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politiche ambientali), altre le sveleremo prossimamente. Ma sin d’ora posso 
assicurare che Acsm-Agam sarà un gruppo intraprendente, che lavorerà sodo 
a beneficio dei soci pubblici e privati, degli stake holders, degli azionisti tutti.
La nostra società è figlia della nobile storia di due aziende sane e propositive, 
sorrette da straordinarie professionalità. Acsm-Agam ha ereditato la struttura 
e l’approccio mentale di chi vuole pensare in grande cimentandosi in nuove 
sfide. 

Inseguiremo ulteriori prestigiosi risultati industriali senza rinunciare alla 
preziosa vocazione territoriale.
Il radicamento a Como e a Monza sarà il valore aggiunto di un’azienda 
dinamica, attenta all’innovazione ed alla valorizzazione delle migliori energie 
locali. 

Un primo obiettivo è stato centrato. La fusione ha confermato, in tempi certo 
non facili, sia i livelli occupazionali sia la presenza capillare, che consente al 
cliente ed al cittadino di mantenere i tradizionali punti di riferimento.

La qualità dei servizi, la continuità e la sicurezza nelle prestazioni, il rapporto 
con le comunità locali, la capacità di produrre crescita secondo i più moderni 
modelli ambientali – premiare la riqualificazione dei consumi, ridurre lo 
spreco di energia – sono i tratti distintivi di una realtà industriale in grado 
di ritagliarsi un profilo netto nel panorama delle utilities e di conseguire i 
risultati che ci siamo prefissi, nel comune interesse della nostra clientela e dei 
nostri soci.

Cav. Umberto D’Alessandro
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IL GRUPPO
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Distribuzione di gas metano:	 ACSM S.p.A.

•  usi civili	 SERENISSIMA GAS S.p.A.
•  usi industriali

Vendita di gas metano:	 ENERXENIA S.p.A.

•  usi civili	 CANTURINA SERVIZI VENDITA S.r.l.
•  usi industriali	 SERENISSIMA ENERGIA S.r.l.

Servizi idrici:	 ACSM S.p.A.

•  captazione acque

•  potabilizzazione

•  distribuzione

Ciclo dei rifiuti:	 ACSM S.p.A.

•  termovalorizzazione rifiuti

•  cogenerazione e vendita di energia elettrica

Principali altre attività:	

•  teleriscaldamento	 COMOCALOR S.p.A.

•  gestione energia e calore	 ENERCALOR S.p.A.
COMO ENERGIA S.c.a.r.l.

SO.E.RA. ENERGY CALOR Consorzio

LE ATTIVITÀ GESTITE DAL GRUPPOLE ATTIVITÀ GESTITE DAL GRUPPO
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flessione registrata è principalmente dovuta al venir meno delle attività di trasformazione e riqualificazione tecnologica 
che avevano caratterizzato gli interventi su un impianto ospedaliero nell’ultimo trimestre del 2007 e che sono state solo 
parzialmente compensate dall’andamento favorevole della stagionalità climatica registrata nei primi mesi del 2008.

I ricavi dell’attività di gestione calore ammontano a 10,0 milioni di Euro e risultano in netto incremento rispetto al precedente 
esercizio (9,4 milioni di Euro al 31 dicembre 2007, in aumento del 7,5%) soprattutto grazie alle nuove attività sviluppate da 
Comoenergia (1,2 milioni di Euro derivanti dalla realizzazione di un impianto di Solar Cooling) e dall’incremento dei Mwh 
venduti nel corso dell’esercizio (+1,3 Euro milioni) sia per effetto delle nuove trasformazioni e riqualificazioni di impianti 
portate a termine sia grazie al favorevole andamento della stagionalità nella prima parte dell’anno solare.

Con decorrenza 1° maggio 2007 il servizio di raccolta dei rifiuti solidi urbani e di pulizia delle strade, svolto dalla società 
collegata ACSM Ambiente S.r.l. per conto di ACSM S.p.A. e da questa rifatturate al Comune di Como, non è più affidato 
ad ACSM S.p.A. (v. infra, Settore Ambiente). I ricavi derivanti da tale attività, che ammontavano a 2,6 milioni di Euro al 
31 dicembre 2007, non sono più presenti nell’esercizio 2008. Tuttavia, in considerazione delle modalità di gestione delle 
attività, la cessazione del servizio non ha determinato conseguenze sulla marginalità netta del Gruppo.

La gestione operativa consolidata al 31 dicembre 2008 evidenzia quindi un Margine Operativo Lordo pari ad €/000 
18.020, in decremento del 11,1% rispetto al corrispondente periodo dell’esercizio precedente (€/000 20.275 al 31 dicembre 
2007). Al 31 dicembre 2008, le partite non ricorrenti ammontano a €/000 776.
La marginalità operativa lorda si rafforza nel settore della distribuzione e vendita di gas e nella gestione calore, 
principalmente per effetto dell’incrementata efficienza conseguita sul fronte dei contratti di approvvigionamento gas, della 
favorevole stagionalità climatica che è stata registrata limitatamente al primo semestre dell’anno e delle nuove quote di 
mercato acquisite. Il Margine Operativo Lordo registra un miglioramento anche nel settore del teleriscaldamento e nella 
distribuzione di acqua ad usi civili ed industriali. Nel settore della termovalorizzazione dei rifiuti, viceversa, i risultati 
conseguiti sono in flessione a causa dei fermi impianto programmati che determinano, nel loro complesso, una riduzione 
della marginalità pari a circa 4,2 milioni di Euro.

Il Margine Operativo Netto si attesta ad €/000 6.688, in decremento del 34,3% rispetto al precedente esercizio che registrava 
un margine pari a €/000 10.184. Gli ammortamenti sono in linea rispetto con il corrispondente periodo dell’esercizio 
precedente, ma sono cresciute sia le svalutazioni dovute alle dismissioni di cespiti legati all’attività di ristrutturazione del 
termovalorizzatore (ca, 0,9 milioni di Euro) sia gli accantonamenti al fondo svalutazione crediti che ammontano ora ad 
€/000 500 (€/000 146 al 31 dicembre 2007).

Il risultato della gestione finanziaria è negativo per un importo pari ad €/000 4.404. La variazione rispetto al corrispondente 
periodo dell’esercizio precedente registra un peggioramento significativo (€/000 1.197) soprattutto per effetto della 
dinamica subita dai tassi di interesse di riferimento e per l’aumento dell’esposizione debitoria media registrato nel primo 
semestre dell’anno. L’incremento dei tassi rispetto al corrispondente periodo del 2007 ha inciso soprattutto nei primi nove 
mesi dell’anno pur beneficiando, sui debiti a medio termine, dalla rinegoziazione del finanziamento in Pool che è stata 
perfezionata nell’ultimo trimestre del 2007 e della conseguente riduzione dello spread contrattuale.
L’attività di riallineamento dell’indebitamento a breve termine e la sua riduzione rispetto a quanto rilevato al 31 dicembre 
2007 in riferimento alle linee finanziarie (denaro caldo) ha permesso di ridurre sensibilmente gli oneri relativi e di far fronte 
alle turbolenze sul mercato dei capitali che hanno caratterizzato l’ultimo trimestre dell’anno.
La possibilità di trasferire il fabbisogno finanziario a breve termine sulle linee commerciali (salvo buon fine e anticipo fatture) 
ha permesso un ulteriore contenimento degli oneri nonché una maggiore flessibilità nella gestione e nell’ottimizzazione 
del fabbisogno e per effetto di quanto sopra, gli interessi a breve termine sono aumentati nel secondo semestre in misura 
inferiore rispetto ai valori registrati nel corso della prima parte dell’esercizio.

Infine, la capacità del Gruppo di generare flussi di cassa netti positivi dalla gestione corrente (v. infra Rendiconto Finanziario 
di Gruppo), ha contribuito ad un significativo miglioramento (10,3%) della Posizione Finanziaria Netta negativa che è 
scesa a €/000 73.252 (€/000 81.735 al 31/12/2007).
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Le dinamiche sopra descritte - soprattutto in riferimento ai programmi di ristrutturazione dell’impianto di termovalorizzazione, 
all’impatto degli oneri finanziari sul conto economico ed alla coincidenza di questi due fattori con una stagionalità, quella 
del quarto trimestre, caratterizzata da una forte contrazione dei prelievi di gas rispetto al corrispondente periodo del 2007 
– spiegano buona parte della flessione del risultato netto che registra un saldo pari ad €/000 1.733 ( €/000 5.445 al 31 
dicembre 2007).

Per effetto del peggioramento dei risultati registrati nella capogruppo, il risultato netto di pertinenza del Gruppo al 31 
dicembre 2008, dopo le detrazioni relative alla quota di utile degli azionisti di minoranza, risulta pari ad €/000 724.

L’andamento economico al 31 dicembre 2008, raffrontato con i dati del corrispondente periodo dell’esercizio precedente, 
è così riepilogato:

Valori espressi in €/000 31.12.2008 % su ricavi 31.12.2007 % SU RICAVI DELTA %

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 147.298 95,8% 134.214 96,4% 9,7%
Altri ricavi e proventi operativi 6.434 4,2% 5.074 3,6% 26,8%
Totale ricavi 153.732 100,0% 139.288 100,0% 10,4%
Costo del personale (15.350) (10,0%) (13.122) (9,4%) 17,0%

Altri costi operativi (120.362) (78,3%) (105.953) (76,1%) 13,6%
Costi operativi (135.712) (88,3%) (119.013) (85,4%) 14,0%
Margine Operativo Lordo (MOL) 18.020 11,7% 20.275 14,6% (11,1%)

Ricavi/(Costi) non ricorrenti 776 0,5% 746 0,5% (4,0%)
MOL post partite non ricorrenti 18.796 12,2% 21.021 15,1% (10,6%)
Ammortamenti e svalutazioni (12.108) (7,9%) (10.837) (7,8%) 11,7%
Margine Operativo Netto (MON) 6.688 4,4% 10.184 7,3% (34,3%)

Risultato gestione finanziaria (4.404) (2,9%) (3.207) (2,3%) 37,3%
Risultato ante imposte 2.284 1,5% 6.977 5,0% (67,3%)

Imposte (551) (0,4%) (1.522) (1,1%) (63,8%)
Risultato netto 1.733 1,1% 5.455 3,9% (68,2%)
Risultato di pertinenza di terzi 1.009 0,7% 907 0,7% 11,2%
Risultato di Gruppo 724 0,5% 4.548 3,3% (84,1%)
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Il prospetto che segue dettaglia il contributo delle singole attività alla marginalità operativa lorda ante partite non 
ricorrenti:

(al lordo dei rapporti intercompany)

Valori espressi in €/000 31.12.2008 31.12.2007

MOL vendita e distribuzione gas 12.638 9.998

MOL gestione calore 1.257 1.237

MOL teleriscaldamento 1.189 676
Totale Settore Gas e Gestione Calore 15.084 11.911

Settore Termovalorizzazione 3.040 8.082

Settore Acqua -104 282

MOL Consolidato ante partite non ricorrenti 18.020 20.275

2008
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DISTRIBUZIONE GAS
(ACSM S.p.A. e SERENISSIMA GAS S.p.A.)
e Vendita Gas (ENERXENIA S.p.A., CANTURINA SERVIZI 
VENDITA S.r.l. e SERENISSIMA ENERGIA S.r.l.)

Quadro normativo

Nel corso dell’anno 2008, il quadro normativo di riferimento del servizio di distribuzione del gas metano non ha subito 
modificazioni significative.
Nel mese di agosto è stato convertito in legge il D.L. 112 del 25 giugno 2008, ora Legge 133/08, il quale all’art. 23-bis 
introduce elementi di novità nell’ambito dei servizi pubblici locali di rilevanza economica. Allo stato non sono ancora 
definibili i concreti risvolti della citata norma sul settore della distribuzione del gas naturale, atteso che la norma in questione 
sembra prevalere su tutte le norme di settore con essa incompatibili.
Fermo quanto sopra, allo stato, il settore è disciplinato dal D.lgs 164/2000 (c.d. decreto Letta) con le modificazioni introdotte 
dall’art. 23 del Decreto Legge 273/05 (convertito nella legge 51/2006).
Per effetto del combinato disposto dell’art. 15 del decreto Letta per come modificato dal citato art. 23 del decreto legge 
273/05, il periodo transitorio termina al 31 dicembre 2007. Qualora il gestore possa dimostrare di essere in possesso di 
almeno uno dei requisiti di cui al comma 7 dell’art. 15 del D.lgs 164/2000 (raddoppio dell’utenza servita attraverso fusioni, 
distribuzione di gas metano per oltre 100 milioni di metri cubi, partecipazione societaria privata superiore al 40%), la 
scadenza viene automaticamente posticipata di due anni, e quindi al 31 dicembre 2009. A tale situazione di fatto, nel caso 
ricorrano comprovate e motivate ragioni di pubblico interesse, in accordo con l’ente locale concedente, il termine della 
concessione può essere prorogato di un ulteriore anno e quindi esteso al 31 dicembre 2010.
La novella legislativa fissa pertanto al 31 dicembre 2010, fatte salve le concessioni affidate con gara, il cui termine ultimo, 
ricorrendone i presupposti, può essere differito fino al massimo al 31 dicembre 2012, ricorrendone i presupposti, il termine 
di scadenza del periodo transitorio.

In tale contesto normativo, ACSM S.p.A. manterrà sostanzialmente gli attuali affidamenti almeno sino a tutto il 31 dicembre 
2009, essendo in possesso di almeno uno dei requisiti di cui al sopraccitato comma 7 dell’art.15 del D.lgs 164/2000 e 
precisamente la circostanza di essere soggetto distributore di oltre cento milioni di metri cubi di gas metano. La società ha 
in corso trattative con alcuni comuni per l’individuazione, laddove ne sussistono i presupposti, delle ragioni di pubblico 
interesse e conseguentemente per il riconoscimento dell’ulteriore anno rispetto al 31 dicembre 2009. Si ritiene attualmente 
che tale possibilità possa essere ragionevolmente conseguita nel corso del 2009 su buona parte delle concessioni in 
scadenza.
Relativamente all’attività di distribuzione, il 2008 ha visto l’emanazione di alcune importanti delibere dell’AEEG.
Nel corso del 2008 è stata emanata la delibera ARG/com n. 132/08 con la quale l’AEEG ha definito le “Linee guida in 
materia di predisposizione del programma degli adempimenti di cui all’Allegato A della deliberazione 11/07.
Nel corso del 2008, inoltre, è stata pubblicata la delibera AEEG ARG/gas 1589/08, con la quale sono state introdotte le 
modalità di determinazione delle tariffe dei servizi di distribuzione e misura del gas metano per il periodo di regolazione 
2009/2012. Con detta delibera, successivamente integrata e modificata dalle del. ARG/gas 197/08 e 200/08, sono state 
emanate disposizioni transitorie per l’anno 2009.
Quanto al settore della vendita di gas metano, attività che nell’ambito del gruppo ACSM S.p.A. viene esercitata dalle 
controllate Enerxenia S.p.A., Serenissima Energia s.r.l. e Canturina Servizi Vendita s.r.l., l’anno 2008 è stato caratterizzato 
dall’emanazione della delibera ARG/com 91/08 con cui sono stati emanate “Disposizioni urgenti in materia di vigilanza 
sul rispetto del divieto di traslazione della maggiorazione d’imposta di cui all’articolo 81, comma 18, del decreto-legge 25 
giugno 2008, n. 112” . Tale norma ha introdotto la c.d. “Robin Tax”, con cui si è inteso assoggettare le industrie del settore 
petrolifero e del gas ad una maggiorazione di imposta. Alla citata delibera è seguita la del.
VIS 109/08 che ha introdotto criteri e modalità di verifica del rispetto del citato divieto di traslazione.

SETTORE GAS E CALORE
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La delibera EE1/08 del dell’AEEG del 26/02/2008 ha definito l’elenco delle società operanti nel settore del gas che devono 
raggiungere un quantitativo minimo di Titoli di Efficienza Energetica (TEE: cd. certificati bianchi).

Sia ACSM S.p.A. che la società ComoCalor S.p.A. hanno messo in atto iniziative che hanno portato al riconoscimento dei 
titoli trattandosi di attività rivolte al risparmio energetico che hanno permesso ad entrambe le società di beneficiarne in 
modo significativo nei loro bilanci.

Andamento Gestionale

Come già anticipato nella premessa generale l’esercizio 2008 evidenzia un incremento dei ricavi delle vendite e dei margini 
riconducibile principalmente al miglioramento della marginalità unitaria ed all’andamento favorevole della stagionalità 
climatica registrato principalmente nella prima parte dell’anno.
La marginalità operativa lorda ante partite non ricorrenti risulta in crescita e pari a €/000 12.637. Per effetto dei rinnovi 
contrattuali stipulati per l’anno termico 2007-2008, le aziende del Gruppo operanti nel settore della vendita sono riuscite 
a migliorare le proprie marginalità unitarie ed a contrastare efficacemente l’erosione di redditività subita nei primi tre 
trimestri delle scorso esercizio. Tale vantaggio competitivo si è ulteriormente ampliato con la stipula dei contratti di 
approvvigionamento sottoscritti per l’anno termico 2008-2009.
I volumi venduti riferiti al bacino storicamente gestito dal Gruppo si attestano a 211,8 milioni di metri cubi, in crescita 
complessivamente del 4,3% rispetto al corrispondente periodo dell’esercizio 2007 (203 milioni di metri cubi venduti).
Il contributo legato al consolidamento della società Serenissima Energia S.r.l., che ammonta a 60,1 milioni di metri cubi, 
porta i quantitativi complessivi di gas venduto a 271,9 milioni di metri cubi, in incremento del 3,8% rispetto al totale 
venduto nel corrispondente periodo del 2007. I clienti complessivi sono pari a n. 127.112, di cui n. 127.006 clienti civili e 
n. 106 clienti industriali, in aumento del 1,1% rispetto al 31 dicembre 2007. La rete gestita è pari a 1.393 km.

SINTESI RISULTATI ECONOMICI AGGREGATI DISTRIBUZIONE E VENDITA GAS

(al lordo dei rapporti intercompany)

Valori espressi in €/000 31.12.2008 31.12.2007

Totale ricavi delle vendite 140.201 118.138

MOL ante partite non ricorrenti 12.637 9.998

MON post partite non ricorrenti 8.954 6.507

DATI GESTIONALI

(al lordo dei rapporti intercompany)

Volumi 31.12.2008 31.12.2007

Gas industriale (mln M3) 49,8 52,2

Gas civile (mln M3) 162,0 150,8

Serenissima (mln M3) 60,1 58,9
Totale 271,9 261,9
N. clienti industriali 106 111

N. clienti civili 127.006 125.567
Totale N. clienti 127.112 125.578
Km rete 1.393 1.389

2008
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GESTIONE CALORE ED ENERGIA
(ENERCALOR S.r.l., COMO ENERGIA S.c.a.r.l.
e il CONSORZIO SO.E.RA. ENERGY CALOR)

Nel corso dell’esercizio 2008, in coincidenza con l’avvio della stagione termica 2008-2009 e con il completamento delle 
attività di progettazione e realizzazione poste in essere nei mesi estivi, EnerCalor S.r.l. ha ulteriormente incrementato il 
numero degli impianti gestiti (152 unità immobiliari private rispetto alle 147 gestite al 31 dicembre 2007) conseguendo 
significativi effetti positivi sulla marginalità. Il completamento delle attività di progettazione e realizzazione dei nuovi 
impianti trasformati nel corso del 2008 si è tradotto in benefici economici con l’avvio della stagione termica 2008-2009 
ovvero a partire dal quarto trimestre 2008.
La società gestisce inoltre gli impianti pubblici affidati dai Comuni di Rovello Porro e Cermenate e il Gruppo detiene il 
51% delle quote del consorzio permanente SO.E.RA. ENERGY CALOR, costituito per gestire il contratto gestione calore 
della durata di 8 anni affidato dal Comune di Cologno Monzese in sub-appalto CONSIP.
Nel 2008 è inoltre proseguita la gestione degli impianti termici dell’Amministrazione Comunale di Como e del Comune 
di Mozzate (CO), attraverso la società consortile COMO ENERGIA di cui ACSM S.p.A. detiene il 70%. L’esercizio della 
S.c.a.r.l. COMO ENERGIA chiude, come da Statuto, in pareggio in quanto il risultato della gestione viene rilevato pro 
quota in capo alle singole società partecipanti all’Associazione Temporanea di Imprese.

SINTESI RISULTATI ECONOMICI AGGREGATI GESTIONE CALORE

(al lordo dei rapporti intercompany)

Valori espressi in €/000 31.12.2008 31.12.2007

Totale ricavi delle vendite 10.084 9.384

MOL ante partite non ricorrenti 1.257 1.237

MON post partite non ricorrenti 1.206 1.190

DATI GESTIONALI

(al lordo dei rapporti intercompany)

N. impianti residenziali gestiti 152 147

di cui nuove trasformazioni 9 9
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TELERISCALDAMENTO (COMOCALOR S.p.A.)

Il servizio è svolto dalla società controllata COMOCALOR S.p.A. operante nel settore del teleriscaldamento urbano e della 
produzione e distribuzione di energia termica.
L’andamento economico al 31 dicembre 2008 è stato caratterizzato da una stagionalità climatica più favorevole rispetto 
al corrispondente periodo dell’esercizio precedente che ha determinato un incremento del fatturato legato alla vendita di 
energia. Le Mcal. fatturate al 31 dicembre 2008 ammontano a circa 37,7 milioni per le utenze della rete di teleriscaldamento 
ed a circa 8,8 milioni per le utenze della rete a vapore industriale (rispetto a 35,2 milioni di Mcal. fatturate per la rete di 
teleriscaldamento e a circa 9,8 milioni per le utenze della rete vapore industriale nel corrispondente periodo dell’esercizio 
precedente).
I clienti della rete di teleriscaldamento ammontano a 142 unità al 31 dicembre 2008 (in incremento di 3 unità rispetto al 
corrispondente periodo dell’anno precedente), mentre i clienti che utilizzano il vapore a fini industriali sono 4 come nel 
precedente esercizio).
Il margine operativo lordo del servizio, pari a €/000 1.189, risulta in deciso aumento rispetto al 31 dicembre 2007 (€/000 
648) e questo grazie anche al fatto che nel corso del 2008 sono stati riconosciti certificati bianchi per un totale di titoli 4.885 
pari a €/000 391.

SINTESI RISULTATI ECONOMICI TELERISCALDAMENTO

(al lordo dei rapporti intercompany)

Valori espressi in €/000 31.12.2008 31.12.2007

Totale ricavi delle vendite 6.049 6.955

MOL ante partite non ricorrenti 1.189 676

MON post partite non ricorrenti 653 120

DATI GESTIONALI

(al lordo dei rapporti intercompany)

Teleriscaldamento: Gcal 37.687 35.204

N. utenti teleriscaldamento 142 139

Vapore industriale: Gcal 8.783 9.821

N. utenti vapore 4 4

Teleraffrescamento: Mwhf 3.012 2.336

Km rete 19 19
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INCENERIMENTO E COGENERAZIONE (ACSM S.p.A.)

Quadro normativo

L’anno 2008 non ha visto l’emanazione di alcuna norma di rilievo per il settore ambientale.
La disciplina risulta pertanto ancora riferita alle disposizioni contenute nel D.lgs 152/06, recante “Norme in materia 
ambientale”, meglio e più noto come Codice Ambientale.
In materia di rifiuti, la norma sopra citata ha introdotto significative innovazioni rispetto alla normativa previgente avendo 
innanzitutto abrogato il D.lgs 22/97 (c.d. decreto Ronchi). Il decreto ambientale non ha modificato, relativamente ai servizi 
ambientali, il termine di cui all’art. 113 comma 15 bis del dlgs 167/06 (T.U.E.L.), previsto per i casi di affidamenti di servizi 
non preceduti da gara ad evidenza pubblica, il quale pertanto è rimasto fissato al 31 dicembre 2006.
Relativamente ad ACSM, svolgendo la stessa il servizio di smaltimento dei rifiuti sulla scorta di un affidamento concesso 
anteriormente al 1° ottobre 2003, il succitato termine di scadenza anticipata non trova applicazione.
Le principali modifiche introdotte dal Codice Ambientale rispetto alla normativa previgente riguardano il tema 
dell’organizzazione e della gestione dei servizi e quello dei regimi autorizzativi. Di particolare interesse risulta essere il 
principio per cui il servizio di gestione integrata dei rifiuti è organizzato sulla base di ambiti territoriali ottimali (ATO) di 
norma coincidenti con la Provincia.
La Regione Lombardia ha precisato, in attuazione alle disposizioni di cui alla legge regionale 26/2003 e s.m.i., che per 
l’attività di smaltimento dei rifiuti l’ATO coincide invece con il territorio della Regione. In data 24 febbraio 2008, la 
Provincia di Como ha approvato il Piano Provinciale dei Rifiuti. Con detto provvedimento viene definita la “politica 
ambientale” dell’Ente per i prossimi anni. 
Il Piano, oltre ad enfatizzare il ruolo centrale rivestito dall’impianto di termovalorizzazione dei rifiuti gestito da ACSM, 
evidenzia uno scenario di sviluppo pienamente compatibile con i programmi di investimento che l’azienda ha avviato ed 
intende potenziare per i prossimi anni.

Andamento Gestionale

I risultati gestionali al 31 dicembre 2008 sono stati condizionati dall’avvio del progetto di ristrutturazione della Linea 
1 a partire dal 17 giugno 2008 e dal fermo rilevato sulla Linea 2, per un intervento di manutenzione straordinaria non 
programmato effettuato nel corso del secondo trimestre 2008. Questi fattori hanno determinato la riduzione dei ricavi 
generati dall’attività di smaltimento e cogenerazione rispetto al corrispondente periodo del 2007: i ricavi complessivi 
registrati ammontano infatti a 11,0 milioni di Euro in decremento del 29,1% rispetto al 31 dicembre 2007 (15,6 milioni di 
Euro). Il fermo legato al progetto “Linea 1” ha comportato una riduzione di margine operativo lordo pari a circa 3,2 milioni 
di Euro, mentre l’intervento di manutenzione non programmato sulla “Linea 2” ha generato una riduzione di margine 
per circa 1,0 milione di Euro. Il decremento del MON post partite non ricorrenti, più marcato del MOL, risente anche 
delle svalutazioni pari a Euro/000 866 relative principalmente all’impianto di smaltimento dei rifiuti ospedalieri dismesso 
nella fase di montaggio della Linea 1 (pari a ca. Euro/000 540) ed alla dismissione di altri impianti minori per un valore 
complessivo residuo pari ad Euro/000 325.
Il progetto di ristrutturazione della Linea 1 comporterà la sostituzione delle parti di alimentazione dei rifiuti alla griglia, la 
sostituzione della zona forno e caldaia nonché l’installazione di una griglia di dimensioni maggiori. Ai benefici complessivi 
in termini di sicurezza ed efficacia del ciclo produttivo, si uniranno fin dal primo semestre 2009 i vantaggi economico-
finanziari dell’accresciuta capacità produttiva e della migliorata efficienza dell’impianto.
Le quantità smaltite di rifiuti sono pari a kg. 54,5 milioni, in decremento del 28,9% circa rispetto al 31 dicembre 2007, e 
fanno registrare ricavi per 5,9 milioni di Euro con un decremento del 53% rispetto al corrispondente periodo del 2007.
La produzione di energia elettrica risulta in riduzione del 40,9% e si attesta a circa 15,7 milioni di Kwh prodotti (26,6 
milioni di Kwh nel corrispondente periodo del precedente esercizio). I ricavi per energia elettrica venduta in regime CIP 6 
registrano una riduzione del 37% rispetto al 31 dicembre 2007 e si attestano a circa 3,5 milioni di Euro (circa 5,6 milioni di 
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Euro al 31 dicembre 2007). I ricavi realizzati dalla cessione di energia termica alla controllata COMOCALOR S.p.A. sono 
pari a 1,3 milioni di Euro per un totale di 22,5 milioni di Mcal vendute (rispettivamente 1,3 milioni di Euro e 22,3 milioni 
di Mcal al 31 dicembre 2007).

SINTESI RISULTATI ECONOMICI INCENERIMENTO E COGENERAZIONE

(al lordo dei rapporti intercompany)

Valori espressi in €/000 31.12.2008 31.12.2007

Totale ricavi delle vendite 11.039 15.578

MOL ante partite non ricorrenti 3.040 8.082

MON post partite non ricorrenti (721) 5.063

DATI GESTIONALI

(al lordo dei rapporti intercompany)

31.12.2008 31.12.2007

Tonnellate smaltite 54.521 76.673

Energia Elettrica prodotta (MW) 15.703 26.559

Energia termica ceduta (Mcal/1000) 22.569 22.327

RACCOLTA RIFIUTI E SPAZZAMENTO STRADE
(ACSM AMBIENTE S.r.l.)

Il servizio è svolto dalla società ACSM AMBIENTE S.r.l. che ha per oggetto sociale la raccolta ed il trasporto dei rifiuti 
solidi urbani, la spazzatura e la pulizia delle strade e delle aree pubbliche, lo spurgo dei pozzetti e delle fosse biologiche ed 
ogni altra attività connessa alle precedenti. La società ha svolto tale servizio per conto di ACSM S.p.A. sino al 30 Aprile 
2007, in seguito all’affidamento alla stessa, da parte del Comune di Como, del servizio di smaltimento dei rifiuti solidi 
urbani e dei servizi di nettezza urbana.
Con decorrenza 1° maggio 2007 il servizio di raccolta e trasporto dei rifiuti solidi urbani e di spazzamento strade della 
città di Como non è più affidato ad ACSM S.p.A. ma è svolto direttamente da ACSM AMBIENTE S.r.l., in associazione 
temporanea di impresa con Econord S.p.A., a seguito di gara ad evidenza pubblica effettuata dal Comune di Como. 
L’affidamento ha durata biennale.
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Quadro normativo

Il Codice Ambientale (D.lgs 152/2006) ha abrogato la legge 36/94 c.d. Legge Galli. Tuttavia, lo schema di massima del 
provvedimento ricalca i principi già contenuti nella legge Galli, ancorchè siano state apportate talune integrazioni alla 
stessa, in particolare per quanto riguarda l’organizzazione del servizio idrico integrato, la cui gestione continua ad essere 
prevista su base di Ambiti Territoriali Ottimali, coincidenti di norma con le Province.
Un’interessante novità è stata introdotta in materia tariffaria, laddove è stato previsto il principio del “chi inquina paga”, 
sulla scorta del quale dovrebbe procedersi ad una redifinizione della metodologia tariffaria.
Contrariamente a quanto previsto per i servizi di gestione dei rifiuti, il Codice Ambientale ha prorogato il termine di 
scadenza degli affidamenti non preceduti da gara ad evidenza pubblica, il quale è stato spostato al 31 dicembre 2007, 
modificando in tal senso l’art. 113, comma 15 bis., (si rammenta che lo stesso articolo, con riferimento alle società quotate 
in borsa, stabilisce che gli affidamenti in capo a queste, in essere alla data del 1° ottobre 2003 proseguono sino alla loro 
scadenza naturale, fattispecie che si applica ad ACSM S.p.A.).
La conferenza dei sindaci dell’Ambito Territoriale Ottimale (A.T.O.) di Como ha licenziato, nel corso dell’anno 2006, un 
piano d’ambito privo del modello gestionale rimesso a successiva determinazione. Detto documento, integrato dal modello 
gestionale, rappresenterà lo strumento che verrà posto a base dell’affidamento del servizio idrico integrato nella provincia 
di Como.
La Regione Lombardia, dopo le modifiche apportate nel mese di agosto 2006 alla propria legge di riferimento (26/03) in 
materia di servizi pubblici, nel mese di settembre 2007 ha emanato il DGR 8/5448, con il quale ha introdotto il “Metodo per 
la determinazione della tariffa del servizio idrico integrato in Lombardia ai sensi della l.r. 26/03”. Non risulta ancora chiara 
l’applicabilità di tale metodologia tariffaria ai soggetti quale ACSM S.p.A..
Sul finire dell’anno 2007 la conferenza dei sindaci dell’ATO Como ha deliberato di procedere alla costituzione della 
società patrimoniale all’interno della quale dovrebbe confluire l’intero patrimonio idrico della provincia. Tale società dovrà 
successivamente provvedere alla gestione di detto patrimonio mettendolo a disposizione dell’erogatore.

Relativamente agli aspetti tariffari, neppure il 2007 ha visto l’emanazione di alcuna deliberazione da parte del CIPE 
(Comitato Interministeriale per la Programmazione Economica) e pertanto non è stato possibile attuare alcuna revisione 
tariffaria.
Il settore idrico è stato interessato in maniera particolare dall’entrata in vigore dell’art 23-bis del D.L. 112/08, già sopra 
citato in riferimento al quadro normativo del settore gas,. Nello specifico, tale articolo restringe notevolmente la possibilità 
dei c.d. affidamenti in house e sancisce, al comma 8, la scadenza degli affidamenti non concessi a seguito di gara entro 
il termine del 31 dicembre 2010. Tale termine, attesa la ratio dello stesso e la circostanza che non va ad incidere sugli 
affidamenti già ope legis scaduti al 31 dicembre 2007, non dovrebbe trovare applicazione nei confronti dei soggetti 
beneficiari, tra cui ACSM S.p.A, della salvaguardia di cui al comma 15 bis dell’art. 113 TUEL.
Nel corso del mese di gennaio 2009 è stata emanata la legge regionale n. 1/2009, contenente modifiche alle disposizioni 
generali del servizio idrico integrato di cui alla legge regionale 26/03. Tale nuova legge modifica in parte le modalità 
gestionali del servizio consentendo i c.d. affidamenti in house, in precedenza previsti dalla legge in modo molto più 
restrittivo.
Tuttavia la legge stessa subordina la possibilità di tali affidamenti nei ristretti limiti di cui al’art. 23-bis del D.L. 112/08. 
Allo stato non è possibile effettuare alcuna previsione circa la portata effettiva della novella legislativa né tanto meno circa 
l’interpretazione che ne daranno le Autorità d’Ambito Territoriale Ottimale.

Con riferimento alla sentenza della Corte Costituzionale 335/2008, che ha dichiarato incostituzionale l’art. 14 c.1 della 
Legge 36/94 (Legge Galli) e successive modifiche ed integrazioni, nella parte in cui questo prevedeva che la quota di 
tariffa riferita al servizio di depurazione è dovuta dagli «utenti anche nel caso in cui la fognatura sia sprovvista di impianti 
centralizzati di depurazione o questi siano temporaneamente inattivi», con la conseguenza che gli utenti che hanno pagato 
tale quota di tariffa possono richiederne il rimborso, ACSM S.p.A, a seguito di opportuni approfondimenti, ritiene che tale 
pronunciamento non produca alcuna conseguenza di carattere economico sulla Società. Si rammenta infatti che ACSM 
S.p.A, attiva nel solo segmento della distribuzione dell’acqua, funge da collettore delle quote di tariffa per conto dei 

SETTORE ACQUA



_23_

2008

soggetti che eserciscono i servizi di fognatura e depurazione e che ogni contestazione e/o rivendicazione in ordine a tali 
servizi e/o alle loro tariffe deve essere rivolta direttamente agli esercenti medesimi.

Andamento Gestionale

I volumi fatturati dall’acquedotto civile nel 2008 sono pari a 11,4 milioni di M3, in linea con l’anno precedente, così come i 
ricavi derivanti dalla vendita di acqua che al 31 dicembre 2008 sono pari a €/000 7.133 (€/000 6.480 al 31 dicembre 2007). 
I ricavi 2008 comprendono anche i ricavi della commessa conto terzi di posa reti per Acquedotto Industriale Privato in zona 
Casnate-La Guzza (€/000 392) e l’utilizzo del fondo per la ridefinizione del rischio connesso della causa Corti Marmi (per 
€/000 107).
La gestione dell’acquedotto industriale presenta una flessione dei volumi fatturati, che sono pari a 0,9 milioni di M3, 
mentre i ricavi aumentano del 3,5% grazie all’incremento della tariffa di vendita a partire dal 1° gennaio 2008.
Il MOL ante partite non ricorrenti dell’acquedotto (civile + industriale) si riduce rispetto all’anno precedente, principalmente 
per effetto dell’incremento del costo del personale e dei maggiori costi registrati sulle commesse di esercizio e minor 
impiego di personale interno su commesse di investimento. Anche il MON post partite non ricorrenti risente degli effetti 
sopracitati e dall’aumento rispetto al 2007 degli ammortamenti (€/000 110) e della svalutazione di prese acqua per ca €/000 
50.
I clienti sono pari a 15.285 unità, di cui 24 clienti industriali. I km totali di rete gestita sono pari a circa 345, +2 km rispetto 
al 31 dicembre 2007.
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SINTESI RISULTATI ECONOMICI ACQUEDOTTO

(al lordo dei rapporti intercompany)

Valori espressi in €/000 31.12.2008 31.12.2007

Totale ricavi delle vendite 7.113 6.777

MOL ante partite non ricorrenti (104) 282

MON post partite non ricorrenti (2.173) (1.622)

DATI GESTIONALI

(al lordo dei rapporti intercompany)

Acqua civile
31.12.2008 31.12.2007

Metri cubi civili (mln.) 11,4 11,3

N. clienti 15.261 15.093

Km rete 326 325

Acqua industriale
31.12.2008 31.12.2007

Metri cubi industriali (mln) 0,9 0,7

N. clienti 24 24

Km rete 18 18

Come già ampiamente rilevato nei bilanci degli scorsi esercizi e nelle informative periodiche infra annuali, la gestione 
operativa del servizio risente del significativo ammontare degli ammortamenti connessi all’entrata in funzione della centrale 
di potabilizzazione in caverna.
Al momento, le metodologie tariffarie in vigore non consentono un adeguato recupero in tariffa degli elevati investimenti 
promossi dall’azienda per migliorare la qualità dell’acqua erogata e l’affidabilità del servizio.
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SINTESI DELLA SITUAZIONE PATRIMONIALE E FINANZIARIA 
CONSOLIDATA

La Situazione Patrimoniale Consolidata al 31 dicembre 2008, riclassificata ai fini della determinazione delle principali 
componenti del capitale investito e delle fonti di copertura finanziaria, confrontata con i dati riferiti all’intero esercizio 
2007, è così riepilogata (valori espressi in €/000):

Valori espressi in €/000 31.12.2008 31.12.2007

Capitale Investito Netto

Immobilizzazioni materiali 163.198 158.534

Avviamento 8.993 8.993

Immobilizzazioni immateriali 8.172 8.136

Partecipazioni ed altre attività finanziarie 8.114 8.986

Attività / Passività per imposte differite (10.161) (13.217)

Fondi rischi e oneri (957) (1.004)

Fondi relativi al personale (4.084) (3.819)
Capitale Immobilizzato 173.275 166.609
Rimanenze 1.970 1.935

Crediti commerciali 71.806 60.982

Altri crediti 3.111 15.219

Altre attività operative 1.204 0

Debiti commerciali (48.120) (37.581)

Altri debiti (23.195) (17.946)

Altre passività (15.579) (15.055)
Capitale circolante (8.803) 7.554
Totale Capitale Investito Netto 164.472 174.163

Fonti di copertura
Patrimonio Netto 91.220 92.447
Debiti finanziari Medio-Lungo termine 30.523 35.314

Saldo netto indebitamento a breve 44.676 51.038

Disponibilità liquide (1.947) (4.636)
Posizione finanziaria netta 73.252 81.716
Totale fonti di finanziamento 164.472 174.163

2008
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Il rendiconto finanziario consolidato al 31 dicembre 2008 confrontato con quello riferito all’esercizio 2007, presenta i 
seguenti fondi generati ed assorbiti dall’attività di impresa (valori espressi in €/000):

Rendiconto finanziario Gruppo ACSM
Valori espressi in €/000 31.12.2008 31.12.2007

Utile del periodo 1.733 5.455
Ammortamenti e accantonamenti 11.059 10.837

Variazione fondi 218 (1.075)

Variazione imposte differite (3.057) (2.219)
Autofinanziamento 9.953 12.998
Variazione del capitale circolante ed altre attività/passività immobilizzate 16.878 (15.810)
Flusso di cassa della gestione corrente 26.831 (2.812)
Investimenti netti (15.408) (11.696)
Flusso di cassa della gestione operativa 11.423 (14.508)
Operazioni sul capitale (2.960) (1.614)
Flusso di cassa dell’esercizio 8.463 (16.122)

Posizione Finanziaria Netta inizio esercizio (81.716) (65.613)

Riclassifica attività finanziarie 2007 0 19
Posizione Finanziaria Netta fine esercizio (73.253) (81.716)

Lo schema evidenzia un flusso di cassa netto della gestione corrente (free cash flow) positivo per €/000 26.831.
Ai flussi generati dall’autofinanziamento, pari ad €/000 9.953, si aggiunge la variazione positiva del capitale circolante, 
pari ad €/000 16.878, che è stata favorevolmente influenzata dalla variazione relativa al saldo delle accise gas (passato da 
un credito di €/000 10.960 a fine 2007 ad un debito di €/000 6.559 al 31 dicembre 2008).
Nonostante le difficoltà oggettive riscontrate sul mercato dei capitali specialmente in questi ultimi mesi, la capacità del 
Gruppo di generare flussi di cassa netti della gestione corrente, ha permesso di “autofinanziare” tutti gli investimenti 
previsti dal piano industriale che, al 31 dicembre 2008, sono pari a €/000 15.408 (v. paragrafo successivo), riducendo al 
contempo l’indebitamento finanziario sia a breve che a medio termine per €/000 8.463. La variazione registrata nella voce 
“operazioni sul capitale” si riferisce ai dividendi liquidati da ACSM S.p.A. in data 17 luglio 2008 e pari a €/000 2.961 ed 
ai dividendi distribuiti da società controllate e non infragruppo per complessivi €/000 383.
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Il flusso monetario di periodo risulta negativo e pari a €/000 2.691, le disponibilità liquide a fine periodo sono pari a €/000 
1.947 ed il totale della Posizione Finanziaria Netta negativa ammonta a €/000 73.252, come evidenziato nello schema di 
Stato Patrimoniale, e risulta così dettagliata:

Posizione Finanziaria Netta Gruppo ACSM
Valori espressi in €/000 31.12.2008 31.12.2007

A. Cassa 5 6
B. Altre disponibilità liquide 1.942 4.630

C. Titoli detenuti per la negoziazione - -
D. Liquidità (A+B+C) 1.947 4.636
E. Crediti finanziari correnti 7 19

F. Debiti bancari correnti (6.030) (1.951)

G. Parte corrente dell’indebitamento non corrente - -

H. Altri debiti finanziari correnti (38.653) (49.106)
I. Indebitamento finanziario corrente (F+G+H) (44.683) (51.057)
J. Indebitamento finanziario corrente netto (D+E+I) (42.729) (46.402)
K. Debiti bancari non correnti (30.523) (35.314)

L. Obbligazioni emesse - -

M. Altri debiti non correnti - -
N. Indebitamento finanziario non corrente (K+L+M) (30.523) (35.314)
O. Indebitamento finanziario netto (J+N) (73.252) (81.716)

INVESTIMENTI

Gli investimenti effettuati nel corso del periodo conclusosi al 31 dicembre 2008 sono complessivamente pari ad €/000 16.338 
che al netto dei disinvestimenti riportano un saldo netto di €/000 15.408. L’incremento in immobilizzazioni materiali, al 
lordo degli ammortamenti ed al netto degli utilizzi dei relativi fondi, è pari a €/000 14.430 e riguarda il completamento o il 
proseguimento di opere iniziate in precedenti esercizi nonché l’attuazione dei programmi di adeguamento e potenziamento 
degli impianti e delle reti.
In particolare, gli investimenti in attività materiali e riguardano: vendita e distribuzione gas per €/000 5.376, gestione 
calore per €/000 32, teleriscaldamento per €/000 120, termovalorizzazione rifiuti per €/000 7.301 (in parte riconducibili ai 
lavori previsti per il potenziamento della “linea 1”), distribuzione acqua ad uso civile ed industriale per €/000 1,989, servizi 
generali per €/000 881.
L’incremento in immobilizzazioni immateriali, pari ad €/000 862, è principalmente riferito all’acquisizione di software 
utilizzati dai sistemi per la fatturazione e la gestione EDP pari a €/000 639.
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QUALITÀ, AMBIENTE E SICUREZZA

La Funzione Qualità, Ambiente e Sicurezza è stata istituita con lo scopo di raggruppare, coordinare ed ottimizzare le 
competenze presenti in azienda relativamente alle seguenti attività:
• sviluppo, mantenimento e miglioramento dei Sistemi di Gestione (Qualità, Ambiente) certificati in accordo alle norme 

internazionali della famiglia ISO 9000 e ISO 14000;
• verifica e miglioramento continuo della sicurezza e della tutela della salute dei lavoratori, tenendo conto delle prescrizioni 

dettate dalla normativa vigente;
• pianificazione, esecuzione e controllo delle attività di analisi chimiche e batteriologiche effettuate dal Laboratorio 

aziendale;
• coordinamento ed analisi delle problematiche ambientali connesse alle attività svolte da ACSM S.p.A..

Nell’ottica di un costante miglioramento della qualità dei servizi erogati e delle prestazioni ambientali, l’anno 2008 è stato 
caratterizzato da:
• certificazione del Sistema di Gestione per la Qualità e per l’Ambiente relativo all’impianto di termovalorizzazione gestito 

da ACSM S.p.A.;
• mantenimento e perfezionamento dei Sistemi di Gestione per la Qualità di ACSM S.p.A. (relativo ai processi di erogazione 

dell’acqua e di distribuzione del gas naturale) e di EnerCalor Srl (relativo ai processi di progettazione, installazione, 
conduzione e manutenzione di impianti termici).

Nell’ambito della sicurezza e tutela della salute sui luoghi di lavoro i risultati più significativi raggiunti nell’ultimo anno 
sono stati i seguenti:
• la revisione dei Documenti di Valutazione dei Rischi connessi a tutte le attività aziendali;
• la revisione e/o la definizione di alcune procedure di sicurezza relative alle attività di manutenzione, alla gestione del 

Pronto Intervento, all’esecuzione di lavori in quota, alla movimentazione manuale dei carichi;
• la formazione del personale in merito ai rischi connessi alle attività lavorative svolte, alla gestione degli incendi, alla 

gestione delle attività di Pronto Intervento.

La costante attenzione della società in merito alla qualità dell’acqua potabile distribuita è sottolineata dal lavoro svolto dal 
Laboratorio d’analisi, che, nel corso del 2008, ha eseguito oltre 4.000 campionamenti e più di 45.000 analisi chimiche e 
microbiologiche, ampliando la tipologia dei parametri ricercati.
L’attività del Laboratorio si è concentrata sulle tradizionali aree di intervento: analisi sull’acqua potabile nei Comuni per 
conto dei quali ACSM S.p.A. gestisce gli acquedotti e per conto terzi; analisi sui prodotti chimici di potabilizzazione; analisi 
per caratterizzare perdite di acqua rilevate dagli utenti o dal personale aziendale; analisi sulle acque reflue dell’impianto di 
termovalorizzazione di ACSM.
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ANDAMENTO DEL TITOLO

Nel corso del 2008, il titolo ACSM Como, quotato sul Mercato Telematico Azionario Italiano, ha proseguito il trend 
descrescente che aveva caratterizzato l’ultima parte dello scorso esercizio registrando una variazione negativa pari al 
50,13% e attestandosi, al 31 dicembre 2008, a 0,914 Euro per azione, portando la capitalizzazione di borsa, ovvero il 
valore complessivo delle azioni quotate sulla base del prezzo ufficiale rilevato, a 42,9 milioni di Euro. La crisi dei mercati 
finanziari internazionali ha pesantemente influenzato l’andamento del titolo che, inoltre, è stato ulteriormente penalizzato 
dalla scarsa liquidità del flottante.
L’esercizio 2007 si è chiuso con la conferma ed il miglioramento degli obiettivi economici previsionali dichiarati in sede di 
presentazione del piano industriale (maggio 2007) ed i risultati positivi sono proseguiti nel corso del primo semestre 2008. Il 
previsto rallentamento dei risultati nel terzo trimestre, legato principalmente al fermo dell’impianto del termovalorizzatore, 
non dovrebbe impattare sul raggiungimento degli obiettivi dichiarati dell’esercizio 2008. ACSM ha inoltre continuato a 
promuovere le azioni più idonee a favorire la creazione di valore per gli azionisti: l’operazione di fusione per incorporazione 
di AGAM in ACSM (v. infra, Fatti di rilievo del periodo) persegue questo obiettivo in quanto consentirà alle imprese 
maggiore competitività, tramite l’acquisizione di clienti in nuove aree, il superamento della frammentazione nella gestione 
dei servizi ed il rafforzamento delle economie di scala.

I volumi medi si sono attestati a circa 23,6 mila unità scambiate giornalmente. La media semplice del valore del titolo 
calcolata al 31 dicembre 2008 si attesta a 1,403 Euro, mentre la media ponderata è pari a 1,490 Euro per azione.
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ALTRE INFORMAZIONI

AZIONI PROPRIE

ACSM S.p.A. non possiede direttamente, indirettamente, attraverso società fiduciaria o per interposta persona, azioni 
proprie. Non esiste, peraltro, alcuna delibera assembleare che consenta l’acquisizione di dette azioni.

ATTIVITÀ DI RICERCA E SVILUPPO

Le società del Gruppo ACSM non hanno svolto attività di ricerca e sviluppo nel corso del 2008.

PARTECIPAZIONI DETENUTE DAGLI AMMINISTRATORI E DAI SINDACI

In conformità a quanto previsto dall’art. 79 della Delibera Consob n. 11971/1999 si segnala che non vi sono partecipazioni 
detenute nell’esercizio 2008 dagli amministratori e dai sindaci di ACSM S.p.A., nonché dai coniugi non legalmente separati 
e dai figli minori, direttamente o per il tramite di società controllate, di società fiduciarie o per interposta persona, ad 
eccezione di n. 6.000 azioni detenute dal Presidente del Collegio Sindacale, Rag. Fabio Secchi e di n. 500 azioni detenute 
dal Sindaco Effettivo Dott. Angelo Maria Palma.

DOCUMENTO PROGRAMMATICO SULLA SICUREZZA

Ai sensi degli artt. 19 e 26 del disciplinare tecnico in materia di misure minime di sicurezza (allegato B del D.lgs 196/03), 
in data 17 marzo 2008, il Consiglio di Amministrazione ha aggiornato il Documento Programmatico per la Sicurezza, 
precedentemente approvato in data 23 marzo 2007.

INFORMATIVA SUGLI ASSETTI PROPRIETARI

Quanto alle informazioni richieste dall’art. 123-bis del TUF si segnala che le relative informazioni sono pubblicate nella 
sezione dedicata agli investitori presente sul sito www.acsm.it.
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INFORMAZIONI DI RISCHIO QUALITATIVE

Nell’ambito dello svolgimento della propria attività il Gruppo ACSM si trova esposto a diversi rischi finanziari quali il 
rischio di tasso di interesse, il rischio di credito/controparte, il rischio liquidità.
Di seguito in maggior dettaglio vengono elencati i rischi finanziari cui il Gruppo è esposto e le modalità con cui sono 
gestiti.

Rischio di cambio

Il Gruppo ACSM effettua transazioni commerciali prevalentemente nella valuta di conto e non è pertanto esposta ad un 
rischio di cambio significativo.

Rischio di credito

Il Gruppo ACSM opera in un mercato composto principalmente da clientela privata dove il rischio di credito è diversificato 
al massimo proprio in considerazione degli importi relativamente bassi generati dalla tipologia di attività svolta.
A ciò deve essere aggiunto anche che il settore della commercializzazione dell’energia, sebbene liberalizzato, denota 
comunque una certa connotazione “captive” che aiuta a ridurre il rischio commerciale.
Ad ogni modo esistono dei sistemi di controllo per permettono almeno di monitorare la situazione in modo intergrato 
fornendo informazioni in tempo utile per ridurre o prevenire eventuali situazioni di difficoltà ulteriore.
Questo spiega anche il fatto che storicamente le perdite su crediti si sono rivelate alquanto contenute in confronto al volume 
d’affari complessivo.
Per la clientela industriale o residenziale, la società ha posto in essere dei sistemi di valutazione e affidamento per la 
gestione del rischio più mirati che permettono di valutare con maggiore attenzione le singole situazioni.

Rischio di tasso di interesse

Il rischio di tasso riguarda principalmente attività finanziarie a breve termine dove la copertura del rischio tasso diventa 
oltremodo complessa. Inoltre il gruppo ACSM ha posto in essere un attività di gestione della tesoreria tramite il cash 
pooling che permette almeno di disporre delle linee di credito adeguate per il finanziamento dell’attività con degli spread 
predeterminati contrattualmente.
Il rischio tasso per il momento riguarda solamente i finanziamenti a medio e lungo termine a tasso variabile in essere con 
ACSM S.p.A. a fronte dei quali sono stati aperti degli swap di copertura della variabilità dei tassi di interesse. Il valore di 
mercato di tali strumenti a fine esercizio è teoricamente minusvalente per €/000 481.

Rischio liquidità

Grazie alla corretta pianificazione delle risorse eseguita in sede di predisposizione del budget economico-finanziario 
annuale, la società è in grado di valutare e pianificare per tempo la propria necessità di fabbisogno facendo riferimento 
sia alle proprie disponibilità in termini di linee di credito commerciali o finanziarie, sia appoggiandosi al sistema di cash 
pooling di gruppo che attualmente permette di gestire complessivamente a livello integrato di gruppo oltre € 40 mil. di linee 
finanziarie e circa € 60 mil di linee commerciali.
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RELAZIONE ANNUALE SULLA CORPORATE GOVERNANCE

Nel seguito viene illustrato il modello di Corporate Governance adottato da ACSM S.p.A. che segue nell’esposizione le 
linee guida per la Redazione della Relazione in materia di Corporate Governance emesse da Borsa Italiana S.p.A. e reca 
altresì l’adeguamento del Codice di Autodisciplina della società alle modifiche adottate dal Comitato per la Corporate 
Governance e rese pubbliche nel marzo 2006.

Composizione e ruolo del Consiglio di Amministrazione

Il Consiglio di Amministrazione di ACSM S.p.A., rinnovatosi in sede di Assemblea Ordinaria dei soci tenutasi il 28 maggio 
2007, al 31 dicembre 2007 risulta così composto:

Giorgio Pozzi (Presidente), Paolo Bortolotti, Andrea Racheli, Edgardo Arosio, Vincenzo Sofia, Paolo Lanzara, Silvio 
Bosetti, Roberto Gilardi, Maurizio Cappelletti e Paola Sala.
I Consiglieri Giorgio Pozzi (Presidente), Paolo Bortolotti, Andrea Racheli, Edgardo Arosio, Vincenzo Sofia, Paolo Lanzara, 
Silvio Bosetti e Roberto Gilardi sono stati eletti nell’ambito della lista presentata dal socio di maggioranza Comune di 
Como congiuntamente ad A2A S.p.A..

Nell’ambito della lista di maggioranza ha dichiarato di essere in possesso dei requisiti di indipendenza di cui all’articolo 
148, comma 3 del Testo Unico unicamente il capolista Giorgio Pozzi.
I Consiglieri Paola Sala e Nicola Molteni, sono stati eletti nell’ambito della lista presentata dai soci di minoranza Comune 
di Cantù e Canturina Servizi Territoriali S.p.A..
Il Consigliere Nicola Molteni si è dimesso in data 15 ottobre 2008 ed è stato sostituito da Maurizio Cappelletti, primo dei 
non eletti della medesima lista di minoranza.
Nell’ambito della lista di minoranza ha dichiarato di essere in possesso dei requisiti di indipendenza di cui all’articolo 148, 
comma 3 del Testo Unico unicamente la capolista Paola Sala.
Originariamente, era previsto che il mandato di tutti i consiglieri scadesse con l’approvazione del bilancio d’esercizio al 31 
dicembre 2009. Unico membro esecutivo del Consiglio di Amministrazione al 31/12/2008 era il Presidente, Giorgio Pozzi, 
al quale, alla pari del Direttore Generale, Dott. Enrico Poliero, spettavano i poteri di firma. Tuttavia, così come specificato 
all’interno del paragrafo “Informazioni Generali”, tale assetto è da considerarsi superato alla luce dell’insediamento del 
nuovo Consiglio di Amministrazione che ha avuto luogo - per effetto della fusione con AGAM SpA - in data 21 febbraio 
2009.
Tra i membri non esecutivi del Consiglio di Amministrazione sussiste l’indipendenza, ai sensi dell’articolo 3 del Codice di 
Autodisciplina della società, dei seguenti consiglieri: Paolo Bortolotti, Maurizio Cappelletti, Andrea Racheli, Paola Sala, 
Edgardo Arosio, Vincenzo Sofia e Paolo Lanzara.
Al Consiglio di Amministrazione sono stati riservati compiti di indirizzo strategico e organizzativo in piena adesione alle 
previsioni del Codice di Autodisciplina. Il Consiglio di Amministrazione vigila sul generale andamento della gestione, con 
specifica attenzione alle situazioni che implicano conflitto di interessi, confrontando periodicamente i risultati ottenuti con 
quelli programmati.
Le materie indicate nell’articolo 1 del codice di autodisciplina delle società quotate sono riservate all’esclusiva competenza 
del Consiglio di Amministrazione in virtù delle disposizioni statutarie e del Codice di Autodisciplina di ACSM S.p.A..
Il Consiglio di Amministrazione esamina ed approva le operazioni aventi un significativo rilievo economico, patrimoniale 
e finanziario con particolare riferimento alle operazioni con parti correlate.

Al Presidente sono attribuite esclusivamente le deleghe inerenti l’ordinaria amministrazione.
Il Presidente riferisce periodicamente (circa ogni tre settimane) al Consiglio sull’attività svolta.
Nel corso dell’esercizio 2008 il Consiglio di Amministrazione si è riunito 11 volte e si presume che nel corso del 2009 si 
riunirà all’incirca 15 volte.
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Per espressa previsione statuaria, ai membri del Consiglio di Amministrazione sono comunicate con congruo anticipo le 
date delle riunioni del consiglio, gli argomenti all’ordine del giorno e il materiale necessario affinché gli stessi siano in 
grado di esprimersi con consapevolezza sulle materie sottoposte al loro esame.

Nomina e Remunerazione degli Amministratori

La società è amministrata da un Consiglio di Amministrazione composto da dieci membri la cui nomina, ex art. 16 dello 
Statuto, avviene sulla base di liste presentate dai soci che rappresentino da soli od insieme ad altri azionisti almeno il 2% 
delle azioni aventi il diritto di voto nell’Assemblea Ordinaria.
Le liste devono essere depositate almeno venti giorni prima della data fissata per l’Assemblea e corredate dalla seguente 
documentazione:
1. le accettazioni irrevocabili dell’incarico da parte dei candidati;
2. l’attestazione dell’insussistenza di cause di ineleggibilità e/o di decadenza, l’attestazione del possesso dei requisiti di 

onorabilità prescritti dalle leggi vigenti nonché il curriculum vitae di ciascun candidato contenente un’esauriente 
informativa sulle caratteristiche personali e professionali.

Per quanto riguarda la remunerazione dei consiglieri, all’atto della nomina degli stessi, l’Assemblea Ordinaria dei soci ha 
deliberato quanto segue:
a) Compenso complessivo a favore del Consiglio di Amministrazione di € 218.800 così ripartito:

- compenso annuo omnicomprensivo di € 70.000 al Presidente;
- compenso annuo fisso di € 20.800 al Vice-Presidente (ove nominato);
- compenso annuo fisso di € 16.000 ai Consiglieri.

b) gettone di presenza di € 200 a seduta per tutti i consiglieri escluso il Presidente.

In seno al Consiglio di Amministrazione è stato costituito un comitato per la remunerazione degli amministratori e dell’alta 
dirigenza composto dai consiglieri: Giorgio Pozzi, Andrea Racheli e Vincenzo Sofia ed avente il compito di individuare e 
proporre al Consiglio di Amministrazione sia gli obiettivi, sia il compenso dell’Amministratore Delegato e degli eventuali 
delegati dal Consiglio medesimo. Nel corso del 2008 il comitato si è riunito una volta.
Non è stato costituito un comitato per le nomine, in considerazione del meccanismo di nomina previsto dall’articolo 16 
dello Statuto. Inoltre, è stato costituito “Il Comitato per la direzione ed il coordinamento delle società controllate e dei loro 
investimenti” composto dai consiglieri:
Andrea Racheli, Paolo Bortolotti e Edgardo Arosio. Nel corso del 2008 il comitato non si è mai riunito.
Il Comitato Strategico, costituito nel 2006, è composto dai consiglieri: Giorgio Pozzi, Paolo Lanzara, e Roberto Gilardi, nel 
corso del 2008 il Comitato Strategico si è riunito due volte.
Eventi successivi al 31 dicembre 2008 In data 15 gennaio 2009, in ottemperanza alle previsioni contenute nel Patto 
Parasociale sottoscritto tra il Comune di Monza, il Comune di Como e A2A S.p.A. nell’ambito dell’operazione di fusione 
per incorporazione di AGAM S.p.A. in ACSM S.p.A., il consiglio di amministrazione ha provveduto a nominare per 
cooptazione, a seguito delle dimissioni dei consiglieri Edgardo Arosio, Paolo Bortolotti e Vincenzo Sofia, i signori 
Roberto Colombo, Claudio Cobianchi e Antonio Maria Crippa e a nominare il consigliere Roberto Colombo alla carica 
di Vice Presidente ed il consigliere Silvio Bosetti alla carica di Amministratore Delegato. Quindi ad esito della riunione 
del consiglio di amministrazione, il consiglio stesso risultava così composto: Presidente Giorgio Pozzi, Vice Presidente 
Roberto Colombo, Amministratore Delegato Silvio Bosetti, consiglieri Claudio Cobianchi, Antonio Maria Crippa, Roberto 
Gilardi, Paolo Lanzara, Paola Sala, Maurizio Cappelletti, Andrea Racheli. In tale sede, il Consiglio di Amministrazione, 
preso atto che nell’esercizio erano venuti a mancare, a seguito di dimissioni, quattro consiglieri di nomina assembleare 
e che tale circostanza, ai sensi dell’art. 16 dello Statuto comporta la decadenza del Consiglio medesimo, il Presidente ha 
ricevuto l’incarico di convocare l’Assemblea dei soci per il rinnovo dell’organo amministrativo.
L’Assemblea dei soci tenutasi in data 21 febbraio 2009 ha nominato il Consiglio di Amministrazione che resterà in carica 
sino all’approvazione del bilancio al 31 dicembre 2011 e che risulta così composto: Presidente Umberto D’Alessandro, 



_34_

spa

Vice Presidente Roberto Colombo, consiglieri Silvio Bosetti, Claudio Cobianchi, Antonio Maria Crippa, Gianni Castelli, 
Paolo Lanzara, Paola Sala, Giorgio Masocco, Federico Terraneo.

SISTEMA DI CONTROLLO INTERNO

Architettura e Organizzazione del Sistema 

Il Codice di autodisciplina adottato dal Gruppo, prevede che sia operante un Sistema di Controllo Interno (di seguito “SCI” 
o “Sistema”), elemento essenziale della Corporate Governance.
Il Consiglio di Amministrazione della società è responsabile del SCI in termini di impostazione ed architettura; ne fissa 
le linee di indirizzo e ne verifica periodicamente l’adeguatezza, l’efficacia e l’effettivo funzionamento anche attraverso 
l’assistenza del Comitato per il Controllo Interno e dell’Organismo di Vigilanza, nonché nomina il Preposto al Controllo 
Interno con il ruolo di valutare l’adeguatezza ed efficacia del complessivo SCI.

La determinazione delle procedure del SCI e la proposta al C.d.A.. in merito alla nomina del Preposto al Controllo Interno 
sono attribuite al Presidente. Il Preposto al Controllo Interno, identificato nel Responsabile della Funzione Internal 
Auditing, dipende direttamente dal Presidente e riferisce periodicamente del suo operato al Comitato per il Controllo 
Interno, all’Organismo di Vigilanza e al Collegio Sindacale.

Lo Statuto Sociale prevede tra i poteri del Consiglio di Amministrazione la costituzione e nomina dei membri del 
Comitato di Controllo Interno (“CCI”). Il Consiglio di Amministrazione con l’obiettivo di semplificare la struttura di 
Corporate Governance e ottimizzare le sinergie potenziali nell’ottica di una maggior integrazione dei processi di controllo 
e monitorizzazione, nella riunione del 29 marzo 2006 ha riunito in un unico Organismo i ruoli del CCI e dell’OdV.
Al 31 dicembre 2008 il CCI/OdV è composto dai consiglieri: Dott. Lanzara (Presidente), Avv. Sala e Arch. Bortolotti.
Il Comitato si è riunito nell’anno 2008 n. 4 volte.

Il CCI/OdV ha proceduto all’esame dei lavori di audit, alla definizione del piano di attività relativo all’anno 2009, nonché 
allo sviluppo delle attività inerenti il decreto legislativo 231/01.
In particolare:
- (i) stato sull’aggiornamento e funzionamento del Modello Organizzativo, Gestionale e di Controllo, ai sensi del D.Lgs. 
231/2001 in materia di responsabilità amministrativa della società;
- (ii) stato dell’implementazione operativa del Modello Organizzativo di Controllo Contabile, ai sensi della L. 262/2005 in 
materia di informativa contabile e finanziaria;
- (iii) livello di adeguamento del Modello di Prevenzione e Sicurezza dell’Ambiente di Lavoro, ai sensi delle recenti 
disposizioni del D.Lgs 81/2008;
- (iv) valutazione del piano di lavoro predisposto per la revisione contabile ed analisi dei risultati rilevati dalla Società di 
Revisione.

Elementi di Funzionamento del Sistema

Il sistema di controllo interno (nel seguito SCI) nel Gruppo ACSM è rappresentato da un organico complesso di attività, 
procedure, regole comportamentali e strutture organizzative che coinvolge tutta l’attività della Società ed i Soggetti che 
sono in rapporto con essa. Il Sistema ha il compito di verificare il rispetto delle procedure operative ed amministrative 
interne, atte a garantire una sana ed efficiente gestione, nonché di identificare, prevenire e gestire nei limiti del possibile 
rischi di natura finanziaria, normativa, operativa e frodi a danno della società.

Il SCI è integrato nella conduzione e realizzazione di tutte le attività aziendali attraverso la distinzione dei compiti operativi 
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rispetto a quelli di controllo, attutendo ragionevolmente ogni possibile conflitto d’interessi. Tuttavia, il SCI non interferisce 
con i processi decisionali e con le scelte strategiche dell’azienda, in quanto riguarda la “legittimità” della gestione, ovvero 
che tutte le attività svolte per il raggiungimento degli obiettivi aziendali siano gestite secondo conformità ai requisiti di 
controllo richiesti dal SCI, e non il merito.
L’efficace funzionamento del SCI è una responsabilità di tutti i Dipendenti, anche se con livelli diversi a seconda della 
responsabilità e ruolo ricoperta da ciascuno, attraverso lo svolgimento e/o l’implementazione delle necessarie azioni che 
hanno effetto sul controllo o fornire informazioni che possono essere usate nel SCI.

Tra gli elementi pervasivi dell’ambiente di Controllo si richiamano:
• Il Codice Etico – Adottato dal Gruppo nel primo trimestre del 2006 il quale definisce i valori aziendali di riferimento 

nonché regole di comportamento in relazione a tali principi;
• Il Regolamento Disciplinare - Punto di riferimento di tutti i Dipendenti e Collaboratori che disciplina le sanzioni che 

potranno essere loro applicate in relazione alle infrazioni in contrasto con le regole di comportamento adottate dalla 
società;

• La Struttura Organizzativa – Viene definita da un sistema di ordini di servizio emessi dal Direttore Generale e dal 
Presidente del CdA, che individuano i responsabili delle diverse funzioni;

• I Poteri e deleghe – Sono attribuiti al Management tramite procure, in linea con le responsabilità assegnate;
• Le Risorse Umane – La gestione viene fatta attraverso l’applicazione di procedure formali (es.: selezione ed assunzione 

del personale), l’utilizzo di un sistema di pianificazione che evidenzia i fabbisogni di risorse e attraverso processi di 
valutazione delle prestazioni del personale;

•  I Modelli Organizzativi, Gestionali e di Controllo –insieme di principi generali, regole di condotta e di governance, strumenti 
ed organismi di controllo e procedure organizzative/operative, attività formativa e informativa e sistema disciplinare, 
finalizzati ad assicurare, per quanto possibile, la prevenzione della commissione di reati (Modello Organizzativo 231 e 
81) e definire procedure e processi amministrativi/contabili per garantire una rappresentazione veritiera e corretta delle 
comunicazioni di carattere finanziario diffusa al mercato (Modello Organizzativo 262). Tali Modelli sostanzialmente sono 
a presidio degli obiettivi di compliance del Gruppo.

Sulla base delle informazioni ed evidenze raccolte con il supporto dell’attività istruttoria svolta dal CCI/OdV, con il 
contributo del management e del Preposto al Controllo Interno, il Consiglio di Amministrazione ritiene che il Sistema 
di Controllo Interno in essere sia complessivamente idoneo a consentire il ragionevole raggiungimento degli obiettivi 
aziendali e sia stato complessivamente operativo e funzionante nel corso del 2008.

Operazioni con Parti Correlate

Nello svolgimento di operazioni con parti correlate, la società, adotta criteri idonei ad assicurare il rispetto della correttezza 
sostanziale e formale dell’operazione medesima.
A tal fine, il Consiglio di Amministrazione in data 15/01/2009 ha adottato un Protocollo di Decisione a livello di Gruppo, 
per la gestione di operazioni tra la Società e le parti correlate, nel rispetto dei principi di oggettività, trasparenza e veridicità, 
basato sul principio generale che tutte le operazioni con parti correlate, anche concluse per il tramite di società controllate, 
rispettino i criteri di correttezza sostanziale e procedurale.

La procedura definisce:
- i criteri per la identificazione delle operazioni concluse con parti correlate;
- le regole generali e i principi di comportamento in ordine alle stesse;
- la tipologia delle operazioni che il Consiglio di Amministrazione deve autorizzare e la relativa disciplina di approvazione;
- gli obblighi informativi riguardanti il Consiglio di Amministrazione anche relativamente alle operazioni che non richiedono 
la preventiva approvazione da parte dello stesso.
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In base a tale procedura, il Consiglio di Amministrazione, in merito alle operazioni non concluse a condizioni standard, 
atipiche o inusuali, in via diretta o indiretta deve essere adeguatamente informato:
- sulla natura dell’operazione,
- le modalità esecutive,
- le condizioni temporali ed economiche per la realizzazione della stessa,
- sul procedimento valutativo seguito,
- sugli interessi e le motivazioni sottostanti;
- sugli eventuali rischi per la società e le sue controllate.

Trattamento delle informazioni societarie

L’articolo 7 del Codice di autodisciplina di ACSM S.p.A. prevede una procedura per il trattamento delle informazioni 
riservate, la quale viene di seguito schematizzata:
1. Il Presidente vigila sulla corretta applicazione da parte degli interessati di quanto previsto dalla normativa in materia di 
informativa societaria. Vigila inoltre, sul rispetto delle disposizioni della procedura.
2. Gli Amministratori, i Sindaci e tutti i dipendenti in generale sono tenuti alla riservatezza e al rispetto della procedura circa 
le informazioni e i documenti acquisiti nell’esercizio delle loro funzioni.
3. La divulgazione delle informazioni periodiche (Bilancio, Relazione Semestrale, Relazione Trimestrale), dei dati 
previsionali e delle informazioni riservate è curata dal Presidente.
4. La diffusione avviene per mezzo di comunicato stampa, nel rispetto dell’art. 66 della Deliberazione Consob n. 
11971/1999.
5. Preposto alla funzione è il Responsabile dell’informativa societaria.
6. Una volta definita, la divulgazione di una notizia deve essere tempestiva, completa ed adeguata al fine di evitare 
disarmonie informative.
7. Non è consentito da parte di chicchessia il rilascio di interviste o di dichiarazioni in mgenere ad organi di stampa circa 
informazioni o fatti che non siano stati oggetto o parte di un comunicato stampa.
8. Ai sensi dell’art. 2105 del C.C. i dipendenti sono tenuti a non divulgare le notizie in ottemperanza ad un obbligo generale 
di fedeltà. Al riguardo, trovano applicazione l’art. 2106 del C.C. e l’art. 7 della L. 300/1970 per come integrato dalle 
norme dei C.C.N.L. applicati dalla società. La legge stabilisce inoltre sanzioni penali a carico di coloro che si avvalgono di 
informazioni riservate per effettuare operazioni di Borsa o le comunicano a terzi, senza giustificato motivo.
La società, ai sensi e per gli effetti di cui all’art. 2.6.3 del Regolamento dei Mercati Organizzati e Gestiti da Borsa Italiana 
S.p.A., ha adottato il “Codice di Internal Dealing” avente la finalità di disciplinare con efficacia cogente gli obblighi 
informativi concernenti le operazioni finanziarie compiute da persone che, in ragione della posizione ricoperta hanno o 
potrebbero avere accesso a notizie “Price Sensitive”.Tali regole disciplinano inoltre le eventuali limitazioni inerenti le 
operazioni di cui all’articolo 2.6.4 del Regolamento dei Mercati Organizzati e Gestiti da Borsa Italiana S.p.A..
Le regole di comportamento sono dirette ai soggetti, anche non dipendenti (consulenti), che nell’ambito del Gruppo (ACSM 
S.p.A. e controllate) operano in settori sensibili anche solo temporaneamente.

Rapporti con gli azionisti

La Società è dotata di una struttura dedicata ai rapporti con gli investitori e con i soci, codificata dall’art. 12 del codice di 
autodisciplina di ACSM., nonché di un Regolamento Assembleare.
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Sindaci

Il Collegio Sindacale è composto da 3 membri effettivi, ivi compreso il Presidente, e 2 supplenti. Ai sensi dell’art. 25 dello 
Statuto sociale, tutti i membri sono nominati dall’Assemblea Ordinaria sulla base di liste presentate da azionisti, i quali da 
soli o congiuntamente abbiano almeno l’un per cento delle azioni aventi diritto di voto. La procedura di presentazione delle 
liste di nomina è definita all’articolo 25. E’ quindi previsto sia il voto di lista che il deposito dei curricula dei candidati.
Il Collegio Sindacale di ACSM S.p.A., rinnovatosi in sede di Assemblea Ordinaria dei soci tenutasi il 28 maggio 2007, al 31 
dicembre 2007 risulta così composto: Fabio Secchi (Presidente), Angelomaria Palma (Sindaco Effettivo), Carlo Scarrone 
(Sindaco Effettivo), Filippo Molteni (Sindaco Supplente) e Cristiana Vaccani (Sindaco Supplente).
I Sindaci Effettivi Angelomaria Palma, Carlo Scarrone nonché i Sindaci Supplenti Filippo Molteni e Cristiana Vaccani 
risultano eletti nell’ambito della lista presentata dal socio di maggioranza Comune di Como congiuntamente con A2A 
S.p.A..
Il Presidente del Collegio Sindacale Fabio Secchi risulta eletto nell’ambito della lista di minoranza presentata dal Comune 
di Cantù e Canturina Servizi Territoriali S.p.A..
I Sindaci agiscono con autonomia ed indipendenza anche nei confronti degli azionisti che li hanno eletti e sono tenuti a 
mantenere la segretezza dei documenti e delle informazioni acquisite nell’adempimento delle loro mansioni.
I Sindaci sono tenuti a rispettare la procedura per la divulgazione delle informazioni “Price Sensitive”.
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SINTESI ECONOMICO-FINANZIARIA DELLA CAPOGRUPPO ACSM S.p.A.

Come già riportato nelle note di commento sulla gestione, i risultati economici al 31 dicembre 2008 della ACSM S.p.A. sono 
stati condizionati dal fermo dell’impianto di termovalorizzazione programmato per avviare il progetto di ristrutturazione e 
potenziamento della “linea 1”.
Nel complesso, gli interventi straordinari sul termovalorizzatore hanno comportato una riduzione del margine operativo 
lordo pari a ca. 4,2 milioni di Euro. Al netto di tali interventi, ed a parità di ogni altra condizione, la marginalità lorda della 
società si sarebbe attestata su risultati decisamente migliori anche se inferiori rispetto a quanto conseguito nell’esercizio 
2007.
Accanto alle dinamiche che hanno caratterizzato il settore della termovalorizzazione, va segnalato il netto miglioramento 
dei ricavi conseguiti dalle attività di distribuzione del gas (+12%). Questo ha in parte limitato gli effetti negativi legati alla 
riduzione della capacità produttiva dell’impianto di incenerimento.

Conto Economico ACSM S.p.A.
Valori espressi in €/000 31.12.2008 % su ricavi 31.12.2007 % su ricavi

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 31.317 87,4% 36.592 91,3%

Altri ricavi e proventi operativi 4.534 12,6% 3.470 8,7%
Totale ricavi 35.851 100,0% 40.062 100,0%
Costi operativi (28.063) (78,3%) (27.105) (67,7%)
Margine Operativo Lordo (MOL) 7.788 21,7% 12.957 32,3%
Ricavi/(Costi) non ricorrenti 0 0,0% 97 0,2%
MOL post partite non ricorrenti 7.788 21,7% 13.054 32,6%
Ammortamenti e svalutazioni (9.018) (25,2%) (7.867) (19,6%)
Margine Operativo Netto (MON) (1.230) (3,4%) 5.187 12,9%
Risultato gestione Finanziaria (1.565) (4,4%) (144) (0,4%)
Risultato ante imposte (2.795) (7,8%) 5.043 12,6%
Imposte 1.651 4,6% (1.521) (3,8%)
Risultato netto (1.144) (3,2%) 3.522 8,8%
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Stato Patrimoniale ACSM S.p.A.
Valori espressi in €/000 31.12.2008 31.12.2007

Capitale Investito Netto

Immobilizzazioni materiali 104.015 98.734

Avviamento 0 0

Immobilizzazioni immateriali 6.914 7.093

Partecipazioni ed altre attività finanziarie 36.618 36.620

Attività / Passività per imposte differite 646 (1.316)

Fondi rischi e oneri (489) (546)

Fondi relativi al personale (2.848) (2.685)
Capitale Immobilizzato 144.856 137.900
Rimanenze 1.770 1.709

Crediti commerciali 13.063 16.471

Altri crediti 12.950 6.092

Altre attività 1.303 0

Debiti commerciali (12.325) (9.722)

Altri debiti (14.257) (14.846)

Altre passività (7.592) (7.504)
Capitale circolante commerciale (5.088) (7.800)
Totale Capitale Investito Netto 139.768 130.100

Fonti di copertura
Patrimonio Netto 76.109 79.830
Debiti Finanziari Medio-Lungo termine 28.496 32.938

Saldo netto indebitamento a breve 38.283 18.132

Disponibilità liquide (3.120) (800)
Posizione Finanziaria netta 63.659 50.270
Totale Fonti di Finanziamento 139.768 130.100
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Rendiconto finanziario
Valori espressi in €/000 31.12.2008 31.12.2007

Utile del periodo (1.143) 3.522

Ammortamenti e accantonamenti 8.118 7.866

Variazione fondi (1.450) 286

Variazione imposte differite e imposte di periodo (2.452) 1.538

Oneri finanziari netti 3.405 2.808
Autofinanziamento 6.478 16.020
Variazione del capitale circolante (2.675) (5.793)
Flusso di cassa della gestione corrente 3.803 10.227
Investimenti netti (9.763) (7.530)
Flusso di cassa della gestione operativa (5.960) 2.697
Variazione debiti M-L termine (4.442) (12.382)

Variazione debiti B termine (10.173) 19.466

Variazione altre pass. finanz. e pass. per strumenti derivati 25.473 (3.778)

Operazioni sul capitale (2.578) (1.039)
Flusso di cassa dell’esercizio 2.320 4.964

Disponibilità liquide a inizio esercizio 800 (4.164)

Disponibilità liquide a fine esercizio 3.120 800

Posizione Finanziaria Netta ACSM S.p.A.
Valori espressi in €/000 31.12.2008 31.12.2007

A. Cassa 1 1

B. Altre disponibilità liquide 3.119 799

C. Titoli detenuti per la negoziazione - -

D. Liquidità (a+b+c) 3.120 800
E. Crediti finanziari correnti (cash pooling) 16.242 29.830

F. Debiti bancari correnti (37.790) (47.963)

G. Parte corrente dell’indebitamento non corrente - -

H. Altri debiti finanziari correnti (cash pooling) (16.735) -

I. Indebitamento finanziario corrente (f+g+h) (54.525) (47.963)
J. Indebitamento finanziario corrente netto (d+e+i) (35.163) (17.333)
K. Debiti bancari non correnti (28.496) (32.938)

L. Obbligazioni emesse - -

M. Altri debiti non correnti - -

N. Indebitamento finanziario non corrente (k+l+m) (28.496) (32.938)
O. Indebitamento finanziario netto (j+n) (63.659) (50.271)
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La variazione sulla posizione finanziaria complessiva 2008 della capogruppo ACSM S.p.A. (+13.000 euro/000 rispetto al 
2007) è da mettere in relazione con la riduzione dei crediti finanziari intercompany 2008 classificati come cash pooling
(-13.588 euro/000 rispetto al 2007) ed il contemporaneo incremento dei debiti finanziari di cash pooling per 16.735 
euro/000 sempre rispetto allo scorso anno. Si tratta di saldi finanziari intercompany attivi e passivi che vengono influenzati 
principalmente dalla dinamica della gestione corrente delle società del gruppo che interagiscono, a livello di tesoreria 
accentrata, sulla capogruppo. A livello di bilancio consolidato l’impatto di questi importi è nullo.
Da rilevare invece che ACSM S.p.A. ha ridotto nel 2008 l’indebitamento a medio termine di circa 5 milioni di euro e 
quello a breve termine diretto per oltre euro 10 milioni. Gli effetti compensati di ciò hanno pertanto ridotto l’impatto sulla 
variazione in aumento dell’indebitamento finanziario netto complessivo qui sopra citato.

Prospetto di riconciliazione del risultato e del
patrimonio netto della Capogruppo con il risultato
ed il patrimonio netto del Gruppo

RISULTATO
NETTO PERIODO

AL 31.12.2008

PATRIMONIO
NETTO

AL 31.12.2008

Valori espressi in €/000

Importi risultanti dalla situazione contabile di ACSM S.p.A. (1.143) 3.522

Riserva di consolidamento derivante dalla eliminazione del valore di 
carico delle partecipazioni contro PN e da riporto utili a nuovo  3.544

Risultato del periodo delle società controllate:

· Comocalor S.p.A. 361 1.538

· Enerxenia S.p.A. 2.424 2.808

· Canturina Servizi Vendita S.r.l. 690 16.019

· Enercalor S.r.l. 537 (5.793)

· Serenissima Energia S.r.l. 875 10.227

· Serenissima Gas S.p.A. 1.622 (7.530)

Storno dividendi infragruppo (3.027) (12.382)

Ammortamento plusvalore allocato su cespiti Tecnogas S.r.l. (30) 19.466

Ammortamento plusvalore allocato su cespiti Serenissima Gas S.r.l. (1.056) (3.778)

Effetto imposte su ammortamento plusvalore allocato su cespiti 
Serenissima Gas S.r.l. 330 761

Valutazione partecipazione Lombardia Gas Trader 3 3

Valutazione partecipazione Ambiente 147 147

Storno quote di competenza degli azionisti di minoranza (1.008) (1.008)

Importi risultanti dalla situazione contabile consolidata:
di spettanza del Gruppo 725 80.485
di spettanza di Terzi 1.008 10.735
Totale 1.733 91.220
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EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

In riferimento alle prospettive delle aree di business della Capogruppo ACSM S.p.A., si fa rimando alle considerazioni 
svolte all’interno del paragrafo “Evoluzione Prevedibile della Gestione” del Gruppo. Per quanto attiene alle prospettive 
dell’esercizio 2009, si attendono per ACSM S.p.A. dei risultati non inferiori a quelli del corrispondente periodo del 2008.
Tali risultati potranno inoltre beneficiare dei positivi effetti che saranno rilasciati dall’incorporazione di AGAM S.p.A..

FATTI DI RILIEVO AVVENUTI NEL CORSO DEL PERIODO 
CONCLUSOSI AL 31 DICEMBRE 2008 ED EVENTI SUCCESSIVI

FUSIONE PER INCORPORAZIONE DI AGAM S.p.A. IN ACSM S.p.A.

In data 20 giugno 2008 i Consigli di Amministrazione di ACSM S.p.A. e AGAM S.p.A (di seguito “ACSM” e “AGAM”) 
hanno approvato il Progetto di Fusione per incorporazione di AGAM in ACSM. In data 22 dicembre 2008 l’Assemblea 
straordinaria di ACSM S.p.A. ha approvato il progetto di fusione per incorporazione di AGAM S.p.A. in ACSM S.p.A..
ACSM e AGAM concordano sulla valenza industriale dell’aggregazione e sulle opportunità di sviluppo esistenti nel settore 
delle local utilities e nel territorio di riferimento.
L’aggregazione consentirà alle imprese maggiore competitività, tramite l’acquisizione di nuovi clienti in nuove aree, il 
superamento della frammentazione nella gestione dei servizi ed il rafforzamento delle economie di scala.
L’operazione comporterà il consolidamento del rapporto che entrambe le società intrattengono con A2A S.p.A. che 
confermerà le partnership industriali attualmente in essere sia con ACSM che con AGAM.
L’operazione si è sostanziata in una fusione per incorporazione di AGAM in ACSM, con il mantenimento della quotazione 
in borsa dei titoli della società risultante dalla fusione la quale ha assunto la nuova denominazione di ACSM-AGAM.
Il rapporto di cambio è stato definito in 0,64 azioni ACSM per ogni azione AGAM ed ha comportato un aumento di capitale 
sociale pari ad Euro 29.748.480, con l’emissione di n° 29.748.480 nuove azioni ACSM del valore nominale di Euro 1 
ciascuna.
Tali azioni avranno godimento identico a quello delle azioni ACSM in circolazione alla data di efficacia della fusione.
All’esito della fusione, e subordinatamente al perfezionamento delle condizioni di seguito indicate ed alla assunzione delle 
deliberazioni degli organi competenti, il capitale sociale sarà costituito da n° 76.619.105 azioni pari a complessivi Euro 
76.619.105.
Gli azionisti di riferimento sono il Comune di Como, il Comune di Monza e A2A S.p.A.. Gli azionisti hanno stipulato 
un patto parasociale strettamente funzionale al perseguimento degli obiettivi industriali dell’operazione, che assicuri ai 
Comuni di Como e Monza una partecipazione paritetica al governo della società post-fusione.
Pertanto, a prescindere dalla struttura legale (fusione per incorporazione) utilizzata per il compimento dell’operazione, 
l’operazione si configurerà ai fini IFRS nella realizzazione di una Joint Venture, il cui controllo congiunto è esercitato dal 
Comune di Como, dal Comune di Monza e da A2A S.p.A..
L’IFRS 3 “Aggregazioni aziendali”, al paragrafo 3°, esclude dal proprio ambito di applicazione le aggregazioni aziendali 
in cui entità o attività aziendali distinte si aggregano per costituire una Joint Venture. In assenza di un principio contabile 
internazionale o di una interpretazione che si applichi specificamente ad un’operazione di questo tipo, il trattamento contabile 
che si ritiene di applicare, assunto che l’operazione sarà finalizzata nelle forme descritte, è la contabilizzazione delle attività 
e passività della Joint Venture “in continuità di valori”, ovvero sulla base di quanto iscritto nei bilanci antecedenti la 
transazione.
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Lo Statuto della società post-fusione prevede le seguenti rilevanti modifiche:
- Sede legale a Monza;
- A far data dal 1° gennaio 2009, parificazione del Comune di Monza al Comune di Como in ordine all’esclusione dal 

limite del possesso azionario al 4% del capitale sociale e previsione della successiva eliminazione di tale limite al possesso 
azionario a far data dal primo anniversario della data di efficacia della fusione nei confronti di tutti gli azionisti;

- A far data dal 1° gennaio 2009, parificazione del Comune di Monza al Comune di Como in ordine al diritto di veto 
alla conclusione di patti o accordi parasociali nel caso in cui vi fosse rappresentato almeno il 5% del capitale sociale 
e previsione della successiva eliminazione di tale facoltà a far data dal primo anniversario della data di efficacia della 
fusione nei confronti di entrambi i soci;

- Mantenimento del sistema di Governance tradizionale;
- Rideterminazione al 21% della soglia percentuale dei voti raccolti da due o più liste affinché risulti applicabile il 

meccanismo della distribuzione proporzionale dei seggi dei componenti del Consiglio di Amministrazione.
L’operazione è già stata approvata nel mese di dicembre delle Assemblee di ACSM ed AGAM, previa adozione da parte 
dei competenti organi del Comune di Como e del Comune di Monza dei provvedimenti amministrativi necessari per il 
perfezionamento dell’operazione.

ASSEMBLEA DEGLI AZIONISTI

In data 23 aprile 2008 l’assemblea ordinaria di ACSM S.p.A. ha approvato il bilancio e la proposta di distribuzione di un 
dividendo lordo pari a € 0,055 ad azione per un controvalore complessivo pari a € 2.577.884,38, con data pagamento 17 
luglio 2008 (data stacco cedola 14 luglio 2008).

MORATORIA FISCALE

In data 15 febbraio 2007 è stato emanato il d.l. n.10 che ha definito la procedura per il recupero degli “aiuti di Stato” relativi 
al periodo 1997-1999 di moratoria fiscale. La normativa prevede che tale recupero venga effettuato dall’Agenzia delle 
Entrate, che liquida le imposte sulla base delle comunicazioni trasmesse dagli enti locali e delle dichiarazioni dei redditi a
suo tempo presentate dalle società beneficiarie.
Tale provvedimento rappresenta l’ultimo passaggio del processo iniziato in data 5 settembre 2002, allorchè la Commissione 
Europea aveva emanato la decisione assunta in merito alle agevolazioni fiscali riconosciute dallo Stato Italiano alle società 
per azioni a prevalente capitale pubblico ex Legge 142/90. Tale decisione è stata notificata il 22 luglio 2002 a Confservizi 
e ad alcune delle società che presero parte al procedimento amministrativo.
La Commissione Europea ha ritenuto che le agevolazioni fiscali concesse costituissero aiuto di Stato ai sensi dell’art. 87, 
par. 1, del Trattato CE ed erano quindi incompatibili con il trattato istitutivo del mercato comune.
Lo Stato Italiano, anche con l’intervento significativo dell’Ufficio per il contenzioso diplomatico del Ministero degli Affari 
Esteri, ha presentato ricorso avanti la Corte di Giustizia Europea per ottenere l’annullamento della decisione.
ACSM S.p.A. ha conferito mandato ad uno studio legale affinché esaminasse la propria posizione e predisponesse l’azione 
più idonea per la tutela della società e degli interessi degli azionisti. La Commissione Europea in relazione ai ricorsi 
presentati dalle società interessate, tra le quali ACSM S.p.A., avverso la decisione del 5 settembre 2002 ha opposto 
eccezioni di irricevibilità.
In data 12 maggio 2003, il Tribunale di Primo Grado delle Comunità europee ha emesso una ordinanza con la quale 
ammette ACSM S.p.A. ad intervenire nella causa T-297/02, già promossa da ACEA S.p.A., contro la Commissione delle 
Comunità europee avverso la decisione della Commissione del 5 settembre 2002.

Lo Stato Italiano, con l’art. 27 della Legge 18 aprile 2005, n. 62 ( c.d. Legge Comunitaria), ha disposto, in attuazione della 
sopra citata decisione, il recupero delle misure agevolative concesse a favore delle società a prevalente partecipazione 
pubblica. Tale recupero si presenta a carattere provvisorio in ragione dell’esistenza di ricorsi per l’annullamento da parte 



dello Stato Italiano e di alcune società intervenute nella procedura di fronte alla Commissione.
ACSM S.p.A., in ottemperanza alle prescrizioni contenute nel citato art. 27, in data 11 Luglio 2005 ha provveduto a 
presentare alla Direzione Regionale delle Entrate le dichiarazioni dei redditi dei periodi di imposta nei quali il regime di 
esenzione è stato fruito.
Si rammenta che nel corso del mese di settembre 2003, a seguito della deliberazione di adesione alla sanatoria fiscale c.d. 
“tombale” (art. 9 legge 289/2002), approvata dal Consiglio di Amministrazione di ACSM S.p.A., la società ha esperito le 
formalità previste in proposito.
A seguito di quanto sopra ed in attuazione di quanto previsto dal Decreto Legge n. 10/2007, in data 21 marzo 2007 l’Agenzia 
delle Entrate di Como ha notificato ad ACSM S.p.A. le “Comunicazioni di ingiunzioni di pagamento” per il recupero degli 
“aiuti di Stato” relativi alla moratoria fiscale degli anni 1997, 1998 e 1999 per complessivi €/000 6.514 comprensivi di 
imposte e interessi, che la società aveva già inserito come debito nel Bilancio redatto al 31 dicembre 2006. In data 21 
maggio 2007 ACSM S.p.A. ha presentato il relativo ricorso ottenendo ordinanza di sospensione delle cartelle di pagamento 
in data 11 settembre 2007. In data 8 ottobre 2007 si è discusso il merito avanti la Commissione Tributaria Provinciale.
Nel 2008, la Commissione Tributaria Provinciale di Como ha depositato la sentenza con la quale ha accolto il ricorso 
presentato da ACSM S.p.A. annullando conseguentemente le ingiunzioni di pagamento emesse dall’Agenzia delle 
Entrate.
Con atto notificato in data 25 luglio 2008, l’Agenzia delle Entrate ha proposto appello avanti alla Commissione Regionale 
Tributaria di Milano, contro la sentenza di primo grado emessa dalla Commissione Tributaria provinciale di Como. ACSM 
provvederà a costituirsi nei termini rituali al fine di tutelare le proprie ragioni.
In data 24 febbraio 2009. la Commissione Tributaria Regionale della Lombardia, in sede di udienza ha emesso verdetto 
sfavorevole alla società annullando la sentenza di primo grado.
Si attende il deposito della sentenza per le conseguenti valutazioni in tema di opportunità di ricorrere in Cassazione.

CONTENZIOSO TRIBUTARIO A SEGUITO DI ACCERTAMENTO DELL’AGENZIA DELLE 
ENTRATE DI COMO

In data 1° agosto 2008 è stata comunicata alla ACSM S.p.A. la sentenza di 1° grado della Commissione Tributaria 
Provinciale di Como, con cui la stessa ha respinto il ricorso di ACSM avverso l’accertamento redatto dall’Agenzia delle 
Entrate di Como in merito al principio applicato da ACSM in ordine alla doppia deducibilità fiscale dei canoni pagati per la 
concessione della rete idrica ed i relativi ammortamenti calcolati sui medesimi cespiti conferiti in bene d’uso.
Le motivazioni della sentenza, oltre a non essere espressi in termini perentori, adducono fra l’altro considerazioni che la 
società ritiene errate in fatto ed in diritto.
Sulla base di tali motivazioni, ACSM sta predisponendo un ricorso in appello per meglio chiarire, avanti alla Commissione 
Tributaria Regionale, le ragioni del proprio comportamento, consistente nella sostanziale equiparazione all’affitto del ramo 
d’azienda, istituto nel quale l’ammortamento dei beni in affitto non esclude la deducibilità del canone corrisposto per 
l’utilizzo dei medesimi.
A questo proposito ACSM valuta con ragionevole fondatezza di poter sostenere le sue tesi in secondo grado, confutando 
quanto riportato nella sentenza suddetta da cui si evince, in effetti, una non attenta valutazione delle motivazioni sostenute 
dalla Società avanti alla Commissione Tributaria di primo grado.
La società ha copiosamente argomentato nel ricorso introduttivo e nelle memorie facendo riferimento, per evidente 
omogeneità di situazioni, all’art. 102, comma 8 del testo unico che concerne l’affitto di azienda e che consente all’affittuario, 
e non al proprietario, di ammortizzare il bene. Tanto le quote di ammortamento, quanto il canone concessorio sono di 
conseguenza deducibili contestualmente per la loro diversa natura e funzione economica.
A supporto di ciò viene anche fatta menzione della Risoluzione n. 375 del 06/10/08 che nella sostanza contrasta efficacemente 
alcune tesi contenute nella decisione della Commissione Tributaria Provinciale.
In caso di soccombenza la Società potrebbe essere tenuta a pagare un importo complessivo di €/000 700 (€/000 350 riferito 
all’esercizio 2003 ed €/000 350 riferito all’esercizio 2004), oltre a sanzioni ed oneri accessori.
Ad ogni modo, sulla base delle valutazioni qui riportate, a riprova anche di quanto sostenuto in prima istanza, ACSM ritiene 
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di possedere argomentazioni, tali da poter valutare il rischio di un parere avverso ragionevolmente remoto.

EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Per quanto riguarda il settore del Gas, il Gruppo ACSM continuerà a rafforzare l’azione perseguita negli anni scorsi e 
destinata a contrastare l’erosione della marginalità unitaria attraverso il consolidamento e lo sviluppo delle proprie 
quote di mercato - sia nel segmento business che in quello della clientela residenziale - la razionalizzazione dei costi e 
la massimizzazione delle sinergie commerciali ed industriali che saranno gradualmente rilasciate dal sistema di alleanze 
sviluppato.
A tale proposito, a partire dall’ultimo trimestre 2008 l’azienda ha ulteriormente migliorato la propria redditività nel 
settore della vendita di gas ed è riuscita a consolidare ulteriormente i propri progetti di sviluppo nel settore. Un ulteriore 
miglioramento dell’efficienza dei contratti di approvvigionamento è previsto a partire dall’anno termico 2009-2010.
Per quanto riguarda il Servizio Idrico Integrato, la conferenza dei sindaci dell’Ambito Territoriale Ottimale (A.T.O.) di 
Como ha scelto il modello gestionale destinato a governare l’intero settore idrico adottando il c.d. “modello lombardo” 
(definito con legge regionale).
Tale modello consiste nella suddivisione del servizio mediante affidamento dell’ attività di gestione ad una società 
patrimoniale all’interno della quale dovrebbe confluire l’intero patrimonio idrico della provincia. Tale società dovrà 
successivamente provvedere alla gestione delle infrastrutture mettendole a disposizione dell’erogatore. La Provincia ha 
deliberato la costituzione della patrimoniale cui dovrebbe seguire la fase dei conferimenti, nelle more di tali attività esiste 
il rischio del commissariamento dell’A.T.O.. La recente modifica della Legge Regionale, introdotta con la Legge 1/2009, 
che di fatti consente, in astratto, seppure temporaneamente ed a certe condizioni, la gestione congiunta dei servizi di 
gestione ed erogazione del servizio idrico integrato, apre prospettive allo stato non prevedibili, in quanto l’A.T.O. potrebbe 
rivedere il piano adottato per recepire la possibilità offerta dalla nuova legge. Si ritiene utile precisare, in ogni caso, che la 
formulazione della modifica legislativa non dovrebbe consentire opzioni gestionali diverse da quelle adottate dall’A.T.O..
Pertanto, l’evoluzione delineata dovrebbe aprire prospettive di sicuro interesse per il ruolo di ACSM ed il 2009 o il 
2010 potrebbe diventare gli anni della svolta sia sotto il profilo della redditività che del contributo del settore idrico alla 
performance economica e finanziaria dell’intero Gruppo.

Nel corso del 2009, inoltre, le prospettive del settore waste-to-energy verranno ulteriormente rafforzate dal completamento 
di interventi destinati, in perfetta sintonia con le più recenti evoluzioni normative della Regione Lombardia (v. d.g.r n. 8 
del 7/11/06), a migliorare la produttività dell’impianto di incenerimento e la sua centralità nello scenario della politica 
ambientale perseguita dalla Provincia di Como. Infatti, oltre agli interventi completati negli scorsi due esercizi per 
migliorare l’efficienza della combustione dei rifiuti, la regolarità di marcia dell’impianto e, in ultima analisi, la produttività 
del processo di incenerimento e del turbogruppo, è in corso di completamento il progetto di ristrutturazione della Linea 1 
del termovalorizzatore. Gli interventi previsti hanno comportato un fermo parziale dell’impianto (a partire da giugno 2008) 
e, inter alia, la sostituzione delle parti di alimentazione dei rifiuti alla griglia, la sostituzione della zona forno e caldaia 
nonché l’installazione di una griglia di dimensioni maggiori. Ai benefici complessivi in termini di sicurezza ed efficacia 
del ciclo produttivo, si uniranno fin dal primo semestre 2009 i vantaggi economico-finanziari dell’accresciuta capacità 
produttiva e della migliorata efficienza dell’impianto.

Infine, l’esercizio 2008 ha beneficiato appieno del completamento di una prima importante fase della complessa attività di 
ristrutturazione del processo produttivo, organizzativo e gestionale che ha interessato il settore del teleriscaldamento.
A seguito di tali ristrutturazioni, la controllata Comocalor S.p.A. potrà completare il proprio turnaround nel 2009 grazie allo 
sviluppo di crescenti sinergie con l’impianto di incenerimento di ACSM e, soprattutto, grazie al radicale abbattimento dei 
costi di produzione che sarà in tal modo conseguibile.

In conclusione, le prospettive economiche per l’esercizio 2009 preannunciano il raggiungimento di risultati operativi 
complessivamente in linea, se non migliori, rispetto a quelli illustrati all’interno del Piano Industriale 2007-2010.
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Alle prospettive illustrate, nel corso del 2009 si aggiungeranno gradualmente i benefici risultanti dall’incorporazione di 
Agam SpA, dalle economie di scala attese, dalle sinergie e dal completamento delle attività di integrazione avviate fin dal 
primo gennaio del 2009.

Nel complesso, l’incorporazione di Agam SpA non mancherà di introdurre un ulteriore e decisivo miglioramento allo 
scenario evolutivo descritto per le aree di business precedentemente riconducibili al perimetro di consolidamento del 
gruppo ACSM SpA. La presentazione del Piano Industriale della società risultante dalla fusione per incorporazione di 
Agam SpA in Acsm SpA è prevista entro maggio 2009.

PROPOSTA IN MERITO ALLE DELIBERAZIONI SUL BILANCIO AL 
31 DICEMBRE 2008

Signori Azionisti,
sottoponiamo alla Vostra approvazione il bilancio ACSM S.p.A. al 31 dicembre 2008 che chiude con una perdita pari a 
Euro 1.143.080,14.
Il Consiglio di Amministrazione propone di coprire tale perdita mediante utilizzo della riserva straordinaria.
Il Consiglio di Amministrazione propone inoltre la copertura delle perdite pregresse pari a Euro 4.622.399,09, sempre 
mediante utilizzo della riserva straordinaria disponibile.

Per il Consiglio di Amministrazione

Il Presidente

Umberto D’Alessandro

2008
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