolidato Pro-Forma 2011, si rileva inoltre che il 
deconsolidamento del Gruppo SNAM non produce effetti sulla determinazione del carico 
fiscale del Gruppo ENI, poiché ai fini della determinazione del consolidato fiscale 
nazionale, nonostante l’eliminazione delle imposte sul reddito di SNAM, le attività residue 
Italia evidenziano un imponibile fiscale positivo. 

Il conto economico pro-forma al 31 dicembre 2011 evidenzia una riduzione dell’utile netto 
di competenza ENI di Euro 408 milioni derivante dal venir meno della contribuzione del 
Gruppo SNAM (Euro 479 milioni) all’utile ENI, in parte compensato dai minori oneri 
finanziari derivanti dal corrispettivo della cessione pari a Euro 71 milioni (al netto del 
relativo effetto fiscale). 

Inoltre, in accordo con la metodologia di redazione dei dati pro-forma, disciplinata dalla 
Comunicazione Consob n. DEM/1052803 del 5 luglio 2001, l’effetto economico negativo 
pro-forma sull’utile netto, pari ad Euro 793 milioni, non riflette la plusvalenza derivante 
dalla cessione pari a Euro 2.102 milioni (al netto del relativo effetto fiscale) e la 
rivalutazione della quota mantenuta pari a Euro 1.741 milioni (al netto del relativo effetto 
fiscale), in quanto componenti una tantum dell’Operazione che troveranno  riconoscimento 
nel conto economico del periodo in cui l’Operazione verrà realizzata.  
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4.4 Stato patrimoniale consolidato riclassificato pro-forma 

Rettifiche pro-forma 

(€ milioni) Bilancio 
consolidato 

Eni al 31 dic. 
2011 

Deconsolidamento 
Snam 

Rapporti 
infragruppo 

Effetti 
dell'Operazione 

Bilancio 
consolidato 

Eni pro-
forma al 31 

dic. 2011 

Capitale immobilizzato        

Immobili, impianti e macchinari 73.578  (12.016)   61.562  

Rimanenze immobilizzate - scorte d'obbligo 2.433  (149)   2.284  

Attività immateriali 10.950  (4.094)   6.856  

Partecipazioni 6.242  2.081   476  8.799  
Crediti finanziari e titoli strumentali all'attività 
operativa 1.740  (2)   1.738  

Debiti netti relativi all'attività d'investimento (1.576) 445  (73)  (1.204) 

 93.367  (13.735) (73) 476  80.035  

Capitale di esercizio netto        

Rimanenze 7.575  (207)   7.368  

Crediti commerciali 17.709  (1.370) 530   16.869  

Debiti commerciali (13.436) 559  (510)  (13.387) 

Debiti tributari e fondo imposte netto (3.503) 72  (15) (150) (3.596) 

Fondi per rischi e oneri (12.735) 527    (12.208) 

Altre attività e passività di esercizio 281  1.119  68   1.468  

 (4.109) 700  73  (150) (3.486) 

Fondi per benefici ai dipendenti (1.039) 107    (932) 
Attività destinate alla vendita e passività 
direttamente associabili 206     206  

Capitale investito netto 88.425  (12.928)   326  75.823  

        

Patrimonio netto degli azionisti Eni 55.472    3.843  59.315  

Interessenze di terzi 4.921  (1.730)   3.191  

Patrimonio netto  60.393  (1.730)  3.843  62.506  

        

Debiti finanziari e obbligazioni 29.597  (11.200) 11.200   29.597  

Disponibilità liquide ed equivalenti (1.500) 2  (1) (3.517) (5.016) 

Titoli non strumentali all'attività operativa (37)    (37) 
Crediti finanziari non strumentali all'attività 
operativa (28)  (11.199)  (11.227) 

Indebitamento finanziario netto 28.032  (11.198)  (3.517) 13.317  

Coperture 88.425  (12.928)   326  75.823  

Leverage 0,46  6,47      0,21  

 

Il prospetto di stato patrimoniale pro-forma riclassificato viene presentato al fine di 
rappresentare in modo sintetico:  
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• i crediti finanziari vantati da ENI nei confronti di SNAM a fronte dei finanziamenti 
infragruppo in essere pari a Euro 11.199 milioni. Si precisa che, in considerazione 
della loro qualificazione come correnti i crediti in esame sono stati portati a riduzione 
dell’indebitamento finanziario netto coerentemente allo schema di posizione 
finanziaria netta indicato dalla Consob nella Comunicazione n. DEM/6064293 del 
28/07/2006 che recepisce le raccomandazioni del “Committee of European Securities 
Regulators” (CESR) del febbraio 2005; 

• la riduzione dell’indebitamento finanziario netto del Gruppo ENI dovuto all’incasso 
del corrispettivo relativo all’Operazione pari ad Euro 3.517 milioni;  

• la variazione del leverage che passa dal valore di consuntivo di 0,46 al valore del dato 
pro-forma di 0,21. 

4.4.1 Ipotesi considerate per l’elaborazione dei dati pro-forma 

I principi contabili adottati per la predisposizione dei Prospetti Consolidati Pro-Forma  
sono gli stessi utilizzati per la redazione del bilancio consolidato al 31 dicembre 2011 del 
Gruppo ENI, ovvero gli IFRS adottati dalla Commissione Europea. 

Considerato che l’Operazione comporta la perdita del controllo di ENI su SNAM e il 
relativo deconsolidamento, di seguito sono indicate le assunzioni adottate ai fini della 
definizione degli schemi di stato patrimoniale e conto economico pro-forma: 

•  i crediti finanziari vantati da ENI nei confronti del Gruppo SNAM a fronte dei 
finanziamenti infragruppo in essere pari a Euro 11.199 milioni, sono stati considerati 
come correnti poiché sulla base dei contratti in essere è previsto il rimborso anticipato 
per effetto della perdita di controllo di ENI su SNAM; 

• la partecipazione mantenuta in SNAM è classificata tra le altre partecipazioni 
dell’attivo immobilizzato come “attività finanziaria disponibile per la vendita” in 
quanto considerata un investimento avente natura finanziaria ai sensi delle 
disposizioni dell’art. 2 del DPCM; 

• le transazioni tra il Gruppo ENI e il Gruppo SNAM, relative principalmente alla 
fornitura da parte del Gruppo SNAM dei servizi di trasporto, stoccaggio, 
rigassificazione e distribuzione del gas naturale, si prevede che continueranno a 
essere condotte secondo i termini previsti dalla normativa applicabile e riflessi negli 
accordi contrattuali ad oggi in essere;   

• il risultato economico pro-forma non considera gli effetti dei proventi e degli oneri 
relativi alla prestazione di servizi centralizzati, oggetto di conferimento da ENI verso 
SNAM nell’esercizio 2011 in quanto lo stesso effetto economico risulta nullo. 
Riguardo ai servizi centralizzati non oggetto di conferimento, che non verranno più 
erogati, ancorché non significativi, si assume una corrispondente riduzione dei costi 
interni; 

• gli oneri finanziari si riducono per effetto dell’impiego della liquidità, rinveniente 
dalla cessione delle Azioni a CDP, a riduzione dei debiti finanziari di gruppo; il 
beneficio corrispondente è determinato in base al costo medio ponderato 
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dell’esposizione di gruppo in Euro pari al 3,24% per il 2011 (al netto del relativo 
effetto fiscale teorico); il deconsolidamento del Gruppo SNAM non produce effetti 
sulla determinazione del carico fiscale del Gruppo ENI poiché ai fini della 
determinazione del consolidato fiscale nazionale, nonostante l’eliminazione delle 
imposte sul reddito di SNAM, le attività residue Italia evidenziano un imponibile 
fiscale positivo;  

• l’aliquota fiscale utilizzata per il calcolo degli effetti fiscali derivanti dalle rettifiche 
pro-forma è stata ipotizzata pari all’aliquota in vigore alla fine dell’esercizio 2011, 
tenuto anche conto delle addizionali IRES di cui alla Legge n. 7 del 6 febbraio 2009 e 
all’art. 81, commi da 16 a 18 del Decreto Legge 25 giugno 2008, n. 112 disposto dal 
Decreto Legge 13 agosto 2011, n. 138. 

4.5 Indicatori storici e pro-forma per azione del Gruppo ENI 

  

Bilancio 2011    Dati pro-forma 

Utile netto per azione  (€/az.)        1,89             1,78 

L’utile netto per azione è calcolato come rapporto tra l’utile netto di competenza ENI su 
base consolidata e il numero medio delle azioni in circolazione nel 2011 pari a 3.622,6 
milioni invariato nel calcolo dell’indicatore pro-forma. L’utile netto per azione diminuisce 
dal valore di Euro 1,89 per azione riportato nella Relazione Finanziaria Annuale al valore di 
Euro 1,78 per azione nel conto economico pro-forma per effetto del deconsolidamento del 
risultato di SNAM (-Euro 0,11 per azione). 

     Bilancio 2011    Dati pro-forma 

Cash flow per azione  (€/az.)         4,73                                        4,36 

Il cash flow per azione è calcolato come rapporto tra l’utile netto consolidato più 
ammortamenti e il numero medio delle azioni in circolazione nel 2011 pari a 3.622,6 milioni 
invariato nel calcolo dell’indicatore pro-forma. Il cash flow per azione diminuisce dal valore 
di Euro 4,73 per azione riportato nella Relazione Finanziaria Annuale al valore di Euro 4,36 
per azione nei dati pro-forma per effetto del deconsolidamento del cash flow di SNAM (- 
Euro 0,37 per azione). 

 

4.6 Dati comparativi dei principali indici di bilancio consolidato storico e pro-forma al 31 
dicembre 2011 

 Leverage 

Leverage (rapporto tra indebitamento finanziario netto e patrimonio netto di competenza 
Gruppo e non controlling interest – vedi glossario): 

  Bilancio 2011    Dati pro-forma 
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       0,46         0,21 

La riduzione del leverage da 0,46 riportato nella Relazione Finanziaria Annuale ENI per 
l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2011 al valore pro-forma di 0,21 è dovuta al 
deconsolidamento del debito netto SNAM pari a Euro 11.198 milioni al 31 dicembre 2011 a 
cui corrisponde un credito finanziario netto di pari importo vantato da ENI verso SNAM 
nel bilancio pro-forma. In considerazione della natura corrente di tale credito finanziario 
poiché sulla base dei contratti in essere è previsto il rimborso anticipato per effetto della 
perdita di controllo di ENI su SNAM, l’Emittente ha portato i crediti in esame a riduzione 
dell’indebitamento finanziario coerentemente allo schema di posizione finanziaria netta 
indicato dalla Consob nella Comunicazione n. DEM/6064293 del 28/07/2006 che recepisce le 
raccomandazioni del “Committee of European Securities Regulators” (CESR) del febbraio 
2005. Inoltre il leverage beneficia dell’incremento del patrimonio netto di competenza ENI 
per effetto dei plusvalori dell’Operazione. 

 ROACE 

ROACE (rapporto tra utile dopo la tassazione ante oneri finanziari e capitale investito netto 
medio tra inizio e fine periodo – vedi glossario): 

   Bilancio 2011    Dati pro-forma 

   9,7%     10,4% 

Il ROACE aumenta da 9,7% riportato nella Relazione Finanziaria Annuale ENI per 
l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2011 al valore pro-forma di 10,4% per effetto della mutata 
composizione del portafoglio di attività di ENI che vede da un lato la maggiore incidenza 
del settore Exploration & Production caratterizzato nella fase corrente del ciclo da una 
redditività superiore a quella media del Gruppo ENI, dall’altro dall’uscita da un business 
capital intensive caratterizzato da una redditività regolata generalmente inferiore a quella 
media del Gruppo ENI. 

 

Glossario 

1 ROACE 

1.1 Il ROACE è il principale indicatore di redditività del capitale investito utilizzato da ENI a 
livello consolidato. L’indicatore è ottenuto come rapporto tra l’utile netto “unlevered” e il 
capitale investito netto medio del reporting period di riferimento.  

1.2 L’utile netto “unlevered” consolidato è ottenuto dall’utile netto consolidato (di competenza 
Gruppo e non-controlling interest) escludendo la componente oneri proventi finanziari al 
netto del relativo effetto fiscale determinato su base convenzionale con l’aliquota statutory 
Italia. 

1.3 Il capitale investito netto medio è calcolato come semisomma del capitale investito netto a 
inizio periodo e fine periodo.  
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2. Indebitamento finanziario netto e leverage 

2.1 L’indebitamento finanziario netto è calcolato nel rispetto dei criteri fissati dalla 
Comunicazione Consob n. DEM/6064293 del 28 luglio 2006. 

2.2 In particolare la somma delle passività finanziarie a breve e a lungo termine è ridotta: (i) 
dell’ammontare delle disponibilità liquide ed equivalenti (cassa e attività finanziarie 
liquidabili entro 90 giorni); (ii) dei crediti finanziari a breve termine e dei titoli non 
strumentali alle operations, espressione di impieghi temporanei di eccedenze di liquidità 
(crediti finanziari, titoli, etc.) o strettamente correlati ai debiti finanziari. 

2.3 Il leverage rappresenta il principale indicatore utilizzato dal management ENI per valutare 
l’assetto patrimoniale di gruppo e la solidità finanziaria. E’ ottenuto dal rapporto puntuale 
(valori di fine periodo) tra l’indebitamento finanziario netto e il patrimonio netto 
consolidato (somma del patrimonio netto di ENI e delle interessenze di terzi). 

 

4.7 Relazione della società di revisione sui dati economici e patrimoniali consolidati pro-
forma. 

La relazione della società di revisione Reconta Ernst & Young S.p.A. relativa all’esame dei 
dati economici e patrimoniali consolidati pro-forma e attestante la ragionevolezza delle 
ipotesi di base utilizzate per la loro redazione, la corretta applicazione della metodologia 
utilizzata, nonché la correttezza dei principi contabili utilizzati per la redazione dei 
medesimi dati, è allegata al presente Documento Informativo (sub Allegato “E”). 
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5. PROSPETTIVE DELL’EMITTENTE E DEL GRUPPO AD ESSO FACENTE CAPO 

5.1 Indicazioni generali sull’andamento degli affari dell’Emittente dalla chiusura 
dell’esercizio cui si riferisce l’ultimo bilancio pubblicato 

Nel primo trimestre dell’esercizio 2012, il Gruppo ENI ha registrato una crescita dei ricavi 
della gestione caratteristica del 16,3% rispetto al corrispondente periodo dell’esercizio 2011, 
passando da Euro 28.779 milioni per il trimestre chiuso al 31 marzo 2011, a Euro 33.475 
milioni, per il trimestre chiuso al 31 marzo 2012. Tale variazione è essenzialmente 
riconducibile all’effetto dei maggiori prezzi in dollari delle commodity petrolifere. 

L’utile operativo del primo trimestre 2012 è pari a Euro 6.834 milioni, in aumento di Euro 
1.196 milioni (+21,2%) rispetto a Euro 5.638 milioni del corrispondente periodo 
dell’esercizio 2011. L’incremento è principalmente riconducibile: 

(i) alla divisione Gas & Power (+63,2%, da Euro 910 milioni del primo trimestre 2011 a 
Euro 1.485 milioni del primo trimestre 2012). Il consistente aumento di risultato 
riflette i benefici economici delle rinegoziazioni dei contratti di approvvigionamento 
gas, alcune delle quali con efficacia economica retroattiva dall’inizio del 2011, e al 
miglioramento del paniere di acquisto per effetto della ripresa delle forniture libiche; 

(ii) alla divisione Exploration & Production (+24%, da Euro 4.106 milioni del primo 
trimestre 2011, a Euro 5.090 milioni del primo trimestre 2012). La migliore performance 
è stata essenzialmente trainata dal robusto andamento del prezzo del petrolio 
(+12,9%, l’incremento del marker di riferimento Brent) e dalla ripresa delle attività in 
Libia. 

Nel primo trimestre dell’esercizio 2012, il Gruppo ENI ha registrato una crescita del 42% 
dell’utile netto passando da Euro 2.547 milioni per il trimestre 2011, a Euro 3.617 milioni 
per il trimestre 2012. L’incremento registrato è essenzialmente riconducibile al 
miglioramento dell’utile operativo. Inoltre il risultato ha beneficiato di un provento 
straordinario di Euro 835 milioni relativo alla Galp. Il provento consegue a un aumento di 
capitale di Petrogal controllata dalla stessa Galp, sottoscritto dalla società Sinopec con un 
apporto in denaro superiore al valore di libro dell’interessenza acquisita. Tali fattori positivi 
sono stati parzialmente compensati dal peggioramento del saldo oneri finanziari e su cambi 
netti (-Euro 207 milioni), dovuto alla crescita dell’indebitamento finanziario netto medio e 
alla variazione negativa del fair value su strumenti derivati su tassi d’interesse privi dei 
requisiti formali per il trattamento in hedge accounting previsto dallo IAS 39. Le imposte sul 
reddito sono aumentate di Euro 833 milioni per la crescita dell’utile ante imposte. Il tax rate 
consolidato si riduce di circa 1 punto percentuale per effetto del provento straordinario 
relativo alla Galp non soggetto a imposizione, i cui effetti sono stati attenuati dal maggior 
contributo del settore “Exploration & Production” soggetto a più elevate aliquote fiscali e 
dalle maggiori imposte correnti rilevate dalle imprese italiane (Euro 89 milioni), dovute al 
mutato regime fiscale varato con la manovra finanziaria dell’agosto 2011, che ha stabilito 
l’aumento di 4 punti percentuali (al 10,5%) della maggiorazione IRES sul reddito 
imponibile delle imprese del settore energia (c.d. Robin Tax) e l’estensione dell’ambito di 
applicazione della stessa Robin Tax alle società di trasporto e distribuzione del gas. 
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Al 31 marzo 2012, l’indebitamento finanziario netto del Gruppo ENI è stato pari a Euro 
27.426 milioni con una riduzione di Euro 606 milioni rispetto al 31 dicembre 2011 (pari a 
Euro 28.032 milioni). Il rapporto tra indebitamento finanziario netto e patrimonio netto 
comprese le interessenze di terzi (leverage) è pari allo 0,43 al 31 marzo 2012 (0,46 al 31 
dicembre 2011). 

Per ulteriori informazioni sull’andamento del primo trimestre 2012 si rinvia al Resoconto 
intermedio di gestione al 31 marzo 2012, disponibile sul sito internet della Società 
www.eni.com, nella sezione “Documentazione”. 

5.2 Informazioni in relazione alla ragionevole previsione dei risultati dell’esercizio in corso 

L’outlook 2012 è caratterizzato dai segnali di rallentamento della ripresa economica 
mondiale, in particolare nell’area euro, e dalla volatilità dei mercati. I prezzi del petrolio 
resteranno sostenuti dalla robustezza della domanda proveniente dalla Cina e da altre 
economie emergenti e dai rischi geopolitici, in parte attenuati dal progressivo rientro della 
produzione libica. Per le finalità di proiezione economico- finanziaria di breve termine, ENI 
assume un prezzo medio annuo del marker Brent di Dollari 113 per barile. Le prospettive 
del settore del gas sono sfavorevoli. La domanda è attesa debole, penalizzata dallo scarso 
dinamismo dell’attività produttiva e dalla competizione delle fonti rinnovabili, mentre 
l’offerta di gas rimane abbondante. In tale scenario, la forte pressione competitiva tenderà a 
comprimere i margini unitari e a ridurre le opportunità di vendita. Il management prevede il 
permanere di una situazione depressa per il settore europeo della raffinazione. I margini 
sono attesi su livelli non remunerativi a causa dell’elevato costo della carica, della 
stagnazione della domanda di carburanti e dell’eccesso di capacità. 

Le previsioni del management con riguardo alle principali metriche di produzione e vendita 
dei business ENI sono le seguenti: 

- produzione di idrocarburi: è prevista in crescita rispetto al 2011 (1,58 milioni di barili 
di olio equivalenti per giorno il dato consuntivo 2011) per effetto del progressivo 
recupero della produzione libica al livello di plateau ante crisi, con piena regimazione 
nella seconda metà del 2012. Anche escludendo tale significativo evento, la 
produzione è attesa su di un trend di leggera crescita, sostenuta dagli importanti avvii 
programmati nelle aree core di Algeria, offshore Angola e del progetto gas in joint 
venture in Siberia. Tali incrementi saranno parzialmente compensati dai declini delle 
produzioni mature e dall’impatto della fermata di Elgin Franklin nella sezione 
britannica del Mare del Nord; 

- vendite di gas: sono previste sostanzialmente in linea rispetto al 2011 (96,76 miliardi 
di metri cubi il dato consuntivo 2011; includono le vendite consolidate, la quota ENI 
delle joint venture e le vendite upstream in Europa e nel Golfo del Messico). In un 
quadro di diffusa debolezza della domanda, il management prevede di recuperare 
volumi e quota di mercato in Italia e di consolidare e sviluppare il segmento retail; 
all’estero i principali driver di crescita saranno l’espansione nei mercati target di 
Francia, Germania/Austria e Turchia, oltre al perseguimento di opportunità di 
vendita di GNL nel Far East. Il conseguimento degli obiettivi di vendita farà leva sui 
driver di miglioramento della posizione di costo ENI grazie ai benefici delle 
rinegoziazioni, integrazione degli asset acquisiti in Europa, sviluppo dell’offerta 
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commerciale attraverso una piattaforma multi-Country e l’eccellenza nel servizio. Gli 
obiettivi di margine industriale saranno sostenuti grazie allo sviluppo delle attività di 
trading puntando a estrarre valore dagli asset in portafoglio; 

- lavorazioni in conto proprio: sono previste confermare i volumi ridotti del 2011 (31,96 
milioni di tonnellate il dato consuntivo 2011) a causa dello scenario negativo. Il 
management ha pianificato le opportune iniziative di ottimizzazione delle lavorazioni 
agendo su rese, integrazione dei cicli e flessibilità, e di miglioramento di efficienza 
(costi fissi e di logistica, consumi energetici) per attenuare la volatilità dello scenario e 
conseguire benefici immediati sul risultato operativo. Anche le attività di trading oil 
contribuiranno a migliorare l’utile operativo;  

- vendite di prodotti petroliferi rete in Italia e resto d’Europa: sono previste in flessione 
rispetto al 2011 (11,37 milioni di tonnellate il dato consuntivo 2011) a causa della 
contrazione attesa dei consumi nazionali. In un quadro di maggiore apertura del 
mercato domestico, il management intende preservare la quota di mercato Italia 
facendo leva su politiche commerciali in linea con le esigenze dei clienti, la forza del 
marchio ENI con il completamento del rebranding della rete, l’eccellenza del servizio e 
lo sviluppo dell’offerta non oil. Nel resto d’Europa la crescita sarà selettiva con volumi 
nel complesso stabili; 

- Ingegneria & Costruzioni: le prospettive reddituali sono positive per effetto del solido 
posizionamento competitivo del business e della robustezza del portafoglio ordini. 

Nel 2012 il management prevede un livello di spending per investimenti sostanzialmente in 
linea rispetto al 2011 (Euro 13,44 miliardi l’ammontare degli investimenti tecnici e Euro 0,36 
miliardi quello di investimenti finanziari del consuntivo 2011). I principali temi del 2012 
riguarderanno la prosecuzione dell’esplorazione per accertare il potenziale delle recenti 
scoperte (Mozambico, Norvegia, Ghana e Indonesia), le aree di crescita della produzione e 
le attività di ottimizzazione dei giacimenti. Altre iniziative di investimento sono previste 
per il completamento del progetto EST nella raffinazione e potenziamenti selettivi nella 
petrolchimica. Il leverage a fine periodo è previsto in miglioramento rispetto al livello 
consuntivato nel 2011 assumendo lo scenario di prezzo del Brent a Dollari 113 dollari per 
barile e gli effetti dell’Operazione. 

* * * * * 

DICHIARAZIONE DEL DIRIGENTE PREPOSTO ALLA REDAZIONE DEI 
DOCUMENTI CONTABILI SOCIETARI 

Il sottoscritto Alessandro Bernini in qualità di Dirigente preposto alla redazione dei 
documenti contabili societari di ENI, in conformità a quanto previsto dall’art. 154-bis, 
comma 2, TUF, attesta che l’informativa contabile contenuta nel presente Documento 
Informativo, diversa dai dati pro-forma, corrisponde alle risultanze documentali, ai libri e 
alle scritture contabili. 
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ALLEGATI 

Allegato “A” – Parere del Comitato per il Controllo Interno di Eni S.p.A. rilasciato in data 29 
maggio 2012 

Allegato “B” – Fairness opinion di Mediobanca S.p.A. sulla congruità del corrispettivo per la 
cessione da parte di Eni S.p.A. del 30% meno 1 azione del capitale votante di Snam S.p.A. 

Allegato “C” – Fairness opinion di Morgan Stanley Bank International Limited, Milan Branch sulla 
congruità del corrispettivo per la cessione da parte di Eni S.p.A. del 30% meno 1 azione del 
capitale votante di Snam S.p.A. 

Allegato “D” – Fairness opinion di Rothschild S.p.A. a supporto del Comitato per il Controllo 
Interno sulla congruità, del corrispettivo per la cessione di una parte della partecipazione detenuta 
da Eni S.p.A. in Snam S.p.A., pari al 30% meno 1 azione delle azioni aventi diritto di voto. 

Allegato “E” – Relazione della società di revisione Reconta Ernst & Young S.p.A. sui dati 
economicie patrimoniali consolidati pro-forma. 
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