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ITALGAS E CALORE

Dietro a gesti semplici come aprire I'acqua calda o accen-
dere il riscaldamento ci sono quasi due secoli di storia.

Quello di Italgas & un contributo laborioso, affidabile e
innovativo che arriva nelle case degli italiani per portare
il calore del gas naturale, da piu di 180 anni.

Sfogliando queste pagine, troverete la traduzione visiva
di alcuni momenti di quotidianita che si alternano e si
animano anche grazie al lavoro delle nostre persone.



Relazione finanziaria semestrale consolidata al 30 giugno 2018






Valori e missione

Competenza, efficienza, innovazione, affidabilita, sicurezza,
vicinanza alle persone. Ogni giorno, da piu di 180 anni, il
lavoro degli uomini e delle donne di ltalgas & ispirato da
questi valori. Da sempre, ltalgas accompagna lo sviluppo
economico e sociale del Paese favorendone la crescita
sostenibile. Oggi ¢ il primo distributore di gas naturale in
Italia e il terzo in Europa. Forte di queste basi, il Gruppo
ora guarda avanti e punta a rafforzare la sua presenza sul
mercato. Investimenti, qualita del servizio e digitalizzazione
sono le principali direttrici della strategia messa a punto
per raggiungere gli ambiziosi obiettivi e per continuare a
generare valore. ltalgas, piu di 180 anni di storia e un futuro
di successi da scrivere.

Per lItalgas, Gruppo Italgas o Gruppo si intende Italgas S.p.A.
e le imprese incluse nell’'area di consolidamento.
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Struttura del Gruppo Italgas al 30 giugno 2018

La struttura del Gruppo Italgas al 30 giugno 2018 ¢ di seguito graficamente rappresentata:
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[Carea di consolidamento al 30 giugno 2018 & variata rispetto a quella in essere al 31 dicembre
2017 in conseguenza: (i) dell'acquisizione, in data 28 febbraio 2018, del 100% del capitale sociale
di Ichnusa Gas S.p.A., holding che controlla 12 societa titolari di altrettante concessioni per la
costruzione e l'esercizio di reti di distribuzione di GPL in Sardegna e (ii) dell’acquisizione, in data
13 marzo 2018, del 100% del capitale sociale di Seaside S.rl., societa operante nel settore dell'ef-
ficienza energetica; (iii) dellacquisizione in data 6 aprile 2018 del 100% del capitale sociale di
Medea S.p.A., societa di distribuzione e vendita di GPL di Sassari e (iv) dellacquisizione in data 31
maggio 2018 del 98% del capitale sociale di Favaragas Reti S.rl, Siculianagas Reti S.rl., Baranogas
Reti Srl, Ischia Reti Gas Svr.l., Progas Metano Srl. e Grecanica Gas S.rl., societa titolari nel com-
plesso di 7 concessioni per la costruzione e la gestione della rete gas in 16 Comuni del Sud Italia.
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Le societa Acam Gas S.p.A., Enerco Distribuzione S.p.A e S.G.S. Sirl. sono state fuse per
incorporazione in Italgas Reti con efficacia contabile 1 gennaio 2018, mentre, con medesima
decorrenza, le attivita relative al servizio idrico sono state scorporate da ltalgas Reti e con-
ferite a una societa di nuova costituzione denominata Italgas Acqua S.p.A.

Da segnalare, inoltre, che nel corso del mese di gennaio 2018 Italgas ha perfezionato le ac-
quisizioni dei rami d’azienda di Amalfitana Gas e di AEnergia Reti relativi rispettivamente
alle attivita di distribuzione del gas naturale in tre ATEM ricadenti in Campania e Basilicata
e alla rete di distribuzione a servizio del Comune di Portopalo di Capopassero (Siracusa).
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Disclaimer

La Relazione finanziaria semestrale consolidata contiene dichiarazioni previsionali (“forward-looking statements”),
in particolare nella sezione “Evoluzione prevedibile della gestione”, relative a. piani di investimento, performance
gestionali future, esecuzione dei progetti. | forward - looking statements hanno per loro natura una componente
di rischiosita e di incertezza perché dipendono dal verificarsi di eventi e sviluppi futuri. | risultati effettivi potranno
pertanto differire rispetto a quelli annunciati in relazione a diversi fattori, tra cui: le performance operative effettive, le
condizioni macroeconomiche generali, fattori geopolitici quali le tensioni internazionali, I'impatto delle regolamenta-
zioni In campo energetico e in materia ambientale, il successo nello sviluppo e nell'applicazione di nuove tecnologie,
cambiamenti nelle aspettative degli stakeholder e altri cambiamenti nelle condizioni di business.
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Dati e informazioni di sintesi

PRINCIPALI EVENTI

OPERAZIONI DI M&A

Costituita, in data 1 gennaio 2018, la societa ltalgas Acqua S.p.A., a seguito dell’efficacia
della scissione parziale proporzionale di Italgas Reti in favore di una societa di nuova co-
stituzione mediante assegnazione a quest’ultima del cd. “ramo idrico ex-Napoletanagas”.

Perfezionata il 26 gennaio 2018 'acquisizione del ramo d’azienda di Amalfitana Gas, rela-
tivo all’attivita di distribuzione del gas naturale in tre ATEM in Campania e Basilicata.

Perfezionata il 31 gennaio 2018 I'acquisizione del ramo d’azienda di AEnergia Reti rela-
tivo alla rete di distribuzione a servizio del Comune di Portopalo di Capopassero (Sira-
cusa).

Acquisito il 28 febbraio 2018 il 100% del capitale sociale di Ichnusa Gas, holding che
controlla 12 societa titolari di altrettante concessioni per la realizzazione e 'esercizio di
reti di distribuzione di gas in 74 Comuni della Sardegna.

Perfezionata il 132 marzo 2018 PPacquisizione del 100% di Seaside, Energy Service Com-
pany (ESCo) attiva nei servizi di efficientamento energetico.

Perfezionata, in data 6 aprile 2018, 'acquisizione del 100% di Medea, societa di distribu-
zione e vendita di GPL di Sassari che serve attualmente circa 13.000 clienti nelllambito di
un bacino potenziale di quasi 30.000 utenze e distribuisce in media ogni anno un volume
di GPL superiore a 5 milioni di metri cubi.

Perfezionata, in data 1 maggio 2018, la fusione per incorporazione di Enerco Distribu-
zione S.p.A. ed SGS S.r.l. in Italgas Reti S.p.A., con effetti contabili e fiscali a partire dal 1
gennaio 2018.

Perfezionata in data 31 maggio 2018 lPacquisizione da CPL Concordia di una quota di
controllo del 98% del capitale in ciascuna di 6 societa operanti nel Sud Italia e titolari
di concessioni per la costruzione e la gestione della rete gas in 16 Comuni, di cui 4 gia
in esercizio. Le societa interessate sono Baranogas Reti, Ischia Reti Gas, Progas Metano,
Grecanica Gas, Favaragas Reti e Siculianagas Reti. La valorizzazione complessiva degli
asset oggetto dell’operazione & stata stabilita in 17 milioni di euro. L'investimento com-
plessivo per la realizzazione delle reti ammonta a circa 95 milioni di euro, in parte finan-
ziato da contributi pubblici. Ad oggi risultano gia realizzati lavori per 32,5 milioni di euro
al lordo dei contributi percepiti.

Perfezionata, in data 1 giugno 2018, la fusione per incorporazione di Acam Gas S.p.A. in
ltalgas Reti S.p.A., con effetti contabili e fiscali a partire dal 1 gennaio 2018.
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Sottoscritto in data 22 giugno 2018 un accordo vincolante con CPL Concordia per l'ac-

quisto di:

= una partecipazione di controllo, pari al 60%, di EGN (“European Gas Network™), societa
che gestisce direttamente e indirettamente circa 60.000 utenze e 37 concessioni di
distribuzione gas in Sicilia, Calabria e Campania;

= del 100% della societa Naturgas, gestore del servizio di distribuzione di gas metano a
San Giuseppe Vesuviano (NA), con circa 2.700 utenze servite;

— del 100% di Fontenergia, concessionaria del servizio di distribuzione nel Bacino 22 della
regione Sardegna, con oltre 7000 utenze temporaneamente servite con GPL.

La valorizzazione complessiva delle societa oggetto dell’accordo e stata stabilita in 116
milioni di euro. Gli accordi per I'acquisizione di EGN prevedono un‘opzione put & call sulla
residua partecipazione del 40% detenuta dal venditore, esercitabile a partire dal 6° mese
dalla data del closing dell'operazione e al medesimo prezzo per azione definito al closing
per il 60%, diminuito del’lammontare dei dividendi distribuiti dalla societa.

LA DIGITALIZZAZIONE DELLE RETI E DEI PROGESSI AZIENDALI

Nell'attuale contesto di crescita, la tecnologia digitale riveste un ruolo chiave come abilita-
tore delle strategie aziendali, fornendo strumenti per ottimizzare i processi e migliorare il
servizio al cliente e al consumatore finale.

Come primo passo della trasformazione digitale, Italgas ha scelto il Public Cloud adottando
il servizio di Infrastructure as a Service (laaS) come soluzione infrastrutturale per la sua
mappa applicativa.

Questo salto tecnologico permettera non solo a Italgas di migliorare la gestione e l'affida-
bilita dei propri sistemi informatici, ma anche di gettare le fondamenta su cui si basera la
futura digitalizzazione dell’azienda.

Il progetto di migrazione degli applicativi € attualmente in corso e si prevede il go /ive entro
il 2018.

In parallelo, Italgas ha intrapreso un percorso di semplificazione della mappa applicativa
prevedendo di sostituire la maggior parte delle soluzioni custom ereditate, con piattaforme
strategiche in formato Platform as a service (PaaS) o Software as a service (SaaS).

Questo permettera a Italgas di avere accesso immediato a tutte le nuove tecnologie che i

grandi IT Vendor mondiali gia offrono e svilupperanno in futuro, creando la base tecnologi-
ca necessaria per la digitalizzazione dei processi aziendali.

DATI E INFORMAZIONI DI SINTESI = ITALGAS RELAZIONE FINANZIARIA SEMESTRALE CONSOLIDATA 2018
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OTTIMIZZAZIONE DELLA STRUTTURA DEL DEBITO

I 30 gennaio 2018 ltalgas ha concluso con successo la riapertura di euro 250 milio-
ni dell’emissione obbligazionaria precedentemente effettuata il 18 settembre 2017 (500
milioni di euro, scadenza 18 gennaio 2029 e cedola pari all'1,625%). La performance sul
mercato secondario dell’lemissione originaria ha permesso di migliorare i termini della ri-
apertura rispetto a tale emissione, con uno spread di 58 bps sul tasso mid-swap rispetto
alloriginario 72 bps.

Inoltre, nel mese di gennaio 2018 & stata perfezionata un’operazione in derivati del tipo
“Interest Rate Swap” con scadenza 2024 mediante la quale e stato trasformato da tasso
variabile a tasso fisso I'intero importo del finanziamento BEI “Gas Network Upgrade” da
360 milioni di euro.

PRINCIPALI DATI

Al fine di consentire una migliore valutazione dellandamento della gestione economico
- finanziaria, nella Relazione intermedia sulla gestione, in aggiunta agli schemi e agli indi-
catori convenzionali previsti dagli IAS/IFRS, sono presentati gli schemi di bilancio riclas-
sificati e alcuni indicatori alternativi di performance tra i quali, in particolare, il margine
operativo lordo (EBITDA), 'utile operativo (EBIT) e l'indebitamento finanziario netto. Le
successive tabelle, le relative note esplicative e gli schemi di bilancio riclassificati, ripor-
tano la determinazione di tali grandezze. Per la definizione dei termini utilizzati, se non
direttamente specificato, si fa rinvio al capitolo “Non - GAAP Measures”.

PRINCIPALI DATI AZIONARI

30.06.2017 30.06.2018

Numero di azioni del capitale sociale (milioni) 809 809
Prezzo ufficiale per azione a fine periodo (€) 4,457 4,720
Prezzo medio ufficiale per azione nel periodo ©® €) 3,969 4,820
Capitalizzazione di Borsa ® (milioni) 3.606 3.819

(a) Rettificato per i dividendi distribuiti.
(b) Prodotto del numero delle azioni in circolazione (numero puntuale) per il prezzo ufficiale per azione a fine periodo.

ITALGAS RELAZIONE FINANZIARIA SEMESTRALE CONSOLIDATA 2018 - DATI E INFORMAZIONI DI SINTESI



PRINCIPALI DATI ECONOMICI E PATRIMONIALI

(milioni di €) Primo semestre
Esercizio 2017 2017 2018
1124,2  Ricavi totali © 564,7 591,3

776,2 Margine operativo lordo ¢? 390,2 424,2

4179 Utile operativo ¢? 2041 223,0

292,8 Utile netto 139,6 150,7

™) Al netto degli effetti dell'lFRIC 12 “Accordi per servizi in concessione” (203,3 e 223,3 milioni di euro nel primo
semestre rispettivamente 2018 e 2017).

**) I margine operativo lordo e I'utile operativo non sono misure di risultato previste dagli IFRS. Per maggiori det-
tagli in merito a tali misure di performance si rimanda a quanto esposto nel successivo capitolo “Non - GAAP
Measures”.

(milioni di €) 31.12.2017 30.06.2018
Capitale investito netto a fine periodo 4.905,9 4.793,8
Patrimonio netto di Gruppo a fine periodo 1185,6 1.165,3
Indebitamento finanziario netto a fine periodo 3.720,3 3.591,3

™) 1l dato esclude i debiti per leasing ex FRS 16. Al riguardo si segnala che in data 13 gennaio 2016, lo IASB ha
emesso il principio “IFRS 16 Leases”, adottato dal Gruppo Italgas in via anticipata dal primo gennaio 2018.
L’adozione del principio ha determinato I'iscrizione nelle passivita finanziarie di Debiti per leasing pari a 37,2
milioni di euro al 30 giugno 2018.

PRINGIPALI DATI OPERATIVI

Primo semestre
Esercizio 2017 2017 2018 Var. ass. Var. %

6,586 Contatori attivi (milioni) 6,538 6,625 0,087 1.3

Concessioni per la distribuzione

1.500 : 1.472 1.601 129,0 8,8
di gas (numero)

57773 Rete di distribuzione (chilometri) @ 57150  59.272 2122 3,7

5219 Investimenti tecnici 2426 2279 a4a,7) [RD)

(a) Il dato fa riferimento ai chilometri di rete in gestione a Italgas.

DATI E INFORMAZIONI DI SINTESI = ITALGAS RELAZIONE FINANZIARIA SEMESTRALE CONSOLIDATA 2018






ltalgas e i mercati finanziari

Il titolo Italgas ha chiuso il primo semestre 2018 con un prezzo ufficiale di 4,7198 euro, in calo
del 7.6% rispetto al prezzo ufficiale registrato alla fine del 2017 (51085 euro) al netto dello stac-
co del dividendo di 0,208 euro; il FTSE Mib si e invece apprezzato dell'11% nello stesso periodo.

In data 30 aprile 2018 il titolo ha comungue aggiornato i massimi dalla quotazione, con un
prezzo ufficiale di 5,3459 euro.

Nel corso del primo semestre 2018 il volume medio di scambi giornalieri del titolo Italgas
sul mercato telematico della Borsa ltaliana si & attestato a 2,7 milioni di azioni, con una
maggior concentrazione di scambi in prossimita dell’lannuncio dei risultati annuali 2017 e
del Q1 2018, rispettivamente a meta marzo e inizio maggio, nonché tra fine maggio e fine
giugno, in funzione dellaumentata volatilita su tutto il listino italiano.

Seppur volatili, i mercati azionari eurozona hanno chiuso complessivamente invariati il pri-
mo semestre 2018.

L'indice azionario Euro Stoxx ha chiuso il primo semestre 2018 sostanzialmente stabile
(+0,2%); stabili anche gli altri indici, con il CAC 40 di Parigi e il FTSE 100 di Londra in cre-
scita rispettivamente del 2,8% e dell'1,6%.

Con un rialzo del 2,4% I'Euro Stoxx Utilities ha chiuso il primo semestre in marginale outper-
formance rispetto all’Euro Stoxx. | titoli degli operatori integrati hanno complessivamente so-
vraperformato i titoli degli operatori regolati mentre gli operatori regolati italiani hanno mag-
giormente risentito nei mesi di maggio e giugno di crescenti tensioni sullo spread sovrano.

CONFRONTO DELLE QUOTAZIONI ITALGAS, FTSE MIB ED EURO STOXX UTILITIES
(1GENNAIO 2018 - 30 GIUGNO 2018, DATI RETTIFICATI PER STAGGO DIVIDENDD
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AZIONARIATO

Il capitale sociale della Societa al 30 giugno 2018 risulta costituito da n. 809.135.502 azio-
ni, prive di indicazione del valore nominale, a fronte di un controvalore complessivo pari a
1.001.231.518,44 euro.

Al 30 giugno 2018, sulla base delle risultanze del libro soci, delle informazioni disponibili e
delle comunicazioni ricevute ai sensi dell'art 120 del Testo Unico della Finanza, sono di se-
guito rappresentati i soggetti detentori di partecipazioni rilevanti (quote superiori al 3%).

Impresa consolidante Dichiaranti % di possesso
ltalgas S.p.A. CDP Reti S.p.A! 26,05

Snam S.p.A. 13,50

Lazard Asset Management Llc 7,57

Romano Minozzi 4,99

Altri azionisti 47,89
Azionariato Italgas per tipologia di investitore Azionariato Italgas per area geografica

1,0% 28%

18% 10.0%

135% 13.0%

26,1% 18.0%

479% 96,2%0
@ |nvestitoriistituzionali @ Investitori réfail @ Iialia ® Ukelrlanda
@ (0P @ Minozi @ UsaeGanada @ festodel Mondo
@ Snam @ furopa continentale

1 In data 20 ottobre 2016 é stato stipulato un patto parasociale tra Snam, CDP Reti e CDP Gas, con efficacia dalla
data di efficacia della scissione, in relazione a Italgas S.p.A. Con efficacia 1° maggio 2017, CDP Gas é stata fusa
per incorporazione in CDP. Successivamente, in data 19 maggio 2017, CDP ha ceduto a CDP Reti, inter alia, la
partecipazione detenuta in Italgas S.p.A., pari allo 0,969% del capitale sociale della medesima Italgas S.p.A.
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Andamento operativo

INFRASTRUTTURE

ltalgas e leader in ltalia nel settore della distribuzione del gas naturale ed ¢ il terzo operatore
in Europa.

Il servizio di distribuzione consiste nel trasporto del gas, attraverso reti di gasdotti locali,
dai punti di consegna presso le cabine di riduzione e misura interconnesse con le reti di
trasporto (“city-gates”) fino ai punti di riconsegna presso i clienti finali (famiglie, imprese,
ecc.). Inoltre, Italgas svolge l'attivita di misura, che consiste nella determinazione, rilevazio-
ne, messa a disposizione e archiviazione dei dati di misura del gas naturale prelevato sulle
reti di distribuzione.

Le cabine di prelievo sono gli impianti che connettono le reti di distribuzione locali alla rete
nazionale dei metanodotti. Si tratta di impianti complessi che assolvono a diverse funzioni,
tra cui la misurazione della quantita di gas prelevato e una prima riduzione della pressio-
ne per consentirne l'instradamento verso la rete cittadina. Attualmente Italgas dispone di
cabine di prelievo dotate di avanzati sistemi di telecontrollo e di telelettura. Il telecontrollo
permette la massima tempestivita di intervento in caso di anomalia; la telelettura consente
la continua rilevazione di una serie di parametri relativi alla gestione dei flussi di gas nonché
la rilevazione della misura del gas in ingresso nelle reti.

Gli impianti di riduzione della pressione sono dispositivi posti lungo la rete di distribuzione e
hanno lo scopo di portare la pressione del gas al giusto livello in relazione al tipo di utilizzo.

INVESTIMENTI

Nel primo semestre 2018 sono stati effettuati investimenti tecnici per un ammontare pari a
2279 milioni di euro (al lordo delle immobilizzazioni ex IFRS 16 incrementatesi nel periodo
di 6,4 milioni di euro), in riduzione di 14,7 milioni di euro rispetto al corrispondente periodo
del 2017 (-6,1%).

(milioni di €) Primo semestre
Esercizio 2017 2017 2018 Var.ass. Var. %
253,5 Distribuzione 11,1 12,8 1,7 1,5
216,3 Sviluppo e mantenimento Rete 941 102,3 8,2 8,7
36,8 Nuove reti 17,0 9,0 (8,0) 470
0,4 Digitalizzazione 1,5 1,5
229,2 Misura 15,7 94,5 (21,2) (18,3)
39,2 Altri investimenti 15,8 20,6 4,8 30,4
521,9 242,6 227,9 14,7) (6,1
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Gli investimenti di distribuzione (112,8 milioni di euro) hanno riguardato principalmente ini-
ziative di sviluppo (estensioni e nuove reti) e il rinnovo di tratte di tubazioni, anche attraver-
so la sostituzione di tubazioni in ghisa.

Gli investimenti di misura (94,5 milioni di euro) si riferiscono essenzialmente al piano di so-
stituzione dei misuratori tradizionali con quelli elettronici nellambito del progetto della tele-
lettura. La Societa ha installato circa 850 mila nuovi misuratori nel semestre, di cui 770 mila
in sostituzione di misuratori tradizionali. La variazione in diminuzione degli investimenti di mi-
sura € essenzialmente legata alla riduzione del costo unitario per l'installazione dei misuratori.

Gli altri investimenti (20,6 milioni di euro) riguardano principalmente investimenti immolbi-
liari e informatici.

REGOLAZIONE

ltalgas € soggetta a regolazione da parte dell’Autorita di Regolazione per Energia Reti e
Acqgua (di seguito anche Autorita o ARERA), che definisce sia le modalita di svolgimento del
servizio sia le tariffe di distribuzione e misura.

[’attivita di distribuzione gas é stata tradizionalmente svolta in regime di concessione tra-
mite affidamento del servizio su base comunale. Nel 2011 sono stati adottati quattro decreti
ministeriali di riforma della normativa che regola il settore. In particolare, con un apposito
decreto sono stati istituiti 177 ambiti territoriali minimi (ATEM) in base ai quali dovranno
essere assegnate le nuove concessioni.

Il servizio di distribuzione del gas & effettuato trasportando il gas per conto delle societa di
vendita autorizzate alla commercializzazione nei confronti dei clienti finali.

Il rapporto tra le societa di distribuzione e le societa di vendita & regolato da un apposito
documento, definito “Codice di Rete”, nel quale sono precisate le prestazioni svolte dal di-
stributore, suddivise fra quelle principali (servizio di distribuzione del gas; gestione tecnica
dellimpianto distributivo) e accessorie (esecuzione di nuovi impianti; attivazione, disattiva-
zione, sospensione e riattivazione della fornitura ai clienti finali; verifica del gruppo di misura
su richiesta dei clienti finali, ecc.).

TERRITORI COMUNALI IN CONGESSIONE E GARE PER AMBITO TERRITORIALE?

Nel mese di gennaio 2018 ltalgas ha perfezionato le acquisizioni dei Rami d’'azienda distri-
buzione gas di due Societa operanti nel Mezzogiorno: Amalfitana Gas e AEnergia Reti. A
fronte dell'acquisizione di tali rami d’azienda Italgas ha acquisito le concessioni di 13 Comuni
situati in Campania, Basilicata e Sicilia.

2 Per maggiori informazioni in merito alla regolazione afferente gli affidamenti del servizio di distribuzione gas e
relativi bandi di gara d’'ambito si veda lo specifico paragrafo del capitolo “Quadro normativo e regolatorio”.
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Inoltre, nel corso del primo semestre 2018, Italgas ha acquisito le societa Ichnusa Gas?®, Me-
dea*, Grecanica Gas e Progas Metano per un totale di 17 Comuni in concessione.

Al 30 giugno 2018 Italgas & pertanto concessionaria del servizio di distribuzione gas in 1.601
Comuni (1.500 al 31 dicembre 2017), di cui 1.512 in esercizio (1.484 al 31 dicembre 2017).

Nella carta geografica é rappresentata la presenza in ltalia del Gruppo ltalgas.

GRUPPO TALGAS
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Per effetto del quadro normativo che prevede I'affidamento del servizio di distribuzione gas
con gare per ambito territoriale (e non per singolo comune), al 30 giugno 2018 risultano
pubblicati 21 bandi di gara per 22 Ambiti (di cui quattro sospesi dalle Stazioni appaltanti,
due annullati dai TAR, uno con termini di presentazione delle offerte gia scaduti, ma ancora
oggetto di contenzioso, altri due con termini di presentazione delle offerte scaduti e in cor-
so di aggiudicazione, altri sette prorogati rispetto ai termini iniziali e due revocati).

3 Societa attiva nella distribuzione e vendita GPL.
4 Societa attiva nella distribuzione e vendita aria propanata.
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Riguardo al bando di gara per I'assegnazione dellAtem Torino 2 (circa 190 mila punti di
riconsegna in 48 comuni nell’area limitrofa al capoluogo piemontese), I'unica offerta presen-
tata e ammessa in quanto corrispondente ai requisiti previsti dal bando di gara risulta essere
stata quella di Italgas. Al 30 giugno 2018 si e in attesa del giudizio di congruita dell'offerta
presentata.

In merito al bando di gara per 'assegnazione dellAtem di Belluno (circa 45 mila punti di ri-
consegna in 74 Comuni), per il quale avevano presentato offerta, oltre a Italgas, 2i Rete Gas,
Ascopiave ed Erogasmet, sono tuttora pendenti due ricorsi proposti da Erogasmet al TAR
Veneto in un caso e in appello al Consiglio di Stato nellaltro; per gli stessi sono previste le
udienze pubbliche, rispettivamente, del 18 luglio 2018 e 18 ottobre 2018. In attesa del giudizio
di merito, l'iter di valutazione delle offerte & stato sospeso.

GAS DISTRIBUITO

Al 30 giugno 2018 ltalgas ha distribuito 4.590 milioni di metri cubi di gas (4.260 al 30 giu-
gno 2017) per conto di 293 societa di commercializzazione.

RETE DI DISTRIBUZIONE

La rete di distribuzione gas al 30 giugno 2018 si estende per 59.272 chilometri (57.773 chi-
lometri al 31 dicembre 2017), con un incremento di 1.499 chilometri rispetto al 31 dicembre
2017. Considerando anche le societa collegate la rete di distribuzione si estende per 67.682
chilometri.

CONTATORI

Al 30 giugno 2018 i contatori attivi presso i punti di riconsegna (PdR) ammontano a 6,625
milioni (6,586 al 31 dicembre 2017). Considerando anche le societa collegate i contatori attivi
ammontano a circa 7,478 milioni.

La normativa in materia di telelettura dei contatori (Delibera n. 631/2013/R/gas e s.m.i.) de-
finisce gli obiettivi degli operatori, differenziati per calibro, di messa in servizio dei contatori
elettronici. Tali obiettivi sono stati modificati piu volte nel corso del tempo e prevedono en-
tro il 2018 la sostituzione del 50% dei misuratori di calibro G4 - G6. Al 30 giugno 2018 ltalgas
ha pressoché raggiunto gli obiettivi indicati dal regolatore per I'intero 2018.
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Commento ai risultati economico - finanziari

CONTO ECONOMICO RIGLASSIFICATO

2%

(milioni di €) Primo semestre
Esercizio 2017 2017 2018 Var. ass.
1.096,8 Ricavi regolati distribuzione gas 554,7 577,3 22,6 41
274 Ricavi diversi 10,0 14,0 4,0 40,0
1124,2 Ricavi totali 564,7 591,3 26,6 4,7
(348,0) Costi operativi @ (174,5) 67,1 7,4 4,2)
776,2 Margine operativo lordo (EBITDA) 390,2 424,2 34 8,7
(358,3) Ammortamenti e svalutazioni (186,1)  (201,2) asmn 8,1
417,9 Utile operativo (EBIT) 204, 223,0 18,9 9,3
(36,2) Oneri finanziari netti (18,5) (23,7) (5,2) 281
23,0 Proventi netti su partecipazioni 10,6 9,7 (0,9 (8,5)
404,7 Utile prima delle imposte 196,2 209,0 12,8 6,5
(11,9) Imposte sul reddito (56,6) (58,3) a7 3,0
392,8 Utile netto 139,6 150,7 1,1 8,0

(*) Al netto degli effetti dell'lFRIC 12 “Accordi per servizi in concessione” (203,3 e 223,3 milioni di euro rispettiva-
mente nel primo semestre 2018 e 2017).

(**) L'utile netto e di competenza di Italgas.

['utile netto conseguito nel primo semestre 2018 ammonta a 150,7 milioni di euro, in
aumento di 11,1 milioni di euro, pari all’'8%, rispetto al primo semestre 2017. L'aumento &
dovuto principalmente all'incremento dell'utile operativo (18,9 milioni di euro; +9,3%),
parzialmente compensato dai maggiori oneri finanziari netti (-5,2 milioni di euro; 28,1%)
e dalle maggiori imposte del periodo (-1,7 milioni di euro), connesse all'incremento del
risultato lordo del periodo.
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ANALISI DELLE VOCI DEL CONTO ECONOMICO

RICAVI TOTALI
(milioni di €) Primo semestre
Esercizio 2017 2017 2018 Var. ass.
996,9 Ricavi di vettoriamento 498,7 502,2 3,5 0,7
99,9 Altriricavi regolati distribuzione gas 56,0 75,1 191 34
1.096,8 |otale ricavi regolati 554,7 5773 22,6 4
distribuzione gas
274 Ricavi diversi 10,0 14,0 4.0 40,0
1.124,2 Ricavi totali 564,7 591,3 26,6 4,71

| ricavi totali del primo semestre 2018 ammontano a 591,3 milioni di euro, in aumento di
26,6 milioni di euro rispetto al corrispondente periodo dell'anno precedente, e si riferiscono
ai ricavi regolati distribuzione gas (577,3 milioni di euro, +22,6 milioni di euro nel semestre,
+4.1%) e a ricavi diversi (14,0 milioni di euro, +4,0 milioni di euro nel semestre, +40,0%). L'in-
cremento dei ricavi regolati distribuzione gas ammonta a 22,6 milioni di euro e deriva da: (i)
maggiori ricavi di vettoriamento (+3,5 milioni di euro nel semestre) e (ii) maggiori altri ricavi
regolati distribuzione gas (+19,1 milioni di euro nel semestre).

| maggioriricavi di vettoriamento, pari a 3,5 milioni di euro, derivano (i) per 5,2 milioni dall'in-
cremento del vincolo dei ricavi per i nuovi investimenti e per 'accelerazione del piano di me-
tanizzazione del mezzogiorno attuato nel secondo semestre del 2017 (ii) dalla variazione del
campo di consolidamento per +4,3 milioni di euro compensati da conguagli tariffari negativi
relativi ad anni precedenti per -6 milioni di euro. Gli altri ricavi regolati distribuzione gas
includono prestazioni accessorie di rete e altri ricavi regolati per 28,1 milioni di euro nonché
per 47 milioni di euro il contributo ex art. 57 della Delibera ARERA n. 367/14, relativo alla
sostituzione di misuratori tradizionali con quelli elettronici (smart meter). Tale contributo e
relativo alla quota di competenza del riconoscimento tariffario per il piano di sostituzione
dei contatori tradizionali determinato prevedendo di completare la sostituzione dell'intero
parco contatori entro il primo semestre del 2020. Al riguardo si segnala che Italgas ha pres-
soché conseguito nel primo semestre 2018 gli obblighi di sostituzione fissati dall’Autorita
(50% del parco contatori di calibro G4 e G6 entro la fine del corrente anno).

| ricavi diversi del primo semestre 2018 ammontano a 14,0 milioni di euro, in aumento di 4,0

milioni di euro e si riferiscono principalmente alla variazione del perimetro di consolidamen-
to (+2,5 milioni di euro).
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COSTI OPERATIVI

(milioni di €) Primo semestre
Esercizio 2017 2017 2018 Var. ass.
267,2 Costi fissi 130,8 126,7 4,0 3
139,71 - costo lavoro netto 64,5 71,9 74 1,5
1281 - costi esterni netti 66,3 54,8 (71.5) (17.3)
3,4 Costi variabili 2,7 2,7
13,9 Altri costi 6,8 5,6 (1,2) (17,6)
0,1 TEE 2,2 (2,7) 4,9
53,2 Oneri connessi alla concessioni 26,1 26,5 0,4 1,5

Totale costi regolati

3378 distribuzione gas 168,6 158,8 (9,8) (5,8)
10,2 Costi diversi 5,9 8,3 2,4 40,7
1.6 - costo lavoro netto 17 1.4 03 273
86 - costi esterni netti 4,8 6,9 21 43,8
348,0 Costi operativi 174,5 167,1 (7,4) 4,2)

50 - Special items

343,0 Costi operativi adjusted 174,5 167,1 (7,4) 4,2)

| costi fissi, costituiti dalla somma del costo del personale e dai costi esterni di natura ri-
corrente, al 30 giugno 2018 ammontano a 126,7 milioni di euro, in riduzione di 4,1 milioni di
euro rispetto al primo semestre 2017 (130,8 milioni di euro, -3,1%) per effetto principalmente
dei minori costi esterni connessi al contratto di servizio con Snam parzialmente compensati
dallaumento del costo lavoro per I'internalizzazione di attivita tecniche e di staff e alla minor
guota attribuita agli investimenti.

La voce TEE beneficia di 1] milioni di euro, derivante dal contributo costituito dai margini
delle attivita svolte dalla Seaside nella gestione del proprio portafoglio titoli.

Gli altri costi sono pari a 5,6 milioni di euro, la riduzione di 1,2 milioni di euro rispetto al pe-
riodo precedente deriva essenzialmente dai minori accantonamenti netti ai fondi rischi e
spese future (-1 milione di euro).

| costi diversi (8,3 milioni di euro) aumentano di 2,4 milioni di euro principalmente per effet-

to della variazione dell’'area di consolidamento relativa alle nuove societa acquisite operanti
in attivita diverse dalla distribuzione gas naturale (Ichnusa Gas, Seaside e Medea).
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AMMORTAMENTI E SVALUTAZIONI

(milioni di €) Primo semestre
Esercizio 2017 2017 2018
352,0 Ammortamenti 183,9 200,5 16,6 9,0
2952 Attivita immateriali IFRIC 12 1561 169,5 13,4 8,6
18,2 - dicui strumenti di misura 598 77,9 181 30,3
40,5 Altre attivita immateriali 201 18,0 @n 10,4y
16,3 Immobili impianti e macchinari 7,7 13,0 53 68,8

- di cul ammortamenti relativi

a Diritti d'uso 34 34
6,3 Svalutazioni 2,2 0,7 (1,5) (68,2)
358,3 186,1 201,2 15,1 8,1

Gli ammortamenti e svalutazioni (201,2 milioni di euro) aumentano di 15,1 milioni di euro,
pari all'81%, rispetto al primo semestre 2017. L'aumento & dovuto principalmente ai mag-
giori ammortamenti (i) conseguenti alla riduzione della vita utile dei misuratori tradizionali
(10,1 milioni di euro), soggetti al piano di sostituzione con quelli elettronici (smart meter),
nelllambito del piano di realizzazione della telelettura, e (ii) allapplicazione dell'lFRS 16 in
relazione ai Beni in leasing (3,4 milioni di euro). La Societa, inoltre, a seguito della sentenza
del Consiglio di Stato n. 4104/2018° che ha stabilito che il Comune di Venezia avrebbe gia
acquisito, a titolo di devoluzione gratuita, la proprieta di una porzione di rete relativa alla
concessione, ha provveduto ad accelerare il relativo ammortamento per un valore, nel pe-
riodo, pari a 3 milioni di euro.

L'incremento degli ammortamenti relativo agli strumenti di misura recepisce l'effetto
dellaggiornamento del piano di installazione dei contatori teleletti che prevede di com-
pletare la sostituzione dell'intero parco di contatori tradizionali nel corso dei primi mesi
del 2020.

5 Maggiori informazioni in merito alla sentenza del Consiglio di Stato n. 4104,/2018 sono fornite nel paragrafo “Fatti
di rilievo avvenuti dopo la chiusura del semestre” della presente Relazione.
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ONERI FINANZIARI NETTI

(milioni di €) Primo semestre

Esercizio 2017 2017 2018 Var. ass.

Oneri (proventi) su debiti finanziari

36,0 .
a breve e a lungo termine

17,2 22,4 5,2 30,2

0,3 Altri oneri (proventi) finanziari netti 1,3 1,3

- Oneri (proventi) finanziari connessi
1.8  all'attualizzazione dei fondi 1.0 1,4 04 40,0
ambientali e per benefici ai dipendenti

(15) - Altri oneri (oroventi) finanziari netti 0,3 (0,1 0,4
Oneri finanziari imputati all’attivo
o,n . .
patrimoniale
36,2 Oneri finanziari netti 18,5 23,7 5,2 28,1

Gli oneri finanziari netti del primo semestre 2018 (23,7 milioni di euro) aumentano di 5,2
milioni di euro rispetto al primo semestre 2017.

| proventi netti su partecipazioni, pari a 9,7 milioni di euro, riguardano le quote di compe-
tenza dei risultati netti di periodo delle imprese valutate con il metodo del patrimonio netto
e si riferiscono in particolare a Toscana Energia.

IMPOSTE SUL REDDITO
(milioni di €) Primo semestre
Esercizio 2017 2017 2018 Var. ass.
131,5 Imposte correnti 93,1 69,8 (23,3) (25,0)
(34,3) Imposte differite (22,9) (2,9) 20,0 (87,3)
14,7 Imposte anticipate (13,6) (8,6) 50 (36,8)
(19,6) (Imposte anticipate) differite (36,5) (1,5) 25,0 (68,5)
11,9 Imposte sul reddito 56,6 58,3 1,7 3,0

1.4 - Rettifiche per special item

113,3 Imposte sul reddito adjusted 56,6 58,3 1,7 3,0
277 Tax rate (%) 28,8 27,9
27,7 Tax rate adjusted (%) 28,8 27,9

Le Imposte sul reddito del primo semestre 2018 (58,3 milioni di euro) aumentano di 1,7
milioni di euro rispetto al primo semestre delllanno precedente per effetto essenzialmente
delllaumento del risultato lordo.

|| tax rate si attesta al 27,.9% (28,8% nel primo semestre 2017).
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SITUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA RICLASSIFICATA

Lo schema della situazione patrimoniale-finanziaria riclassificata aggrega i valori attivi e
passivi dello schema obbligatorio pubblicato nella Relazione finanziaria semestrale secondo
il criterio della funzionalita alla gestione dell'impresa, suddivisa convenzionalmente nelle tre
funzioni fondamentali: I'investimento, I'esercizio e il finanziamento.

Lo schema proposto rappresenta un’utile informativa per l'investitore perché consente di

individuare le fonti di risorse finanziarie (mezzi propri e di terzi) e gli impieghi di risorse
finanziarie nel capitale immobilizzato e in quello di esercizio.

SITUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA

La situazione patrimoniale-finanziaria riclassificata di Italgas al 30 giugno 2018, raffrontata
con guella al 31 dicembre 2017, & di seguito sintetizzata:

(milioni di €) 31.12.2017 30.06.2018 Var. ass.
Capitale immobilizzato 4.950,9 5.119,3 168,4
Immobili, impianti e macchinari 2246 256,9 32,3
Attivita immateriali 4.676,6 4.786,0 109,4
Partecipazioni 184,9 181,0 (3,9
Crediti finanziari e titoli strumentali all’attivita operativa 01 0,1

Debiti netti relativi all'attivita di investimento (135,3) (104,7) 30,6
Capitale di esercizio netto 711 (210,0) (281,1)
Fondi per benefici ai dipendenti me,n (115,5) 0,6
CAPITALE INVESTITO NETTO 4.905,9 4.793,8 12,1

Patrimonio netto (compresi gli interessi di terzi azionisti)

- di competenza degli azionisti Italgas 1185,6 1.165,2 (20,4)
- di competenza di terzi azionisti 0,1 0,1
Debiti finanziari netti 3.720,3 3.591,3 (129,0)
Debiti finanziari per leasing operativi ex IFRS 16 37,2 37,2
COPERTURE 4.905,9 4.793,8 ma,n

I| Capitale investito netto al 30 giugno 2018 ammonta a 4.793,8 milioni di euro ed € compo-
sto dalle voci di seguito commentate.
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Il Capitale immobilizzato (5.119,3 milioni di euro) aumenta di 168,4 milioni di euro rispetto
al 31 dicembre 2017 per effetto essenzialmente dellincremento delle attivita immateriali
(+109,4 milioni di euro), della riduzione dei debiti netti relativi all’attivita d’investimento
(+30,6 milioni di euro) e dellaumento degli immobili, impianti e macchinari (+32,3 milioni
di euro).

Le Immobilizzazioni materiali e immateriali ammontano a 5.042,9 milioni di euro. Le at-
tivita immateriali comprendono i servizi in concessione contabilizzati ai sensi dellIFRIC 12
alla voce attivita immateriali (4.668,1 milioni di euro). Le immobilizzazioni materiali riguarda-
no prevalentemente fabbricati (173,4 milioni di euro), attrezzature industriali e commerciali
(29,6 milioni di euro) e i beni in locazione ex IFRS 16 (36,3 milioni di euro, in prevalenza
fabbricati e automezzi in leasing).

'analisi della variazione degli Immobili, impianti e macchinari e delle Attivita immateriali
e la seguente:

(milioni di €) Immobili, impianti Attivita Attivita

e macchinari  IFRIC 12 immateriali
Saldo al 31 dicembre 2017 224,6 4.569,0 107,6 4.901,2
Diritti d'uso all’ 1.1.2018 ex IFRS 16 32,8 32,8
Investimenti 1,3 2035 13,1 227,9
Ammortamenti e svalutazioni (13,0) (170,2) (18,0) (201,2)
- di cui strumenti di misura (77.9) (77,9)
- di cul ammortamenti ex IFRS 16 34D 3,49
Variazione dell'area di consolidamento 1,9 775 15,2 94,6
Contributi (12,5) (12,5)
Altre variazioni 0,7 0,8 0,1
Saldo al 30 giugno 2018 256,9 4.668,1 17,9 5.042,9

Gli investimenti del primo semestre 2018, pari a 227,9 milioni di euro, riguardano in partico-
lare la sostituzione dei misuratori e la posa/sostituzione delle reti gas e comprendono gli
incrementi del periodo relativi ai beni in leasing ex IFRS 16, pari a 6,4 milioni di euro.

LLa voce Partecipazioni (181 milioni di euro) accoglie la valutazione delle partecipazioni
con il metodo del patrimonio netto ed é riferita a Toscana Energia (178,7 milioni di euro),
Umbria Distribuzione Gas (1,3 milioni di euro) e Metano Sant’Angelo Lodigiano (1 milione
di euro).
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I Capitale di esercizio netto consolidato al 30 giugno 2018 ammonta a 210,0 milioni di euro
ed & cosi composto:

(milioni di €) 31.12.2017 30.06.2018 Var. ass.
Crediti commerciali 406,5 190,0 (216,5)
Rimanenze 22,4 30,8 8,4
Crediti tributari 45,2 50,6 54
Ratei e risconti da attivita regolate 78,5 125,7 472
Altre attivita 197,3 129,1 (68,2)
Debiti commerciali asan (216,8) (32,7)
Fondi per rischi e oneri (208,3) (203,2) 51
Passivita per imposte differite (94,8) (82,9) 1,9
Debiti tributari netti 15,9) (88,0) 72D
Altre passivita Aa75,7) (141,0) 34,7
Attivita (passivita) per strumenti derivati 4,3) 4,3)

71,1 (210,0) (281,1)

Rispetto al 31 dicembre 2017 la variazione di -2811 milioni di euro del capitale d'esercizio,
deriva principalmente da: (i) la riduzione dei crediti commerciali (-216,5 milioni di euro) con-
nessi in particolare agli effetti della stagionalita dei volumi trasportati per conto delle societa
di vendita; (i) 'incremento dei debiti commerciali 32,7 milioni di euro, in particolare verso
fornitori; (iii) la diminuzione delle altre attivita d’esercizio (-68,2 milioni di euro) derivante
principalmente dai minori crediti verso la CSEA connessi ai Titoli di Efficienza Energetica;
(iv) incremento dei ratei e risconti da attivita regolate (+47,2 milioni di euro) connesso al
riconoscimento tariffario stimato in coerenza con la regolazione vigente in relazione al piano
di sostituzione dei misuratori tradizionali con quelli elettronici; (v) maggiori altre passivita
di esercizio (+34,7 milioni di euro) conseguenti principalmente ai minori debiti netti verso
la CSEA relativi a componenti aggiuntive del vettoriamento (vi) maggiori rimanenze di ma-
gazzino (+8,4 milioni di euro), (vii) minori fondi per rischi e oneri (5,1 milioni di euro), (viii)
minor saldo delle partite tributarie (-54,8 milioni di euro); (ix) maggiori passivita per stru-
menti derivati (-4,3 milioni di euro) riguardanti un Interest Rate Swap stipulato a copertura
di un mutuo BEI a tasso variabile.

Si segnala che la Societa ha finalizzato con controparti finanziarie operazioni di cessione
pro soluto di alcuni crediti vantati dalla Societa stessa. In particolare sono state perfezionate
operazioni per la cessione di crediti connessi a: i) certificati bianchi per un importo pari a
2531 milioni di euro; ii) crediti commerciali relativi al vettoriamento, in scadenza il 2 luglio
2018, pari a complessivi 75,9 milioni di euro e (iii) crediti fiscali pari a 20,0 milioni di euro.
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L'indebitamento finanziario netto ammonta al 30 giugno 2018 a 3.591,3 milioni di euro, in
riduzione di 129 milioni di euro rispetto al 31 dicembre 2017. Includendo gli effetti derivanti
dallapplicazione dellIFRS 16, pari a 37,2 milioni di euro, I'indebitamento finanziario netto si
attesta a 3.628,5 milioni di euro.

(milioni di €) 31.12.2017 30.06.2018 Var. ass.
Debiti finanziari e obbligazionari 3.723,2 3.680,8 42,4)
Debiti finanziari a breve termine © 1061 15,5 (90,6)
Debiti finanziari a lungo termine 3.6171 3.665,3 48,2
Crediti finanziari e disponibilita liquide ed equivalenti (2,9 (89,5) (86,6)
Disponibilita liquide ed equivalenti 2,8) (89,4) (86,6)
Titoli non strumentali all'attivita operativa On ((oN))

Indebitamento finanziario netto 3.720,3 3.591,3 (129,0)
Debiti finanziari per leasing ex IFRS 16 37,2 372
Indebitamento finanziario netto (inclusi effetti ex IFRS 16) 3.720,3 3.628,5 (91,8)

(*) Includono la quota a breve termine dei debiti finanziari a lungo termine.

| debiti finanziari e obbligazionari al 30 giugno 2018, pari a 3.680,8 milioni di euro (3.723,2
milioni di euro al 31 dicembre 2017), sono denominati in euro e si riferiscono principalmente
a prestiti obbligazionari (2.893,5 milioni di euro) e a contratti di finanziamento su provvista
della Banca Europea per gli Investimenti/BEI (783,7 milioni di euro). La riduzione dei debiti
finanziari e obbligazionari, pari a 42,4 milioni di euro, & attribuibile alla riduzione dei debiti
finanziari a breve termine (90,6 milioni di euro, di cui 76,1 milioni di euro per minori utilizzi
di linee di credito uncommitted), in parte compensata dalllaumento dei debiti finanziari a
lungo termine (48,2 milioni di euro). La variazione dei debiti finanziari a lungo termine &
attribuibile essenzialmente alla riapertura, realizzata in data 30 gennaio 2018, dell’emissione
obbligazionaria originariamente effettuata il 18 settembre 2017 (500 milioni di euro, scaden-
za 18 gennaio 2029 e cedola pari all'1,625%) per un importo nominale di 250 milioni di euro e
al rimborso rispetto all'originaria scadenza di ottobre 2019 di un finanziamento di tipo Term
Loan per un ammontare pari a 200 milioni di euro.
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Al 30 giugno 2018 la composizione del debito per tipologia di tasso d’'interesse, al netto dei
debiti per leasing ex IFRS 16, & la seguente:

(milioni di €) 31.12.2017 30.06.2018

Tasso fisso 2.651,9 71,2 3.253,5 88,4
Tasso variabile 1.071,3 28,8 427,3 11,6
Indebitamento finanziario lordo 3.723,2 100,0 3.680,8 100,0

Le passivita finanziarie a tasso fisso ammontano a 3.253,5 milioni di euro e si riferiscono a
prestiti obbligazionari (2.893,5 milioni di euro) e a un finanziamento BEI con scadenza 2037
(360 milioni di euro), perfezionato in data 19 dicembre 2017 e convertito in tasso fisso nel
mese di gennaio 2018 attraverso un contratto derivato di copertura del tipo “Interest Rate
Swap”, scadenza 2024.

Le passivita finanziarie a tasso fisso aumentano di 601,6 milioni di euro rispetto al 31 di-
cembre 2017 per effetto principalmente dell’'operazione di Interest Rate Swap sopracitata e
della menzionata riapertura dell’lemissione obbligazionaria per un importo nominale di 250
milioni di euro.

e passivita a tasso variabile ammontano a 427,3 milioni di euro e si riducono di 644,0 mi-
lioni di euro essenzialmente in conseguenza delle sovracitate operazioni.

Alla data del 30 giugno 2018 Italgas dispone di linee di credito a lungo termine committed
non utilizzate per un importo pari a 1,1 miliardi di euro.

Al 30 giugno 2018 non sono presenti contratti di finanziamento contenenti covenant finan-
ziari e/o assistiti da garanzie reali. Alcuni di tali contratti prevedono, inter alia, il rispetto di:
(i) impegni di negative pledge ai sensi dei quali Italgas e le societa controllate sono soggette
a limitazioni in merito alla creazione di diritti reali di garanzia o altri vincoli su tutti o parte dei
rispettivi beni, azioni o su merci; (ii) clausole pari passu e change of control; (iii) limitazioni
ad alcune operazioni straordinarie che la societa e le sue controllate possono effettuare. Al
30 giugno 2018 tali impegni risultano rispettati.
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RENDICONTO FINANZIARIO RICLASSIFICATO

Lo schema del rendiconto finanziario riclassificato sottoriportato & la sintesi dello schema
legale del rendiconto finanziario obbligatorio. Il rendiconto finanziario riclassificato consen-
te il collegamento tra la variazione delle disponibilita liquide tra inizio e fine periodo e la
variazione dell'indebitamento finanziario netto tra inizio e fine periodo. La misura che con-
sente il raccordo tra i due rendiconti ¢ il “free cash flow”® cioé I'avanzo o il deficit di cassa

che residua dopo il finanziamento degli investimenti.

RENDICONTO FINANZIARIO RICLASSIFICATO

(milioni di €) Primo semestre
Esercizio 2017 2017 2018
292,8 Utile netto 139,6 150,7
A rettifica:

3353 - Ammortamenti ed altri componenti non monetari 175,5 1976
41 - Minusvalenze (plusvalenze) da valutazione partecipazioni 1,6 9,7)
1415 - Interessi e imposte sul reddito 69,4 778
(105,7) Variazione del capitale di esercizio relativo alla gestione 18,4) 2211
(M8,6) Dividend,i, interessi e imposte sul reddito incassati (pagati) (39,5) (5,2)
549,4 Flusso di cassa netto da attivita operativa 328,2 632,3
(493,3) Investimenti tecnici (228,8) (209,0)

22,4  Disinvestimenti
30,7 Altre variazioni relative all'attivita di investimento a,4) (29,9
109,2 Free cash flow prima di operazioni di Merger and Acquisition 98,1 393,4
(38,7) Imprese entrate nell'area di consolidamento an (72,3)
Acquisizione rami d’azienda (23,8)
70,5 Free cash flow 97,0 297,3
92,6 Variazione dei debiti finanziari a breve e a lungo 65,3 42,4)
(161,8) Flusso di cassa del capitale proprio (161,8) (168,3)
1,3 Flusso di cassa netto del periodo 0,5 86,7
6 |l free cash flow chiude alternativamente: (i) sulla variazione di cassa di periodo, dopo che sono stati aggiunti/

sottratti i flussi di cassa relativi ai debiti/attivi finanziari (accensioni/rimborsi di crediti/debiti finanziari) e al capi-
tale proprio (pagamento di dividendi/apporti di capitale); (i) sulla variazione dell'indebitamento finanziario netto
di periodo, dopo che sono stati aggiunti/sottratti i flussi di indebitamento relativi al capitale proprio (pagamento
di dividendi/apporti di capitale).
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VARIAZIONE INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO

(milioni di €) Primo semestre
Esercizio 2017 2017 2018

Free cash flow prima di operazioni di Merger

109,2 and Acquisition 98,1 3934
(50,3) Variazione per acquisizioni di partecipazioni e rami aziendali an 96D
(161,8) Flusso di cassa del capitale proprio (161,8) (168,3)
Variazione debiti finanziari ex IFRS 16 (37,2)

(102,9) Variazione indebitamento finanziario netto (64,8) 91,8

Il Flusso di cassa netto da attivita operativa del primo semestre 2018 & pari a 632,3 milioni
di euro e ha consentito di finanziare integralmente il flusso derivante dagli investimenti al
netto dei contributi e della variazione dei relativi debiti, pari a 238,9 milioni di euro, gene-
rando un free cash flow prima delle operazioni di M&A di 393,4 milioni di euro. Le opera-
zioni di M&A, oltre alle acquisizioni societarie e di rami aziendali del periodo, includono la
corresponsione a Eni di 7,5 milioni di euro a titolo di earn-out a seguito della finalizzazione
delloperazione di cessione a Eni stessa del complesso immobiliare Ostiense. Il decremento
dellindebitamento finanziario netto & stato pari a 129 milioni di euro, al lordo dell’effetto
derivante dalla variazione connessa alladozione dell’'lFRS 16 relativi ai debiti per leasing
(-37,2 milioni di euro).
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Non - GAAP Measures

INDICATORI ALTERNATIVI DI PERFORMANGE

In data 5 ottobre 2015, FTESMA (European Security and Markets Authority) ha pubblica-
to i propri orientamenti (ESMA/2015/1415) in merito ai criteri per la presentazione degli
indicatori alternativi di performance (IAP), che sostituiscono a partire dal 3 luglio 2016,
le raccomandazioni del CESR/05-178b. L'informativa finanziaria NON-GAAP deve essere
considerata come complementare e non sostituisce le informazioni redatte secondo gli

IAS - IFRS.

Si riportano di seguito gli indicatori alternativi di performance adottati nel presente bi-

lancio.

PRINCIPALI INDICATORI ALTERNATIVI DI PERFORMANCE

Indicatori alternativi
di performance economica

Ricavi regolati Distribuzione gas

Descrizione

Indicatore della performance operativa, rappresentano i ricavi
derivanti dalle attivita regolate di distribuzione gas, calcolati
sottraendo ai ricavi della gestione caratteristica e agli altri
ricavi e proventi, i ricavi per costruzione e potenziamento
delle infrastrutture iscritti ai sensi dellIFRIC 12, le penalita
da riconoscere allAutorita e altre componenti riportate nello
schema di riconduzione del conto economico riclassificato al
conto economico civilistico.

Margine Operativo Lordo - EBITDA

Indicatore della performance operativa, calcolato sottraendo
ai ricavi i costi operativi.

EBITDA adjusted

Indicatore della performance operativa, calcolato sottraendo
allEBITDA le componenti reddituali classificate quali special
item (come definiti al capitolo “Commento ai risultati
economico - finanziari” della presente Relazione).

Risultato operativo - EBIT

Indicatore della performance operativa, calcolato sottraendo
ai ricavi i costi operativi, gli ammortamenti e le svalutazioni.

EBIT adjusted

Indicatore della performance operativa, calcolato sottraendo
allEBIT le componenti reddituali classificate quali special item
(come definiti al capitolo “Commento ai risultati economico -
finanziari” della presente Relazione).
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Descrizione

di performance patrimoniale

Capitale di esercizio netto

Rappresenta un indicatore patrimoniale che esprime il capitale
impiegato in attivita e passivita a breve non finanziarie ed é
un indicatore dell'equilibrio dellimpresa nel breve termine. E
definito come la sommma dei valori afferenti alle voci di Crediti e
Debiti commerciali, Rimanenze, Crediti e Debiti tributari, Fondi
per rischi e oneri, Attivita per imposte anticipate e Passivita per
imposte differite e Altre attivita e passivita correnti.

Capitale immobilizzato

Rappresenta un indicatore patrimoniale che esprime I'ammontare
delle attivita immobilizzate. Il Capitale immobilizzato e definito
come la somma dei valori afferenti alle voci di Immobili, impianti
e macchinari, Attivita immateriali, Partecipazioni e Debiti netti
relativi allattivita di investimento.

Capitale investito netto

Rappresenta un indicatore patrimoniale che esprime gli
investimenti netti di natura operativa, rappresentati dalla
somma dei valori afferenti alle voci di Capitale immobilizzato,
Capitale di esercizio netto, Fondi per benefici a dipendenti e
Attivita destinate alla vendita e delle passivita direttamente
associabili.

Indicatori alternativi

Descrizione

di performance finanziaria

Free cash flow prima di operazioni
di Merger and Acquisition

Rappresenta il flusso di cassa ed e dato dalla differenza tra il
flusso di cassa netto da attivita operativa e il flusso di cassa
netto da attivita di investimento escluso il flusso derivante da
operazioni di Merger and Acquisition.

Free cash flow

Rappresenta il flusso di cassa ed e dato dalla differenza tra il
flusso di cassa netto da attivita operativa e il flusso di cassa
netto da attivita di investimento.

Indebitamento finanziario netto

Determinato come la somma dei valori afferenti alle voci
di Debiti finanziari a breve e a lungo termine, al netto delle
Disponibilita liguide ed equivalenti.

RICONCILIAZIONE DEI PROSPETTI RICLASSIFICATI DI GONTO ECONOMIGO,
SITUAZIONE PATRIMONIALE - FINANZIARIA E DI RENDICONTO FINANZIARIO

In linea con l'orientamento ESM/2015/1415, di seguito si presenta la riconciliazione degli
schemi gestionali di Conto economico, della Situazione patrimoniale - finanziaria e del Ren-
diconto finanziario del Gruppo Italgas e di ltalgas S.p.A., commentati nella Relazione sulla
gestione, con i relativi prospetti obbligatori.
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RICONDUZIONE DEGLI SCHEMI DI BILANCIO RICLASSIFICATI CONSOLIDATI A QUELLI OBBLIGATORI

CONTO ECONOMICO RIGLASSIFIGATO

(milioni di €)

primo semestre 2017

primo semestre 2018

© ©
£ £
2 g g
23 9 9
2=
[e} © © © ] © ©
Voci del conto economico riclassificato 22 g 2 g qE, 2 OE,
58 S0 f®o So Soe <[o So
2o 8% NE @R st NT 8%
59 8% 8% g2 g% 38 8¢
Es .2 =2 =2 .2 .2 =@
$5 23 53 gf 83 53 o8
o >0 >0 > T >0 >0 > Z
Ricavi totali 791,2 565,3 805,2 591,3
- Ricavi per costruzioni e potenziamento
delle infrastrutture di distribuzione IFRIC 12 (nota 23) (2233 (2032
- Penali ARERA (nota 24) 26) (3.3
- Contributi allacciamento (nota 23) 74
Costi operativi (401,0) (175,1) (373,6) (167,1)
- Costi per costruzioni e potenziamento
delle infrastrutture di distribuzione IFRIC 12 2233 2032
- Penali ARERA 26 33
Margine operativo lordo (EBITDA) 390,2 390,2 431,6 4242
Ammortamenti e svalutazioni (186,1) (186,1) (208,6) 74 (201,2)
Utile operativo (EBIT) 204,1 204,1 223,0 223,0
Oneri finanziari netti (18,4) (18,4) (23,7) (23,7)
Proventi netti su partecipazioni 10,5 10,5 9,7 9,7
Utile prima delle imposte 196,2 196,2 209,0 209,0
Imposte sul reddito (56,6) (56,6) (58,3) (58,3)
Utile netto 139,6 139,6 150,7 150,7
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SITUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA RICLASSIFICATA

(milioni di €)

Voci della Situazione
Patrimoniale-finanziaria riclassificata

(Dove non espressamente indicato, la
componente é ottenuta direttamente
dallo schema legale)

Riferimento
alle note di

bilancio
consolidato

31.12.2017

30.06.2018

Valori Valori da

parziali da schema

schema riclassificato
obbligatorio

Valori
parziali da
schema
obbligatorio

Valori da
schema
riclassificato

Capitale immobilizzato

Immobili, impianti e macchinari

2247

256,9

Attivita immateriali composte da.

4.786,0

- Attivita immateriali

(nota 12)

4.676,6

5.227,7

- contributi di allacciamento

(nota 17)

(441,7)

Partecipazioni valutate con il criterio del
patrimonio netto

184.,8

181,0

Altre partecipazioni

Ol

Debiti netti relativi all'attivita
di investimento, composti da:

(135,3)

(104,7)

- Debiti per attivita di investimento

(nota 16)

(140,6)

(110,1)

- Crediti per attivita di investimento/
disinvestimento

(nota 7)

53

5,4

Altre attivita finanziarie

01

0,1

Totale Capitale immobilizzato

4.951,0

5.119,3

Capitale di esercizio netto

Crediti commerciali netti, composti da:

(nota 6)

406,5

190,0

- Crediti commerciali

231,2

- Debiti per perequazione

(41,2)

Rimanenze

22,4

30,8

Crediti tributari, composti da:

452

50,6

- Attivita per imposte sul reddito correnti
e attivita per altre imposte correnti

(nota 9)

29,7

35,0

- Crediti IRES per il Consolidato
Fiscale Nazionale

(nota 7)

15,5

15,6

Debiti commerciali netti composti da:

(nota 16)

as4,n)

(216,8)

- Debiti commerciali

(258,0)

- Debiti per perequazione

41,2

Debiti tributari, composti da:

(15,9)

(88,0)

- Passivita per imposte sul reddito correnti
e passivita per altre imposte correnti

(nota 9)

(15,9

(88,0)

Passivita per imposte differite

(nota 20)

(94.,8)

(82,9)

Fondi per rischi ed oneri

(nota 18)

(208,3)

(203,2)

Strumenti derivati

4,3)
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31.12.2017 30.06.2018

Voci della Situazione
Patrimoniale-finanziaria riclassificata

L Riferimento Valori Valori da Valori Valori da
(Dove non espressamente_ indicato, la alle note di  parziali da schema parziali da schema
componente & ottenuta direttamente bilancio schema riclassificato schema riclassificato
dallo schema legale) consolidato obbligatorio obbligatorio
Altre attivita composte da. 1972 129,1
- Altri crediti (nota 7) 191,9 116,8
- Altre attivita correnti e non correnti (nota 10) 53 12,2
Attivita e passivita da attivita regolate, 785 125,7
composte da.
- Attivita regolate (nota 10) 78,5 125,7
Altre passivita, composte da: (175,7) (141,0)
- Altri debiti (nota 16) (173,5) (136,5)
- Altre passivita correnti e non correnti (nota 17) 2,2) (446,2)
- contributi di allacciamento (nota 17) 441,7
Totale Capitale di esercizio netto 71,0 (210,0)
Fondi per benefici ai dipendenti (nota 19) me,n (115,5)
CAPITALE INVESTITO NETTO 4.905,9 4.793,8
Patrimonio netto compresi gli interessi
di terzi azionisti (nota 21) (1185,6) (1.165,3)
Indebitamento finanziario netto
Passivita finanziarie, composte da: (nota 15) (3.723,2) (3.718,0)
- Passivita finanziarie a lungo termine (3.6171) (3.698,4)
- Quote correr_]tl di passivita finanziarie (25.0) aomn
a lungo termine
- Passivita finanziarie a breve termine @810 (0,5)
Crediti finanziari e disponibilita liquide
; ; . 29 89,5
ed equivalenti, composte da:
- Disponibilita liguide ed equivalenti (nota 6) 2,8 89,4
- Altre attivita finanziarie negoziabili
) N . 0] 0,1
o disponibili per la vendita
Totale indebitamento finanziario netto (3.720,3) (3.628,5)
COPERTURE (4.905,9) (4.793,8)
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RENDICONTO FINANZIARIO RICLASSIFICATO

(milioni di €) Primo semestre 2017 Primo semestre 2018
Valori Valori da Valori Valori da
Voci del rendiconto riclassificato parziali da schema  parziali da schema
e confluenze delle voci dello schema legale schema riclassificato schema riclassificato
obbligatorio obbligatorio
Utile netto 139,6 150,7
A rettifica:
Ammortamenti ed altri componenti non monetari: 186,6 197,6
- Ammortamenti 183,9 207,9
o’/"c_u/ a cfedurre Ammortamento (3.3)
Diritto d’'uso ex IFRS 16
- Svalutazioni nette di attivita materiali e immateriali 2,2 0,7
- Minusvalenze (Plusvalenze) nette su cessioni
e radiazioni di attivita 16 0,4
- Variazioni per benefici ai dipendenti 1,0) (0,7)
- Contributi allacciamento - utilizzi (7,4)
Effetto valutazione con il metodo del patrimonio netto (10,6) 9,7)
Interessi, imposte sul reddito e altre variazioni: 69,4 77,8
- Dividendi
- Interessi attivi 0,3 0,4)
- Interessi passivi 131 19,8
- Imposte sul reddito 56,6 58,3
Altre variazioni
Variazione del capitale di esercizio relativo alla gestione: (17,3) 221,1
- Rimanenze n7 (8,2)
- Crediti commerciali 193,8 179,0
- Debiti commerciali (21,2) 61,4
- Variazione fondi rischi e oneri m,5 (5,8)
- Altre attivita e passivita (190,2) (0,7)
- di cuila dedurre Ri;cqnti per contributi 74
allacciamento -utilizzi ’
- di cui a dedurre Risconti per contributi
allacciamento -incrementi (12,0
Dividendi, interessi e imposte sul reddito incassati (pagati): (39,4) (5,2)
- Dividendi incassati 13,8 13,7
- Interessi incassati 0,3 0,4
- Interessi pagati asn (18,3)
- Imposte sul reddito (pagate) rimborsate (40,5) (1,0)
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(milioni di €) Primo semestre 2017 Primo semestre 2018
Valori Valori da Valori Valori da
Voci del rendiconto riclassificato parziali da schema  parziali da schema
e confluenze delle voci dello schema legale schema riclassificato schema riclassificato
obbligatorio obbligatorio
Flusso di cassa netto da attivita operativa 328,3 632,3
Investimenti tecnici: (228,8) (209,0)
- Immobili, impianti e macchinari 5,4) 4,9)
- Attivita immateriali (223,4) (216,1)
- Contributi allacciamenti - incrementi 12,0
Altre variazioni relative all'attivita di investimento: a,4) (29,9)
- Variazione debiti e crediti relativi all'attivita di investimento a,4) (37,4)
- dicui a dedur_re Variazione Debiti per conguaglio (7.5)
partecipazioni - earn out
:;ze::;ﬁi:%\;vnprima delle operazione di Merger 98,1 393.4
Acquisto rami d'azienda (23,8)
Imprese entrate nell'area di consolidamento a,n (72,3)
di cui:
prezzo pagato per equity amn (29,9)
accollo debiti netti societa acquisite (34,9)
Conguaglio partecipazioni ear out (7,5)
Free cash flow 97,0 297,3
Variazione dei debiti finanziari: 65,3 42,3)
- Assunzioni di debiti finanziari a lungo termine 21395 48,2
- Rimborsi di debiti finanziari a lungo termine (2.074,2) (90,6)
Flusso di cassa del capitale proprio (161,8) (168,3)
Flusso di cassa netto del periodo 0,5 86,7
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Altre informazioni

AZIONI PROPRIE

La societa non detiene azioni proprie al 30 giugno 2018.

RAPPORTI CON PARTI CORRELATE

Sulla base dell’'attuale assetto proprietario di Italgas, le parti correlate di Italgas sono rap-
presentate, oltre che dalle imprese collegate e a controllo congiunto del gruppo, anche
dalle imprese controllate (direttamente o indirettamente) da parte di CDP, incluso quindi
'azionista Snam, e del Ministero dell’lEconomia e delle Finanze (MEF). Le operazioni con tali
soggetti riguardano lo scambio di beni, la prestazione di servizi e, relativamente a CDP, la
provvista di mezzi finanziari.

Questi rapporti rientrano nell’ordinaria gestione dell'impresa e sono generalmente regolati
in base a condizioni di mercato, cioé alle condizioni che si sarebbero applicate fra due parti
indipendenti. Tutte le operazioni poste in essere sono state compiute nell'interesse delle
imprese del Gruppo ltalgas.

Ai sensi delle disposizioni della normativa applicabile, la Societa ha adottato procedure
interne per assicurare la trasparenza e la correttezza sostanziale e procedurale delle opera-
zioni con parte correlate, realizzate dalla Societa stessa o dalle sue societa controllate.

Gli amministratori e sindaci rilasciano, periodicamente e/o in caso di variazioni, una dichiara-
zione in cui sono rappresentati i potenziali interessi di ciascuno in rapporto alla societa e al
gruppo e in ogni caso segnalano per tempo allAmministratore Delegato (o al Presidente, in
caso di interessi dellAmministratore Delegato), il quale ne da notizia agli altri amministratori
e al Collegio Sindacale, le singole operazioni che la societa intende compiere, nelle quali
sono portatori di interessi.

ltalgas non € soggetta ad attivita di direzione e coordinamento, benché CDP e CDP Reti la
consolidino ai sensi del principio contabile internazionale IFRS 10. Alla data del 30 giugno
2018 Italgas esercita attivita di direzione e coordinamento nei confronti delle sue Controllate
ex art. 2497 e ss. del Codice Civile.

Gli ammontari dei rapporti di natura commerciale e diversa e di natura finanziaria con le
parti correlate, la descrizione della tipologia delle operazioni piu rilevanti, e l'incidenza del-
le stesse sulla situazione patrimoniale, sul risultato economico e sui flussi di cassa, sono
evidenziate nel paragrafo “Rapporti con parti correlate” delle Note al bilancio consolidato
semestrale abbreviato.
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Fattori di rischio e di incertezza

Sono di seguito riportati i principali rischi oggetto di analisi e monitoraggio da parte del
Gruppo ltalgas.

RISCHI FINANZIARI

RISCHIO DI VARIAZIONE DEI TASSI DI INTERESSE

Le oscillazioni dei tassi di interesse influiscono sul valore di mercato delle attivita e delle
passivita finanziarie dellimpresa e sul livello degli oneri finanziari netti. Il Gruppo Italgas
adotta un modello organizzativo di funzionamento di tipo accentrato. Le strutture di Ital-
gas, in funzione di tale modello, assicurano le coperture dei fabbisogni tramite I'accesso ai
mercati finanziari e I'impiego dei fondi, in coerenza con gli obiettivi approvati, garantendo il
mantenimento del profilo di rischio entro i limiti definiti.

Al 30 giugno 2018 l'indebitamento finanziario risulta a tasso variabile per il 11,6% e a tasso
fisso per il 88,4%.

Alla stessa data il Gruppo ltalgas utilizza risorse finanziarie esterne nelle seguenti forme:
emissioni obbligazionarie sottoscritte da investitori istituzionali, contratti di finanziamento
sindacati con Banche e altri Istituti Finanziatori sotto forma di debiti finanziari a medio - lun-
go termine e, infine, linee di credito bancarie indicizzate sui tassi di riferimento del mercato,
in particolare 'Europe Interbank Offered Rate (Euribor).

ltalgas ha come obiettivo il mantenimento, a regime, di un rapporto di indebitamento tra
tasso fisso e tasso variabile tale da minimizzare il rischio di innalzamento dei tassi di inte-
resse. A tal proposito nel corso del primo semestre del 2018 la Societa ha concluso con
successo la riapertura, realizzata in data 30 gennaio 2018, dellemissione obbligazionaria
originariamente effettuata il 18 settembre 2017 (500 milioni di euro, scadenza 18 gennaio
2029 e cedola pari all'1,625%) per un importo di 250 milioni di euro e rendimento dell'1,631%.
[emissione ha consentito di rimborsare integralmente il term loan di 200 milioni di euro e
di proseguire nel processo di ottimizzazione della struttura del debito, incrementandone la
durata media e la percentuale a tasso fisso.

Nel corso del mese di gennaio 2018 e stata inoltre perfezionata un’‘operazione in derivati
del tipo “Interest Rate Swap” con scadenza 2024 mediante la quale & stato trasformato da
tasso variabile a tasso fisso 'intero importo del finanziamento BEI “"Gas Network Upgrade”
da 360 milioni di euro.

Pertanto un aumento dei tassi di interesse, non recepito - in tutto o in parte - nel WACC
regolatorio, potrebbe avere effettivi negativi sull’attivita e sulla situazione patrimoniale, eco-
nomica e finanziaria del Gruppo Italgas per la componente variabile dell'indebitamento in
essere e per i futuri finanziamenti.

RISCHIO CREDITO

Il rischio credito rappresenta I'esposizione a potenziali perdite derivanti dal mancato adem-
pimento delle obbligazioni assunte dalle controparti. Il mancato o ritardato pagamento dei
corrispettivi dovuti potrebbe incidere negativamente sui risultati economici e sulla situazio-
ne finanziaria di Italgas.
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Le regole per 'accesso degli utenti al servizio di distribuzione del gas sono stabilite dall’A-
RERA e sono previste nei Codici di Rete, ovvero in documenti che stabiliscono, per ciascuna
tipologia di servizio, le norme che regolano i diritti e gli obblighi dei soggetti coinvolti nel
processo di erogazione dei servizi stessi, e dettano clausole contrattuali che riducono i ri-
schi di inadempienza da parte dei clienti quali il rilascio di garanzie bancarie o assicurative
a prima richiesta.

Al 30 giugno 2018 non si evidenziano significativi rischi di credito. Si rileva comungue che
mediamente il 94% dei crediti commerciali relativi alla distribuzione gas vengono liquidati alla
scadenza e oltre il 99% entro i successivi 4 giorni, confermando la primaria affidabilita dei
clienti. | crediti da attivita diverse rappresentano una quota non significativa per la Societa.

Non pud essere escluso, tuttavia, che Italgas possa incorrere in passivita e/o perdite deri-
vanti dal mancato adempimento di obbligazioni di pagamento dei propri clienti.

RISCHIO LIQUIDITA

Il rischio liquidita rappresenta il rischio che, a causa dell'incapacita di reperire nuovi fondi
(funding liquidity risk) o di liquidare attivita sul mercato (asset /iquidity risk), I'impresa non
riesca a far fronte ai propri impegni di pagamento determinando un impatto sul risultato
economico nel caso in cui I'impresa sia costretta a sostenere costi addizionali per fronteg-
giare i propriimpegni 0, come estrema conseguenza, una situazione di insolvibilita che pone
a rischio I'attivita aziendale.

Al fine di mitigare tale rischio e di mantenere un livello di liquidita coerente con quanto ri-
chiesto per il mantenimento del rating, Italgas ha sottoscritto contratti di finanziamento non
utilizzati al 30 giugno 2018. Tali linee di credito (pari a 1,1 miliardi di euro) potranno essere
utilizzate per fronteggiare eventuali esigenze di liquidita, laddove ve ne sia bisogno, qualora
il fabbisogno finanziario effettivo risulti superiore a quello stimato. Inoltre, si segnala che alla
stessa data, in aggiunta e ad integrazione del ricorso al sistema bancario, il programma Euro
Medium Term Notes (EMTN), deliberato dal Consiglio di Amministrazione di Italgas del 23
ottobre 2017, consente 'emissione di residui 600 milioni di euro nominali da collocare presso
investitori istituzionali.

ltalgas ha come obiettivo, sul piano finanziario, la costituzione di una struttura finanziaria
che, in coerenza con gli obiettivi di business, garantisca un livello adeguato per il gruppo
in termini di durata e di composizione del debito. Il conseguimento di tale struttura finan-
ziaria sara ottenuto mediante il monitoraggio di alcune grandezze chiave, quali il rapporto
tra indebitamento e RARB, il rapporto tra indebitamento a breve e a medio lungo termine,
il rapporto tra indebitamento a tasso fisso e a tasso variabile e quello fra credito bancario
accordato a fermo e credito bancario utilizzato.

RISCHIO RATING

Con riferimento al debito a lungo termine di ltalgas, rispettivamente in data 4 agosto e 12
ottobre 2017 Fitch e Moody’s hanno confermato il rating assegnato a Italgas S.p.A. (BBB+
con outlook stabile e Baal con out/look negativo). In data 25 maggio 2018, Moody’s Investor
Services ha posto il rating sovrano dell’ltalia “under review” per un possibile downgrade e, di
conseguenza, in data 30 maggio 2018 la stessa decisione ¢ stata adottata nei confronti del
merito di credito a lungo termine di Italgas.
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Sulla base delle metodologie adottate dalle agenzie di rating, il downgrade di un notch
dell’attuale rating della Repubblica Italiana potrebbe innestare un aggiustamento al ribasso
dell'attuale rating di Italgas

RISCHIO DI DEFAULTE COVENANT SUL DEBITO

Al 30 giugno 2018 non sono presenti contratti di finanziamento contenenti covenant finan-
ziari e/o assistiti da garanzie reali. Alcuni di tali contratti prevedono, inter alia, il rispetto di:
(i) impegni di negative pledge ai sensi dei quali Italgas e le societa controllate sono soggette
a limitazioni in merito alla creazione di diritti reali di garanzia o altri vincoli su tutti o parte dei
rispettivi beni, azioni o su merci; (ii) clausole pari passu e change of control; (iii) limitazioni
ad alcune operazioni straordinarie che la societa e le sue controllate possono effettuare. Al
30 giugno 2018 tali impegni risultano rispettati.

| prestiti obbligazionari emessi da Italgas al 30 giugno 2018 nelllambito del programma Euro
Medium Term Notes, prevedono il rispetto di covenants tipici della prassi internazionale di
mercato, che riguardano, inter alia, clausole di negative pledge e di pari passu.

Il mancato rispetto degli impegni previsti per tali finanziamenti, in alcuni casi solo qualora
tale mancato rispetto non venga rimediato nei periodi di tempo previsti, nonché il verificarsi
di altre fattispecie quali, a titolo esemplificativo, eventi di cross - default, alcune delle quali
soggette a specifiche soglie di rilevanza, determinano ipotesi di inadempimento in capo ad
ltalgas e, eventualmente, possono causare l'esigibilita immediata del relativo prestito.

Con riferimento ai finanziamenti BEI, i relativi contratti prevedono una clausola per la quale,
in caso di una significativa riduzione dellEBITDA derivante dalla perdita di concessioni, &
previsto un obbligo informativo a BEI e un successivo periodo di consultazione, al termine
del quale potrebbe essere richiesto il rimborso anticipato del finanziamento.

RISCHI OPERATIVI

ltalgas ha adottato specifici sistemi di gestione certificati con l'obiettivo di presidiare i pro-
cessi e le attivita aziendali, nel rispetto della salute e sicurezza dei lavoratori, della salvaguar-
dia dellambiente, della qualita e del risparmio energetico nei servizi offerti.

RISCHI GONNESSI AL MALFUNZIONAMENTO E ALL'IMPREVISTA INTERRUZIONE DEL SERVIZIO DI DISTRIBUZIONE

La gestione delle attivita regolate nel settore del gas implica una serie di rischi di malfunzio-
namento e di imprevista interruzione del servizio di distribuzione determinati da eventi acci-
dentali tra cui incidenti, guasti o malfunzionamenti di apparecchiature o sistemi di controllo,
minor resa di impianti ed eventi straordinari quali esplosioni, incendi, terremoti, frane o altri
eventi simili che sfuggono al controllo di Italgas. Tali eventi potrebbero causare la riduzio-
ne dei ricavi e arrecare danni rilevanti a persone, cose o allambiente. Benché Italgas abbia
stipulato specifici contratti di assicurazione in linea con le best practice a copertura di tali
rischi, le relative coperture assicurative potrebbero infatti risultare insufficienti a far fronte a
tutte le perdite subite, agli obblighi di risarcimento e agli incrementi di spesa.
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RISCHI CONNESSI ALLA TUTELA AMBIENTALE, DELLA SALUTE E DELLA SICUREZZA
L'attivita di Italgas & soggetta alla normativa italiana e dell’Unione Europea in materia di
tutela delllambiente.

ltalgas svolge la propria attivita nel rispetto delle leggi e dei regolamenti in materia di am-
biente e sicurezza. Cid considerato, non puo tuttavia essere escluso con certezza che |l
Gruppo possa incorrere in costi 0 responsabilita anche di dimensioni rilevanti. Sono, infatti,
difficilmente prevedibili le ripercussioni economico - finanziarie di eventuali pregressi danni
ambientali, anche in considerazione dei possibili effetti di nuove disposizioni legislative e re-
golamentari per la tutela delllambiente, dell'impatto di eventuali innovazioni tecnologiche per
il risanamento ambientale, della possibilita dell'insorgere di controversie e della difficolta di
determinare le eventuali conseguenze, anche in relazione alla responsabilita di altri soggetti.

ltalgas & impegnata in attivita di bonifica di siti contaminati sostanzialmente per effetto
dell’attivita di produzione di gas manifatturato svolta in passato, rimozione e smaltimento
rifiuti (prevalentemente per demolizione di strutture impiantistiche obsolete) ed eliminazio-
ne di materiali contenenti amianto.

A copertura delle passivita stimate in relazione agli adempimenti previsti dalla vigente normati-
va, € stato costituito un apposito fondo di importo pari a 128 milioni di euro al 30 giugno 2018.

RISCHIO CONNESSO ALL'INSTALLAZIONE DEGLI SMART METER

ltalgas ha avviato a fine 2010 un piano di sostituzione di misuratori tradizionali con smart
meter, che ha interessato fino a meta 2014 i contatori di classe superiore a G6 e successiva-
mente anche quelli di classe inferiore (mass market).

| nuovi misuratori teleletti rappresentavano nella prima fase di sostituzione una tecnolo-
gia ancora in fase di evoluzione. Le caratteristiche costruttive fissate dallAutorita hanno
comportato per i produttori la necessita di progettare e realizzare in tempi coerenti con gli
obblighi fissati da ARERA un prodotto dedicato unicamente al mercato italiano. Peraltro si
segnala la completa disponibilita solo dal 2015 della normativa tecnica di riferimento elabo-
rata dal CIG (Comitato Italiano Gas, ente normatore affiliato all’lUNI).

ltalgas ha avviato l'installazione di tali apparecchi nel rispetto del calendario definito dall’A-
RERA; pertanto sussiste il rischio che si presentino livelli di malfunzionamento superiori alle
performance storiche registrate per i contatori tradizionali e che si generino per la societa
maggiori oneri di manutenzione.

RISCHI CONNESSI Al TITOLI DI EFFICIENZA ENERGETIGA

Il D.lgs. n. 164/00, relativo alla liberalizzazione del mercato del gas, all'art. 16.4 prevede che le
aziende distributrici di gas naturale per impieghi civili perseguano obiettivi di risparmio ener-
getico negli utilizzi finali e nello sviluppo delle fonti rinnovabili; a fronte dei risultati conseguiti,
ai distributori sono assegnati i cosiddetti Titoli di Efficienza Energetica, il cui annullamento ori-
gina un rimborso da parte della Cassa per i Servizi Energetici e Ambientali sulla base di fondi
costituti attraverso la componente RE (Risparmio Energetico) delle tariffe di distribuzione.

A fronte dei quantitativi nazionali annui di risparmio energetico che devono essere perse-
guiti attraverso il meccanismo dei certificati bianchi, 'Autorita determina i relativi obiettivi
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specifici di risparmio energetico in capo ai distributori di energia elettrica e di gas naturale.

Esiste un rischio potenziale di perdita economica dovuto all’eventuale differenza negativa
tra il valore medio di acquisto dei titoli e il contributo tariffario riconosciuto e all'eventuale
mancato raggiungimento degli obiettivi assegnati.

RISCHI CONNESSI ALLA SCADENZA E AL RINNOVO DELLE CONCESSIONI DI DISTRIBUZIONE DEL GAS

L'attivita di distribuzione del gas in cui & attivo il Gruppo ltalgas € esercitata in virtu di
concessioni rilasciate da singoli comuni. Alla data del 30 giugno 2018, Italgas gestisce 1.601
concessioni di distribuzione di gas naturale in tutto il territorio nazionale.

Il Decreto interministeriale n. 226,/11 ha stabilito che il servizio di distribuzione del gas possa
essere effettuato solo sulla base di procedure di gara indette esclusivamente per ATEM, di
dimensione prevalentemente provinciale.

Italgas, nellambito delle procedure di gara avviate, potrebbe non risultare aggiudicataria delle
concessioni negli ambiti pianificati, oppure potrebbe aggiudicarsi tali concessioni a condizio-
ni meno favorevoli di quelle attuali con possibili impatti negativi sull’attivita operativa e sulla
situazione economica, patrimoniale e finanziaria. Si deve tuttavia rilevare che, nel caso di man-
cata aggiudicazione di concessioni relativamente ai comuni precedentemente gestiti, Italgas
avrebbe diritto a vedersi riconoscere il valore di rimborso previsto a favore del gestore uscente.

Inoltre si segnala che, nelllambito delle procedure di gara avviate, ltalgas potrebbe risultare
aggiudicataria di concessioni in ATEM precedentemente gestiti totalmente o parzialmente
da altri operatori; pertanto, non si pud escludere che tali aggiudicazioni possano compor-
tare, almeno inizialmente, oneri di gestione maggiori in capo al Gruppo rispetto ai propri
standard operativi.

Tenuto conto della complessita della normativa che disciplina la scadenza delle concessioni
di cui ltalgas é titolare, cid potrebbe tradursi in contenziosi giudiziali e/o arbitrali con pos-
sibili effetti negativi sull'attivita e sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria del
Gruppo ltalgas.

RISCHI CONNESSI AL VALORE DI RIMBORSO A CARICO DEL NUOVO GESTORE

Con riferimento alle concessioni di distribuzione gas relativamente alle quali ltalgas € anche
proprietaria delle reti e degli impianti, il D. Lgs. n. 164/00, come piu volte successivamente in-
tegrato e modificato, stabilisce che il valore di rimborso riconosciuto ai gestori uscenti del ser-
vizio, titolari degli affidamenti e delle concessioni in essere, & calcolato nel rispetto di quanto
stabilito nelle convenzioni o nei contratti, purché stipulati prima della data di entrata in vigore
del regolamento di cui al D.M. 12 novembre 2011 n. 226 (cioé prima dell'1l febbraio 2012), e, per
quanto non desumibile dalla volonta delle parti, nonché per gli aspetti non disciplinati dalle
medesime convenzioni o contratti, in base alle Linee Guida su criteri e modalita operative per
la valutazione del valore di rimborso, successivamente predisposte dal Ministero dello Svilup-
po Economico con documento del 7 aprile 2014 e approvate con D.M del 22 maggio 20147,

7 Inaltre parole, le specifiche metodologie previste nei singoli contratti di concessione vigenti e stipulati preceden-
temente all'll febbraio 2012 prevalgono su quanto contenuto nelle Linee Guida, ma con le limitazioni previste da
queste ultime e con quelle previste dal regolamento criteri di gara di cui al D.M. n. 226/11.
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In caso di disaccordo tra I'Ente Locale e il gestore uscente, con riferimento alla determinazio-
ne del valore di rimborso, il bando di gara riporta un valore di riferimento da utilizzare ai fini
della gara, determinato come il maggiore fra la stima dellEnte locale concedente e la RAB.

[l D.M. n. 226/11 sui criteri di gara e di valutazione dell'offerta stabilisce che il gestore su-
bentrante acquisisce la proprieta dellimpianto con il pagamento del valore di rimborso al
gestore uscente, a eccezione delle eventuali porzioni di impianto di proprieta comunale.

A regime, cioe nei periodi successivi al primo, il rimborso al gestore uscente sara comunqgue
pari al valore delle immobilizzazioni nette di localita, al netto dei contributi pubblici in conto
capitale e dei contributi privati relativi ai cespiti di localita, calcolato con riferimento ai criteri
usati dallAutorita per determinare le tariffe di distribuzione (RAB).

Alla luce della nuova disciplina giuridica intervenuta, non si puo escludere che il valore di
rimborso delle concessioni, per le quali risulti assegnatario un soggetto terzo all'esito delle
gare d’ambito, sia inferiore al valore della RAB. In tal caso si potrebbero determinare effetti
negativi sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria di Italgas.

RISCHIO LEGATO ALL’ESECUZIONE DEL PIANO INVESTIMENTI PREVISTO DALLE CONGESSIONI

Le concessioni prevedono impegni in capo al concessionario, tra cui impegni per investi-
menti. Non si pud escludere che, anche per ritardi nell'ottenimento di autorizzazioni e per-
messi, tali investimenti siano realizzati oltre i termini temporali previsti, con il rischio che
insorgano oneri a carico della societa.

RISCHIO REGOLATORIO

ltalgas svolge la propria attivita in un settore soggetto a regolamentazione. Le direttive e i
provvedimenti normativi emanati in materia dall’lUnione Europea e dal Governo lItaliano, le
decisioni dellARERA e piu in generale la modifica del contesto normativo di riferimento pos-
sono avere un impatto sull’'operativita, i risultati economici e I'equilibrio finanziario del Gruppo.

Considerando la specificita del business e il contesto in cui Italgas opera, particolare rilievo
assume l'evoluzione del contesto regolatorio in materia di criteri per la determinazione delle
tariffe di riferimento.

Non si possono escludere futuri cambiamenti nelle normative adottate dall’Unione Europea
o a livello nazionale che potrebbero avere ripercussioni impreviste sul quadro normativo di
riferimento e, di conseguenza, sull'attivita e sui risultati di Italgas.

RISCHIO LEGALE E DI NON CONFORMITA

Il rischio legale e di non conformita riguarda il mancato rispetto, in tutto o in parte, delle
norme a livello Europeo, nazionale, regionale e locale cui ltalgas deve attenersi in relazione
alle attivita che svolge. La violazione delle norme pud comportare sanzioni penali, civili e/o
amministrative nonché danni patrimoniali, economici e/o reputazionali. Con riferimento a
specifiche fattispecie, tra l'altro, la violazione dell