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Gentili Azionisti e Stakeholder,

per la prima volta ci rivolgiamo a voi congiuntamente per commentare I'anno trascorso, con un unico report annuale
che integra nella relazione di gestione gli aspetti ambientali, sociali e di governo dell'impresa in coerenza con
I'applicazione, a partire da questo bilancio d’esercizio, della Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD).

Con il bilancio di esercizio 2024 si conclude inoltre il mandato triennale dell’attuale Consiglio di Amministrazione,
ottenendo risultati record per il Gruppo, e con una continua crescita, sia sotto il profilo economico-finanziario
ed industriale, sia per gli importanti risultati conseguiti in termini di sostenibilita. Si tratta di un risultato ancor piu
significativo, se si considera il contesto globale, ancora segnato da instabilita geopolitica e dalle complesse sfide poste
dallatransizione energetica. La transizione trova infatti nel suo percorso fasi alterne di accelerazione e dirallentamento,
pur rimanendo, almeno in Europa, un processo ineludibile e reso possibile dallo sviluppo di tecnologie abilitanti che
ne aumentano la competitivita.

Il triennio concluso ha visto due momenti fondamentali di snodo, nello sviluppo strategico del Gruppo: la gestione
dello shock energetico del gas russo, con le sue dirompenti e pericolose ripercussioni finanziarie, e il dispiegarsi delle
potenzialita attuative del Piano Strategico aggiornato, dopo I'uscita dai vincoli del TUSP, che ha consentito di dare
concreta attuazione al piano di diversificazione delle fonti di generazione gia approvato nel triennio precedente. |l
Piano strategico, in seguito alle scelte dell’UE e la programmazione indicata nel PNIEC, & stato rafforzato sul piano
quantitativo, passando dai precedenti 804 MW previsti quale obiettivo complessivo agli attuali 1000 MW.

Per quanto attiene lo shock energetico la sfida gestionale posta al Consiglio di Amministrazione & stata inizialmente
quella diaffrontare i drammatici effetti finanziari dell'aumento dei prezzi, tenendo sotto controllo I'impatto delle margin
call, fenomeno questo che ha portato a un impatto drammatico sugli operatori del settore, con fallimenti e salvataggi
pubblici condotti in extremis. In seguito, la sfida si & spostata sullo sfruttare I'aumento dei prezzi quale leva competitiva
per cogliere le opportunita offerte dal mercato, producendo valore per I’Azionista e rafforzando al contempo la solidita
del Gruppo, cosi da poter affrontare oggi una fase strategica caratterizzata dalla diversificazione e, in seguito, la fase
dell’assegnazione delle concessioni di grande derivazione idroelettrica, con qualsiasi modalita essa avvenga. Tutto cio
e stato reso possibile da un’analisi lucida del quadro di riferimento del mercato, in conseguenza dello shock dei prezzi,
da una valutazione finanziaria strategica, e dalla capacita di assumersi importanti responsabilita, attraverso decisioni
di tipo strategico, finanziario e operativo, e attraverso una gestione proattiva, integrata e partecipata delle scelte di
portafoglio. Tutti questi processi decisionali hanno nel triennio impegnato il Consiglio di Amministrazione in modo
diretto e continuativo, a fianco alla struttura operativa, e hanno creato i presupposti per gli importanti risultati che la
Vostra societa oggi ha conseguito.

Il mercato dell’energia & sempre stato un mercato complesso, stretto come e tra continue innovazioni tecnologiche,
I'interazione tra interessi consolidati e talvolta contrastanti lungo la catena del valore, instabilita geopolitica, e
innovazioni normative complesse e ondivaghe, le quali non sono sempre coerenti con gli obiettivi di sostenibilita
annunciati. Va inoltre ricordato I'effetto visibile dei cambiamenti climatici in corso. Questi alterano da un anno all’altro
il potenziale energetico delle diverse fonti rinnovabili, rendendo difficile la formulazione di previsioni, e rendendo
necessaria la scelta di diversificare per tecnologie di generazione. Non solo, in particolare nelle zone alpine, i
cambiamenti climatici portano a effetti drammatici e per alcuni versi irreversibili, rendendo particolarmente critica la
gestione degli impianti idroelettrici.

Dal punto di vista climatico, il 2024 ha dimostrato gli effetti del cambiamento in corso con un innalzamento delle
temperature globali senza precedenti. Nel nostro Paese cio si e tradotto in significativi apporti idrici, da un calo
generalizzato della ventosita, e da fenomeni meteorologici estremi. Fenomeni, questi ultimi, che hanno pesantemente
coinvolto il 29 e 30 giugno 2024 anche il territorio della Regione Valle d’Aosta e gli impianti idroelettrici della
Vostra Societa. Impianti che, grazie allo straordinario impegno e alla qualita professionale di tutto il personale, non
hanno subito danni ingenti, sono stati ripristinati celermente, e hanno anche svolto un ruolo attivo di contenimento,
laminazione e sicurezza in favore del territorio.

Il bilancio che oggi vi presentiamo riflette la validita del modello adottato dal Gruppo societario di cui la Vostra societa
€ a capo, fondato sull’energia pulita, sull'innovazione tecnologica e sulla creazione di valore condiviso. In un mercato
in rapida evoluzione, continuiamo a distinguerci per la nostra capacita di crescita sostenibile, resilienza operativa e
impatto positivo sui territori.
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A conferma del percorso di crescita sviluppato in questo triennio dalla Societa e dal Gruppo, nel 2024 i principali
indicatori economici e finanziari di CVA hanno registrato un ulteriore miglioramento. Con riferimento ai risultati
economico-finanziari consolidati, il margine operativo lordo (EBITDA) ha raggiunto e superato per la prima volta i 400
milioni di euro, attestandosi a 415 milioni di euro (con una crescita del 43% rispetto all’anno precedente e del 193%
rispetto ai 141,5 milioni del 2021 - anno precedente I'inizio del presente triennio di mandato al Vostro Consiglio di
Amministrazione). Questi risultati sono stati trainati principalmente dai risultati della Business Unit dell’idroelettrico che,
nelle more dello sviluppo del Piano Strategico, rimane ancora la Business Unit pit rilevante, oltre ad aver beneficiato di
apporti idrici importanti, che hanno compensato il citato calo di ventosita. L'utile netto consolidato si & attestato a 213
milioni di euro, in aumento del 35% rispetto al 2023 e del 60% rispetto al 2021. |l ritorno sul capitale proprio (ROE) &
cresciuto fino al 22,19%, mentre il ritorno sul capitale investito (ROI) ha toccato il 19,7%.

Abbiamo investito complessivamente 283 milioni di euro, destinati al raggiungimento degli obiettivi del Piano
Strategico del Gruppo ed in larga parte riferiti allo sviluppo e costruzione di nuovi impianti di produzione da fonti
rinnovabili e al'lammodernamento delle nostre infrastrutture esistenti, con un‘attenzione crescente all’efficienza e alla
digitalizzazione.

Sul fronte finanziario, la Posizione Finanziaria Netta si € mantenuta sotto controllo, attestandosi a 576 milioni di euro
al 31 dicembre 2024 (contro i 568 milioni dell’anno precedente), con un rapporto PFN /EBITDA pari a 1,39. Questo
risultato riflette la nostra solidita patrimoniale e I'attenzione ad una corretta gestione delle risorse, con un approccio
prudenziale alla leva finanziaria, rendendolo tuttavia piu efficiente sotto il profilo del corretto sviluppo industriale. Si
evidenzia come tale rapporto, per le societa che si occupano di sviluppo di impianti da fonti rinnovabili, &€ considerato
dal sistema bancario e finanziario fisiologico fino ad un valore pari a 5-6. Nel caso delle multiutility italiane, tale valore
si attesta mediamente tra 3 e 4. Questi brevi elementi evidenziano che, nonostante I'impetuoso sviluppo degli ultimi
due anni, I'equilibrio della gestione tra le diverse esigenze di piano strategico e di gestione del Gruppo, all’interno di
un complesso processo di trasformazione, hanno garantito performance tra le migliori del settore in Italia.

Tra le principali operazioni industriali dell’anno segnaliamo I'installazione o I'acquisizione di 116 MW di nuova potenza
rinnovabile, distribuita in tredici Regioni, I'acquisizione del 60% della societa Sunnerg Group S.r.I. e del gruppo dalla
stessa controllato, e I'acquisizione del residuo 40% di Renergetica S.p.A..

La sostenibilita resta il cuore della nostra strategia. Nell'attuale scenario in cui le politiche di decarbonizzazione
procedono non sempre in linea con quanto dichiarato dal Governo in sede di programmazione PNIEC, e talvolta sono
penalizzate o ostacolate dalle complessita associate al processo di permitting, abbiamo perseguito il nostro modello
di business strutturandoci lungo tutta la catena del valore, sin dalla origination dei progetti alla cantierizzazione degli
impianti, e al loro esercizio. Siamo “Rinnovabili da sempre”, e la nostra energia sostiene la transizione energetica
regionale, nazionale ed europea. All'interno del paradigma ESG abbiamo inoltre incrementato le azioni finalizzate
alla distribuzione di valore in favore delle comunita locali, il supporto verso le fasce piu deboli, iniziative educative e
formative indirizzate ai dipendenti e alle comunita locali.

| risultati ottenuti e la solidita del nostro modello ci consentono di proporre all’Assemblea un dividendo complessivo
pari a 85 milioni di Euro, inaumento del 13,3% rispetto all'anno scorso, con un chiaro segnale di fiducia verso il futuro.

Chiudiamo ringraziando le quasi 1.000 persone che ogni giorno contribuiscono con passione e competenza al
successo del nostro Gruppo. E grazie a loro che possiamo continuare a costruire un futuro energetico piu pulito, equo

e duraturo.

Con stima e gratitudine,

Marco Cantamessa Giuseppe Argiro
Presidente Amminstratore Delegato
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Il Gruppo CVA

Il Gruppo CVA, che prende il nome dalla societa capogruppo CVA S.p.A. (ente di interesse pubblico in quanto societa
emittente di due prestiti obbligazionari quotati sul mercato Euronext di Dublino) & una delle piu importanti realta
italiane attive nel settore della green energy. Il Gruppo si qualifica come I'unico operatore italiano integrato 100%
green ed & interamente controllato, indirettamente, dalla Regione Valle d’Aosta.

La storiadi CVAS.p.A. as.u. (diseguito “CVA” o la “Societa” o la “Capogruppo”) e del Gruppo CVA, si pud riassumere
secondo alcune tappe fondamentali.

La nascita di CVA trae origine dalla liberalizzazione del mercato elettrico avvenuta grazie al D.Lgs. 79/99 (“Decreto
Bersani”) e al conseguente obbligo di Enel di cedere, ad altri operatori, alcuni asset di produzione di energia elettrica
attraversole c.d. “Genco”. Conriferimento alla Valle d’Aosta, con un‘operazione lungimirante e quanto mai opportuna,
la Regione Autonoma Valle d’Aosta (di seguito “Regione” o “RAVDA”) intavold una negoziazione con I'ex monopolista
per I'acquisizionedi tutti gli impianti idroelettrici siti sul territorio della Regione, riuscendo a completare I'operazione
nel 2001 per il tramite di CVA, una societa che, per “Vision” e vocazione industriale, diventera in poco tempo uno dei
principali produttori nazionali di energia da fonte rinnovabile.

| successivi dieci anni videro il Gruppo CVA concentrarsi sui propri impianti idroelettrici, consolidando le proprie
capacita di gestione e di esercizio e dedicando gli investimenti alla manutenzione ordinaria e straordinaria degli stessi
nonché, quando necessario, al loro rinnovamento. In parallelo, venne sviluppata |'attivita di vendita di energia elettrica,
inizialmente nel mercato Business, con l'obiettivo di acquisire importanti clienti nei settori bancario e della grande
distribuzione organizzata, aprendo successivamente anche al mercato domestico valdostano. In questi anni, grazie ai
positivi risultati raggiunti a livello industriale e, soprattutto, alla scelta dell’Azionista di contribuire al consolidamento
patrimoniale del Gruppo con una politica di reinvestimento degli utili, la Capogruppo vide migliorare la propria
posizione finanziaria.

A partire dal 2009 il Gruppo CVA constatd le limitate opportunita di sviluppo nel settore idroelettrico, dovute al
congestionamento delle risorse idriche, all’'emanazione di normative regionali che ne limitano lo sfruttamento ed
alle incertezze legate al rinnovo delle concessioni e decise di avviare, con riferimento al business della produzione
di energia elettrica, una strategia di diversificazione produttiva. Il Gruppo si orientd pertanto all’acquisizione di
impianti di produzione di energia fotovoltaica ed eolica, anche grazie alle norme europee e nazionali, finalizzate a
promuovere lo sviluppo delle fonti rinnovabili e la decarbonizzazione, e ai conseguenti e molto favorevoli meccanismi
diincentivazione introdotti nell'ordinamento.

Proprio nel 2009 il Gruppo CVA acquisisce il suo primo impianto fotovoltaico ad Alessandria e, successivamente,
quello di Valenza; I'attivita di sviluppo proseguira in modo ponderato — ma sempre in ottica di diversificare il rischio
della produzione, in modo da far fronte ad anni di scarsa idraulicita — fino al 2018, con |'acquisizione dei parchi eolici
di Pontedera e di Monteverde e il raggiungimento di una potenza totale “non idroelettrica” di 170 MW, i cui risultati
fanno riferimento alla business unit denominata “Altre FER”.

Negli anni successivi e fino al 2022, complici le rigidita normative correlate al rispetto del Testo unico in materia di
societa a partecipazione pubbilica (il “TUSP” - Decreto legislativo 19 agosto 2016, n. 175) il Gruppo ha proseguito
I'attivita di sviluppo della propria capacita produttiva di “Altre FER” partendo dalla origination (con I'identificazione
della possibile area idonea e I'avvio dell’iter autorizzativo) del progetto, e con un allungamento dei tempi, rispetto
alle operazioni di acquisto di impianti gia realizzati. Tali rigidita normative sono state superate con |'entrata in vigore
del D.L. 50 del 17 maggio 2022 convertito dalla L.15 luglio 2022 n. 91 che, per effetto di una modifica al TUSP, ha
permesso di ricomprendere CVA S.p.A., in quanto emittente un prestito obbligazionario quotato su un mercato
regolamentato prima del 31 dicembre 2021, tra le societa rientranti nella definizione di “societa quotata” ai sensi del
TUSP e permettendole quindi di godere delle esenzioni che il TUSP riconosceva alle “societa quotate”.

La concomitanza della crisi energetica, che nel 2022 ha visto registrare prezzi mai visti nei decenni precedenti, e della
crisi climatica, ricordiamo che nel 2022 si é registrata in Europa una siccita di una intensita senza precedenti negli
ultimi secoli (secondo I'European Drought Observatory, si & trattato del peggior episodio degli ultimi 500 anni con
il 47% del territorio Europeo in condizioni “allarmanti” e un altro 17% in stato di allerta), ha indotto il Gruppo CVA ad
imprimere una accelerazione nel processo di diversificazione.
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Conseguentemente, anche per effetto dei minori vincoli normativi, il Gruppo ha rivisto i propri obiettivi industriali e
ha deliberato un aggiornamento del proprio piano strategico che, posando le basi sui business gia consolidati del
Gruppo (idroelettrico, distribuzione, vendita) e mantenendo ferme le linee strategiche gia individuate fin dal 2021
ha identificato degli obiettivi di crescita per ciascuna business unit del Gruppo e in particolare con riferimento alla
business unit (di seguito il “Piano Strategico”):

¢ Idroelettrico: prevedeilrevampingdegliimpiantiidroelettricidiHonelle Chavonne, larealizzazione dell’ impianto
di Morgex e le attivita per la progettazione degli investimenti sugli impianti, in vista delle riassegnazioni delle
concessioni;

¢ Altre FER: prevede di affidare alla controllata CVA EQOS il ruolo di sub-holding con il compito di perseguire
la strategia di diversificazione tecnologica e geografica del Gruppo nella produzione di energia elettrica
prevedendo, nell’arco del Piano Strategico, di raggiungere una potenza installata del parco impianti di 1.000 MW
oltre alla creazione di una struttura industriale che raccolga le competenze di origination, sviluppo, engineering,
procurement, construction e gestione industriale diimpianti di produzione di energia da fonte eolica e fotovoltaica
in grado di valorizzare sul mercato tali competenze;

¢ Distribuzione: prevede chela controllata DEVAL, anche conil supporto dei fondi messia disposizione nell'ambito
del PNRR, proceda al potenziamento ed alla digitalizzazione della propria infrastruttura di distribuzione
dell’energia elettrica avendo in attenzione la possibile riassegnazione della concessione;

* Vendita: prevede in ambito commerciale la focalizzazione sull’ottimizzazione del portafoglio Clienti Business,
avendo attenzione alla marginalita delle singole commesse ed alla mitigazione dei rischi di controparte. L'attivita
prevede inoltre |'attivazione di nuovi strumenti contrattuali per gestire il rapporto con il cliente nel medio/ lungo
periodo (contratti PPA - Power purchase agreement e/o partecipazione all’'Energy Release) in sinergia con le
attivita di implementazione della nuova pipeline da parte di CVA EOS;

* Efficienza Energetica: prevede, nella consapevolezza che le attivita nel settore dell’efficienza energetica sono
attivita fondamentali nel contesto della transizione energetica, di affidare alla controllata CVA Smart Energy il
ruolo di sub-holding é stato affidato il ruolo di sviluppare un modello di business “a piattaforma” che veda le
attivita gestite da veicoli societari specifici, massimizzando le sinergie tra tali veicoli e le altre societa del Gruppo
CVA, facendo leva sulle rispettive specificita in termini di competenze e di mercati presidiati.

L'assetto societario del Gruppo CVA

[l Gruppo CVA risulta composto, al 31 Dicembre 2024, dalla controllante CVA S.p.A. e dalle societa controllate
riportate nella sezione “Area di consolidamento” della Nota Integrativa.

Con riferimento ai settori di business in cui opera il Gruppo CVA lo stesso € attivo nella attivita di produzione di energia
da fonte idroelettrica con gli impianti di proprieta della Capogruppo e della Valdigne Energie S.r.l., tramite la sub-
holding CVA EOS e le societa dalla stessa controllate, svolge attivita di origination, engineering, procurement e
construction di impianti di produzione di energia elettrica da fonte rinnovabile oltre alla gestione degli stessi per la
produzione di energia elettrica da fonte eolica e fotovoltaica, svolge attivita di distribuzione di energia elettrica sul
territorio della Regione Autonoma Valle d’Aosta tramite gli impianti di proprieta della societa DEVAL S.p.A., opera nel
settore dell'efficientamento energetico tramite la sub-holding CVA Smart Energy e le societa dalla stessa controllate e,
infine, con la societa CVA Energie, svolge le attivita di gestione dei flussi di energia prodotti dalle societa del Gruppo
CVA e di somministrazione di energia elettrica a clienti finali.

CVA detiene, inoltre, le seguenti ulteriori partecipazioni:

¢ Téléchauffage Aoste S.r.l. (di seguito “TELCHA"), con una quota di partecipazione del 10,98 % (valutata con il
metodo del patrimonio netto). La societa, che svolge la propria attivita nel settore della costruzione e gestione
di impianti di teleriscaldamento, fornisce il teleriscaldamento alla citta di Aosta con un progetto che si colloca tra
i piu avanzati ed innovativi, aderenti sia alle politiche regionali che alla nuova Strategia Energetica Nazionale in
quanto in linea con gli obiettivi futuri di riduzione delle emissioni e dei relativi costi energetici.

¢ Le Brasier S.r.l. (di seguito “LE BRASIER"), con una quota di partecipazione del 13,7% (valutata con il metodo
del costo). La societa fornisce il teleriscaldamento al comune di Morgex con un impianto alimentato a biomasse.

* Bonifiche Ferraresi S.p.A., con una quota di partecipazione del 3% acquisita in linea con il processo di
diversificazione del Gruppo al fine di realizzare una partnership strategica esclusiva, finalizzata allo sviluppo di
una pipeline agrivoltaica sulle aree del Gruppo BF.

RELAZIONE SULLA GESTIONE | RELAZIONE ANNUALE INTEGRATA 2024 | CVA



Il modello di business

Il Gruppo é strutturato secondo un modello che prevede che la Capogruppo eserciti I'attivita di produzione di energia
idroelettrica oltre all’attivita di coordinamento e gestione accentrata di funzioni aziendali (pianificazione strategica
ed organizzativa, pianificazione finanziaria, Gestione amministrativa e di bilancio, obiettivi e politiche di marketing,
politiche, pianificazione e gestione delle risorse umane, pianificazione e controllo della gestione aziendale, gestione
IT e gestione telecomunicazioni).

Due sub-holding sono chiamate a coordinare rispettivamente due sottogruppi con societa di scopo operanti nei
seguenti settori operativi:
o origination, sviluppo, engineering, procurement, construction e gestione industriale di impianti di
produzione di energia da fonte eolica e fotovoltaica, e

o riqualificazione ed efficienza energetica, gestione tecnico-operativa di impianti di riscaldamento/
teleriscaldamento e attivita di gestione calore.

Il Gruppo € inoltre strutturato con ulteriori societa di scopo operanti nei seguenti segmenti:

¢ produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili (idroelettrico, fotovoltaico e eolico);
* programmazione della produzione, energy management e vendita di energia elettrica a livello nazionale;
* distribuzione di energia elettrica esclusivamente nel territorio della regione Valle d’Aosta.

I modello di business sulla base del quale sono organizzate le attivita del Gruppo CVA puo essere cosi riassunto:

Produzione di energia da fonte idroelettrica (BU Hydro)

Il Gruppo CVA possiede e gestisce direttamente uno dei pit importanti parchi idroelettrici italiani, composto da 6
grandi dighe, 61 prese, oltre 210 km di canali, circa 50 km di condotte forzate e 32 centrali (n. 18 di tipo ad acqua
fluente, n. 9 abacino, n. 5 a serbatoio) con 74 gruppi idroelettrici. Il parco impianti & dotato di una potenza complessiva
di 935 MW per una produzione media di oltre 3.000.000 MWh di energia pulita (media storica decennale). L'attivita
viene svolta tramite gli impianti di proprieta della Capogruppo e della societa Valdigne Energie.

Produzione di energia da Altre Fonti (BU Altre FER)

Sitratta di un modello di business integrato che, nel perimetro dello stesso gruppo societario, raccoglie le competenze
di origination, sviluppo, engineering, procurement, construction e gestione industriale di impianti di produzione di
energia da fonte eolica e fotovoltaica. Al 31 dicembre 2024 la BU consta di una piattaforma complessiva di circa 5
GW, di cui 307,9 MW riferiti ad impianti in esercizio (composti da 9 impianti eolici per 197,1 MW di potenza installata
e 60 impianti fotovoltaici per 110,7 MW di potenza installata) e 22,5 MW di impianti fotovoltaici gia realizzati e carenti
unicamente della connessione alla Rete. Al termine dell’esercizio gli impianti aventi accesso ad incentivi a supporto
della produzione di energia da fonti rinnovabilisommano una potenza installata rispettivamente di 197,1 MW in impianti
eolici e di 78,0 MW in impianti fotovoltaici. L'attivita di produzione viene svolta tramite gli impianti di proprieta della
CVA EOS e di societa dedicate (“SPV”"). Le controllate Renergetica e SR Investimenti svolgono le attivita di origination,
e sviluppo mentre le attivita di engineering, procurement e construction per i progetti della pipeline di CVA EOS oltre
che per clienti terzi sono principalmente affidati alla societa Sunnerg Group.

Distribuzione (BU Distribuzione)

Il Gruppo CVA, tramite la controllata DEVAL, distribuisce agli utenti siti su quasi tutti i comuni della Valle d’Aosta
I'energia elettrica a loro necessaria grazie ad una rete di distribuzione capillare che copre 69 Comuni della Regione e
chesisviluppain circa 57 Kmdilinee in Alta Tensione, 1.552 Km di linee in Media Tensione e 2.729 Km di linee in Bassa
Tensione con quasi 130.000 contatori gestiti.

Somministrazione energia e Energy Management (BU Vendita)

Attivita svolta dalla societa CVA ENERGIE, che opera nel settore della fornitura di energia elettrica a clienti finali sul
mercato libero (retail e-business) e clienti domestici vulnerabili, che, a partire dal 1/ luglio 2024, continuano ad essere
transitoriamente serviti dall’esercente di maggior tutela, fatta salva la possibilita prevista per gli stessi di chiedere
I'accesso al Servizio di Tutele Graduali.
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Al 31 dicembre 2024 la Societa presenta un portafoglio din. 1.716 clienti business e n.56.763 clienti retail sul mercato
libero e di n 10.028 clienti domestici vulnerabili, a cui sono stati somministrati complessivamente 3.455 GWh di
energia. CVA Energie oltre alla attivita di somministrazione si occupa anche dell’'Energy Management dell’energia
prodotta dal Gruppo operando sui mercati energetici principalmente per motivi di bilanciamento tra l'energia prodotta
e I'energia somministrata e per finalita di copertura dai rischi legati alla fluttuazione del prezzo dell’'energia, compiendo
anche attivita di trading. L'operativita si svolge acquistando la commodity energia mediante contratti bilaterali o con
scambi su piattaforme di mercato spot e/o a termine.

Efficienza energetica (BU Efficienza energetica)

Si tratta di un modello di business “a piattaforma” che nel perimetro di un sotto-gruppo societario con a capo la sub-
holding CVA Smart Energy, vede le attivita gestite da specifici veicoli societari caratterizzati da differenti competenze
tecniche e mercati presidiati, massimizzando le sinergie sia tra tali veicoli e sia verso le altre societa del Gruppo CVA.
L'attivita oltre che dalla CVA Smart Energy e svolta anche dalle tre controllate Renewable Technical Solutions S.r.l,
Nuova Energia S.r.l. e RS Service S.r.l.. Le societa che permettono di proporre al mercato un’offerta integrata per
mezzo di una piattaforma flessibile di servizi distribuiti come segue:

¢ Renewable Technical Solutions S.r.I. svolge attivita in ambito di gestione e manutenzione di impianti di co/
trigenerazione, progettazione e montaggio di impianti di trigenerazione, consulenza in ambito energetico e di
efficienza energetica e fornitura di servizi volti a conseguire risparmi.

* Nuova Energia S.r.l. ¢ attiva nel settore della costruzione, installazione, gestione e manutenzione di impianti
idraulici, di riscaldamento ed elettrici, nonché nel settore della riqualificazione energetica degli edifici.

* Rs Service S.r.l. opera nel settore della progettazione, costruzione e manutenzione di impianti elettrici e
meccanici.

Gli scenari di riferimento

Lo scenario macroeconomico

Inunoscenariointernazionaleancoraincerto, nel 2024 le quotazioni delle commodities energetiche sisono confermate
molto elevate, sebbene si sia confermata la dinamica ribassista gia avviata nel corso del 2023. Le dinamiche infra-
annuali mostrano quotazioni generalmente piu elevate nella prima meta dell’anno, poi un calo fino ai minimi annuali
di settembre e infine una modesta variabilita. Nel dettaglio, il Brent scende a 81,96 $/bbl (-2% sul 2023), I'olio
combustibile a 537,67 $/MT (-1%), mentre pil decisa & la riduzione del gasolio a 732,05 $/MT (-10%).

Annuale*
Var ¥-1 Ultima Quot | Calendar
Brent UsSDIBBL 81,96
Qlio Combustibile USDViMT 53767 453,90 437,60
Gasolio UsSDiMT 732,05
Carbone UsSoDimT 112,90 99,50 111,35
Var¥-1 Ultima Quot | Calendar
Brent EUR/BBL 75,76
Olio Combustibile EUR/MT 496,94 414,39
Gasolio EUR/MT BTE, 75
Carbone EUR/MT 104,33 105,45
Tasso Cambio EUR/USD 1.08 0% 1.12 1.06

Figura 1 Greggio e combustibili, quotazioni annuali spot e a termine. Media aritmetica -
Fonte GME “Newsletter del GME Numero 188 Gennaio 2025”
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In riduzione anche i prezzi del gas sui principali hub Europei: nel 2024, infatti, le quotazioni del gas, dopo aver toccato
il minimo annuale a febbraio (26/28 €/MWHh), proseguono in progressiva crescita fino ai massimi di dicembre (45/48
€/MWh), in corrispondenza della stagionale ripresa della domanda e del riaccendersi delle tensioni medio-orientali.

La riduzione del costo dei combustibili contribuisce al calo dei prezzi elettrici Europei, anch’essi tuttavia ancora
superiori a quelli osservati fino al 2020. Il Pun italiano, ancora fortemente dipendente dalla generazione a gas, si
mantiene sopra 100 €/ MWh (109 €/MWh, -15%), mentre scendono a 58/82 €/MWh i prezzi sul resto delle borse
Europee continentali (-18/-40%)'. | mercati futures stimano una nuova decisa crescita dei prezzi elettrici nel 2025, con
spread attesi ltalia-Francia-Germania analoghi a quelli osservati sui prezzi spot nel 2024.

Annuale Spot 2024
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Figura 2 Borse Europee, quotazioni annuali 2024. Media aritmetica -
Fonte GME “Newsletter del GME Numero 188 Gennaio 2025”

Per quanto riguarda piu nel dettaglio I'energia elettrica in Italia, e in analogia con quanto osservato sulle altre principali
borse elettriche Europee, il Pun nel 2024 cala a 108,52 €/MWh (-18,71 €/MWh). E bene perd precisare che,
nonostante il prezzo evidenzi un complessivo calo nel corso dell'anno 2024, lo stesso ha mostrato un andamento
progressivamente rialzista nel corso dei mesi, toccando, in linea con I'evoluzione del prezzo del gas, il suo minimo di
86,80 €/MWh nel mese di aprile e il suo massimo di 135,06 €/MWh a dicembre. La flessione del PUN é riscontrabile
in tutti i gruppi di ore, con il prezzo di picco in calo a 116,43 €/MWh e un rapporto picco/baseload al minimo storico
di1,07. In ultimo, si registra un minimo orario di 0,10 €/MWh domenica 7 aprile e un massimo di 275,12 €/MWh nella
giornata di mercoledi 11 dicembre.
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Figura 3 : MGP, Prezzo Unico Nazionale (PUN) - Fonte GME “Newsletter del GME Numero 188 Gennaio 2025”

1 Fonte GME “Newsletter del GME Numero 188 Gennaio 2025”
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A livello zonale, favorito anche da elevati volumi idrici, il prezzo del Nord torna inferiore a quello delle altre zone (tra
-5/-2 €/ MWh), con I'unica eccezione della Sardegna (+1 €/MWh). | prezzi di vendita, in concomitanza anche di
limitazioni sul transito CALA-SICI, risultano tutti in calo, attestandosi sulla penisola e in Sardegna a 106/110 €/MWh
(-20/-16 €/MWh), e toccano un massimo in Sicilia di 112 €/MWh (-14 €/MWh). Con riferimento ai prezzi minimi orari
osservati sul mercato, si registrano prezzi di 0 €/MWh o prossimi a esso in tutte le zone in diversi giorni dell'anno?.

g"-s";*“' membiopd  =c=Canlio Mord  -o-Contro Sud -+ Sud -+=Calabria  -B-Secilia  -o-Sardegna 107,41
300 | | 109,44
250
200 .109,82 109,14
150
106,20 -
100
i 109,14
50 112,21
5 P i oy 0 P » 2024
2023

Figura 4 MGP, andamento storico dei prezzi di vendita zonali e confronto tra prezzi zonali 2024 e 2023 -
Fonte GME “Newsletter del GME Numero 188 Gennaio 2025”

Lato domanda nel 2024, larichiesta di energia elettrica (312.285 GWh) risulta superiore al valore dello stesso periodo
del 2023 (+2,2%) ed in lieve riduzione al progressivo 2022 (- 0,9%). Il valore della domanda di energia elettrica & stato
ottenuto con due giorni lavorativi in pit (20 vs 18) e una temperatura media inferiore di 1,6°C rispetto a dicembre dello
scorso anno. |l dato destagionalizzato e rettificato per I'effetto calendario e temperatura porta la variazione a +1,3%3.

Dicembre-24 Dicembre-23 % 24/23 Gen-Dic 24 Gen-Dic 23 % 24/23
|drico Rinnovabile 2.186 3.381 -35,4% 52.076 39.949 30,4%
Pompaggio in n2 99 13,5% 1.451 1,530 -5,2%
produzione
Termica 14.441 12.990 11,2% 146.452 156.156 -6,2%
di cui Biomasse 1.225 1.058 15,8% 13.184 14.571 -9,5%
di cui Carbone 334 419 -20,3% 3.507 12.108 -71,0%
Geotermica 448 455 -1,5% 5.269 5.310 -0,8%
Eolica 2.632 2.433 8,2% 22.068 23.373 -5,6%
Fotovoltaica 1.659 1.226 35,3% 36.064 30.236 19,3%
Accumuli stand alone 38 1 4650,0% 120 8 1361,0%
Torale produzione 21.516 20.585 4,5% 263.500 256.562 2,7%
Assorbimento
accumuli stand 44 1 3900,0% 141 12 1111,2%
alone
Energia destinata ai 160 141 13,5% 2.073 2.186 -5,2%
pompaggi
e D TID 21.312 20.443 4,3% 261.286 254.365 2,7%
netta al consumo
dicui FER® 8.150 8.554 -4,7% 128.661 113.439 13,4%
di cui non FER 13.162 11.889 10,7% 132.625 140.926 -5,9%
Importazione 4.814 4.924 -2,2% 55.904 54.568 2,4%
2 Fonte GME “Newsletter del GME Numero 188 Gennaio 2025”
3 Rapporto mensile al 31/12/2024 di Terna
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Dicembre-24 Dicembre-23 % 24/23 Gen-Dic 24 Gen-Dic 23 % 24/23

Esportazione 454 402 12,9% 4.905 3317 47,9%
Saldo estero 4.360 4.552 -3,6% 50.999 51.251 -0,5%
Richiesta di Energia 25.672 24.965 2,8% 312185 305.616 2,2%
elettrica

(T)Richiesta di Energia Elettrica= Totale produzione netta al consumo + Saldo estero, dove Totale produzione netta al consumo =
Totale produzione netta - energia destinata ai pompaggi

(2)Quota di produzione per apporto da Pompaggio, calcolata con il rendimento medio teorico dal pompaggio in assorbimento
(3)Produzione da FER= Idrico Rinnovabile + Biomasse + Geotermico + Eolico + Fotovoltaico

Figura 5 Bilancio Energia - Fonte Terna “Rapporto mensile sul sistema elettrico - Numero Dicembre 2024"
La suddetta domanda di energia elettrica e stata soddisfatta al 42,5% dalla produzione da Fonti Energetiche Non
Rinnovabili, per il 41,2% da Fonti Energetiche Rinnovabili e |a restante quota dal saldo estero.
Nel 2024 la produzione da FER ha contribuito per il 48,8% alla produzione totale netta, in aumento rispetto al

progressivo 2023 (44,2%). Nel dettaglio, il peso della produzione idroelettrica rinnovabile e del fotovoltaico € in
aumento, mentre il contributo delle restanti fonti & in generale diminuzione rispetto al 2023.4

— = % Produzione da FER su Produzione Totale Netta

50,4% 4838%
42,5% 43,0% ——— 45,9% 455%
g — _____E,Tﬁ 37,9% W 48,8%

3z
221

gen feb mar apr mag giu lug ago set oft nov dic Gen-Dic 24
Geotermica ®Idrico Rinnovabile » Edlica » Fotovoltaica ® Biomasse

Figura 6 Andamento della produzione netta da FER nel 2024 e variazione con il 2023 - Terna
"Rapporto mensile sul sistema elettrico — Numero Dicembre 2024"

Mercati gestiti dal GME

| volumi complessivamente scambiati sul Ml si portano al massimo storico di 35,4 TWh (+6,3 TWh sul 2023). Tale
crescita appare concentrata nella seconda meta dell'anno (+5% sui mercati in asta), in cui si segnala anche I'avvio
delle Intraday Auctions (IDAs), finalizzate ad accrescere |'integrazione dei mercati elettrici Europei sull'orizzonte
infragiornaliero. Come per il 2023, a trainare la crescita dei volumi & I’XBID attestatosi al livello piu alto mai osservato
(11,5 TWh, +4,7 TWh)5.

Con riferimento ai prezzi registrati sui mercati infragiornalieri, si registra un forte calo rispetto al 2023: gli stessi si
attestano infattia 108/113 €/MWh (-19/-15 €/MWHh), con quotazioni medie pil elevate su tutti i mercati nella seconda
meta dell’anno. Le quotazioni risultano leggermente superiori ai corrispondenti valori del PUN sul MI-A2 e XBID
(+1/+2 €/MWh) e sostanzialmente allineate sugli altri mercati. Infine, si segnalano, nelle sessioni in contrattazione
continua, numerosi abbinamenti a prezzi negativi, con prezzi fino a -96 €/MWHh registrati nel mese di febbraio al Sud
e in Calabria.

4 Rapporto mensile al 31/12/2024 di Terna
5 Fonte GME “Newsletter del GME Numero 188 Gennaio 2025”
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Figura 7 MI, prezzi medi per sessione di mercato — Fonte GME “Newsletter del GME Numero 188 Gennaio 2025”

Con riferimento al Mercato dei Servizi di Dispacciamento (MSD), i volumi risultano ancora in flessione e ai minimi
storici, con gli acquisti del gestore della rete elettrica nel mercato a salire attestatisi a 1,0 TWh (-29,3% sul 2023 in
media oraria) e le sue vendite sul mercato a scendere a 1,4 TWh (-36,4%)°.

TWh DOVenditediTerna DAcquisti di Terna
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Figura 8 MSD, volumi scambiati a salire e a scendere - Fonte GME “Newsletter del GME Numero 188 Gennaio 2025”

Le transazioni registrate sulla Piattaforma Conti Energia a termine (PCE) con consegna/ ritiro dell’energia nel 2024
mostrano ancora un calo, attestandosi a 194,6 TWh (-15,3% sul 2023 in media oraria) e confermandosi al livello piu

basso dal 2010".

Sui mercati ambientali, nel 2024 il prezzo medio dei titoli di efficienza energetica sul mercato organizzato (MTEE)
mostra un lieve calo a 248,51 €/tep (-1,3%), mentre sulla piattaforma bilaterale sale a 228,80 €/tep (+2,0%). | titoli
complessivamente negoziati risultano invece in crescita sia sul MTEE, dove risultano paria 1,83 milioni ditep (+4,2%),
che sulla piattaforma bilaterale, in cui ammontano a 1,18 milioni di tep (+11,7%), con la liquidita di mercato al 61%¢.

6 Fonte GME “Newsletter del GME Numero 188 Gennaio 2025”
7 Fonte GME “Newsletter del GME Numero 188 Gennaio 2025”
8 Fonte GME “Newsletter del GME Numero 188 Gennaio 2025”
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Figura 9 TEE, prezzi e volumi annuali - Fonte GME “Newsletter del GME Numero 188 Gennaio 2025”

Per I'anno d’obbligo 2024, la ripartizione dell’'obbligo nazionale di incremento dell’efficienza energetica di cui al
decreto interministeriale 11 gennaio 2017, come modificato dal decreto ministeriale 21 maggio 2021, cui ciascun
distributore di energia elettrica e gas naturale deve adempiere per la propria quota parte, & stata definita da ARERA
con Determinazione DSME/6/2024.

Obbligo quantitativo
(numero di certificati bianchi)

AcegasApsAmga S.p.A. 3.299
Areti S.p.A. 38.692
Asm Teni S.p.A. 1.360
e-distribuzione S.p.A. 949.550
EdynaS.r.l. 8.568
Inrete Distribuzione Energia S.p.A. 9.326
Ireti S.p.A. 13.903
SetDistribuzione S.p.A. 9.032
Unareti S.p.A. 36.877
V-Reti S.p.A. 7.016

Figura 11 Obbligo quantitativo per i distributori di energia elettrica soggetti all'obbligo nazionale di incremento dell’efficienza
energetica per I'anno 2024- Fonte ARERA Determina 7 novembre 2024 DSME/6/2024

Sul settore delle Garanzie d’Origine, nel 2024 il prezzo medio complessivo mostra un netto calo a 0,77 €/MWh sul
mercato (-5,33 €/MWHh), risultando inferiore di circa 2 €/ MWh al livello registrato nelle negoziazioni bilaterali (2,82
€/MWh, +0,70 €/MWh). Scendono a 0,42 €/MWh i prezzi medi sulle aste del GSE (-5,24 €/MWh). Sul mercato
organizzato delle Garanzie d’Origine (MGQO), I'analisi mensile dei prezzi mostra un trend discendente, con prezzi pil
elevati nel primo trimestre e piu bassi nei mesi finali dell’anno, quando si toccano i minimi storici per i titoli con anno
di produzione 2023. In termini di volumi, invece, si assiste ad un incremento generalizzato su tutte le modalita di
contrattazione. In dettaglio, gli scambi sul MGO crescono a 2,0 TWh (+191%), mentre le assegnazioni tramite asta
salgono a 21,4 TWh (+185%).°

9 Fonte GME “Newsletter del GME Numero 188 Gennaio 2025”
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Figura 12 GO, prezzi e volumi annuali - Fonte GME “Newsletter del GME Numero 188Gennaio 2025”

Lo scenario normativo nazionale

[l contesto normativo e legislativo del settore elettrico e stato caratterizzato, nel corso del 2024, da svariati interventi da
parte sia dell’Autorita di Regolazione per Energia Reti e Ambiente (nel seguito “ARERA” o “Autorita”) sia del legislatore
nazionale, nonché dagli altri enti che disciplinano il sistema elettrico ed il mercato.

Nel seguito sono pil dettagliatamente riportati gli atti normativi di maggiore interesse per il Gruppo CVA intervenuti
nell’'anno 2024 o antecedenti, ma la cui decorrenza ha interessato tale periodo

Concessioni idroelettriche

Sebbene la disciplina in materia di concessioni di derivazione idroelettrica contenuta nell’articolo 12 del decreto
legislativo 79/99 (c.d. Decreto Bersani) risulti ad oggi immutata, il tema delle concessioni idroelettriche - sia di
grande che di piccola derivazione - e segnatamente il tema del rinnovo delle stesse € al centro del dibattito politico e
normativo.

Concessioni di grande derivazione

La produzionedienergiaidroelettrica rappresenta unadelle pitimportanti fonti di energia rinnovabile e programmabile
e svolge un ruolo strategico per garantire |'indipendenza e la sicurezza energetica nazionale. E, quindi, difondamentale
importanza garantire una celere ripartenza degli investimenti nel settore per la manutenzione e I'ammodernamento
delle centrali idroelettriche esistenti; investimenti che oggi, visto 'avvicinarsi della scadenza delle concessioni in
essere, generalmente sono limitati ad interventi conservativi.

In tal senso si concentrano le proposte di modifica della disciplina di cui all’articolo 12 del Decreto Bersani. Si chiede,
infatti, di valutare la possibilita — a valle delle opportune interlocuzioni con la Commissione Europea per evitare
di adottare delle disposizioni in contrasto con la normativa Europea - di riassegnare le concessioni in essere al
concessionario uscente a fronte di piani diinvestimento condivisi con le regioni interessate. Tale proposta garantirebbe
importanti ricadute positive sia in chiave energetica che ambientale per i territori interessati e in generale per il settore
della produzione di energia idroelettrica.

Tali proposte sono ora all’'esame del Parlamento italiano.

| lavori legislativi in materia di concessioni idroelettriche proseguono anche a livello regionale. In data 30 ottobre
2024, la Commissione paritetica della regione Valle d’Aosta ha, infatti, trasmesso al Consiglio regionale lo schema di
decreto legislativo recante Norme di attuazione dello statuto speciale per la regione autonoma Valle d’Aosta/Vallée
d’Aoste in materia di concessioni di derivazione d'acqua.

Lo schema del suddetto decreto prevede che laregione disciplini con legge regionale —da adottare entro 12 mesi dalla
data di entrata in vigore del decreto legislativo in esame — le modalita e le procedure di assegnazione delle concessioni
e delle subconcessioni di derivazione d’acqua e segnatamente le modalita di assegnazione e la durata delle stesse, i
criteri per la determinazione dei canoni per I'uso e la valorizzazione dei beni del demanio idrico, nonché le modalita
di valutazione degli aspetti paesaggistici e di impatto ambientale, determinando le compensazioni ambientali e
territoriali, anche a carattere finanziario.
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Nell’'ambito delle procedure di assegnazione, lo schema prevede la possibilita di affidamento delle concessioni, oltre
che ad operatori economici individuati attraverso |'espletamento di gare (con procedura ad evidenza pubblica), a
societa a capitale misto pubblico-privato o mediante forme di partenariato pubblico-privato, anche a societa a totale
controllo pubblico, costituite per soddisfare preminenti interessi generali connessi alla produzione dell’energia nel
territorio regionale, nel rispetto dei principi dell’affidamento in house.

In data 28 gennaio 2025, il Consiglio della regione Valle d’Aosta harilasciato, all'unanimita, parere positivo al suddetto
schema di decreto legislativo, che & ora all’esame del Consiglio dei Ministri.

Concessioni di piccola derivazione

Con l'ordinanza n. 161 pubblicata in data 7 ottobre 2024, la Corte costituzionale ha rimesso alla Corte di giustizia
dell’Unione Europea tre quesiti, concernenti I'applicabilita della direttiva 2006/123/CE (cd. direttiva servizi o
Bolkestein) alle concessioni per piccole derivazioni idroelettriche.

Come noto, l'art. 12, par. 1, della direttiva servizi specifica che, per i casi in cui il numero di autorizzazioni disponibili
sia limitato per la scarsita delle risorse naturali (i.e risorsa idrica), devono essere indette procedure di selezione che
presentino garanzie di imparzialita e trasparenza e prevedano, in particolare, un‘adeguata pubblicita dell’avvio delle
procedure e del loro svolgimento e completamento. Non possono essere previste procedure di rinnovo automatico
né possono essere accordati altri vantaggi al concessionario la cui autorizzazione sia scaduta.

Di conseguenza, la Corte Costituzionale ha ritenuto prioritario sciogliere il nodo interpretativo concernente
I'applicabilita della sopra descritta disposizione allo specifico settore delle piccole derivazioni idroelettriche e, a tal
fine, ha sottoposto alla Corte di giustizia i seguenti quesiti:

a. se la direttiva servizi debba ritenersi applicabile anche a impianti che svolgono attivita di mera produzione di
energia elettrica;

b. ove tale applicabilita sia riconosciuta, se la direttiva servizi osti alla disciplina di uno Stato membro, che si
avvalga, quale criterio per distinguere I'attitudine o meno degli impianti di derivazione a rendere scarsa la risorsa
idroelettrica, della differenza fra grandi e piccoli impianti;

c. infine, in caso di risposta affermativa al primo e al secondo quesito, se la direttiva servizi osti alla disciplina di
uno Stato membro che preveda una proroga della concessione, motivata dall’esigenza di consentire I'utilizzo
integrale degli incentivi ottenuti per la produzione di energia da fonti rinnovabili, fermo restando il limite dei
trent’anni che sin dall’inizio pud essere assegnato a una concessione per piccola derivazione idroelettrica.

Si attende ora la decisione da parte della Corte di giustizia dell’Unione Europea.

Concessioni distribuzione elettrica
Sulla Gazzetta Ufficiale n. 305 del 31 dicembre 2024, e stata pubblicata la Legge 30 dicembre 2024, n. 207 recante

Bilancio di previsione dello Stato perI'anno finanziario 2025 e bilancio pluriennale peril triennio 2025-2027 (cosiddetta
Legge di Bilancio 2025).

In particolare, i commida 50 a 53 dispongono che, entro 180 giorni dall’entrata in vigore della Legge di Bilancio 2025
(ossiaentroil 30 giugno 2025), con decreto del Ministro dell’ambiente e della sicurezza energetica (MASE), di concerto
con il Ministro dell’'economia e delle finanze (MEF), su proposta dell’Autorita, previa intesa in Conferenza Unificata
e parere delle Commissioni parlamentari competenti, siano stabiliti i termini e le modalita per la presentazione, da
parte dei concessionari dell’attivita di distribuzione dell’energia elettrica, di appositi piani straordinari di investimento
pluriennale aventi ad oggetto almeno:

¢ il miglioramento della resilienza della rete per I'adattamento agli eventi climatici;

* |'aumento della capacita di integrare la generazione distribuita;

* un potenziamento delle infrastrutture di rete per gestire I'aumento della domanda;

¢ ['aumento della flessibilita del sistema di distribuzione;

* |'adozione di sistemi anche di monitoraggio per la difesa delle infrastrutture.

L'approvazione del suddetto piano da parte del MASE determina la rimodulazione delle concessioni in essere in
coerenza con la durata degli investimenti e comunque per un periodo non superiore a 20 anni.
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TUSP

Sulla gazzetta ufficiale n. 186 del 9 agosto 2024, & stato pubblicato il decreto-legge n. 113 recante “Misure urgenti di
carattere fiscale, proroghe di termini normativi ed interventi di carattere economico” (c.d. DL Omnibus), il quale detta
disposizioni in materia di societa a partecipazione pubblica.

Nel dettaglio, I'articolo 10 del DL Omnibus introduce il comma 5-bis all‘articolo 26 del decreto legislativo 19 agosto
2016, n. 175 (c.d. TUSP) prevedendo che “alle societa emittenti strumenti finanziari, diversi dalle azioni, quotati in
mercati regolamentati, soggette alla disciplina di cui allarticolo 1, comma 5, e al comma 5 del presente articolo,
continuano ad applicarsi le disposizioni contenute nei medesimi commi in virtu della proroga dello strumento
finanziario o di successive emissioni effettuate in sostanziale continuita”. Di conseguenza, in forza dell’emissione di
un prestito obbligazionario in sostanziale continuita con quello emesso in data 22 novembre 2021 e con scadenza 22
novembre 2028, a CVA - nonché alle societa da essa controllate - continueranno ad applicarsi le sole norme del TUSP
che contemplino direttamente le societa quotate

Interventi sulla remunerazione dei produttori

Contributo straordinario ex art. 37 DL 21/2022

In merito al contributo straordinario di cui all‘art. 37 del DL 21/2022 (c.d. DL Aiuti), si evidenzia che in data 27 giugno
2024, ¢ stata pubblicata la sentenza n. 111/2024 con cui la Corte Costituzionale si & pronunciata sulla questione di
legittimita costituzionale del suddetto contributo, dichiarandolo parzialmente illegittimo soltanto nella parte in cui
include nella base imponibile le accise versate allo Stato e indicate nelle fatture attive. In tal senso, I'inclusione delle
accise nella base imponibile del contributo straordinario, secondo la Consulta, si pone in contrasto con il principio di
ragionevolezza del presupposto impositivo, per il quale le disposizioni normative contenute in atti di legge devono
essere adeguate rispetto alle finalita perseguite dal legislatore.

Di contro, la Corte Costituzionale ha ritenuto di non accogliere le altre numerose censure (artt. 3, 23,42, 53e 117 Cost.)
prospettate dalle ordinanze di rimessione, confermando in tal modo la legittimita del prelievo. In particolare, la Corte
ha ritenuto che la ratio dell’intervento normativo risiederebbe nell’intento di colpire, con un prelievo straordinario, gli
scambi di prodotti energetici di quegli operatori economici “che, rispetto alla generalita delle altre imprese operanti
nel mercato, stavano — in base all'id quod plerumqgue accidit - beneficiando di un andamento «anticiclico»”.

Contributo di solidarieta ex art. 1, cc. 115-119, Legge di Bilancio 2023

Analogamente, con ordinanza depositata in data 09 ottobre 2024, la Corte di Giustizia Tributaria di primo grado
di Messina ha rimesso alla Corte Costituzionale la questione di legittimita del contributo di solidarieta introdotto
dall’art.1, commi 115 e seguenti, della legge 197/2022 (c.d. legge di Bilancio 2023). La Corte di Giustizia Tributaria
ha infatti rilevato profili di contrasto con numerosi principi costituzionali quali quelli di uguaglianza, proporzionalita,
ragionevolezza e capacita contributiva; la Corterileva, inoltre, che il contributo in oggetto colpisce una manifestazione
di capacita contributiva in parte gia assoggettata al contributo straordinario di cui all’art. 37 del DL 21/2022 senza che
siano previsti correttivicon meccanismi di deducibilita del precedente contributo dal nuovo, comportando in tal modo
una duplicazione diimposta. Con ordinanza n. 21 del 20 febbraio 2025, la Corte Costituzionale ha rimesso alla Corte
di Giustizia dell’Unione Europea la questione pregiudiziale sulla compatibilita, con il diritto Europeo, del contributo
di solidarieta. In particolare, & stato chiesto alla Corte di Giustizia dell’'Unione Europea di valutare la legittimita
dell’estensione del contributo, anche nei confronti di soggetti non espressamente menzionati, come destinatari della
misura, nel Regolamento (UE) 2022/1854 del Consiglio Europeo (quali, i produttori e rivenditori di energia elettrica).
In attesa della definizione della suddetta questione pregiudiziale, la Corte costituzionale ha, pertanto, sospeso il
giudizio pendente.

Meccanismo di compensazione a due vie ex art. 15 bis

Per quanto concerne il meccanismo di compensazione a due vie introdotto dall’articolo 15 bis del decreto legge
4/2022, il TAR Lombardia - con ordinanza del 7 luglio 2023 - ha deciso di rimettere la questione alla Corte di Giustizia
dell’Unione Europea affinché ne valuti la compatibilita con il diritto dell’Unione Europea. Il TAR ha, infatti, posto alla
Corte di Giustizia tre quesiti focalizzati sulla compatibilita con il diritto dell’'unione Europea della disciplina nazionale
che individua un tetto sui ricavi di mercato ottenuti dalla vendita di energia elettrica:

* che non garantisca ai produttori di mantenere il 10% dei ricavi al di sopra del tetto;
* che non preservi ed incentivi gli investimenti nel settore delle energie rinnovabili;

¢ chenon preveda alcun tetto specifico ai ricavi ottenuti dalla vendita di energia prodotta a partire da carbon fossile,
né una disciplina differenziata in relazione alle diverse fonti di produzione.
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In data 6 febbraio 2025, I'avvocato generale della Corte di Giustizia dell’Unione Europea ha presentato le proprie
conclusioni; si attende ora la decisione della Corte di Giustizia dell’Unione Europea, i cui tempi di deposito non sono
ancora noti. Nelle more, i giudizi pendenti dinnanzi alle corti nazionali sono sospesi.

Interventi sulla remunerazione di ARERA

Con la Delibera 382/2024/A, I'Autorita ha fissato I'aliquota del contributo per il funzionamento ARERA per I'anno
2024 pari allo 0,19 per mille dei ricavi risultanti dai bilanci approvati relativi all'esercizio 2023 e conferma anche per il
2024 il contributo aggiuntivo dello 0,02 per mille dovuto dalle societa che esercitano una o piu attivita infrastrutturali
sottoposte a tariffa (trasmissione, dispacciamento, distribuzione, misura).

Provvedimenti contro il caro energia

Bonus sociale
Con Delibera 622/2023/R/com, I'Autorita ha modificato le modalita di aggiornamento e quantificazione dei bonus
sociali e rivisto a tutela dei clienti alcune modalita operative di riconoscimento dei bonus sociali.

Nel dettaglio, al fine di garantire una maggiore tempestivita nell’erogazione della compensazione, I'Autorita ha
stabilito che il venditore sia tenuto a trasferire al cliente domestico titolare del punto di prelievo interessato dalla
compensazione la componente tariffaria nella prima fattura utile senza attendere, dunque, |'effettivo trasferimento
della compensazione da parte del distributore competente.

Con la presente Delibera, e stato altresi aggiornato il calcolo del bonus sociale elettrico stabilendo che I'ammontare
dello stesso debba essere determinato una volta all'anno, quantificando il valore della componente compensativa per
un intero anno solare. Tale quantificazione viene effettuata in anticipo, sulla base delle migliori stime disponibili della
spesa media che verra sostenuta dai clienti domestici serviti nel servizio di tutela per la vulnerabilita, nel medesimo
anno.

Con riferimento al bonus sociale per disagio economico, I'Autorita ha inoltre modificato le classi di agevolazione
previste dall’articolo 4 dell’Allegato A alla delibera 63/2021/R/com, le quali a partire dal 1° gennaio 2024 sono
suddivise in:

d. DSU aventi nuclei con ISEE £ 9.530;
e. DSU aventi nuclei con 9.530 < ISEE < 20.000 con 4 (o piu) figli che, a partire del 2024, devono essere a carico.

Bonus sociale — Contributo complementare straordinario

L'articolo 1 comma 14 della Legge 30 dicembre 2023, n. 213 (c.d. Legge di Bilancio 2024) ha riconosciuto per i mesi
di gennaio, febbraio e marzo 2024 un contributo straordinario ai clienti domestici titolari di bonus sociale elettrico
con le medesime modalita di cui all’articolo 3, comma 1, del decreto-legge 30 marzo 2023, n. 34, convertito, con
modificazioni, dalla legge 26 maggio 2023, n. 56. L'Autorita ha dato attuazione a tale disposizione con la Delibera
633/2023/R/com del 28 dicembre 2023 con la quale ha approvato i valori delle compensazioni per i clienti finali in
stato di disagio fisico e in stato di disagio economico in vigore dal 1° gennaio 2024.

Pertanto, con riferimento ai soli clienti finali del settore elettrico in stato di disagio economico, per il primo trimestre
del 2024, al bonus ordinario & stato sommato il contributo complementare straordinario (CCS) espresso in Euro/
trimestre/POD. Come per i precedenti trimestri, il CCS & stato applicato mediante la logica del pro-quota giorno.

Canone di abbonamento alla televisione per uso privato

L‘articolo T comma 19 della Legge di Bilancio 2024 ha rideterminato, per I'anno 2024, la misura del canone di
abbonamento alla televisione per uso privato, di cui all‘articolo T, comma 40, dellalegge 11 dicembre 2016, n. 232, in
70 Euro a fronte del precedente importo di 90 Euro. Siricorda, per completezza, che a partire da quanto disciplinato
della legge di stabilita 2016, il canone Rai deve essere addebitato nella bolletta dell’energia elettrica dell’abitazione
diresidenza.
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Sviluppo delle fonti rinnovabili

Decreto Legge Agricoltura
Sulla Gazzetta Ufficiale n. 112 del 15 maggio 2024, & stato pubblicato il decreto-legge 15 maggio 2024, n. 63 (c.d.
DL Agricoltura) recante Disposizioni urgenti per le imprese agricole, della pesca e dell’acquacoltura, nonché per le

imprese di interesse strategico nazionale, successivamente convertito, con modificazioni, con Legge 12 luglio 2024,
n. 101.

Tra le disposizioni di interesse, citiamo l'articolo 5 il quale, modificando I'articolo 20 del d.lgs. n. 199/2021 (Disciplina
per I'individuazione di superfici e aree idonee per I'installazione di impianti a fonti rinnovabili), istituisce importati limiti
all’installazione di impianti fotovoltaici in zone classificate agricole. Nel dettaglio, I'installazione di impianti fotovoltaici
con moduli collocati a terra in zone classificate agricole dai piani urbanistici vigenti & consentita esclusivamente:

1. in siti ove sono gia installati impianti della stessa fonte per gli interventi di modifica, rifacimento, potenziamento
o integrale ricostruzione degli impianti gia installati, a condizione che non comportino incremento dell’area
occupata;

2. nelle cave e miniere cessate, non recuperate o abbandonate o in condizioni di degrado ambientale, o nelle
porzioni di cave e miniere non suscettibili di ulteriore sfruttamento;

3. nei siti e negli impianti nelle disponibilita delle societa del gruppo Ferrovie dello Stato italiane e dei gestori di
infrastrutture ferroviarie nonché delle societa concessionarie autostradali;

4. neisiti e negliimpianti nella disponibilita delle societa di gestione aeroportuale all’interno dei sedimi aeroportuali,
iviinclusi quelli all’interno del perimetro di pertinenza degli aeroporti delle isole minori;

5. nelle aree interne agliimpianti industriali e agli stabilimenti, nonché nelle aree classificate agricole racchiuse in un
perimetro i cui punti distino non piu di 500 metri dal medesimo impianto o stabilimento;

6. nelle aree adiacenti alla rete autostradale entro una distanza non superiore a 300 metri.

Il divieto di installare impianti fotovoltaici con moduli collocati a terra, tuttavia, non si applica nel caso di progetti
finalizzati alla costituzione di una Comunita energetica rinnovabile nonché in caso di progetti attuativi delle altre misure
diinvestimento del Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza (PNRR).

La disposizione in esame fa salve le procedure abilitative, autorizzatorie o di valutazione ambientale gia avviate alla
data di entrata in vigore del presente decreto (16 maggio 2024) le quali saranno concluse ai sensi della normativa
previgente.

Da ultimo, in sede di conversione del decreto-legge in esame, € stata introdotta una disciplina in materia di contratti
- anche preliminari - di costituzione di diritto di superficie sui terreni in zone classificate agricole dai piani urbanistici
vigenti. La durata di tali contratti non puo essere inferiore ai 6 anni, decorsi i quali i contratti sono rinnovati per un
periodo diulteriori 6 anni. Alla seconda scadenza, ciascuna parte ha diritto di attivare la procedura peril rinnovo a nuove
condizioni o per la rinuncia al rinnovo del contratto, comunicando la propria intenzione con lettera raccomandata da
inviare all'altra parte almeno sei mesi prima della scadenza. In mancanza di tale comunicazione, il contratto si intende
tacitamente rinnovato alle medesime condizioni.

Tali disposizioni si applicano anche ai contratti non ancora scaduti, fatta salva la facolta di recesso da esercitare entro
60 giorni dalla data di entrata in vigore della legge di conversione del DL Agricoltura, ossia entro il 12 settembre 2024.

Decreto Aree Ido