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PRESIDENZA DEL PRESIDENTE
GIANCARLO GIORGETTI

La seduta comincia alle 12,05.

Sulla pubblicita dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che, se non vi
sono obiezioni, la pubblicita dei lavori
della seduta odierna sara assicurata anche
attraverso l'attivazione di impianti audio-
visivi a circuito chiuso.

(Cosi rimane stabilito).

Audizione della dottoressa Maria Cannata
Bonfrate, Dirigente generale Capo della
Direzione II — Debito pubblico del
Ministero dell’economia e delle finanze
sulle problematiche relative all’emis-
sione e al collocamento dei titoli di
Stato.

PRESIDENTE. L’ordine del giorno reca,
ai sensi dell’articolo 143, comma 2, del
Regolamento, l'audizione della dottoressa
Maria Cannata Bonfrate, Dirigente gene-
rale Capo della Direzione II — Debito
pubblico del Ministero dell’economia e
delle finanze, sulle problematiche relative
all’emissione e al collocamento dei titoli di
Stato.

Avverto i colleghi che possiamo svol-
gere questa audizione poiché il Presidente
della Camera ha concesso la deroga che
abbiamo richiesto in relazione ai conco-
mitanti lavori dell’Assemblea.

Ringraziamo la dottoressa Cannata
Bonfrate per avere risposto al nostro in-
vito a svolgere questa audizione su un
tema di assoluta rilevanza e attualita,
quello dell’emissione e del collocamento

dei titoli di Stato. Avverto i colleghi che &
disponibile della documentazione che la
dottoressa ha consegnato al fine di ren-
dere pin agevole la sua esposizione.

Do la parola alla dottoressa Maria
Cannata Bonfrate, ringraziandola nuova-
mente della presenza.

MARIA CANNATA BONFRATE, Diri-
gente generale Capo della Direzione II —
Debito pubblico del Ministero dell'economia
e delle finanze. Grazie a voi. Effettivamente
quello della gestione delle emissioni ¢
diventato un tema caldo, caldissimo, e
anche rovente, perché purtroppo la crisi
che ha investito il debito sovrano in Eu-
ropa ha determinato mutamenti repentini
e drastici, in termini sia temporali sia di
dimensioni, sul mercato del reddito fisso
in generale.

Tale mercato ¢ stato fortemente colpito
da questa crisi, non soltanto nel nostro
Paese, ma ovviamente 1'Italia, con il carico
del suo grande debito pubblico — ricordo
che, in termini assoluti, esso ¢ il quarto del
mondo, dopo quello statunitense, quello
giapponese e quello tedesco, ma con un
rapporto rispetto al prodotto interno lordo
fra i piu elevati, benché non il piu elevato
ha la necessita di mantenere la sua
presenza sul mercato per consentire il
finanziamento dello Stato alle migliori
condizioni possibili in termini di costo e
tali da assicurare la sostenibilita del debito
nel lungo periodo.

I titoli di Stato, che rappresentano la
parte di debito pubblico che ¢ sotto la
gestione del dipartimento del Tesoro, e
della mia Direzione in particolare, co-
prono la gran parte del debito pubblico
italiano — circa 1'83 per cento — per cui
una gestione fluida ed efficace delle emis-
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sioni ¢ un fattore di assoluta importanza,
cruciale per la solidita e la tenuta del
sistema Paese.

In questo campo, almeno a partire
dagli anni '90 — forse prima un po’ meno,
ma dagli anni ‘90 sicuramente & cosi — ¢&
universalmente riconosciuta all’'ltalia una
storia di progressi continui, dunque non
bisogna discostarsi dalla continuita con il
passato, pur ovviamente introducendo tutti
i necessari adattamenti per fronteggiare al
meglio una situazione complessa e irta di
difficolta che non esito a definire «senza
precedenti ». Noi stiamo vivendo una crisi
lunga e mutante, che presenta ogni volta
problemi nuovi.

Ho organizzato il mio intervento nel
modo seguente: prima ripercorrerd breve-
mente le tappe essenziali dell’evoluzione
della gestione del debito — per compren-
dere il presente ¢ indispensabile fare un
minimo di excursus storico — e poi citero
quali sono le criticita del prossimo futuro
e quali le soluzioni che stiamo indivi-
duando.

Noi abbiamo vissuto un’altra crisi ab-
bastanza importante, nell’ormai lontano
1992 — sono trascorsi quasi vent'anni — e
devo dire che la strategia di emissione del
Tesoro, a partire da quel momento, subito
dopo quella crisi, si ¢ sviluppata con
grande continuita e nel perseguimento di
due essenziali obiettivi che nel breve pe-
riodo appaiono in contrasto l'uno con
I'altro ma, se ben gestiti, in un’ottica di
lungo termine risultano invece compatibili
e producono risultati lusinghieri. I due
obiettivi sono il contenimento del costo del
debito e la riduzione dei rischi di mercato,
gestiti perd in un’ottica di medio-lungo
periodo. In particolare, i rischi di mercato
pitt importanti sono il rischio di rifinan-
ziamento e il rischio di tasso.

Ridurre il rischio di rifinanziamento
implica la necessita di diluire nel tempo il
rimborso dei titoli, allungando la durata
della loro vita, per non esercitare quella
continua pressione sul mercato che mette
a repentaglio la capacita di assorbimento
delle emissioni. Si tratta, quindi, di favo-
rire delle condizioni per cui, nel tempo,

offerta e domanda possano incontrarsi in
maniera equilibrata, con soddisfazione per
entrambe le parti.

L’emissione quindi lungo tutta la curva
dei rendimenti, ivi comprese le scadenze
molto lunghe, consente di distribuire nel
tempo l'onere dei rimborsi e indiretta-
mente, ma in maniera molto precisa, at-
traverso la minore pressione sul mercato,
consente anche di limitare i costi. Questa
minore pressione deriva ovviamente dal
fatto che, essendoci meno rimborsi e mi-
nore frequenza di accesso al mercato, il
mercato non si sente — come dire —
inondato di carta dello stesso emittente,
ma fa un assorbimento piu graduale.

E vero che, di norma, i tassi a breve
sono pitl bassi di quelli a lungo termine,
salvo momenti eccezionali, che non sono
mancati recentemente. E perd anche vero
che, se si fa un ricorso eccessivo solo ed
esclusivamente al breve termine, questo
beneficio rischia di svanire. Questo € piu
o meno quanto accadde all'inizio degli
anni ‘80 quando, un po’ forzati dalle
circostanze, con un’inflazione che viag-
giava intorno al 20 per cento, I'emissione
di titoli di Stato divenne quasi esclusiva-
mente di BOT. Questo non porto, in realta,
a concreti benefici in termini di tassi, che
viaggiavano comunque intorno al 20 per
cento, seppure anche l'inflazione fosse —
pitt o meno — allo stesso livello. Non solo
dunque non si ottenne un beneficio ma, al
tempo stesso, l'incremento di costo e la
continua pressione sul mercato contribui-
rono, insieme a molti altri fattori, al-
I'esplosione del debito di quegli anni.

Gia dagli anni '80 ci fu un tentativo di
cominciare ad allungare la vita del debito,
ma questo fu fatto principalmente ricor-
rendo a titoli a tasso variabile, che ave-
vano il beneficio — essendo all’epoca a 5 o
anche a 10 anni di scadenza — di dimi-
nuire il rischio di rifinanziamento. Con la
crisi del 1992, pero, emerse in maniera
particolarmente evidente che l’esposizione
al rischio di tasso era rimasta eccessiva;
infatti, il disavanzo del 1992 e del 1993
risenti pesantemente di questa struttura
del debito.
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Allora, gradualmente, ma con grande
determinazione, venne perseguita la mo-
difica della struttura del debito, spostan-
dosi progressivamente verso il tasso fisso
e, al tempo stesso, cercando di correggere
alcune situazioni che si erano rivelate
fragili. In particolare, fu profondamente
riformato il mercato secondario telematico
dei titoli di Stato (MTS). Ricordo che
I'Ttalia ¢ stato il primo Paese al mondo ad
avere un mercato totalmente elettronico.

Durante la crisi del 1992 si osservarono
perod alcuni elementi di fragilita, che fu-
rono corretti e portarono anche, all’inizio
del 1994, alla creazione di una nuova
figura: lo specialista in titoli di Stato. Fino
a quel momento gli operatori principali, i
primary dealer del’MTS, avevano degli
obblighi limitati alle quotazioni sul mer-
cato secondario. Invece, a partire dal feb-
braio del 1994, venne istituito un gruppo
di banche che erano, si, operatori princi-
pali del mercato secondario — quindi con
obblighi di quotazione, di continuita e
quant’altro — ma assumevano anche im-
pegni dal punto di vista della sottoscri-
zione di titoli di Stato in asta. Si instauro
quindi una relazione privilegiata che ha
consentito di superare bene ripetute crisi.

Non dimentichiamo che la prima crisi
fronteggiata dopo l'introduzione di questo
nuovo sistema fu quella dei primi mesi del
1995 — la crisi « messicana », chiamiamola
cosi — nella quale per la prima volta
venivano a scadenza grossi quantitativi di
titoli di Stato a medio-lungo termine.
Ricordo bene che all’epoca alcune riviste
anglosassoni scrivevano che I'Italia sa-
rebbe andata in default, perché non sa-
rebbe riuscita a sostenere il carico di quei
grossi rimborsi. In realta, alla fine di
marzo di quell’anno si vide che questo non
era accaduto e uno dei fattori sicuramente
determinanti fu la presenza di questo
nuovo sistema, con questi gruppi di spe-
cialisti.

Naturalmente, tutto questo processo €
poi stato portato avanti nel corso degli
anni e devo dire che, anche in questi
giorni difficili e in questi mesi sempre pil
complicati, I'Ttalia non ha mai avuto delle
aste scoperte, anzi il rapporto tra doman-

dato e offerto & sempre stato superiore
all’'unita, con una situazione di tranquil-
lita, da questo punto di vista, anche nei
momenti piu difficili.

Il processo di allungamento della vita
media del debito & continuato, anche in
anni recenti, anche dall’inizio della crisi,
tant’é vero che alla fine del 2010 si rag-
giunse il massimo storico, 7,2 anni. Non
solo fu allungata la vita media, ma anche
la durata finanziaria, la duration, che tiene
conto non solo dell’onere del rimborso, ma
anche dei flussi di pagamento periodici, in
maniera da asseverare una struttura piu
solida.

La crisi, non dimentichiamolo, parte
dall’estate del 2007. Tutto questo sistema
ha tenuto molto bene. C’¢ da dire che, in
questi periodi cosi difficili, pur mante-
nendo una presenza anche nel lungo ter-
mine, il Tesoro ha pagato il costo minimo
storico all’emissione, credo da sempre,
perché i tassi del 2,19 per cento, come
quello medio all’emissione del 2009, e del
2,10 per cento nel 2010 sono stati vera-
mente un ottimo successo.

A questa tenuta e a questo allunga-
mento del debito ha contribuito non solo
I'approccio di regolarita e continuita con il
passato, ma anche alcune innovazioni che
sono state introdotte per aggiungere ele-
menti di flessibilita a tale continuita. Le
innovazioni sono state molte e, quando mi
capita di ripercorrerle tutte, mi accorgo
che gli interventi sono stati veramente
tanti; alcuni perd sono stati davvero fon-
damentali, dunque mi limiterd a menzio-
nare questi ultimi.

Il pitt importante é stato sicuramente il
cambiamento del metodo d’asta introdotto
a partire dall’'ottobre del 2008, quindi
subito dopo il fallimento della Lehman
Brothers. Prima di quel momento, il Te-
soro offriva un ammontare fisso che ve-
niva « processato » in maniera completa-
mente automatica dal sistema; si indicava
un ammontare e quel’ammontare veniva
sottoscritto, ma spesso, a causa di fluttua-
zioni nella domanda, diventate sempre pit
frequenti e ravvicinate, parte della do-
manda non veniva sfruttata, perché il
sistema era troppo rigido.
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Allora si introdusse il nuovo metodo,
che ¢ stato esteso a tutti i titoli a medio-
lungo termine, a partire dai BTP a tre
anni, e¢ che quest’anno abbiamo esteso
anche ai CTZ, quindi a tutti i titoli col-
locati con asta a prezzo marginale unico:
annunciamo una forchetta di ammontari,
allinterno della quale decidiamo poi di-
screzionalmente — una volta uscito il ta-
bulato anonimo prodotto dal sistema di
Banca d’Italia — dove tagliare il prezzo,
tenendo conto della domanda complessiva,
di come i prezzi dei titoli si sono even-
tualmente mossi sul mercato prima del-
I'asta e, ovviamente, anche delle esigenze
di finanziamento che via via gestiamo.

In questo modo é stato possibile incon-
trare meglio la domanda, essere piu fles-
sibili a eventuali sue fluttuazioni e stare
sempre sul mercato; inoltre, & stato pos-
sibile incoraggiare la presenza di investi-
tori istituzionali che emettevano ordini in
asta, in un momento in cui invece il
mercato secondario, a causa di tutta que-
sta volatilita, diventava molto meno effi-
ciente, 1 volumi si contraevano e non
sempre era facile trovare sul mercato
secondario delle buone opportunita a con-
dizioni di spread denaro-lettera. In parte,
quindi, il mercato primario ovviava anche
alle inefficienze che questa estrema vola-
tilita aveva prodotto sul mercato seconda-
rio.

Proprio per cercare di sfruttare al
meglio la domanda, noi tipicamente ab-
biamo un collocamento supplementare —
non competitivo — riservato agli specialisti
in titoli di Stato. A tal proposito, apro una
parentesi. L’Italia ha un sistema in cui
moltissime banche possono partecipare al-
I'asta, purché aderiscano alla rete nazio-
nale interbancaria. Mentre quando questo
sistema venne introdotto, a meta degli
anni ‘90, la proporzione tra specialisti e
non specialisti era di circa due terzi e un
terzo, adesso gli specialisti coprono oltre il
99 per cento delle aste. C’é¢ stata una
naturale enorme concentrazione, perché
questo impegno e i costi di partecipazione
all’asta sono tali che le piccole banche non
gradiscono di sopportarli.

A partire dall’anno scorso abbiamo
esteso questa tranche supplementare an-
che ai BOT annuali — precedentemente
era per tutti i titoli a medio-lungo termine
e per i BOT semestrali che, essendo il
parametro di indicizzazione per i CCT,
dovevano essere particolarmente curati —
in maniera da sfruttare al meglio una
eventuale domanda addizionale.

Per quel che riguarda i BOT, tra il 2010
e il 2011 — non lo ricordo esattamente,
poiché con questa crisi la percezione del
tempo si € molto deformata, cose lontane
sembrano vicinissime e viceversa — si &
passati dall’asta sul prezzo all’asta sul
tasso. In questo modo ci siamo allineati
allo standard internazionale, per attrarre
nuova domanda istituzionale.

Cito un altro importantissimo elemento
di flessibilita: proprio perché il mercato
secondario presenta spesso delle ineffi-
cienze, ci siamo resi disponibili ad aprire,
in funzione della domanda che emergeva,
non solo i titoli in normale corso di
emissione, che dovevano ancora comple-
tare il loro ciclo, i cosiddetti on the run,
ma anche titoli vecchi, i cosiddetti off the
run, che talora sostituivano gli on the run,
quando c’era qualche problema, o, molto
piu spesso, li affiancavano in maniera da
poter offrire al mercato quello che il
mercato era disposto a sottoscrivere in
quel momento.

In particolare, questo ¢ stato molto
importante nella seconda meta del 2011,
perché ha consentito di superare la man-
canza di domanda — o una domanda che,
quando si presentava, risultava eccessiva-
mente costosa — nel periodo ultra-lungo,
proprio con il finanziamento attraverso
queste riaperture degli off the run.

Il 2011 ¢é stato un anno cruciale, la cui
storia si puo dividere in due parti, esat-
tamente a meta. Nel primo semestre —
quasi normale, pur nella crisi — anche se
le difficolta aumentavano, i tassi rimane-
vano comunque bassi e la crescita nei suoi
livelli assoluti era parallela tra i nostri
titoli e quelli del resto dell’Europa. Per
esempio, il differenziale con la Germania
rimaneva intorno ai 180-190 punti, anche
se c’erano delle oscillazioni. Non & pit un
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mondo uguale a quello di prima della crisi,
quando un movimento di cinque basis
point veniva considerato un evento straor-
dinario e ci si domandava che cosa lo
avesse provocato. Oramai si viaggia, pur-
troppo, a decine di basis point.

La situazione comincia a deteriorarsi a
partire da maggio-giugno del 2011, quando
si vedono le prime avvisaglie, anche se gli
effetti si concretizzano solo a partire dagli
ultimissimi giorni di giugno e all'inizio di
luglio. In una certa misura questi effetti
sono stati stimolati anche — bisogna ve-
dere quanto, é sempre difficile fare delle
valutazioni precise — dal cambiamento di
atteggiamento delle agenzie di rating. Se
ricordo bene, intorno al 20 maggio scorso
Standard & Poor’s mette 'outlook negativo
sul rating dell'Ttalia, giustificando questa
decisione sostanzialmente con gli stessi
argomenti che aveva utilizzato per sup-
portare l'outlook stabile; la stessa cosa,
circa un mese dopo, viene fatta da parte
di Moody’s. Le agenzie cominciano a met-
tere il focus su due fattori: le dimensioni
assolute del debito e la crescita debole.

Questi due fattori, che fino a un istante
prima venivano considerati gestibili — ap-
punto perché il Tesoro aveva sempre man-
tenuto una politica prudente di gestione
del debito e non aveva avuto difficolta a
finanziarsi — cominciano a essere sottoli-
neati e a preoccupare. Insieme ad altri
fattori di altra natura, cid porta a un grave
deterioramento nel corso del mese di lu-
glio, particolarmente evidenziato — piti che
dallo spread verso la Germania, che co-
mincia a crescere — dalla distanza fra
Italia e Spagna. Fino a pochi giorni prima
della fine di giugno I'Italia era valutata
meglio della Spagna, tra i 60 e gli 80 punti
base; nel corso del mese di luglio, gra-
dualmente questo differenziale per noi
vantaggioso si riduce; il 5 agosto si azzera
e, a partire dall’8 agosto, la Banca centrale
europea interviene a comprare titoli ita-
liani e spagnoli.

Durante lo scorso mese di agosto gli
interventi della BCE, pur senza annunci
che spiegassero quello che esattamente
stavano facendo, vengono chiaramente in-
terpretati come segno dell’obiettivo di non

superare il rendimento del 5 per cento per
i titoli a dieci anni. In questo sono faci-
litati dal fatto che ad agosto, come forse
ricorderete, essendo andata bene l'auto-
tassazione ed essendoci una larga dispo-
nibilita di liquidita, I'asta a medio-lungo
termine di metd mese viene cancellata,
come peraltro avevamo sempre fatto
prima della crisi. Tra la fine di agosto e
I'inizio di settembre siamo dovuti pero
tornare sul mercato.

A quel punto, visti i criteri che segue la
BCE, il suo intervento diventa meno effi-
cace. Fra questi criteri ¢’é quello di tenersi
lontani dai titoli in asta, per qualche
giorno prima e per qualche giorno dopo,
non solo per i titoli in asta ma anche per
i titoli vicini. Questo riduce molto il seg-
mento di intervento della BCE. Inoltre, la
BCE compra — questo € diventato parti-
colarmente evidente a settembre — solo un
limitato numero di titoli, agendo esclusi-
vamente sul segmento nominale, tra due e
dieci anni. Rimangono cosi completamente
fuori i titoli di lungo periodo, quelli oltre
1 dieci anni, i titoli indicizzati all’inflazione
e i CCT.

Questo determina delle distorsioni sul
mercato, che indirettamente danneggiano
anche la tenuta della citata soglia psico-
logica tenuta al 5 per cento sulle aste e ci
spingono a diventare piu interventisti da
parte nostra sul fronte dei concambi e
delle operazioni di buy-back — avevamo
anche qualche soldo disponibile sul fondo
per 'ammortamento — cercando di cor-
reggere queste distorsioni nella curva.

Occorre anche dire che, in tutto questo
crescente focus sulla pressione del mercato
nei confronti dell’Italia, si enfatizzano i
grossi volumi italiani in emissione e le
scadenze, di cui ci si comincia ad accor-
gere. Nel 2012 ce n’¢ una particolare
concentrazione tra il mese di febbraio e il
mese di aprile.

Noi avevamo ben presente questo pro-
blema e ci eravamo attrezzati per tempo,
tant’é vero che gia nel corso del 2010, e
successivamente nel 2011, abbiamo fatto
ripetute operazioni di concambio o buy-
back, nelle quali abbiamo ritirato un nu-
mero non trascurabile di titoli con sca-
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denza naturale nel 2012. E vero che le
emissioni del 2012 saranno un po’ supe-
riori a quelle del 2011, ma ¢& opportuno
ricordare che quelle del 2011 — come si
vede nella tavola a pagina 6 della nota
depositata — sono state comunque infe-
riori di oltre 40 miliardi di euro rispetto
alle emissioni lorde del 2010, che a loro
volta erano inferiori di 70 miliardi circa
rispetto a quelle del 2009, e che i circa 450
miliardi di euro che prevediamo di emet-
tere per il 2012 sono inferiori di 25-26
miliardi di euro rispetto al 2008. Per
trovare un anno in cui le emissioni lorde
erano inferiori al 2011 bisogna andare al
2007.

Considerato che il 2009 ¢ stato un anno
di grande successo della politica di emis-
sione, dove c’¢ stato il massimo della
pressione sul mercato, senza che questa
venisse percepita come una criticita, cio fa
capire quanto la percezione degli investi-
tori sia mutata, con tutta questa enfasi
sulle scadenze e sulle emissioni lorde.

Un’altra cosa che ho notato proprio in
questi giorni, analizzando i dati, & che
nell’anno passato la Francia ha emesso
molti pit titoli dell'Ttalia — non ho i
numeri precisi, ma sono quantita consi-
derevoli — ma nessuno ha detto che quella
pressione fosse eccessiva o che quei volumi
fossero tali da rappresentare un problema.

Dico questo per farvi capire come si
giochi veramente moltissimo sul feedback
del mercato, sulla sua percezione di certi
fattori. Per carita, ci sono fattori oggettivi
— ad esempio, le scadenze dei prossimi
mesi sono sicuramente fra le piu alte —
perd in un altro momento di mercato
nessuno vi avrebbe dedicato tutta questa
attenzione e li avrebbe valutati con una
tale criticita.

A partire dalla meta del 2010 si sono
verificati anche fenomeni strani. Per esem-
pio, a partire dal maggio del 2010 &
ripetutamente successo che l'acutizzarsi,
di volta in volta, della crisi greca, con
diversi momenti in cui si sperava in una
soluzione pitt rapida e meno dolorosa, e le
delusioni successive, hanno mostrato che
non sempre l'appetito, anche dei Paesi
contagiati, viene ad essere colpito sulle

scadenze lunghe. Piut volte & successo, per
esempio, che fossero ritenute piu critiche
delle aste di BOT annuali o di CTZ piut-
tosto che il titolo decennale, che in genere
¢ sempre stato considerato il benchmark.

Questo non & molto logico, perché se si
pensa che un Paese possa avere un pro-
blema fra uno o due anni, non si capisce
come si possa invece ritenere piu affida-
bile un titolo decennale. Siamo purtroppo
in un mondo non perfettamente razionale,
dove i modelli di calcolo delle probabilita
vengono talora utilizzati in maniera un po’
acritica, delineando la probabilita condi-
zionata per cui una volta superati uno o
due anni, tutto andra bene. E un mercato
strano.

Per ripercorrere rapidamente il 2011,
la situazione ha continuato a deteriorarsi
pesantissimamente — con stop and go, con
momenti di pausa minima e di ripresa —
con un picco nel mese di novembre. Que-
sto ha generato non solo l'allargamento
dello spread e linnalzamento dei tassi
assoluti, ma anche una conformazione
della curva che, verso la fine di novembre,
era davvero preoccupante. Non dimenti-
chiamo, infatti, che, all’epoca, i tassi a
dieci anni erano inferiori a quelli che si
riuscivano a spuntare nelle aste del titolo
a tre anni o del CTZ. C¢ stata una
situazione del tutto anomala.

Nella documentazione depositata rela-
tiva alle emissioni del Tesoro nel 2011
potrete analizzare, asta per asta, anche
nelle tavole riepilogative, come questo si
sia ripercosso sul prezzo delle emissioni. A
pagina 3 del documento potete vedere
come tra la fine di novembre e I'inizio di
dicembre del 2011 — rispetto alle aste che
si svolgono a fine novembre si regola a
inizio dicembre — il BTP a tre anni € stato
collocato al 7,89 per cento, mentre, cor-
rispondentemente, nella stessa tornata
d’asta, il BTP decennale e stato collocato
al 7,56 per cento: una situazione vera-
mente anomala. Fortunatamente, dopo
I'iniezione di liquidita data dalla BCE il 21
dicembre scorso, la situazione sta gradual-
mente tornando a una maggiore norma-
lita.
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Avere un tasso a dieci anni al 7 per
cento, ma un tasso — ad esempio — a un
anno poco sopra il 2 per cento € sicura-
mente pitt normale, ma chiaramente bi-
sogna mirare a ridurre anche quel 7 per
cento. Paradossalmente sta succedendo in
questi giorni, dopo il downgrade di Stan-
dard & Poor’s — oggi siamo intorno al 6,5
per cento —, pero € meglio avere un tasso
del 2, del 4, del 5 e del 7 per cento alla
fine, sul lungo periodo, piuttosto che avere
un tasso piatto al 7 per cento.

A questo proposito vorrei dire che, una
volta ripristinata la curva, anche in queste
condizioni, come ¢& stato dimostrato da
numerosi esercizi, anche in una prospet-
tiva di crescita zero, contrariamente a
quanto stanno dicendo i gufi del mercato,
che sono numerosi, la situazione del de-
bito pubblico italiano non & esplosiva, anzi
rimane sotto controllo e sostenibile. Cer-
tamente non migliora, questo & chiaro;
affinché migliori e si raggiungano gli obiet-
tivi abbiamo bisogno che i tassi si abbas-
sino globalmente e parallelamente. Non
per questo & pero corretto dire che con il
tasso decennale al 7 per cento la situa-
zione ¢ a rischio, perché non € cosi.

Venendo al 2012, vediamo che cosa
stiamo facendo per cercare di fronteggiare
questa situazione. Gia avevamo previsto in
precedenza, vista la concentrazione di sca-
denze tra febbraio e aprile, di sfruttare il
breve termine, anche perché fra le misure
che avevamo preso negli anni passati per
cercare di compensare il maggior onere di
scadenze sui titoli a medio-lungo termine,
avevamo operato una consistente ridu-
zione delle emissioni e quindi anche dello
stock dei BOT in circolazione, nel corso
degli ultimi due o tre anni, per far si che
le minori emissioni a breve compensassero
parzialmente le maggiori emissioni a lungo
termine.

Devo dire che questo obiettivo & stato
perseguito con grande determinazione, an-
che quando altri Stati avevano ecceduto
nelle emissioni di titoli a breve termine.
Noi abbiamo chiuso il 2010 con uno stock
di poco pia di 130 miliardi di euro,
corrispondente all’8,52 per cento dello
stock complessivo di titoli. Nel 2011, viste

le difficolta del secondo semestre, non
siamo riusciti a limare ulteriormente tale
dato in valori assoluti, per cui abbiamo
chiuso a 131,6 miliardi, pero in termini
relativi il peso dei BOT sullo stock com-
plessivo di titoli & ulteriormente sceso e
siamo all’8,3 per cento.

In particolare, ci siamo guardati bene
dall’emettere BOT a tre mesi nell'ultimo
trimestre del 2011, in modo che in questa
prima parte dell’anno in corso possiamo
sfruttare al meglio le emissioni a breve.
Aumenteremo quindi sicuramente tutte le
emissioni dei titoli fino a tre anni — anche
per sfruttare le migliori opportunita che le
banche hanno, avendo beneficiato della
deposit facility della BCE, che appunto si
estende fino a tre anni — senza abbando-
nare gli altri segmenti, tranne l'ultra-
lungo. Non mi sembra infatti il caso di
andare oltre i dieci anni, finché la situa-
zione non migliora, perché i costi sono
eccessivi e si determinerebbe anche un
altro problema: tutti questi titoli sono
molto sotto la pari, quindi la loro emis-
sione ha una scarsa efficacia dal punto di
vista sia dell’aumento del debito sia del-
I'incasso effettivo. Non mi sembra che ci
siano le condizioni per fare titoli nuovi,
perché servirebbe una domanda piu co-
spicua al riguardo, per cui per l'immis-
sione di titoli fino ai dieci anni saremo
regolari, ma sicuramente con un peso
molto pit marcato nell’area fino ai tre
anni.

Quanto ho detto concerne il primo
semestre, sperando che la decisione di
Standard & Poor’s non abbia effetti troppo
negativi. Apparentemente sugli spread non
I'ha avuta, perché in fondo il mercato
aveva gia metabolizzato questi livelli. Bi-
sogna pero vedere cosa succedera dopo,
nelle gestioni dei portafogli, se il fatto di
essere stati declassati al livello della tripla
B ci precluda alcuni investitori con limiti
di rating; bisognera vedere i margini delle
case di settlement, di compensazione, e
cosi via e verificare se da parte delle
banche e degli investitori ci sara un mag-
giore utilizzo di modelli interni, perché
questa decisione non & stata particolar-
mente apprezzata dal mercato.
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Il fatto che nonostante 'apprezzamento
per le nuove misure introdotte si sia
retrocessa I'Italia di due notch, portandola
sotto il rango delle A, da molti osservatori
& stato giudicato sicuramente eccessivo e
anche un po’ inconsistente: prima si &
espresso apprezzamento per quello che ha
fatto la nostra nazione e poi la si ¢
declassata nella misura massima rispetto a
quanto si era preannunciato. Le agenzie di
rating, a inizio del dicembre scorso, ave-
vano infatti detto che se non fossero state
soddisfatte del vertice europeo del 9 di-
cembre, avrebbero declassato 1'Italia fino a
due notch. Se si dice «fino a » si presup-
pone una graduazione. Se, dopo aver ap-
prezzato quanto & stato fatto, proprio nel
momento in cui le aste tornano a presen-
tare tassi decrescenti e la curva si é
normalizzata, si declassa il Paese al mas-
simo di quanto preconizzato, allora, in un
certo senso, si € incoerenti. Questa € una
valutazione molto condivisa da parte degli
analisti di mercato, per quello che ho
potuto vedere finora. Quindi, si spera che
si sviluppi una capacita autonoma — un
po’ indipendente dai rating — da parte di
tutti gli investitori, visto il sempre minor
apprezzamento per come questi soggetti
tendono talora a muoversi.

Per concludere, ho detto che questa
politica di accorciamento della vita del
debito ha necessariamente uno spazio li-
mitato, perché non bisogna correre il ri-
schio di cui avevo parlato all’inizio e anche
perché proprio le agenzie di rating hanno
sempre dimostrato grande apprezzamento
per una vita lunga, che consente di attu-
tire, nel corso del tempo, gli shock dei
tassi. Gia siamo passati, a causa delle
difficolta del secondo semestre 2011, da
7,2 anni a meno di 7 anni (6,99 per
I'esattezza) di vita media del debito.

Si puo fare qualcosa, i margini di
flessibilita li abbiamo e i BOT, le emissioni
a breve termine, servono proprio a questo,
ossia a dare flessibilita nei momenti di
necessita, perd non puo essere qualche
cosa che dura nel lungo termine.

Peraltro, sono anche convinta che, una
volta che avremo passato tranquillamente
questi tre mesi — come sono abbastanza

fiduciosa possa avvenire, anche se non mi
nego che si tratti di uno scenario abba-
stanza impegnativo, perché il mercato ha
una grande voglia di buone notizie —
I'appetito per la carta italiana tornera.
Dobbiamo tenere duro in questi tre mesi,
far vedere che i timori sono eccessivi e che
siamo in grado di gestire anche queste
difficolta estreme. E un po’ una lotta
contro tutti, ma credo, e spero, che ce la
faremo.

PRESIDENTE. Ringrazio la dottoressa
Maria Cannata Bonfrate per il suo inter-
vento.

Do ora la parola ai colleghi che inten-
dono intervenire per porre quesiti o for-
mulare osservazioni.

MASSIMO  VANNUCCI.  Dottoressa
Cannata, lei ha un compito titanico, per-
ché molte cose avvengono al di fuori dei
circuiti tradizionali e non sono correggibili
solo con le azioni e gli accorgimenti di cui
lei ci ha parlato.

Secondo me, la madre di tutte le que-
stioni sulle tensioni sui titoli europei ri-
mane quella della richiesta del coinvolgi-
mento dei privati nella crisi greca, ossia il
private sector involvement, che ¢ stato
deciso da 27 Paesi, sebbene sulla spinta di
Germania e Francia. Sembra che si sia
compreso che questa clausola di coinvol-
gimento del settore privato ha determinato
tutto questo sconquasso e quindi sia stata
ritirata, o si sia in procinto di farlo.
Tuttavia, la si ritira nel momento in cui si
creano fondi veri di salvataggio e si decide
di non coinvolgere piu i privati. Quella &
la madre di tutte le questioni. Questa ¢
una piccola premessa, € se lei vuol dare un
giudizio al riguardo, cio sarebbe gradito.
La ringrazio, naturalmente, dei giudizi
ottimistici che ha espresso.

Vengo alla domanda. Noi abbiamo ri-
cevuto, in Parlamento, il 23 settembre
2011 la nota di aggiornamento del Docu-
mento di economia e finanza, nella quale
si stimava, per il 2011, una spesa per
interessi passivi di 76 miliardi, 593 milioni
di euro e, nel 2012, di 85 miliardi, 806
milioni di euro.
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Il Governo Monti il 4 dicembre scorso,
nella relazione trasmessa al Parlamento ai
sensi dell’articolo 10-bis, comma 6, della
legge n. 196 del 2009, corregge questi
numeri e ci riferisce, per il 2011, un dato
di circa 77 miliardi di euro (con appena
un miliardo in piu, che ci puo stare) e per
il 2012 di circa 94 miliardi, quindi con un
incremento della pressione di 9 miliardi
per l'anno 2012 intervenuta dal 23 set-
tembre al 4 dicembre 2011. Cosa puo
essere successo ? Questi dati glieli ha for-
niti lei?

MARIA CANNATA BONFRATE, Diri-
gente generale Capo della Direzione II —
Debito pubblico del Ministero dell'economia
e delle finanze. Certamente.

MASSIMO VANNUCCI. E eccessiva-
mente prudenziale questa previsione, dot-
toressa Cannata ?

Inoltre, vorrei conoscere — forse lei le
ha riferite ma mi sono sfuggite — le
percentuali fra investitori nazionali e in-
vestitori stranieri sul nostro debito. Lei
pensa che questa iniziativa, anche auspi-
cabile, per cui il Tesoro prepara l'acquisto
diretto on line dei nuovi titoli triennali
possa essere da sola sufficiente a favorire
un maggior collocamento nazionale dei
titoli stessi? Oggi la situazione del Giap-
pone viene considerata ideale, proprio per-
ché il debito ¢ detenuto dagli investitori
locali. Lei sarebbe d’accordo o ritiene che
si debbano fare pressioni in questo senso,
con iniziative come le «pubblicita pro-
gresso » e via dicendo ? Insomma, ritiene
che si debba fare qualcosa per favorire
questo processo ?

Lei ¢ riconosciuta universalmente come
un ottimo gestore del debito pubblico e
vanno a lei i meriti di questa spalmatura
nei sette anni. Lei ci ha ricordato la bonta
di questo metodo, ma nello stesso tempo ci
ha indicato le sue strategie, in questa fase,
per sfruttare il breve termine. Al di la di
tutto, bisogna sapersi adeguare ai tempi,
visto che i mercati non hanno pill una
logica.

Ora, quando i titoli vanno in scadenza
e dobbiamo rimpiazzarli con nuovi titoli, &

obbligatorio fare le aste, a prescindere dal
mercato e dalla volatilita del momento. In
questo senso, per la flessibilita necessaria
— le agenzie di rating lasciamole da parte
per un momento, bisogna solo darsi
I'obiettivo di tornare in A e smascherare
quel che ¢ successo — non sarebbe meglio
se ci fosse un fondo a latere piuttosto
consistente, che ci desse la possibilita di
non fare aste o di cancellarle, di proro-
garle o farle solo in momenti migliori?
Penso a un fondo alimentato da dismis-
sioni di patrimonio pubblico mobiliare e
immobiliare, ma piuttosto consistente, di
cui si dia la gestione — per la flessibilita di
intervenire o meno, a seconda dei mo-
menti, sulle aste 0 meno — sempre alla sua
Direzione, che gestisce il debito pubblico.
Credo che questo sia l'auspicio che
dovremmo formulare in questa fase.

RENATO BRUNETTA. Credo che do-
vremmo ringraziare la dottoressa Cannata
e tutti i suoi colleghi, perché ¢ noto come
la gestione del nostro debito sia tra le
migliori al mondo. Di questo dobbiamo
ringraziare, appunto, il Tesoro, la dotto-
ressa Cannata e tutti i suoi colleghi.

Proprio per la ragione che nessuno
nutre dubbi su come sia stato gestito il
debito in tutti questi anni, noi dovremmo
concentrarci, a mio modo di vedere -
questa & anche la domanda che pongo —
su cosa sia successo veramente nel giugno
scorso. Insomma, non puo ritenersi che da
giugno in poi il Tesoro abbia sbagliato
comportamenti, abbia omesso tecniche,
abbia avuto problemi di efficienza, perché
questo non corrisponde ai fatti; invece,
bisogna interrogarsi su quanto sia successo

oggettivamente.
Ricordo a me stesso, ai colleghi e — ma
lo sa meglio di me - alla dottoressa

Cannata, che la dinamica di incremento
degli spread per I'Italia & stata inferiore
alla dinamica degli spread per gli altri
Paesi dell’area dell’euro fino a maggio
2011. Quindi, fino a maggio noi eravamo
il Paese piu virtuoso, ancorché con un
incremento leggero degli spread rispetto
alla Germania.
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Cosa succede a giugno? Siccome a
giugno — questa ¢ un’altra carenza di
analisi da parte di tutti — la dinamica degli
spread non aumenta solo per il nostro
Paese, ma aumenta per tutti i Paesi del-
l'area euro, ne deriva il formarsi di un
processo speculativo sui debiti sovrani che
riguarda un po’ tutto il mondo, riguarda
I'area euro e riguarda ovviamente, in par-
ticolar modo, il nostro Paese.

Invito, quindi, la dottoressa Cannata a
raccontarci cosa € successo anche agli altri
Paesi da giugno in poi, per capire le
ragioni di questa valutazione dei mercati
rispetto al nostro debito.

Va bene che si sia riformata la curva
dei rendimenti tra i vari titoli a breve,
medio o lungo termine, perché il para-
dosso di avere rendimenti piu alti dei titoli
a breve termine rispetto a quelli a lungo
termine era veramente una follia; tuttavia,
ricordo che negli ultimi sessanta giorni del
Governo Monti la media degli spread ri-
spetto agli ultimi sessanta giorni del Go-
verno precedente registra un differenziale
di cento punti in piu.

Se infatti calcoliamo le dinamiche degli
spread tra gli ultimi sessanta giorni del
Governo Berlusconi e gli ultimi sessanta
giorni del Governo Monti, abbiamo un
valore medio degli spread di + 100 nel
secondo periodo.

Non traggo altre conclusioni rispetto a
questo, proprio perché ne abbiamo sentite
gia troppe su soglie magiche, su soglie di
insopportabilita e su effetti di questo o di
quel leader di governo rispetto agli spread.
Evidentemente il fenomeno, che pure ap-
profitta di debolezze endogene, € in gran
parte esogeno, quindi non & colpa dell'uno
e non ¢ colpa dell’altro, anche perché i
dati fattuali dimostrano che dopo il Go-
verno Berlusconi il livello degli spread si ¢
incrementato di cento punti medi rispetto
agli ultimi sessanta giorni del Governo
precedente.

LINO DUILIO. Anch’io ringrazio la dot-
toressa Cannata per questa occasione e mi
compiaccio per quanto ci ha detto e per
quanto & stato fatto per gestire una situa-
zione che, viste le dimensioni del nostro

debito, & indubbiamente assai problema-
tica, come sappiamo.

Vorrei porre alcune domande. La
prima ¢ insieme un’osservazione e una
domanda. Dottoressa, dalla sua esposi-
zione ho ricavato I'impressione — mi cor-
regga se sbaglio — che I'approccio rispetto
alla problematica del debito sia sostan-
zialmente di breve periodo. Intendo dire
che, a mio avviso, la grande questione che
abbiamo si riferisce al precostituire con-
dizioni per cui nel medio e lungo periodo,
oltre che rientrare, il nostro debito assuma
alcune caratteristiche strutturali.

Al riguardo, vorrei chiederle se mi puo
confermare quanto taluno sostiene, ossia
che noi siamo un Paese eccessivamente
patrimonializzato. Si dice che saremmo
intorno al 120-125 per cento in termini di
rapporto tra patrimonio e prodotto in-
terno lordo. Dunque si propone un trade-
off sostanzialmente tra patrimonio e red-
dito perché, al di la delle operazioni di
natura finanziaria, noi dovremmo in qual-
che modo andare oltre la dimensione
finanziaria. Anche la sua analisi — e forse
non pud che essere cosi — ¢ sostanzial-
mente di natura finanziaria, il che con-
ferma un andamento che, secondo me, da
troppo tempo oramai vede riflettere tale
fenomeno, prescindendo da quelli che
sono gli andamenti dell’economia reale.
Vorrei, dunque, che lei ci dicesse qualcosa
anche circa le cause o gli elementi che
possano avere concorso, nel tempo, a far
si che il nostro Paese si trovi con un debito
di queste dimensioni.

Abbiamo appreso, come lei ha detto,
che nel periodo delliperinflazione, la con-
centrazione del debito su titoli a brevis-
simo termine come i BOT ha concorso a
costruire la montagna dell’'Himalaya del
120 per cento. Tuttavia, I'aspetto che a me
interessa e che vorrei cogliere — & possi-
bile, se esistono riflessioni altrettanto bril-
lanti come quelle relative al versante fi-
nanziario — & quale tipo di relazione voi
avete individuato, con uno sguardo storico,
in questo arco di tempo, tra gli andamenti
dell’economia reale e 'andamento del de-
bito. Questo potrebbe anche portare a
qualche giustificazione — lo dico per espli-
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citare il mio modo di pensare — di nuove
politiche keynesiane (uso la parola molto
brutalmente) che oggi sono bandite da
tutti perché si sostiene che ci siamo tal-
mente complicati la vita sul piano del
debito e della finanza e abbiamo accumu-
lato tante spese spurie correnti anche tra
quelle in conto capitale, per cui quella che
una volta era una giusta e opportuna
distinzione tra spese di investimento e
spese correnti oggi non possiamo piu farla,
dicendo quindi no a tutto, sia alle spese
buone che alle spese cattive.

Mi interesserebbe quindi che lei ci
dicesse qualcosa in pill rispetto a questi
fenomeni che sono sottesi, a mio parere,
allandamento del debito, che non puo
essere spiegato esclusivamente con ragioni
di carattere finanziario, né risolto esclu-
sivamente con virtuosismi di carattere fi-
nanziario.

La seconda osservazione, piu breve, &
relativa al fatto che a me risulta — lo
diceva prima il collega Vannucci — che
stiamo andando verso quasi il 60 per cento
(prima si era intorno al 50 per cento) di
sottoscrittori italiani rispetto al totale del
debito. Questo non pud portare, a mio
parere, alla conclusione che ¢ meglio che
niente, per cui la nostra aspirazione deve
essere quella di emulare il Giappone. Quel
Paese sta vivendo in una situazione che
potrei definire agonica o pre-agonica da
venti o trent’anni proprio perché ha un
debito che ¢ quello che ¢. Dunque, non
possiamo consolarci dicendo che dob-
biamo agire in modo tale che i nostri titoli
siano appetibili al punto tale da far salire
questa percentuale, che & pari a circa il 60
per cento. Vorrei una conferma di questo
dato, come peraltro chiedeva gia il collega
Vannucci, e una conferma, per la sua
esperienza, del fatto che la nostra aspira-
zione non puod essere certo quella di
diventare proprietari del nostro debito.

L’'ultima questione riguarda le agenzie
di rating. Ricordo che, in questa sede, un
anno o un anno e mezzo fa abbiamo
chiesto anche ad autorevoli esponenti della
Banca d’Italia se non era il caso di riflet-
tere sulla creazione di un’agenzia di rating
a livello europeo, perché forse il miglior

sistema di valutazione affidato a questi
organismi ¢ di avere soggetti pluralistici,
non nel senso politico deteriore del ter-
mine, altrimenti ¢ inutile prendersela con
le agenzie di rating.

Ho visto che il nostro gia collega ed
attuale esimio presidente della Consob
Vegas afferma che fara un’indagine per
capire le ragioni del declassamento e cose
del genere. Secondo me, pero, non serve
assolutamente a nulla fare un discorso di
questo tipo, perché, a dirla fino in fondo
e tornando alla mia prima osservazione, io
credo che le perplessita sul nostro futuro
attengano a questioni di struttura del
nostro sistema che non possono essere
tutte ancora una volta relative solo ad
un’analisi di natura prettamente finanzia-
ria.

Basta vedere quali sono i fondamentali
dell’economia  italiana, delle grandi
aziende italiane e cosi via, per domandarsi
che tipo di prospettive oggi abbiamo. Io
non condivido affatto — né credo fosse
questa l'intenzione del collega Brunetta —
queste distinzioni tra come andava prima
e come va adesso lo spread. Credo che noi
abbiamo problemi strutturali gravissimi
che risalgono non certo alla sola respon-
sabilita del precedente Governo e rispetto
ai quali si misura anche il destino di un
Paese relativamente a parametri come
quello del debito, che sarebbe il caso di
analizzare non solo sotto il profilo finan-
ziario.

Sotto questo aspetto, per abbattere
questo benedetto debito, nell’ottica di me-
dio-lungo periodo che lei richiamava al-
I'inizio, non pensa che bisognerebbe fare
qualcosa di piu per scambiare debito con
patrimonio ? Ci sono attivi di grandi sog-
getti economici — posso parlare, ad esem-
pio, delle assicurazioni — che secondo me
potrebbero essere intrigati dal sottoscri-
vere dei BTP di medio e lungo periodo,
quando ci fosse una politica che puntasse
a scambi di questo tipo, ossia scambi di
debito con patrimonio.

Diversamente, detto brutalmente, non
so come faremo a scendere struttural-
mente da questo 120 per cento, a maggior
ragione in un’epoca in cui, come lei sa, da
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vent’anni cresciamo a tassi rachitici, anche
se spero che il denominatore del rapporto
debito pubblico-PIL cresca. Non so, tutta-
via, quanto questo potra crescere, se devo
basarmi sulla serie storica degli ultimi
15-20 anni.

Ora, se il denominatore non si muove
o addirittura tende a scendere, anche se
abbiamo previsto il pareggio di bilancio,
significa che il rapporto, come lei sa
meglio di me, non si ridurra. La domanda
¢ la seguente: lei condivide questa esigenza
almeno di riflettere su uno scambio debi-
to-patrimonio e condivide l'istanza, un po’
neo-keynesiana, di recuperare — diciamo
cosi banalmente — un po’ di soldi freschi
da dare al Ministro Passera senza che
vadano a finire nella voce «debito »?

PRESIDENTE. Do la parola alla dotto-
ressa Cannata Bonfrate per la replica alla
prima serie di domande.

MARIA CANNATA BONFRATE, Diri-
gente generale Capo della Direzione II —
Debito pubblico del Ministero dell'economia
e delle finanze. E vero che la mia presen-
tazione & basata su aspetti finanziari, ma
questo ¢ il mio compito. Certo, posso avere
delle opinioni personali, ma non ho la
stessa sicurezza che posso avere nel con-
siderare gli aspetti finanziari che conosco
meglio e sono in grado di comprendere
fino in fondo. Non pretendo di avere
ricette che non sembrano poi cosi semplici
da trovare per nessuno, anche per chi ¢
molto piu ferrato ed esperto di me su
questo.

La prima domanda riguardava la spesa
per interessi e la differenza tra le due
stime. Tale differenza si basa essenzial-
mente sul fatto che la prima stima & stata
fatta alle condizioni di mercato di inizio
settembre scorso, quindi in una situazione
in cui il tasso a dieci anni era intorno al
5 per cento e la curva dei rendimenti era
abbastanza piatta, ma comunque artico-
lata, mentre la seconda stima, quella pre-
sentata dal Presidente Monti a inizio di-
cembre, risentiva della curva dei giorni
immediatamente precedenti che, come ho
ripetuto, era la peggiore che si potesse

immaginare: era la curva leggermente in-
vertita e con tassi del 7 per cento e oltre.

Dove saremmo adesso se facessimo una
simulazione ? Io direi che saremmo a
meta, forse un po’ piu vicini alla stima di
settembre piuttosto che a quella di dicem-
bre. Diciamo che saremmo a meta strada,
ma non chiedetemi una stima precisa,
perché queste cose vanno fatte bene. Io
ritengo giusto, quando si presentano que-
ste stime in un contesto di mercato cosi
fragile e soggetto a umori che variano di
giorno in giorno, assumere un certo at-
teggiamento: oramai, se vedo un tasso o lo
spread che scende troppo rapidamente in
una giornata, come € successo a meta della
settimana scorsa, chiaramente gioisco, ma
fino a un certo punto, perché l'abbassa-
mento ¢ troppo repentino e, in questi casi,
mi aspetto dei rimbalzi successivi. Non mi
spiego — e vi assicuro non ne ho la pil
pallida idea — perché all'inizio dell’anno
gli spread fossero lievitati fino ai 520 punti
e oltre. E una cosa incomprensibile, per-
ché sul mercato praticamente non c’erano
flussi; ho indagato presso gli specialisti
chiedendo se vedessero flussi di vendita o
altro, ma mi hanno risposto in maniera
negativa. Eppure gli spread salivano.

Ugualmente sono rimasta molto sor-
presa, francamente, quando li ho visti
ridiscendere: non c’era onestamente un
motivo comprensibile. Pertanto, anche
quando il movimento & positivo, io non
sono contenta se non riesco a capire
perché si sta verificando.

Si tratta di un mercato nel quale,
effettivamente, capire fino in fondo cosa
sta succedendo é davvero difficile. Ritengo
quindi prudente, ovviamente avendo le
informazioni disponibili al momento, fis-
sare la situazione in quel momento ed
eventualmente, dovendo aspettarsi qual-
cosa, mantenermi su un lato un po’ piu
pessimistico e prudente.

Quanto alla ripartizione investitori
esteri-investitori domestici, & vero, io non
I'ho citata, perché purtroppo non ho dati
aggiornati. I dati che vengono elaborati
dalla Banca d’Italia su questa ripartizione
presentano parecchio ritardo. Comunque,
gli ultimi dati — se non ricordo male, sono
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usciti a dicembre e sono aggiornati a luglio
— non evidenziano un sostanziale muta-
mento fino a luglio, ma noi abbiamo visto
che il grosso del deterioramento c¢’¢ stato
tra agosto e novembre, quindi di sicuro ho
la percezione che la componente dome-
stica sia aumentata.

C’¢ anche da dire che ci sono stati
alcuni fattori che hanno determinato
grosse criticita. La decisione del’EBA (Eu-
ropean Banking Authority) di valorizzare a
mark to wmarket tutti i portafogli, anche
quelli di investimento a scadenza, ha avuto
davvero un effetto molto pesante sul no-
stro mercato. Infatti, da un lato gli italiani
hanno incrementato con riluttanza i loro
portafogli, per non avere richieste di au-
menti di capitale basati su fattori contin-
genti...

RENATO BRUNETTA. Anche se, da un
punto di vista giuridico, domestico o estero
non sono indifferenti.

MARIA CANNATA BONFRATE, Diri-
gente generale Capo della Direzione II —
Debito pubblico del Ministero dell'economia
e delle finanze. Si. Parlo degli italiani.
L'Ttalia ha fatto sistema in questo mo-
mento. Gli investitori esteri ovviamente
hanno venduto. Chi deteneva molti titoli
italiani in portafoglio — come sappiamo
bene, in particolare le banche francesi, ma
sono sicura che ¢ successo pili 0 meno
ovunque — ha venduto. So che lo hanno
fatto anche banche specialiste, che hanno
detto di essere state forzate a vendere,
altrimenti i loro regulator, le loro autorita
di vigilanza non avrebbero consentito loro
di continuare, avendo una situazione in-
sostenibile. Questo & avvenuto in alcuni
casi per le banche europee. Alcune banche
non europee, invece, ci hanno detto di
essere state forzate a liquidare, altrimenti
le agenzie di rating avevano minacciato il
loro downgrade.

E una situazione veramente molto dif-
ficile e delicata. Qualitativamente, dunque,
ho la sensazione che la componente do-
mestica sia aumentata. Per quel che ri-
guarda i titoli di Stato, comunque sia, a
luglio scorso essi erano ancora detenuti al

51 per cento da soggetti esteri e al 49 per
cento da soggetti italiani. Non dimenti-
chiamoci, pero, che i titoli di Stato rap-
presentano 1’83 per cento del debito. Se
guardiamo il debito complessivo, quindi
anche con la componente non negoziabile,
che ¢& quasi tutta domestica, la propor-
zione diventa del 43 per cento per gli
investitori esteri e del 57 per cento per gli
investitori domestici.

E vero che in questo momento avere
una maggiore presenza domestica sarebbe
utile, ma che si possa replicare una situa-
zione giapponese non & verosimile, per
una serie di ragioni. In primo luogo,
ahime¢, a mio parere abbiamo un debito
troppo grande per la capacita di assorbi-
mento dell'Ttalia. Questo non vuol dire che
non si possa stimolare meglio la domanda
interna, tant’eé vero che, come lei ha citato,
noi stiamo lanciando un nuovo strumento
— entro marzo prossimo sara sicuramente
avviato, ma se ce la facciamo anche entro
febbraio — venduto direttamente on line
alla clientela. Peraltro, specifico che non si
tratta di uno strumento triennale, non lo
abbiamo ancora definito: il Corriere della
Sera ha fatto un esercizio di fantasia.
Comungque sia, stiamo ancora definendo le
caratteristiche tecniche e stiamo anche
organizzando, insieme con il competente
Dipartimento della Presidenza del Consi-
glio dei ministri, una opportuna campagna
di informazione. Sara un canale che in-
tendiamo perseguire, ma non aspettiamoci
assolutamente di entrare in una situazione
giapponese.

Noi abbiamo un target che riguarda le
nostre esigenze di funding. Bisogna vedere
quando escono le obbligazioni delle ban-
che. Se escono a primavera, come mi viene
riferito, noi agiremo prima, questo posso
dirlo.

Quanto al discorso concernente il
fondo per l'ammortamento dei titoli di
Stato, devo dire che ogni tanto leggendo la
stampa rimanevo sorpresa nel sentirlo
nominare come una novita. Il fondo esiste
ed ¢ stato alimentato corposamente negli
anni Novanta e all’inizio degli anni Due-
mila con le privatizzazioni. Come vi ho
accennato, avevamo 1.400 e oltre milioni
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di euro e ne abbiamo usati circa 1.400 per
un’operazione di buy back in settembre.

MASSIMO VANNUCCI.
adesso il fondo?

Quanto ha

MARIA CANNATA BONFRATE, Diri-
gente generale Capo della Direzione II —
Debito pubblico del Ministero dell'economia
e delle finanze. Adesso ha 100 milioni di
euro. Comunque, non c’¢ bisogno di creare
un fondo nuovo perché gia esiste e qua-
lunque iniziativa che lo alimenti sicura-
mente & utile. Ricordo che le risorse del
fondo per 'ammortamento possono essere
utilizzate sia in riacquisto sia a rimborso
di titoli in scadenza, quindi mirando ad
alleggerire quello che si offre in asta.

Riguardo alla regolarita delle aste, ri-
tengo che sicuramente se ci fossero 100
miliardi di euro a disposizione con grande
piacere farei a man bassa rimborsi a
scadenza, senza pero cancellare aste a
dismisura. E bene mantenere una regola-
rita nella presenza sul mercato, anche
perché l'investitore ha bisogno di regola-
ritd e vuole avere certezza riguardo alla
presenza, tant’é vero che ogni volta che
facciamo un annuncio con il quale alte-
riamo quelle che potrebbero essere le
aspettative del mercato, sulla base del
calendario e quant’altro, spieghiamo sem-
pre molto bene di cosa si tratta.

Per esempio, ad agosto sono rimasta
veramente stupita nel sentire che veniva
percepita come debolezza la cancellazione
dell’asta di meta agosto dei BTP a cinque
anni, quasi il Tesoro non se la sentisse di
andare sul mercato e via dicendo. Ab-
biamo spiegato ripetutamente, con un co-
municato — ma non basta, bisogna parlare
— che si trattava di un ritorno alla nor-
malita, perché noi fino al 2007 regolar-
mente cancellavamo 1'asta di medio-lungo
periodo di meta agosto, e quindi, poiché
l'autotassazione era andata molto bene,
non vedevamo perché, in un momento
tipicamente poco liquido, avremmo dovuto
forzare il mercato. Insomma, bisogna sem-
pre stare molto attenti nel gestire i cam-
biamenti, che non devono mai essere dra-
stici.

Sicuramente, se avessi a disposizione
100 miliardi di euro...

Pero mi si deve dire dove andiamo a
prenderli, perché questo ¢ il problema. Mi
accontenterei di molto meno: anche 5
miliardi di euro aiuterebbero a gestire la
situazione.

Mi si chiede che cosa & successo a
giugno. A parte altre considerazioni ed
analisi che si possono fare sulla situazione
politica nei singoli Stati e che non mi
competono, sicuramente ¢ successo che
I'elastico che é stato tirato a livello euro-
peo — per cosi tanto tempo — ha iniziato
a rompersi. Le lentezze, le esitazioni a
livello europeo nel decidere come affron-
tare la crisi greca, che grado di impegno a
livello europeo si voleva dare — o attra-
verso il fondo «salva-Stati» o con un
eventuale maggiore margine di manovra di
intervento della BCE —, tutto questo &
stato ritenuto sempre pitt un elemento di
debolezza. Si ¢ creata un’enorme aspetta-
tiva intorno al vertice del 21 luglio 2011,
che peraltro era stato preparato con mee-
ting intermedi e in occasione di ciascuno
di questi meeting c’era un’enfatizzazione di
aspettative che, non succedendo niente,
produceva ulteriore deterioramento sul
mercato finanziario. Questo & successo. E
successo che la pazienza del mercato si &
esaurita e purtroppo, nonostante annunci
che sembrano ogni volta presentare una
novita, vere novita non ci sono state.

Adesso abbiamo l'accelerazione del
fondo permanente di stabilita, che parte,
ma bisogna vedere con quante risorse
parte. Bisogna, insomma, che i partner
europei siano pitu decisi nel dire che,
essendo la nostra un’Unione, si deve agire
in un’ottica unitaria.

Il Giappone ha comunque la sua banca
centrale e, a livello nazionale, puo deci-
dere di fare quello che vuole. A livello
europeo noi abbiamo una banca centrale
che deve rispettare delle regole che ne
limitano l'operativita e, al tempo stesso, vi
¢ uno scarso accordo su come procedere
con strumenti alternativi. Per esempio,
quando mi chiedono quanto possiamo
stare fuori dal mercato, io chiedo a mia
volta quanto possono restarci gli Stati
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Uniti, e mi rispondono che, senza mone-
tizzare, possono restare pochissimo, mo-
netizzando invece possono rimanerci
quanto vogliono.

Abbiamo vissuto anni in cui la mone-
tizzazione del debito veniva vista come il
diavolo, il male allo stato puro. E in un
certo senso € anche giusto, perché fran-
camente non capisco le preoccupazioni di
un’agenzia di rating o di un analista che
apprezzano il fatto che gli Stati Uniti
monetizzano. lo, invece, mi chiedo se
I'investitore & contento di avere indietro
della carta svalutata del 50 per cento per
effetto dell'inflazione. Quanto ¢ migliore,
questo, del rischio di un haircut a un certo
momento ? Non ¢ poi molto diverso, se
andiamo a vedere la sostanza.

Quindi, dopo decenni di demonizza-
zione dell’inflazione, adesso viviamo anni
di enfatizzazione, in cui il fatto di non
poter monetizzare € diventato il problema.
Un po’ di equilibrio non guasterebbe.

Con riferimento ad una osservazione
alla mia introduzione che é& stata svolta
precedentemente, non mi pare di aver
presentato un approccio a breve nel mio
discorso; anzi, ho detto chiaramente
quanto importante sia la continuita. Rin-
grazio dei complimenti, pero ricordo che
tutto questo processo & partito nel 1992-
1993. E vero, noi abbiamo agito in linea
con i nostri predecessori, perseguendo
questa strada, qualche volta, anche
quando sembrava pitl facile fare il con-
trario, avendo quindi un’ottica di lungo
periodo, con l'allungamento della vita dei
titoli, continuando a essere presenti su
tutte le scadenze, eccetera. Perd & una
linea che nasce in quegli anni e ad essa noi
ci siamo attenuti come filosofia di fondo.
Non mi sembra che sia un approccio a
breve. E naturale che gli strumenti a breve
sono quelli che servono quando c’é esi-
genza di flessibilita, quando tali esigenze
prevalgono sugli obiettivi a lungo periodo,
ma ho ripetuto che si tratta della prima
meta di quest’anno, forse anche meno;
dopo dobbiamo ritornare a una situazione
diversa, sempre sperando che la domanda
ci assista, ossia che questi downgrade non
ci pregiudichino una base di investitori.

Riguardo alle agenzie di rating, da tre
anni dico di fare attenzione. Da tre anni
mi preoccupo del peso che sempre piu &
stato assegnato alle valutazioni delle agen-
zie da parte della regolamentazione. In-
somma, si da troppo peso alle valutazioni
di questi soggetti, al punto che una delle
tre agenzie — non Standard & Poor’s — &
venuta a chiederci di eliminare questi
automatismi che legano il rating da loro
attribuito a scelte di portafoglio, di inve-
stimento e via dicendo, sottolineando che
loro vogliono essere attori del mercato, ma
vogliono anche essere sereni nel dare la
propria opinione senza che questo provo-
chi sconquassi a livello geopolitico. Alla
fine questo sta succedendo.

Le regole di Basilea prevedono una
serie di maggiori pesi per il rischio e,
quindi, automaticamente influiscono sulla
gestione dei diversi portafogli anche nel-
lattivita cosiddetta di trading, di negozia-
zione delle banche. Ci sono i portafogli di
trading che hanno determinati limiti di
esposizione e vengono ridotti. La stessa
BCE si affida al rating per definire le
categorie degli emittenti. In particolare sui
debiti sovrani — su questo sono piena-
mente d’accordo — non ha senso compiuto
che dei soggetti privati determinino questo
tipo di effetto, in primo luogo perché le
agenzie di rating nascono per fornire in-
formazioni approfondite su emittenti che
non sono cosi conosciuti e i cui dati di
riferimento non sono disponibili.

Ora, sui debiti sovrani in genere non c’¢
difficolta a reperire informazioni, quindi &
giusto dire, a mio avviso, che dei soggetti
privati non possono mettersi a valutare dei
debiti sovrani influendo cosi pesantemente
sulla vita e sulle scelte degli Stati. Stan-
dard & Poor’s dichiara che noi potremmo
avere difficolta di accesso al funding a
lungo termine, perché si riduce la base di
investitori, ma sono loro i primi a ridurla,
declassandoci di categoria, dalla A alla B.
Sono loro che stanno provocando il pro-
blema che paventano.

Peraltro, ho anche la sensazione che,
essendo le agenzie state accusate di arri-
vare sempre troppo tardi, sempre dopo il
mercato, sui debiti sovrani cerchino adesso
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di rimediare e di ripristinare la loro
reputazione correndo a chi arriva prima.
Proprio quando Fitch, che aveva prean-
nunciato che entro fine gennaio avrebbe
preso una decisione, stava ripetendo in
diversi convegni questa opinione, guarda
caso viene anticipata questa decisione da
Standard & Poor’s, che non aveva dato un
termine preciso. Insomma, ho il sospetto
che ci sia una sorta di competizione per-
versa a chi «downgrada », per cosi dire,
per prima.

Passando alle altre domande, sicura-
mente quelli sollevati dall’onorevole Duilio
sono aspetti molto importanti. Ho detto
che i tassi a breve e l'eccessivo ricorso al
breve periodo dei primi anni Ottanta
hanno contribuito alla crescita del debito,
ma sicuramente all’epoca — e non serve
una particolare scienza per dedurlo — si ¢
lasciato correre il fabbisogno in maniera
un po’ indiscriminata. Non ci si curava di
questa lievitazione del debito che stava
venendo fuori e non si & approfittato,
sicuramente, in alcuni anni di buona con-
giuntura economica, per correggere i
conti. Per tutti gli anni Ottanta i conti
pubblici sono stati lasciati andare.

Questo ¢ sicuramente l’elemento cen-
trale dell’esplosione del debito. Dopodiché,
correggere ¢ sempre difficile; sicuramente
ci sono inefficienze da recuperare e va
stimolata I’economia reale, ma non ¢ com-
pito mio individuare le soluzioni a questo
riguardo.

Quanto all’idea di un’agenzia di rating
europea, pilt che europea, se proprio ce
n’¢ bisogno, io propenderei per un’agenzia
pubblica internazionale. Secondo me gli
Stati non dovrebbero essere giudicati da
soggetti privati. So che non €& semplice,
perché, comunque sia, bisognerebbe indi-
viduare un soggetto abbastanza indipen-
dente e abbastanza internazionale, ma
un’agenzia europea non la vedo tanto bene
perché, come sta succedendo con quella
cinese, viene vista comunque come locale
e partigiana. In fondo, nessuno guarda piu
di tanto, almeno nel mondo occidentale, le
valutazioni dell’agenzia cinese di rating
Dagong, sostenendo che quell’agenzia ha

attribuito alla Cina un rating molto alto e
a tutta 'Europa, Germania compresa, ra-
ting molto piu limitati.

Comunque, si richiede tempo per
creare una concorrenza: non credo che la
concorrenza in questo settore per i debiti
sovrani risolva il problema. Per i debiti
sovrani occorrerebbe un’agenzia pubblica
veramente internazionale. Poi si dovra
stabilire se si tratta delle Nazioni Unite,
dell’OCSE, del Fondo monetario interna-
zionale o di altri soggetti, ma ¢ anche
chiaro che, pur ammettendo che ¢ difficile
organizzarla, se non ci si mette a farlo,
non si parte.

PRESIDENTE. Do la parola ad altri
colleghi che hanno chiesto di intervenire,
chiedendo loro di porre domande sinteti-
che a cui penso seguiranno risposte al-
trettanto sintetiche, considerato il limitato
tempo che ci ¢ rimasto a disposizione.

RENATO CAMBURSANO. Ringrazio la
dottoressa Cannata e anche i colleghi che
mi hanno preceduto per aver anticipato
alcune questioni che intendevo porre.

In primo luogo, la Banca centrale eu-
ropea nel mese dello scorso agosto ¢&
intervenuta: il Tesoro ha notizia di
quando, quanto e come sia intervenuta
successivamente, fino alla data odierna ?

In secondo luogo, dopo il finanzia-
mento della BCE al sistema bancario,
quanto il sistema bancario & gia interve-
nuto — temo per nulla — nei confronti
della sottoscrizione di debito sovrano ?

MARCO MARSILIO. Evito tutte le altre
considerazioni e mi limito a porre una
sola domanda. Con riferimento alla scelta
di andare sul mercato cosiddetto retail,
spero che nella sua elaborazione si pre-
veda la possibilita per i cittadini, le fami-
glie e cosi via, di superare l'ostacolo che
oggi incontrano nell’arrivare a comprare i
titoli di Stato. Si tratta di pagare alla
banca un diritto per poter acquistare, poi
pagare per il mantenimento del conto
titoli, poi pagare le tasse. Insomma, non so
come state immaginando questa opera-
zione, ma spero e penso che sarebbe utile
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prevedere un accesso diretto che consenta
anche alle singole persone fisiche, alle
famiglie, al semplicissimo cittadino di ac-
cedere direttamente e senza intermedia-
zioni, quindi senza costi aggiuntivi, all’ac-
quisto di titoli di Stato.

FRANCESCO BOCCIA. Dottoressa Can-
nata, oggi ci ha detto una cosa molto
grave, ossia che i cosiddetti « specialisti »,
temendo l'abbassamento del loro rating,
sono stati costretti a vendere i titoli di
Stato italiani. Ora, molti di questi specia-
listi sono stati anche scelti dal Tesoro,
negli anni che abbiamo alle spalle. Tra
questi, alcuni si sono ritrovati ad avere
titoli di Stato italiani in misura abbon-
dantemente superiore anche al capitale di
vigilanza. La prima banca italiana ha oltre
il 120 per cento del capitale di vigilanza in
titoli di Stato italiani. Ebbene, temo che
sia il cane che si morde la coda. Proba-
bilmente la sua dichiarazione ci deve por-
tare ancora di pit — lo dico ai colleghi
presenti in Commissione bilancio — a fare
un ragionamento molto drastico sul ruolo
delle agenzie di rating, le quali hanno al
loro interno, come lei sa, soci privati che
hanno interessi diretti su quello che ac-
cade sui mercati finanziari.

Dentro questo quadro, che ¢ oggettiva-
mente sconcertante — converra con noi —
noi dobbiamo preoccuparci di avere in-
formazioni che non abbiamo. E evidente
anche dalla sua audizione odierna che la
Repubblica, o almeno il Parlamento della
Repubblica, non ha alcune informazioni
rilevanti non solo sulla composizione ef-
fettiva del debito, ma anche sui fonda-
mentali, cioé con riferimento al suo col-
locamento presso le banche, le imprese, gli
individui e gli Stati esteri. E opportuno
sapere chi compra il debito, ma anche
dove questo va a finire. Le chiedo, allora,
in maniera molto secca: in base al moni-
toraggio del Tesoro sui derivati relativi al
debito pubblico, quanta parte del debito
pubblico italiano ¢ «trattato» con deri-
vati ?

L’ammontare complessivo dei cosiddetti
CDS (Credit Default Swap) che sono legati
al nostro debito pubblico ¢ monitorata dal

Tesoro? Se non lo ¢, perché noi spesso
siamo costretti a fare valutazioni sulla
base delle cose che leggiamo sui principali
giornali e organi di informazione anche
internazionali, la quota di CDS sul debito
pubblico italiano & valutata e monitorata
dal Tesoro oppure no ? Come presumo che
lei sappia, ¢ una quota che ¢ direttamente
correlata a una serie di dinamiche che lei
molto opportunamente oggi ci ha raccon-
tato.

ROLANDO NANNICINI. Dottoressa
Cannata, mi associo ai ringraziamenti e
vado subito alla sostanza. Quanto alle
emissioni lorde al netto dei concambi, ¢’¢
un dato nella documentazione consegnata
che gia conoscevamo: nel 2009, 534 mi-
liardi di euro, nel 2011, 423 miliardi di
euro. Ecco, questa potrebbe essere una
valutazione corretta — nel senso che ne
abbiamo avuto bisogno — ma la sento da
lei e non da altri.

Anche per le agenzie di rating, un Paese
che fa riduzione di emissioni ¢ un Paese
che merita attenzione. Questo ¢ un Paese
reale che da 534 miliardi nel 2009 ha
ridotto le emissioni nette al lordo dei
concambi a 423 miliardi nel 2011.

Questo ¢ indicato nell’'ultima legge di
stabilita. Conosco il dato del 2012, ma
dalle sue riflessioni ¢ emerso che sulla
crisi, al di 1la del ritardo delle scelte
europee, hanno inciso le agenzie di rating
a maggio-giugno dello scorso anno che ci
hanno spinto verso il declassamento.

Vedo troppo ottimismo su questa tripla
B, glielo dico con molta franchezza. Do-
vremo veramente, come livello tecnico,
non solo come livello politico, fare emer-
gere dati positivi sull’andamento delle
emissioni italiane, come quello delle emis-
sioni lorde al netto dei concambi; ugual-
mente, aspetti come la durata media e
tutti gli elementi che lei c¢i ha ricordato
dovrebbero essere sottolineati molto di
pit, perché si incide molto piu sul piano
tecnico anziché sperare che questi non
incidano. Il mercato gia lo sapeva. Io sono
molto preoccupato da questo fatto e dalla
tripla B attribuita all'Ttalia.
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AMEDEO CICCANTI. Dottoressa Can-
nata, con la rinegoziazione dei titoli per il
2012, visto il differenziale esistente tra i
BOT e i BTP, non conviene accorciare le
scadenze, anziché allungarle ? Avete valu-
tato questa strada da percorrere in ter-
mini anche di quantificazione ?

Infine, I'idea di un’authority internazio-
nale per il rating, come ad esempio il
Fondo monetario internazionale, che gia
fa analisi in tale settore e quindi sarebbe
il piu titolato a fare rating, & stata valutata
in qualche sede? C’¢ una qualche rifles-
sione su un’agenzia a livello internazio-
nale, come auspicava lei?

PAOLA DE MICHELI. Immagino, non
essendo stata presente all’inizio dell’audi-
zione, che nessuno le abbia posto il tema
che intendo sollevare. Circolano ipotesi
giornalistiche, ma non solo, rispetto alla
soluzione del problema dei pagamenti
della pubblica amministrazione nei con-
fronti delle imprese, attraverso l'utilizzo di
titoli di debito pubblico. Immagino che, se
queste ipotesi sono molto di pitt che una
tesi giornalistica, ma incominciano a con-
cretizzarsi, lei dovrebbe essere stata coin-
volta. Le chiedo se ci sono possibilita
concrete, se € un’ipotesi ragionevole e
realizzabile.

PRESIDENTE. A proposito di monetiz-
zazione del debito !

Do la parola alla dottoressa Cannata
Bonfrate per la replica finale.

MARIA CANNATA BONFRATE, Diri-
gente generale Capo della Direzione II —
Debito pubblico del Ministero dell'economia
e delle finanze. Mi & stato chiesto innan-
zitutto se sappiamo quanto e cosa la BCE
ha fatto. Dunque, la BCE da un’informa-
zione molto scarsa su quello che fa. Solo
ex post, all'inizio della settimana succes-
siva, dice quanto ha comprato, ma senza
specificare su quali titoli o segmenti. Per-
tanto, noi andiamo per deduzione, cer-
cando di capire cosa ci dicono gli specia-
listi.

Sicuramente la BCE ¢ intervenuta con-
sistentemente ad agosto, consistentemente

a settembre, poi ha ridotto moltissimo
I'intervento. Avendo questi dati cosi gene-
rici, il quantitativo impegnato € abba-
stanza cospicuo, sicuramente sopra i 100 e
forse vicino anche ai 200 miliardi di euro
(non ho verificato il dato, ma sicuramente
sopra i 100 miliardi). La BCE ha ovvia-
mente rallentato, anzi & quasi sparita dalla
scena, dopo l'iniezione di liquidita. Questo
¢ sicuramente vero. Non so, pero, cosa stia
facendo in questi giorni, perché di nuovo
sembra che stia intervenendo, ma lo sap-
piamo sempre ex post e poi dobbiamo
dedurre per quanto riguarda la Spagna,
per quanto riguarda I'Italia e via dicendo.
Non c’¢ molta trasparenza al riguardo.

Il finanziamento delle banche non ha
sicuramente determinato nell'immediato
effetti enormi, perd, a mio parere, un
pochino cominciano a vedersi. Io ritengo
che il miglioramento dei risultati d’asta
registrato nei tempi recenti sia un segnale
che comunque qualcosa si sta muovendo
in questo senso. Naturalmente, bisogna
che si dissipino alcuni timori riguardo gli
effetti di una detenzione di titoli che
diventi troppo elevata.

Per quanto riguarda il retail, il pro-
blema della riduzione dei costi & vero, ma
secondo me vi ¢ pitt che altro un problema
di barriera. Il dossier titoli & indispensa-
bile, perché il debito pubblico italiano &
dematerializzato. Tengo a sottolineare che
questa dematerializzazione € un elemento
di sicurezza e di protezione del rispar-
miatore. Voi non avete idea di quante
situazioni abbastanza penose, di persone
magari anziane che si ritrovano titoli di
debito pubblico prescritti, abbiamo elimi-
nato con la dematerializzazione. Il giorno
stesso del rimborso del capitale e del
pagamento della cedola c¢’¢ l'accredita-
mento sul conto del sottoscrittore.

Tra l'altro, quando nei primi tempi ci
siamo resi conto che qualche banca se ne
approfittava e non accreditava il giorno
stesso, ma qualche giorno dopo, siamo
intervenuti con il decreto per la traspa-
renza delle operazioni di collocamento dei
titoli di Stato, imponendo che il giorno
stesso vengano accreditati interessi e rim-
borso del capitale.
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Stiamo pensando a qualche forma di
riduzione di costi da parte dei sottoscrit-
tori di questo titolo cosiddetto retail, ma
devo dire che nella sottoscrizione diretta
di titoli italiani la vera barriera non é
costituita tanto dai costi. 1T costi sono
talora molto pesanti — parlo in generale,
non voglio essere aggredita dai gestori di
fondi — nel risparmio gestito: la mia
esperienza episodica mi segnala che in
quell’ambito ci sono spesso dei costi ve-
ramente eccessivi.

I costi per la sottoscrizione di titoli di
Stato sono limitati dal ricordato decreto
per la trasparenza per quel che riguarda
i BOT e, per il resto, sono fissati dalle
norme se la sottoscrizione avviene in asta.
Per quel che riguarda l'acquisto sul mer-
cato secondario, ci sono delle commissioni,
ma onestamente non sono proibitive e tali
da scoraggiare l'investimento.

Quello che scoraggia l'investimento &
che mediamente una persona va in banca
dicendo di voler comprare un BTP, un
CTZ, un BOT, e il dipendente della banca
fa di tutto per vendere assolutamente
qualsiasi altra cosa. Il problema & questo.
Per tale ragione noi stiamo cercando que-
sto canale alternativo per cui il cittadino
potra direttamente emettere l'ordine on
line andando sulla piattaforma del MOT
(Mercato telematico delle obbligazioni e
dei Titoli di Stato), quindi non avra questo
problema.

Non potete immaginare quante per-
sone, non solo la classica vecchietta —
povere vecchiette, non vi dico che cosa
alcuni fanno sottoscrivere a volte — ma
anche persone che hanno le idee chiare,
alla fine si fanno intimidire dal dipendente
bancario che consiglia determinati pro-
dotti.

La possibilita di «bypassare » il con-
tatto con la persona in banca che induce
a fare qualcosa di diverso rispetto a quello
che si voleva fare, mi sembra un punto
molto importante.

Cercheremo di prevedere qualche in-
centivo per chi magari detiene il titolo fino
a scadenza, con qualche riduzione di costi,
ma il dossier titoli ¢ indispensabile.

Le informazioni che vi ho dato sono
tutte presenti sul sito Internet del Mini-
stero dell’economia e delle finanze nella
sezione di pertinenza della direzione ge-
nerale che si occupa del debito pubblico.
Noi facciamo comunicazione il piti possi-
bile: io stessa faccio frequenti viaggi, in-
contri con investitori e queste cose le dico.
Ci sono, perd, momenti in cui, in base alle
mode, si ritiene utile interiorizzare alcune
informazioni e altre no. Posso dire che il
nostro sforzo per fornire informazioni c’¢
su tutte le questioni.

Riguardo al discorso dell’accorcia-
mento delle scadenze, come ho detto
prima, accorciare va bene, ma solo tatti-
camente per un periodo limitato. Sicura-
mente bisogna essere presenti il pitt pos-
sibile — dipende anche dalla domanda -
su tutta la curva, ma accorciare troppo €&
pericoloso.

D’altra parte, il risultato che vi ho
evidenziato del costo del debito al 2,10 per
cento nel 2010, in un anno in cui abbiamo
allungato la durata del debito, dimostra
che magari si lascia qualcosa, ma & tutto
sollievo e maggiore tranquillita per il fu-
turo. Quindi, questo accorciamento c’é e ci
sara in questi mesi per una ragione tattica,
ma strategicamente non ¢ opportuno.

Riguardo alle agenzie di rating, la ri-
flessione non é avanzata. Qualche propo-
sta episodica ¢& stata lanciata ma non ¢&
stata raccolta finora. Credo che sia molto
controverso decidere qual ¢ listituzione
internazionale che intende prendersi que-
sta incombenza, poi c’¢ sempre il sospetto
che da qualche Stato o gruppo di Stati
possa essere vista come una istituzione
partigiana.

E vero, pero, che una riflessione seria
non & partita, nonostante qualche propo-
sta in questo senso, e secondo me — prima
0 poi — sarebbe opportuno che partisse.
Questa & una mia valutazione personale.

Onorevole Boccia, io ho detto che qual-
che banca — pochissime, una o due — ha
avuto pressioni da parte delle agenzie di
rating per vendere i titoli di Stato. Tutta-
via, le pressioni non sono arrivate solo
dalle agenzie di rating, ma anche dalle
istituzioni di vigilanza. Se devo dire — tra
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le due — quale pressione ¢ stata maggiore,
direi che lo ¢ stata quella delle istituzioni
di vigilanza, nella direzione di far vendere
alle banche, ritenendo che fossero troppo
esposte in questo Stato o in quell’altro
Stato. Che cio riguardi una banca italiana,
francamente, io non lo vedo come un
grandissimo problema, perché se il sistema
Italia — Dio non voglia — andasse a gambe
all’aria, non credo che le banche italiane
resterebbero comunque indenni.

Talora mi viene chiesto se non pos-
siamo fare come gli spagnoli, che stanno
ricomprando tutto il loro debito: invero la
situazione degli spagnoli ¢ un po’ artifi-
ciale. Prima di tutto, non dimentichiamo
che la Spagna ha un terzo del debito
pubblico italiano e le grandi banche spa-
gnole sono piu grandi delle piu grandi
banche italiane, quindi, volendo, hanno
questa capacita di assorbimento, pero, evi-
dentemente, non si fanno tanti problemi di
rapporto tra Bonos, titoli spagnoli detenuti
in portafogli, e capitale di vigilanza. Non
so esattamente per quale motivo questo
per loro non rappresenti un problema.
Quindi, bisogna decidere che cosa si vuole
fare.

Riguardo ai citati CDS, il relativo mer-
cato é stato molto danneggiato, direi ab-
bastanza congelato, dalla questione greca.
Il fatto che il private sector involvement sia
basato su un apporto nominalmente vo-
lontario da parte degli investitori privati,
che affermano volontariamente di volere
aderire, ha fatto si che nelle regole che
disciplinano i CDS non scattassero le clau-
sole di fallimento. Quindi, adesso il mer-
cato dei CDS viene usato molto meno di
prima — in generale — perché si tratta di
un’assicurazione che non si ritiene piu
valida. In realta, non ripaga in caso di
problemi seri, quindi viene utilizzata di
pitt da parte delle banche per la gestione
del rischio di controparte, nel senso che
piuttosto che mettere piu capitale e piu
liquidita, il CDS costa meno e alla fine
viene utilizzato. Comunque sia, & vero che
i volumi di CDS sull'Ttalia sono maggiori

dei volumi riferiti ad altri Stati, pero
questo dato €& strettamente correlato al
maggior volume del debito pubblico ri-
spetto alla media degli altri Stati. La
percentuale in volumi dei contratti di CDS
sull'Ttalia non é stratosferica: ovviamente,
se guardiamo il debito italiano rispetto ad
altri, la percentuale sembra maggiore per-
ché ¢ piu grande il debito, ma non ci sono
situazioni particolarmente critiche.
Mentre fino a qualche mese fa i mo-
vimenti dei CDS andavano oltre a quello
che si verificava sugli spread, recentemente
— forse anche per questa perdita di valore
attribuita a tale strumento — in realta gli
spread sono piu aggressivi dei CDS.
Onorevole De Micheli, ¢ vero che ci
sono queste ipotesi di utilizzo di titoli del
debito pubblico come mezzo di pagamento
della pubblica amministrazione nei con-
fronti delle imprese, perdo la scelta & co-
munque sempre questa: quanto maggior
debito si ritiene sia politicamente soppor-
tabile per tale fine ? Le scelte che verranno
prese vanno al di la del mio compito.

PRESIDENTE. Ringrazio la dottoressa
Cannata Bonfrate per questa interessan-
tissima audizione.

Autorizzo la pubblicazione in allegato
al resoconto stenografico della seduta
odierna della documentazione consegnata,
consistente in una nota sulle problemati-
che relative all’emissione e al collocamento
dei titoli di Stato (vedi allegato 1) e in
tabelle concernenti le emissioni del Tesoro
nel 2011 (vedi allegato 2).

Dichiaro conclusa l'audizione.

La seduta termina alle 13,50.

IL VICE SEGRETARIO GENERALE,
CAPO DEL SERVIZIO RESOCONTI
ED ESTENSORE DEL PROCESSO VERBALE
AD INTERIM

Dort. Guibo LETTA

Licenziato per la stampa
il 27 febbraio 2012.

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO
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Introduzione.

La crisi che ha investito il debito sovrano in Europa sta determinando mutamenti repentini e drastici
nel mercato del reddito fisso. L’Italia, con il carico del suo grande debito pubblico (il quarto del
mondo in termini assoluti, dopo quello statunitense, giapponese e tedesco), ha la necessita di
mantenere la sua presenza sul mercato per consentire il finanziamento dello Stato a condizioni che
assicurino la sostenibilita del debito stesso nel lungo periodo, cercando di ottenere le migliori
condizioni possibili in termini di costo.

I titoli di Stato rappresentano la gran parte del debito pubblico (circa 1’83%), per cui una gestione
delle emissioni fluida ed efficace ¢ un fattore cruciale per la solidita del sistema Paese.

\

Poiché in questo campo, almeno a partire dagli anni 90 del secolo scorso, ¢ universalmente
riconosciuta una storia di progressi continui, non bisogna discostarsi dalla continuita col passato,
pur introducendo tutti i necessari adattamenti per fronteggiare al meglio una situazione complessa e
irta di difficolta senza precedenti.

Nel mio intervento, ripercorrero brevemente le tappe essenziali dell’evoluzione della gestione del
debito, per poi menzionare a grandi linee le criticita da fronteggiare nel prossimo futuro e le
soluzioni individuate.

Premessa.

A seguito della grave crisi monetaria e finanziaria dell’ormai lontano 1992, la strategia di emissione
del Tesoro si ¢ sviluppata nel tempo con grande continuitd, perseguendo con costanza e
determinazione due obiettivi che, se nel breve periodo possono apparire in reciproco contrasto, in
un’ottica di medio-lungo termine risultano invece compatibili e producono risultati lusinghieri: il
contenimento del costo del debito e la riduzione dei rischi di mercato, in particolar modo il rischio

di rifinanziamento e il rischio di tasso.

Ridurre il rischio di rifinanziamento, infatti, implica la necessita di diluire nel tempo il rimborso dei
titoli di Stato e, quindi, allungare la durata dei titoli, allo scopo di non esercitare quella continua
pressione sul mercato che mette a rischio la capacita di assorbimento delle emissioni: si tratta,
insomma, di favorire le condizioni per cui, nel tempo, I’offerta e la domanda possano incontrarsi in
un contesto equilibrato che soddisfi entrambe. Pertanto, I’emissione lungo tutta la curva dei
rendimenti, ivi comprese le scadenze molto lunghe, consente di distribuire nel tempo 1’onere dei
rimborsi e, attraverso la minore pressione sul mercato, determinata importi inferiori in offerta ¢ da
una minore frequenza delle aste, anche di limitare i costi nel lungo periodo.

Se ¢ vero, infatti, che di norma i tassi dei titoli a breve sono piu bassi di quelli a lungo termine, ¢
altresi opportuno tenere a mente come 1’esplosione del rischio di rifinanziamento porti a vanificare i
benefici immediati, generando invece una spirale perversa che contribuisce all’esplosione del
debito. L’Italia ha sperimentato questa situazione all’inizio degli anni 80 del secolo scorso quando,
in un contesto di elevata inflazione, la durata delle emissioni si ridusse al punto che la vita media
del debito era di un anno o poco piu e, pur con un’abnorme predominanza di BOT, il rendimento
medio all’emissione viaggiava intorno al 20%, contribuendo esso stesso alla dinamica esplosiva che
porto il rapporto debito pubblico/PIL dal 60% circa del 1982 al 121,3% del 1994.

2
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E’ comunque il caso di ricordare che la necessita di allungare la vita media del debito venne
perseguita gia a partire dalla meta degli anni *80, ma che all’epoca in buona parte ci si affido a
strumenti a tasso variabile (i CCT), i quali, pur contribuendo significativamente alla riduzione del
rischio di rifinanziamento, lasciarono elevati i livelli di esposizione al rischio di tasso, tant’¢ vero
che la crisi del 1992 aggredi un debito in cui lo stock dei titoli di Stato era ancora costituito per oltre
due terzi da titoli a breve termine (o indicizzati ai tassi a breve), con pesanti ripercussioni sulla
spesa per interessi e sul disavanzo del biennio 1992-1993.

Dicembre 1982 Dicembre 1992
BTE
BTP CTE cTE  057% ESTERO
ALTR
8,45% 0,67% 0’32%0 o e 1’91Z‘LTR
CCT (tasso 0,15% Y

0,02% BOT

fisso) 29,10%

BTP
4,68%,

21,54%

CTO

CCT (tasso 5,27%

var.) o
25,56% 60,32% CCT (tasso
' fisso) CCT (tasso
0,42% var.)
37,48%

BOT

La necessita di modificare la struttura del debito pubblico in modo da proteggere il bilancio dello
Stato da shock di tasso porto, dunque, ad una serie di iniziative volte a favorire un efficiente
meccanismo di collocamento dei titoli pubblici, che consentisse di offrire un ampio spettro di
strumenti e di scadenze, favorendo il comparto a tasso fisso e riducendo la componente a breve
termine o variabile. Per fare cio era necessario, da un lato, avere un mercato secondario piu liquido,
trasparente ed efficiente, dall’altro, assicurare una piu costante e regolare copertura delle emissioni
sul primario. La riforma del mercato secondario telematico regolamentato (MTS) e la creazione
della figura dello Specialista in titoli di Stato, che si impegnava non solo a rispettare precisi
obblighi di quotazione sul secondario, ma anche a sottoscrivere quote significative di titoli di Stato
in asta, ha consentito di procedere con successo a ricomporre e consolidare nel tempo la struttura
del debito pubblico italiano, al punto che alla fine del 2010 la vita media dei titoli di Stato ha
raggiunto un massimo storico (7,20 anni) e la durata finanziaria (duration) - che tiene conto dei non
solo dell’onere del rimborso ma anche dei flussi di pagamento degli interessi - ha sfiorato i 5 anni
(4,91, per la precisione).

Quindi, pur in un contesto che, a partire dall’estate del 2007, allo scoppio della crisi dei subprime,
ha presentato problemi e difficolta sempre crescenti, fino a tutto il 2010 il Tesoro ¢ sempre riuscito
ad ottenere risultati lusinghieri, con un costo medio all’emissione ai minimi storici (2,19% nel 2009
e 2,10% nel 2010), vita media e duration crescenti ¢ domanda solida da parte degli investitori
istituzionali su scala globale. A questa tenuta hanno altresi contribuito numerose innovazioni e
adattamenti della politica di emissione che, pur mantenendo la regolarita delle emissioni e la
continuita della strategia di fondo, hanno introdotto quegli elementi di flessibilita che hanno
permesso di fronteggiare I’instabilitd di un mercato sempre piu volatile e nervoso, in cui si sono
rotti dinamiche e meccanismi consolidati senza che sia stato ancora trovato un nuovo equilibrio.

3
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Vita media dei titoli di Stato
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Elenco brevemente solo alcune di queste innovazioni, le piu significative, che si sono rivelate
determinanti per il successo della gestione del debito:

- il cambiamento della metodologia di asta: per i titoli a medio-lungo termine, non viene pil
annunciato un ammontare fisso in emissione, bensi una “forchetta” di importi, entro i cui
estremi il Tesoro decide discrezionalmente dove tagliare il prezzo (in precedenza il
meccanismo era totalmente automatizzato, senza possibilita di intervento umano); in questo
modo ¢ possibile tenersi la flessibilita di calibrare al meglio quantita e prezzo, anche in un
mercato molto volatile, dove ¢ difficile prevedere con precisione, anche solo pochi giorni
prima, come sara la domanda in asta;

- Destensione della riapertura riservata agli Specialisti anche al BOT annuale (in precedenza
era presente per tutti i titoli a medio-lungo termine e per il solo BOT semestrale); in questo
modo si ha la possibilita di sfruttare al meglio un’eventuale domanda addizionale rimasta
inevasa in asta o che emerga il giorno successivo;

- per i BOT, il passaggio dall’asta sul prezzo a quella sul rendimento, con un allineamento
allo standard internazionale che favorisce la partecipazione in asta di un maggior numero di
investitori istituzionali;

- Tofferta non solo dei titoli in corso di emissione (i cosiddetti on the run), bensi anche quella
di titoli ormai fuori dal ciclo di emissione (off the run), al fine di soddisfare eventuali
richieste del mercato, sia in sostituzione di titoli on the run (raramente) sia in affiancamento
a questi (piu frequentemente); € da rilevare, infatti, che una delle conseguenze della crisi ¢ il
peggioramento del mercato secondario, che non sempre ¢ stato sufficientemente liquido ed
efficiente da soddisfare 1’eventuale emergere di domanda su uno specifico titolo, anche se
questo ha gia un circolante molto elevato.

Questa cornice complessivamente positiva si € purtroppo gradualmente deteriorata nel corso del
2011 e, anche se il Tesoro ¢ riuscito a collocare sempre la propria offerta, con rapporti di
sottoscrizione (bid to cover ratio) largamente superiori all’unita, ¢ indubbio che la crisi del debito
sovrano europeo ha contagiato anche il nostro Paese.
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La gestione del debito pubblico nel 2011.

Per quanto riguarda I’attivita di emissione e, piu in generale, la gestione del debito pubblico, I’anno
appena trascorso si presenta diviso nettamente a meta, con un primo semestre tutto sommato in
linea con I’anno precedente (sia pure in un trend di criticita crescente) ed un secondo semestre
caratterizzato da turbolenze ripetute di entita inusitata, in cui le difficolta di trovare, a livello di
Unione Europea ed Eurozona, una soluzione rapida e convincente alla crisi greca e, piu in generale,
al sostegno degli stati membri in difficolta, hanno determinato un clima generalizzato di sfiducia fra
gli operatori del mercato globale, che ancora non si riesce a dissipare.

In tale contesto, anche come conseguenza, almeno in parte, di un cambiamento di atteggiamento da
parte delle agenzie di rating, I’attenzione degli analisti e degli operatori di mercato si € sempre piu
focalizzata sulle dimensioni del debito pubblico, sia in termini relativi - cio¢ in rapporto al PIL e in
relazione alle prospettive di crescita economica futura - che assoluti, di necessita di ricorso al
mercato, ovvero di ammontari offerti in emissione. Tutto ci0 ulteriormente inasprito da
un’evoluzione regolamentare che ha reso sempre piu limitati i margini di manovra delle banche
nella gestione dei loro portafogli in titoli sovrani.

Cosi, mentre fino al mese di maggio scorso I’Italia veniva percepita come nettamente piu affidabile
e solida della Spagna, grazie a tutta una serie di fattori “di tenuta” dall’avvio della crisi (un
disavanzo pubblico sotto controllo, I’assenza di una bolla immobiliare, un settore bancario che si
era attenuto a una politica prudente di gestione del portafoglio e di concessione del credito, il basso
livello di indebitamento delle famiglie italiane), nel corso del mese di giugno tale percezione ha
cominciato a indebolirsi, per invertirsi completamente nel corso dell’estate e deteriorarsi
ulteriormente poi, come una semplice occhiata al grafico degli spread rende palese.

Spread di rendimento Italia-Germania e Italia-Spagna
Segmento a 10 anni (anni 2011-12)
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Purtroppo, tutto cio si € prodotto in concomitanza con ’approssimarsi di un anno — il 2012 -
particolarmente pesante sul fronte delle scadenze di titoli di Stato a medio-lungo termine. C’¢ da
5
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dire che la gestione del debito, gia a partire dal 2009, aveva cominciato prudentemente ad
attrezzarsi per smussare tale criticita, riuscendo a ridurre gradualmente le emissioni dei BOT, e di
conseguenza lo stock, passati da un circolante di 147.753 mld a fine 2008, ai 140.096 mld di fine
2009 e ai 130.054 mld di fine 2010. Corrispondentemente, il peso relativo di questi titoli a breve
termine sullo stock complessivo dei titoli di Stato passava dal 10,71% del 2008 all’8,52% del 2010.

Scadenze gennaio 2012 - dicembre 2013
min.€ (dati aggiornati al 31.12.2011)
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Anche nel corso del 2011 si ¢ cercato di rimanere il piu possibile leggeri su questo comparto, ma le
difficolta emerse nella seconda meta dell’anno hanno naturalmente spinto a compensare la
necessaria minore pressione sul lungo termine con un moderato aumento delle emissioni a breve,
che ha portato lo stock di BOT a fine anno ad un leggero incremento in valori assoluti (131.693
mld). In termini relativi, pero, € continuato il #rend in discesa, dato che la percentuale sullo stock ¢
calata all’8,3%. In questo modo, la maggiore pressione dei rimborsi sul medio-lungo temine ¢
parzialmente compensata da minori scadenze sul breve, cosicché 1’aumento delle emissioni lorde
complessive nel 2012 sara tutto sommato modesto: a fronte dei 432.378 miliardi del 2011, il Tesoro
dovra emettere quest’anno circa 450 mld, quantita inferiore al totale annualmente emesso dal 2008
al 2010.

Emissioni lorde al netto dei concambi

2007 2008 2009 2010 2011

Titoli a breve termine 231.772 | 277.900 | 273.328 | 214.940 | 213.731
Titoli a medio-lungo termine | 177.416 | 198.746 | 261.158 | 250.285 | 209.939
Totale 409.188 | 476.647 | 534.485 | 465.224 | 423.670
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In particolare, si ¢ evitato di emettere BOT a 3 mesi nel quarto trimestre 2011, in modo tale che nel
primo trimestre dell’anno in corso non si aggiungessero queste scadenze ai gia pesanti rimborsi a
medio-lungo termine del periodo febbraio-aprile. Inoltre, nell’ambito dell’attivita di concambio e
riacquisto di titoli sul mercato, la componente di titoli ritirati aventi naturale scadenza nel 2012 ¢
stata significativa, come si evince dalla tabella sottostante.

Operazioni di riduzione scadenze del 2012

Tiheo GpErrATe Data Tipo t.itolo Data rg::::il;:;io
Regolamento | riacquistato | scadenza i€
Concambio ordinario 25-mag-10 BTP 01-feb-12 621,127
Concambio telematico 21-lug-10 BTP 01-mar-12 373,424
Concambio telematico 18-nov-10 BTP 01-mar-12 356,442
Concambio telematico 21-lug-10 CCT 01-mar-12 365,210
Concambio telematico 18-nov-10 CCT 01-mar-12 575,661
Concambio telematico 18-nov-10 BTP 01-lug-12 51,001
Buy-back con fondo ammortamento 15-dic-10 BTP 01-lug-12 220,0
Concambio ordinario 01-lug-10 CCT 01-nov-12 279,997
Concambio telematico 21-lug-10 CCT 01-nov-12 90,943
Concambio telematico 18-nov-10 CCT 01-nov-12 436,516
Buy-back con fondo ammortamento 15-dic-10 BTP 15-dic-12 500,0
Totale 2010 3.870,3
di cui feb.-mar.-apr. 2.291,9
Concambio telematico 11-feb-11 BTP 01-feb-12 529,778
Concambio telematico 08-apr-11 BTP 01-feb-12 836,859
Concambio telematico 26-set-11 BTP 01-feb-12 507,880
Concambio telematico 11-feb-11 BTP 01-mar-12 418,480
Concambio telematico 11-feb-11 CCT 0l-mar-12 566,763
Concambio telematico 08-apr-11 BTP 01-mar-12 314,952
Concambio telematico 26-set-11 CCT 01-mar-12 108,609
Concambio telematico 11-feb-11 BTP 15-apr-12 229,264
Concambio telematico 08-apr-11 BTP 15-apr-12 440,576
Buy-back con fondo ammortamento 12-set-11 BTP 15-apr-12 652,0
Concambio telematico 12-dic-11 BTP 15-apr-12 414,203
Totale 2011 5.019,4
‘ ‘ di cui feb.-mar.-apr. 5.019,4
‘ Totale riacquistato nel biennio 8.889,7
I di cui feb.-mar.-apr. 7.311,2
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Fra le peculiarita della crisi del debito sovrano, si ¢ osservato, gia dalla meta del 2009, come non
sempre le criticita sul versante della domanda si manifestino sui titoli a pit lungo termine: talora le
tensioni si sono accentuate piu sul comparto a 1 o 2 anni che sul 10 anni, mentre a piu riprese il
segmento a 5 anni ¢ risultato disallineato sulla curva dei rendimenti. Cio si ¢ verificato
ripetutamente soprattutto quando le prospettive di soluzione della crisi greca diventavano piu
problematiche, facendo temere per la tenuta del sistema in un orizzonte temporale piuttosto vicino.

Andando ad analizzare lo sviluppo delle emissioni nel corso del 2011, si puo constatare come si sia
mantenuta la presenza praticamente su tutti i comparti nella prima meta dell’anno (1’unico titolo non
emesso ¢ stato il BTP€i a 30 anni), ed ¢ stato anche possibile, pur se non semplice, lanciare il nuovo
benchmark indicizzato all’inflazione a 15 anni con un collocamento sindacato, realizzato in giugno.

La situazione ¢ si via via complicata nell’estate, con 1’Italia che perdeva regolarmente terreno nei
confronti della Spagna, muovendosi da un livello di tassi a 10 anni inferiori a quelli spagnoli di oltre
60 punti base a giugno ad un azzeramento di tale distanza il 5 agosto. Dal lunedi successivo la BCE
ha cominciato ad intervenire con acquisti sul mercato secondario di titoli italiani e spagnoli, al fine
di contenere la lievitazione dei tassi, conseguente alla delusione del mercato per 1’esito del vertice
del 21 luglio. Fino a tutto agosto, I’azione della BCE, aiutata anche dall’assenza di emissioni
italiane, resa possibile dall’ampia disponibilitd liquida generata dall’autotassazione, sembrava
essere stata in grado di porre un tetto al 5% ai tassi decennali. Tuttavia, a partire da settembre il
quadro riprendeva a deteriorarsi, con un allargamento dello spread non solo tra Italia e Germania,
ma anche tra Italia e Spagna, in cui, oltre a problematiche di altra natura, hanno giocato a due fattori
tecnici:

1. la sempre maggiore importanza attribuita dal mercato alle dimensioni del debito e delle
singole aste (il debito italiano ¢ circa il triplo di quello spagnolo)

2. la politica di intervento della BCE limitata solo ad alcuni settori del mercato dei titoli
pubblici italiani (solo BTP nominali con durata compresa tra 2 e 10 anni), che ha creato
distorsioni e illiquidita nei rimanenti comparti.

Per ovviare a tali distorsioni, il Tesoro € intervenuto in vario modo:

a) sul fronte delle emissioni, ha intensificato I’offerta di titoli off the run, rimpiazzando quelli a
piu lunga scadenza meno richiesti dal mercato e piu costosi

b) ha reso piu frequenti i concambi, nei quali ha ritirato, oltre ai titoli con scadenza breve,
anche alcuni a piu lungo termine nel comparto CCT e indicizzati all’inflazione

¢) analogamente, sfruttando le risorse disponibili sul Fondo per I’ammortamento dei titoli di
Stato, ha effettuato un’asta di riacquisto con i medesimi criteri.

E’ opportuno rilevare come la realizzazione di tali operazioni straordinarie (concambi e riacquisti)
si sia rivelata meno del semplice del previsto, in quanto alcune opportunita di ritirare dal mercato
titoli a condizioni eccezionalmente favorevoli per il Tesoro erano piu apparenti che reali: infatti, se
anche 1 prezzi di secondario ampiamente sotto la pari sembravano spingere a riacquistare titoli cosi
quotati, la reale disponibilita a restituirli da chi li aveva acquistati in precedenza a prezzi piu elevati
risultava abbastanza limitata. Nel caso dei concambi, poi, sempre piu ardua ¢ risultata la scelta del
titolo da offrire in scambio, dato che spesso le preferenze del mercato si concentravano su titoli con
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un circolante gia molto elevato o il cui prezzo risultava anch’esso largamente sotto la pari, rendendo
I’operazione poco efficace dal punto di vista del contenimento del livello del debito.

Com’¢ noto, le tensioni sul mercato sono continuate nel corso dell’autunno, con gli spread BTP-
Bund che hanno superato quota 400 punti base 1’ultimo giorno di ottobre, hanno toccato il massimo
assoluto il 9 novembre a quota 551, hanno oscillato tra i 450 e i 500 punti base fino al 2 dicembre,
per poi registrare un repentino ampio progresso dal 5 al 7 dicembre (con oscillazioni tra i 366 e i
388 p.b.) e, infine gradualmente innalzarsi, a seguito della delusione del mercato per 1’esito del
vertice del 9 dicembre. Ad oggi le fluttuazioni sono state molto sensibili e, paradossalmente, il
declassamento da parte di Standard and Poors non sembra aver influito significativamente.

Conseguenza di questa estrema volatilita ¢ stato il deterioramento del mercato secondario, con
drastico calo dei volumi negoziati, e la disaffezione di taluni investitori internazionali.
Fortunatamente, la domanda ¢ stata sostenuta dagli investitori domestici, non senza considerevoli
difficolta da parte delle banche italiane, determinate dalle richieste del’EBA di rafforzamenti
patrimoniali al fine di compensare la valorizzazione a mark to market dei portafogli di investimento
a scadenza. Peraltro, tale richiesta ha determinato sensibili effetti anche su altre banche europee che
detenevano molti BTP in portafoglio e che sono state spinte a venderne una parte.

La volatilita ha frenato I’appetito ad investire in titoli italiani e I’estremo nervosismo del mercato si
¢ riflesso, in particolare a novembre, su una preoccupante inversione della curva dei rendimenti e su
tassi decisamente elevati pagati nelle aste di quel periodo. Tuttavia, ¢ opportuno segnalare come
quella situazione sia ora sostanzialmente rientrata, come il tasso del nostro titolo a 10 anni sia ormai
significativamente sotto il 7% e i tassi a breve siano, nel giro di poco piu di un mese, ritornati su
livelli molto piu contenuti (ultima asta dei BOT annuali chiusa al 2,375%).

Rendimento dei titoli di Stato italiani: 3, 5 e 10 anni
(Periodo gennaio '11 - gennaio '12)
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Problemi e prospettive per il 2012.

Il quadro rimane ancora molto delicato, soprattutto dopo la decisione di S&P, con effetti sulle
decisioni di investimento degli operatori istituzionali ancora da approfondire e vagliare. Tuttavia,
sono decisamente eccessive le preoccupazioni sulla sostenibilita del debito agli attuali tassi di
interesse, soprattutto ora che la curva dei rendimenti si ¢ in gran parte normalizzata. Non si
dimentichi, poi, che negli ultimi 12 mesi il tasso di inflazione ¢ stato significativamente superiore a
quanto registrato negli anni precedenti e nel 2010 in particolare. Pertanto, anche il tasso reale, al
netto dell’inflazione, € tutto sommato contenuto.

Riguardo alla strategia di emissione del 2012, rimando alle Linee guida sulla gestione del debito
pubblico, dalle quali si evince una continuita di fondo con il passato, ma anche il riconoscimento
dell’esigenza di mantenere maggiori spazi di flessibilita, per fronteggiare al meglio una situazione
complicata.

Tra le innovazioni, segnalo, in particolare, il progetto di lanciare un nuovo titolo destinato al
risparmiatore privato italiano e collocato direttamente on /ine sulla piattaforma MOT della Borsa
Italiana.

Tatticamente, nei primi mesi dell’anno saranno sicuramente incrementate le emissioni a piu breve
termine — BOT, carta commerciale, e titoli fino a tre anni - per gestire piu agevolmente il rinnovo
delle scadenze.

Tuttavia, gia dalla seconda meta dell’anno si dovra necessariamente cercare di ritornare ad una piu
uniforme distribuzione lungo la curva dei rendimenti, per evitare che 1’accorciamento della vita del
debito, che a fine anno si ¢ attestata a 7 anni (6,99, per 1’esattezza) rimanga modesto ¢ si possa
riprendere quanto prima con 1’ordinaria politica di consolidamento della struttura del debito.

Estero in valuta
0,11% BOT

Estero in €uro

4,18%
BTP €i N o CCTeu

7,63%__ —— > 2,69%

BTP
66,47%

10



— 33 Audizione — 5

Camera dei Deputati

XVI LEGISLATURA — V COMMISSIONE — SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

ALLEGATO 2

ITIA “3N - I171d
) 040s®0Jul'oddnibrip :91e13e3u0d JUoIZeWIoU! I
1°0J0S9)Ip*MMM//:d1y :39uUluU] 0ZzLIpu]

II0Z |oU 04053 [9p IUOISSIUIF 97

021/qqnd 031ga
O¥OS3l

130 OLN3IWILYVdIQ




34 Audizione — 5

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

QBB 010)$3 0}ROIOWI [NS TUOTSSIWE

L€ BT sodeq [e10IOWWO)) TUOISSIUIG

O BB o1quiesuo)) 1p worzerod

G = G BB T ‘1°9) TuoISSIW

T — g R 194" L'Sl TUOISSIWIg

O — T BB e J'1°g 1uoISsIWg

[T = O Bl r e e e ‘71 TUOISSIUA

= Q “BBlr e ‘1'0'g TUOISSIW

G Bl 01199p [op suoiznpu ¥ 1od worzesado oSoqidory

po3ed e 110Z [oU ISSowd 03elS§ Ip 103N 19p ojeropuod orpouwr ojuowrpuar o3oqrdory

€ e QUOISSIWD [[& 1p10] BuatIpual oSoqidory

TSR 1102 [9p 0S109 U ISIOqUILI S [UOISSTWo oSoyidory

SIQL “Godseeee e dems 1p woizesado o] odop oS Ip 1[0 19p suoizisoduos)

[ rSRd e SUOISSIWD, [[€ 0}e1S Ip 103 19p suoizisodwos)
2o1puf



Audizione — 5

35
XVI LEGISLATURA — V COMMISSIONE — SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

Camera dei Deputati

1 '6ed - suoizisodwo)

Vd's aimnnselur ep openuod ogaed (xx)
‘aems Ip Juolzelsdo ajjap ewilid 042357 (x)

%91t'99
dig

869 eIpaw ejIA

vS'816°98S'T 9jejol
STy £8'68€°9¢ () BIN|eA Ul 013353

25/5°6 (o) VASITHOIL IND IP

\ 08'868'T€ (» 04N3 Ul 013153

%69'C S - %€9’ PEOTT 12T (ozeanents) |
nal1dd \ / AOHMus_m»_._v .TNﬁWN@._VMOH W “%M

%9€’9 Yy 13dld p .
120 fooe 8 — 1e T4 WA Z1D
\.N@Nv 4 %10' bLYEL'TE na1od 12 Ip
eanjen uj osogsg | 1 (=) 0413 U 0:933 0£'92L°EbT 120
00°€69°'TET 104
oung 1p oy ut peq
(1jeunwou riojep)

I10Z/ZI/IE e duoizen}is
ojejs Ip 1]031} 19p duoizisodwo)



36 Audizione — 5

Camera dei Deputati

XVI LEGISLATURA — V COMMISSIONE — SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

siqt "bed - siq sauoizisodwo)

%/.LY'99
dig

%ST'Yy
pAl)
%69°C %E€9°L
nal1ldd (o3eanjeant)
13d19
0, 4,
\waw / %IT'0 %S8T'y
(%) (x) 04n3 u1 019353
ejnjeA ul 01a3s3
(nyeurwou riojep)

TI0Z/ZT/IE |e duoizenyis

Vd s ainpnjselur ep oeuod 031gad (xx)
‘adems |p JU0Izelsdo 3] odop 049357 (x)

669 eipaw e}IA
68'0v£'98S'T a|ejoL
€6'8€L'T () EINEA Ul 013353

/275/56 () VdSI oL mmo jp
£0'TL€°99 () 04N3 Ul 01933
pEOTT 12T (oreiens) 13 dig
¥9'v/9'pS0'T dlgd
12'Sey L9 Z1D
bLYEL'TE naLo) Ind Ip

0492/ €bT 19D
00'€69°T€T 109

0un3 Ip juoyiw uj 3eq

oje)s Ip 1]031} 19p duoizisodwo)



37 Audizione — 5

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

C 'bed - 1uoissiwd obojidary

AAIsudidwodiuwo

1 . 1, e 1 1 Lre 1 . 1 . 1 coo 1 . 1 .
81'64L'9S | 64'S9t'E 000 0L'€9S't 0T'6€9'T €0'T6€°0C | LL'8VTEE TE'EPO'YT | 00'€86'T9 enaU uoISSILZ
65£0€"+8€ 87'€76'9 07'816°L 00'T0E L€ 06'€LT°+0C £0'2LT LL'8YTEE (9T 02'860°€6 9zuapeds 3ejo
ron - P . e 0IquWeduod
£€'80L'8 0 0 0 0 LLT 81'006°C 020°'T 06’019t Ip WOZE13d0 LoD NN
P s uswepowwe
88’6011 0 0 0 0 0 T0€ Ly 88°10¢ /nedpue 1s10quw/nsinboery
8’6V T vLE 827'c76'9 07'816°L 00'T0€"£€ 06'€LT'+0C 0 65'/¥0°0€ 0 'S8L° L8 Szuspeds
o e s P e P P P i s IGIBdUOD 9P ON3U e
vb'8LE T 6b'LSb'E 0T'816'2 0€'28L7CE 00°€18°S0¢ €0'26€°0¢ 81°006'¢C- 1€'06b 4T 0£'0Lb"0ST opI0] IUOISSILT
00°80/°8 oIqUIE2UOD SUIe] JUOISSILLS 1N2 IG
££'980° Tt 6b'LSb'E 0T'816°L 0€'2EL°CE 00°€18°'50¢ 01'695°0C 0 6b'0TS'ST 0T'180°GST Spd0] IuoISSIWS (.30 ]

43cled nal1d)d 120 13
ERLALoJR oy3ils3 [eIswwo) Z1D 1049 L 13 d19 dlg
(3 ‘U ur sjeuiou a1ojea je)
TTOZ 13Ad OSYU0D 13N ILVSUHOGWIY 3 ISSINW3 IT0LIL




5

1zZione

Aud

38

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

— V COMMISSIONE —

XVI LEGISLATURA

€ * bed - nuawipua. obojidary

QUOISSIWSI,||]9P 0jUBWOW | duoizepul Ip eAenadse,||9p oAlsuaidwod opio] ojuawipudy [ ]
9Jead oquawiIpudy (x)

- - - - - - - w9 | - - - - - - - - -
- - - 87'L - - [95Z | - |68z - - - - -~ |oses | - - - I™aW3dIa
- - - - - - - |69 | - - - - - visZ | - [8099 | - -

655 - - 18’ - -~ [ e09 | - [ €6’ |zovloes - - - - |09 | - - - FUAWIAON
- - - mv\m - - - - - - - - - - - - - -

€9’ - - 29s - - -~ [zEs | - - - [ZEL'STTY - 829% | - [99sc| - | sw/1 | 3wgoLlo
- - VE'9 75 - — [ 985 | - |89 - - - - -~ eose | - - -
- - - hv\m - - - - - - - - - - - - - -
- - - 65 - - - [ 095 | - [lcov’sloscy - - - TIs% | - |we0c| - | 0871 | auawaLias
- 5 - 65 - — [ zrs | - | 8% - - - - - ety | - |16t -
- - - - - - - - - - - - - sov'e | - |15tz | - -

85y 9t - - - - LL'S - 08y - - - - - 856'C - - - 01505V
- - - - - | 06s | - |e6v | - - - [889'S1L0'Y - 8E0% | - | 18cc| - -

Ak3 8e’c 9’ 6% - - | v6v | - | s9% - - - - - 699 [ - - - orosm
- - - - - - - o6t | - - - - - 612t | - 8667 | - -
- 00’ - - - — | ev | - | eve - [ZTT'sTier's - - - |z | - - - ONONIS
- - - - €b'S - - LL'E - - - [€0S'v]TS"T - 168C - #99'T - -
- 68' - - - — [ v8% | - | Gve - - - - - ooz | - - - OIS9VW
- - - - - - cge | - - - [50.'%169°2 |[6S6'E106'T| #b0°E | - | 9991 | - -
- 333 88’y - - — [ o8v | - |t - - - - - loseT | - - - Aradv
- - - - - ¥E'S - 06" - - - - [¥9£'€]199"T | 1S+C - T0t'T - -
- 57T - - - — [ wev | - |1 - - - - - |0z | - [se01| - 0ZdVW
- - - - 15'S - - LL'e - - - [869'+118'C - 0S5'C - T1€T - -
- 557 - - - -~ leav | - |ak - - - - — et - | - - Orvgdad
- - - - - [ 90%s | - |49t | - - - - lev8'slice| 99z | - |9t | - -

08 267 - - - - | o8%v | - |sce - - - - - o [ - - - OIVNN3D
- - - g - - - - - - - - - 67 | - [sort| - -

aue aue
un ayy yo sTe1ren | ore9en |uueog|uuesrt|ueor|uueg [uuee | unieygo | wuegr | wueor | wues [issw pz|isew g7 f1ssw g |isew g
na13y | 2139 | enpisas eyn | enpisos ey
dlg (x) 13d19 Z10 104
TT0C ONNV

dNOISSIWA. 11V IQYO0T ILSOdWOD ILNIWIANIY




39 Audizione — 5

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

¥ "bed - ojessapuod oipaw ojudwiIpudy

olquieduod djiwed) ijeubasse 131oduwi 116 1s24dwod ouos uou ejoae) eysanb ug

%T9'E v¥'000°TCH TTOZ ITVAYINID ITVLIOL
%69'C 00’€T8'S0C 109 31violL
%LT'E 0059988 wert 104
%Tb'T 00'8¥T'+0T w9 104
%TS'T 0000S°Z we 1049
%6L'T 00'00S°S 11q1ssa|4 109
%S8'v 0z'eLE9PT dlg9 3I1vV1iOL
%SL'S ST'VOv'ET uniayy 4o di9 I1ViIOL
%¢S'S £8'608°€ Juue GT ® TT elj enpisal eyA dig
%¥b8'S 87'¥59'6 luue QT ® 9 eJj enpisal eyA dig
%SL'Y S0'606'CET uniaypuo dig IIV1OL
%LP'S 0T'¥9b'E eog d1g
%GE’S 26'661°L eqT d1d
%G2'S VA Ta 7 e0T d1d9
%89’y 86'€TC'8E es d1d
%81t 85209 ec dlg
%S’y 6V'0TS'ST 13d19 31vi0L
%92'9 ¥8'ELET unJ ayy o 13ag
%cCT'S 00000°€ 13ST d149
%CS'y £9'20€'S 130T d19
%G8’E 86'€€8'S 136 d1d
%T9'E 99'vEL'TE ez z1d
%9E’'E 0T'695'0C 12D 31V10L
%9E"y G9'€S8'P unJ ay3 o na110
%S0’E 9b'STL'ST na12d
(3 ‘uju)
ojesapuod oipaw ojBubassy 110311, e16ojodiy
ojusuipusy opodwy o[e101
TTO0T |3u Issawe 1jo31] I9p
ojesapuod olpaw ojuUBWIPUDY




40 Audizione — 5

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

G '6ed - 0jiqap znpu 1UoIZRIDAO

(11,740 § (1] (/] (11,740 § J1v.ioL
10€ - - T0€ %ST0 91-bn-T10 | 60-BNnI-10 120 TT-39s-21
VA 44 - - VA 4% %09'C €¢-19s5-91 £0-1ew-GT 13d19 TT-19s-CT
<s9 - - ¢S89 %00y ¢T-ide-g1 £0-1de-GT dl1g TT-18s-CT
"wy opuo4

ST opuoj esp® | e inpEs "wy opuo4 peauds / BZUDpPEIS | UOISSIWS | 0]j031} & | ojudwejobal

nsinboery ® isioquiny uod psinboery | "wou ossej} ejeq ejeq 160jod1} 1p ejeq
(0un3 Ip Juoliw Uy jjeujwiou 1iojea)
01193d 73d ANOIZNAIN V1 d3d INOIZYVI3IdO 09011d3aIY




41 Audizione — 5

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

9 'bed - 1j1qIssa|} J0g

00S'S | TOZ'ST | 00S'S TT0Z 3TVIOL
s0’e | 05¥9'66 59’66 v, |09g9'er| 092L'C 0011 00S.T 0SeLT SvL'T €eLT 00SC ¥29'L | 00sT | 11-01P-LT TT-HO-bT TT-RO-bT  |T/9€LTLZLY0001T
69'C 0025'66 029'66 9, |op1S9z| 0€6LT 0€9L'T 0pE8'T 0808'T 028'T £08'T 000°€ 8/08 | 000°€ | TT-2IP-GT T1-395-GT 11-195-0¢  [¢/896T9£¥000LI
ones ajeasy ["puod oipa " auoisnpsa Ul *xew [puod oip nsodwod | pid b 1S9O | 134310 pess poo | o: Job /
q oyedry ayoes3 /a01po)
49A0D | 0zz3Md |  0zzed 29 nuaWIpuYy INOISSIWI viva 4 P
TTO0C 31SV

I7I91ISS37d 109 INOISSIW3




5

izione

42 Aud

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

L bed - T~ 109

6E9'T ¥£9°86T | 656'€8 |STT'LOT | 00S°L |69L°TSE | ETE00T §99'88 |LLV'SIT | SLE'68 8YT'VOT |T6E'TLT |0SE'SOT 00S°L TO06'ST | 00S°L JIV10L
79T°6- 796'9T 9T’y | 0088 | 000"V | TES'ST 00L°L 00L'L CES'ST | 00L'L 0 0 0 0 0 0 alquidiq 0L
008°8- 0088 0 0088 0 0 00Z 090°'S 00Z nsijeads TT1-21P-0€
29~ 91°8 rac) %4 0 000t CES'8T 0042 0002 UVET 0002 | 8S6T18/+000.L1 T1-91p-ST
789~ 0S8VvT 0S0'9 | 0088 0 TTLeT 89TVT 00S'S 8TE'TT | 00S'S 899'8 €0Y'CT | 0088 0 0 0 SIqUIBAON "10L
899 899 008 nstjenads
CET- 0088 0 0088 0 €ob'eT 8998 00S TLET 00S nsijenads 0008 SEL'TT 000'8 |#9T19//000LT TT-AOU-0E
0SS~ 0S0°9 0509 0 0 8IETT 00S°'S 000°S L¥6'6 000°'S | 6¥19/4/¥000.11 T1-AOU-GT
SLE'T SL9°ST 0STL STs'8 1] €97°0€ 0S0°LT 00£°L 06¥'ST | 00L°L 0SE’'6 €L6'VT 0SE'6 0 0 0 21qo10 0L
0S8 €991 0S8 nstfenads
Sc8 §¢S'8 0 §¢S'8 0 €L6'PT 0S€'6 00£ 9S€'C 00£ nsijeads 00S°8 0CeET 0058 | T¢9S9/+000L1 TT-RO-TE
0SS 0ST°Z 0ST°ZL 0 0 06v°ST 0042 000°Z PET'ET 000°Z | €1959/¥000.11 TT-RO-HT
0SE’'S 004'ST 00Z'L | 000°8 0 8EV'8E 0S0°TC 0sT'8 TLO'ST | 0ST'8 008’8 0€6'ST | 008'8 000V 9EY'L | 000'V 21quia33Ls "j0L
008 ST0¢ 008 nsijeads
008 000'8 0 000°8 0 0€6°ST 0088 0SL 009°€ 0SL nsijenads 0008 ST6'ET 0008  |80¥SSZ¥000LI TT-395-0€
0SSt 00£°L 00£°Z 0 0 £0S'CT 0SC'et 00S°Z TPTT 00S°Z | 06€SS/¥000L1 000t 9eb’'L | 000't | 896T9/000.LT T1-195-GT
06¢- 0ST'9T 0ST'L | 000°6 0 T66°LT 098'ST 0ST'L YEY'ET | 0ST'L 0TL'8 8SEVYT | 0SE'6 0 V] 0 03s0by 301
0TC 01¢ 0s8 nsijepads
06¢- 000'6 0 000°6 0 8SEVT 074’8 0S9 166 0S9 nsijenads 00S°8 8PT'vT 0058 | €T80S/+00011 T1-0be-T¢
0 0ST'Z 0ST°ZL 0 0 VEI'ET 0ST'Z 0059 9Tt 0059 | TZ80S/+000.11 T1-0be-G1
SLE'T- 00€'9T 00S'Z | 008’8 V] T6S'ST ST6'PT STl L88'ET | STY'L 00S°L SO0L'TT ) 0 [} o1|bnq 301
0 0
00€'T- 008’8 0 0088 0 SOL'TT 00S°Z S/9 9er’e S/9 nsijenads 00S°Z SOL'TT 11-6nl-6¢
SL- 0052 00S°Z 0 0 /88°ET Sev'L 0S/°9 19¢°01 0S/'9 | 980S¥/¥000.11 11-6n-GT
08Ev- S6T'6T 0099 | S6T°'6 | 00S'E | TIT'9T ST6'vT STT'9 6VE'0T | 009'9 008'8 €18'ST ) 0 0 oubnio 301
008 9%0¢
S6¢- S6T°6 0 S6T°6 0 €18'ST 0088 STT STT 009 nsijeads 000°8 L9L°ET TT-nB-0g
586'¢- 007°0T 0099 0 00S'€ 6v€°0T STT°9 0009 YEC 0T 0009 | Z¥1£2/$000L1 11-nib-GT
0S8 0SS'vT 0S0'9 | 00S'8 0 6¥5°9C 00V'ST 009'9 6CT'TT | 009'9 008'8 0TY'ST 0 ) [} oibbey 301
008 PE]'T
00€ 0058 0 00S°8 0 0Zy'ST 0088 009 0S6 009 nsijeads 000°8 98S°ET T1-bew-1¢
0SS 0S0'9 0S0'9 0 0 6CT'TT 0099 0009 641°0T 0009 | 68¢6T/~000L1 T1-6ew-91
SLv- 0ST'LT 0ST'8 | 000°6 0 €96°LT SLL9T 0sT'8 L9L°'ST | 0ST'8 STs'8 S6T'CTT 0 0 [} 9|Mdy 0L
14 S¢
Sl 000'6 0 000°6 0 S6T'CT §¢S'8 0SZ 028'C 0SZ nsijeads 00S°8 0LT'CT TT1-ide-67
0 0S¢'8 0SZ'8 0 0 £9/°ST 0S¢'8 00S°Z L¥6'CT 00S°Z | 169000011 T7-ide-GT
00S'T 0ST'LT SYT'8 | SOT'6 ) 998'€€E 0SL'6T 0sT'8 S0S'CT | 0ST'8 000'8 L68°'TT 00S°'€ S9Y'8 | 00S'E 0zZien 0L
0 0
SOT'T- S0T'6 0 S0T'6 0 £68°CT 000°8 0S2 S8L'T 0SZ 1sijeads 000°8 £L68°CT TT-lew-1g
§S09°€ Sv1'8 SP1'8 0 0 696'0C 0S/°TT 00S°Z 02/°0T 00S°Z | 699969+000L1 00S'€ S9%'8 | 00SE | 6060040001 TT-Jew-GT
S9¢- 06T°LT 00£'L | 06S'6 ) $18'9C STO0LT S20'8 6T8'CT | 0ST'8 0006 S66°€T 0 ) 0 oleiqqa4 ‘joL
0 0
06S- 065°6 0 06S°6 0 S66°CT 000°6 74 74 0S2 nsijeads 000°6 S66°CT T1-094-8C
143 0042 00£°L 0 0 618°CT §20'8 00S°Z Y62’ CT 00S°Z | #T0E89¥000LT T1-G34-GT
€67°8 worLT T0S'L | 006'6 0 LL9'9Y S69°ST 00L'L SL6'VT | 00L°L S66°LT | TOL'TE 0 1) 0 oleuusn “jo0L
008 LLTE
20T T 206’6 C 006°6 0 608°LT 0088 002 665°€ 002 1sijeads 000°8 CESPT TT-Usb-T¢
00¢ 00S°2 00S°Z 0 0 SL6'PT 00£°L 000°Z 9LETT 000°Z | ¥¥0S£9¥000L1 TT-Usb-HT
569 S69
S61°6 0 0 0 0 £€68°CT S61°6 00S°8 86T°CT T11-u9b-£0
1ISaIYol | neubasse
3je10} olm0) (jISPWIZT | jsewlg | IsBWIE |To L o Crn neubasse | saIYoLl | 1MBHO 201po) neubasse | nsayou | 12O 201po) neubasse | salyol |1I4340 201po) ojuawejobas
3113N 1S8WI ZT IsaWi'g iSaWl € elep
INOISSIW3 dZN3avs INOISSIWI 0T0T 31SV

(04n3 1p uoliw Ul 1IojeA)

109 INOISSIW3




5

1zZione

43 Aud

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

g'bed - 7109
TT-21p-0€
26T 6880 60E'¥6 60€'v6 S9¢ 256'S 9£6'9 006'S 66'S 056'S 256'S TT-21p-ST
T bb'bE 008'96 008’96 €81 +0S'9 9TY'L 0S€9 $£9'9 809’9 05’9 TT-AOU-0E
66'T f44i33 2LT'Y6 2ULT'v6 99¢€ £80'9 66’9 0S6'S 0SZ'9 809 £80'9 TT-AOU-GT
LS8'T 1815 2’86 bre'86 81 x4 fxdg4 015’ 568 995°€ SES'E TT-RHo-TE
88'T 2’86 88b'96 884°96 £9¢€ 0/8'€ 95"t 0SS'E 088’ 695'€ 0/8'€ TT-RO-HT
(788 8685 1686 1686 81 1£0'€ 90t 00’ 580 60’ TL0'€ T1-188-0€
£5'T 98T 6L'v 1’42 | 656'S6 025’66 | 656'S6 02566 S9€ 16 £ST'p L06'T |Z2T's 6£8'7 | 080"t 0T4'T |0SZ'y 046'T | 28Ty 126'T | €ST'Y £06'T T1-39s-GT
99'T 00'1S 0€6'86 0£6'86 81 ov1'e PET'E 0zr'e 151 151 ov1'e T1-0be-T¢
6'T 62'8 080'26 08026 99¢ 656'C Sb6'E 016' 066'C 856'C 656'C T1-0be-G1
95T €0'Ty 14886 14886 98T 692'C 192'€ 6v2'T S62'C 182 692'C 11-bnj-62
SS'T 01'S6 P6£'96 ¥6£'96 £L9¢ 049 €85y 0SS'€ 006’ 699’ 049'
w' a'9e 000'66 000'66 €81 886'T £86'C 0S6'T 666'T 866'T 886'T
LT 65'0€ 9826 98'L6 99¢ 1T [3a%3 PET'C 2194 Lb1'T yAa%4 T1-nib-GT
L't 26 591’66 59166 €81 £89'T §59'C £b9'T 799'T +99'T £89'T T1-bew-Tg
0L'1T Se'y 606'L6 606°£6 S9¢ 901'C £01'€E 680'C 1112 901'C 901’ T1-bew-91
b1 02 SST'66 SST'66 S8T 659'T 159'C €9'T £29'7 999'T 659'T TT-1de-6z
€L'T 28'T6 120'86 120’86 £9€ 086'T LL6'T £96'T S86'T 086'T 086'T 11-1de-GT
197 15°4S S62'66 56266 €81 96€'T 06€£C 1021 L0b'T T00'T 96€'T TT-lew-1g
€T b'e | 85'v9 62's 216'26 9€L'66 | 216°L6 9€L'66 | 99€ 6 |860'C $E0'T | ¥60°E €02 | 080T €20'T |80T'C 0v0'T |860°C 8€0'T |860'C #€0'T TI-lew-GT
SS'T LTv9 9£€'66 9£€'66 81 LOE'T P0E'T L62'T €17 TTET L0€'T T1-094-8
¥9'T 80'SS 1186 Lb1'86 S9€ 298'T £588'C Sv8'T 0/8'T 298’1 798'T TT-G95-ST
81T 0062 862'66 862'66 6.1 ' 2324 80b'T Ovb'T 9Th'T jrd e T1-Usb-1€
€9'T 0L'€6 9€6'£6 9€6'L6 £9¢€ £90'C €90'€ 80T €0 £90'C £90'C TT-Uab-pT
SS'T 29'62 L1'66 £91'66 8.1 869'T 69'C 69'T 1T S0L'T 869'T T1-Ub-€0
‘wer ‘w9 ‘Wwe ('wegr| ‘w9 ‘weg ‘WZT | ‘w9 ‘we WZT | ‘w9 ‘we WZT ('W9 |'WE [WZT | 'W9 |["WE 'WZT | 'WY9 |"WE 'WZT | 'WY |["WE "WZT | 'W9 | "WE 'WZT| W9 ‘WE |'WZT| ‘w9 ‘w g | oquawejobas
onvy ITVOSI4d "aNOd OId3IW ‘aNOd OId3W JNOISNT1IS3 OWINIW OWISSYW 01SOdW0D ADI1dW3S ejep
oLnivdy vivina ‘9o
™YIN0D 0ZZ3ud 0ZZ3dd OLNIWIANTY TT0T 31SV

(04n3 1p 1uONIW Ul LIOJeA)
109 INOISSIW3




44 Audizione — 5

Camera dei Deputati

XVI LEGISLATURA — V COMMISSIONE — SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

6 'bed - 1049 ooyeln

IsaW 1 IsaW 9 Isaw € QIS = = =
JUAWIDIA  JAULGWIAON J¥90L10 JUAW3LLIS 01S05V o119n1 ONSNID OIDODVIW I1AdVY [o4-1 /7] o1vigq3ad OIVNN3D
\ '/
e
L S L
™ —_— P

T

/

ANOISSIWA.TIV IQUO0T ILSOdIWOD ILNIWIANIY
TT0C 1049

00°0

00'T

00'C

00’€

00"t

00's

009

002



5

1zZione

45 Aud

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

ot ‘bed - Wwyz z1D

[ 00%/Z°T | £9°0(8°S | 00SLTT |

1351[e1>5d5 9[€jol 1N Ip

| 6€’8e6'2¢ | 0'szs'8 [ S9'€£S"8T | 00°SZL'8 | 3'ujwi 3je30L
- 007002 00'S8T'T | 00'00¢ 9 TT-rou-gz | Bsiepads eyonb
65'T v18°/ [¥1€ST0/8 | 068'S8 001°/8 B B [T6'TS 00°000°C 0S'88T°€ | 00°000°C oS TT-A0U-GZ TT-TT-0€ ejobal
. 00°00¢ 90%659T | 00°00¢ o TIM0-22 nsijepads ejonb
107 | 829 |Tv0[b9'16 | 918%68 | 06916 . . Tve'ss | SP40C 000007 | 9v'Zior | 00'000C o 111097 TT-0T-T€ hejobal
. 0058 | L59¢0€ | 00'SZ8 Nz TT4es-82 | nsieads eyonb
/ST | TiS% |000€vST6 | 12068 | €v516 | €516 | 000 6cevy | '0S00% T ooos'e | 90208's | 00700S°E o TTs-22 T1-60-0€ RE[06o]
% % % % % % % % X 3 U 3uw 3°UW | SBTS9/K000LT £1-6-0£/T1-6-0¢
OILVY | 0Q¥OT |ILSILLAN | 'SN10s3 | OIANIOOV | ITVOSHH | 00T100 oLvouIW JHONVAL VISV | “1093u/°Qv0S/-SSIN3
¥3IAOD |'WIGNIH | 0ZZ3ud | 0ZZ3ud | 0ZZ3ud | 0ZZ3ud |"OIAAONd |OLMVAIN | OSSVONI | ILVNOISSY |ILSITHOTY | L3440 | OIn ‘dod viva alva
[ 00276 | $8%e0C | 00%Z9°T | Nsijepads ojejol o p
| S882£'TT | £66'THb'TT [ SO'€99°TZ [ 00'SLT'ET | 3'ujw 9je30L
e 0 0 00°00C o0T 11-06e-67 nsijepads ejonb
Y6'T | 80YC |68verb'v6 | 6906 | 0/S¥6 . . 0t | 8T o000z | 00'zzee | 000000°C o6 T7-0be-gz T7-80-T€ Nejobal
e 0 0 00°0ST o8 11-bn|-/¢ nsijeads ejonb
99'T | 860 |089961°56 | 8vS'T6 | 58756 . . gteTs | S¢O6€T T 00'00sT | 0s%8bT | 00°00S°T oL TT-6n-9¢ T1-£0-6¢ hejobal
co'vee 00'05¢ SE'8TET | 000SC o9 TI-nb-gc | Bslierads ejonb
/8T | 617C |86868C'%6 | 86576 | 0SE¥6 . . 819’5 0010057 | S6'S/9% | 000005¢C o TT-nb-Cc T7-90-0€ Re[06al
o 00002 44 00°00Z ob T1-bew-/z nsijeads ejonb
VT | 1587 |8T00¢'%6 | w826 | 1SLv6 . . €607 80T 000007 | 69'S8y'E | 0010002 o€ TT-beu-9z T7-50-T€ hejobal
st 00260 0076F | 00'S.8 o T1ide/z | nsierads ejonb
9T | b0t |000¥OT'46 | C0ET6 | ©OTW6 | v91%6 | 020 298'95 0000S€ | Z0'60T'S | 00'00S°€ o T7-ide-9z TT-40-6¢ hejobal
% % % % % % % % R ER 5 U 5°UW | ZZE9T/Y000LT £1--08/TT--6C
OLLVY | 0Q¥OT |LLSILIAN |"SN10s3 | 2IANIOOVY | I1V0SH | 00T100 oLVOuIW FHONVYL VISV | “10D3u/°avoS/-SSING
¥3IA0D |'WIGNIY | 0ZZ3ud | 0ZZ3ud | 0ZZ3ud | 0ZZ3ud |"OIAAONd |OLUVAIYN | OSSVONI | ILVNOISSY |ILSITHOTM | ILW3440 | OIn ‘dod viva alva
T [ 99775 | 99775 | 00%529°T | Ns)jepads o[e3ol o p
£99’€56°0T | 8S9ZTS'TT | 89'¢8S°LT | 00'S29°ZT | 3'ujwi 9je30L
g 0 0 00°05¢ o8 TT-IPW-£0 nsijeads ejonb
75T | 1sv'Z | T1EbS/'S6 | 0T6'66 |  9€8'S6 . . g8tz | 96S6€T T opiosT | ev'Tese | 00005 oL TI-1eWi-20 TT-60-T€ Rejobal
e 0 0 00°05¢ ) T1-lew-10 nsijerads ejonb
89T | 0557 |€8b/TV'S6 | SIS'€6 | O0Lv'S6 . . stozt | S48 [T oo'osz | 0€'Z202% | 0000T oS TT-50)-8¢ T7-20-8¢ hejobal
ty e 0 0 00°05¢ ob T7-Udb-/T nsijeads ejonb
76T | 9297 |1l£¢1'S6 | 6976 | 0ST'S6 . . zotos | °48ET [T oo'osT | ovZzew | 00005 o€ TT-Usb-9¢ TI-T0-T€ Rejobal
st 99215 99215 00'S/8 o 0T-9P-0¢ nsijeads ejonb
81T | /667 |00006E'%6 | 0976 | 0666 | 06E%6 | 020 609'9T 00'00S€ | 68'8ETH | 00'00S°€ ol 01-2p-6¢ T1-10-€ hejoBal
% % % % % % % % R ER 5 uw 5°UW | 69EVZ9Y000LT TI-TT-1E/T1-1-€0
OLLVY | 0QuOT |LLSILIAN |"SN10s3 | '2IANIDOVY | ITV0STH | 001100 oLVOuIW FHONVYL VISV | “1093u/°avdS/-SSING
¥3IA0D |'WIGNIY | 0ZZ3ud | 0ZZ3ud | 0ZZ3aud | 0ZZ3ud |"OIAAOYd |OLUVAIYN | OSSVONI | ILVNOISSY |ILSITHOTM | IL3440 | OIn ‘dod viva alva
IS3dN V2 21D



Audizione — 5

46

Camera dei Deputati

XVI LEGISLATURA — V COMMISSIONE — SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

TT "bed - 71D ooyeln

EL-1: 10 E o) (d]

JUAWIAON

Jy¥490.L10

EL-L:IVETNE

01S05V or1on1 ONODNI9 OISOV Egit-l\ 4

OZYVKH

o1vygad3ad

OIVNN3D

/\

INOISSINWI.TIV ILNIWIANIY™
TT0C 21O

000

00'T

00'C

00'€

00"y

00's

00’9

002

008

00’6



5

izione

Aud

47

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

¢T 'bed - T luue € d1g

~ | 00%6 [ Z00iZS | 0000TZ Aoienads ojetol o |
TE'6E0VT | £9'L64VT | 96'TS6'VT | £977T6'ST 3ujwi ajejoL |
o 005l | vJ98T 00'S22 o8 TI-nb-0¢ | Rsijerads e3onb
667 | 89 . T6 | 2Zc16%86 | - | 2686 | . E TO8T ootbor | 99'E90°€ 9THhoT 0SL2/0SLT ol TT-nib-82 TT-£0-T0 Hejobol
- 000056 | 2T'09b'T 00°05€ 9 T1-Bew-Te | msijeiads ejonb
VET | evE . 19 | €8526'86 | - £6'86 . . evave | 'S 808C ooose | cc0so 007005°€ 005°€/005° oS TT-6ew-0g T1-90-10 fejobal
— 00'0S€ TL'€6€°C 00°0S€ ot T7-1de-67 nsijenads eyonb
85T | st . Tc | 88Lc8's6 | - | v8%86 | . - IUSE | oo’ETzE | 09'90°S 09°ETZ'E 005°€/005°Z o TT-ide-gz T1-50-20 Be[0Bal
o 0 000 005211 - ol TT-1eW-T€ nsijenads eyonb
0ET | v | 00 ~ [ 0000v'66 | - | 0v'66 | 0v'66 | 070 - R A NG 2609 0054/005°€ ol TT-1eu-0¢ T1-50-10 RE[0Bo)
% | % % % % % % % % ERM R R R R S66£0£50001T YT-50-T0/TT-50-T0
OLLVY 'Qu01|(s/enuue)| 95 |IISILIAN | “10S3 | 99V |31VOSIH| 001100 OLVOuIN XVIN/NIN JHONVAL VISV | -1093u/°Qvos/-SSIn3
MIA0D|'aNZY| V10a3D [IWILIA| 07Z3¥d |0ZZ3Md|0ZZ3ud| 02Z3ud OIANOYd| OLIVITY | OSSYONI | ) yynaggy |ILSIIHOIM| - 11340 1143440 21N *a0d viva ilva
T5'6Z0°0T | LbS'BTEOT | OT'VEO'ST | 00705V°01 T10Z a1e30L
- LbSBIZ'T | £8°€09'E 00°00z°C nsieads ajejol nd Ip
9£0€SLT | LVS'8T8'LT | ¥P'TS6'ST | 00°00Z°ST J'ujw djejol
. 5897 580 00°00¢ 0T TI-go/87 | msijerads e3onb
8T | TTE . 0c1 | 56298726 7876 . . ooy | 0POYE o000 | orser 007000°€ 000°€/005° 6 TT-99)-62 TT-€0-T0 Bejobol
. 00'0S€ v2'L8T'T 00°0S€ o8 TT-usb-1¢ nsijenads ejonb
ovT | e . 76 | €v88L'l6 6076 | . to'ey | 0P | oo'ose | 92968 007005° 005°€/052° ol TT-Us6-8¢ T1-20-10 BE[0Bal
o 00°00¢ 1897 00°00¢ 9 0T-2p-0€ nsijeads e3onb
66T | s€ . €9 | 768L£26 876 | . . zet6 | €t T o0o0e | oz%eTh 007000° 000°€/005°C o 0T-2Ip-0¢ T1-10-€0 ReE[0Bo)
T 0 0 00052 o 0T-A0U-0g | Rsljerads ejonb
8€T | 98¢ . 05 | 6v6vE's6 €86 | . . s8sho | 48T T ooosz | 09vbE 007005 005°2/00S'T o€ OT-AOU-67 0T-CT-T0 Beoba
o 00000077 | 6061 00°000°T : oz 0T-AoU-6¢ | Rsi[ersads e3onb
S€T | cec | st ~ [ 000s8%6 | - | S8%66 | 866 | o0co | omiwz | %Y o000y | sv'sses 007000% 000'5/00S°€ o 071082 OT-TT-T0 fejobai
% | % % % % % % % % 5 uw ER ERI ER R 80TES9Y0001T €1-T1-10/0T-T1-10
OILLva['QuO1|(s/enute)| 55 |IISILIAN | “1053 | '99V |31VOSI4| 207100 OLVouIW XVIW/NIW FHONVAL VISV | -10934/-av0s/'SSIWa
¥3IA0D|'aNTY| V10430 [IWILATa| 0ZZ3ud |0zZz3ud|0ZZ3ud| 0ZZ3ud|DIANOUd| OLHVITY | OSSVONI | 1) yygagey |LLSITHOIM | IL¥3440 ILY3440 51N ‘aod viva alva
INNV € d19




5

1zZione

48 Aud

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

€1 ‘bed -z 1uue € 419

I - | 00%/8 | OZ€0S'T | 0075/8 I nasienads ajejol 1nd Ip |
| v6’sct'y | 00’SZEv | €5°00T'9 | 00'SLEV | 3'ujw djejoL |
- 00'6/8 02'€0S'T 00'5/8 - ol TT-AOU-0E nsijenads eyonb
TET | 682 009 9T | /69Tv¥'S6 - S¥'S6 | Sb'S6 020 /£8'C8 00'005°€ €€'/65Y 00'005°€ 005°€/00SC ol TT-AOU-6C T1-C1-10 Aejobal
% % % % % % % % % 3 uu R 3 uu E B 08£081000.L1 YI-TT-ST/TI-T1-ST
OILVY ['a¥01|(3/enuue)| "9 [ILSILIAN | “12S3 | '©99V (ITVISI4|D0T10D OLVO¥IW XVIW/NIW JHONVYL VISV | 1093d/°avdS/'SSIW3
M3IA0D|'aNZY| V10a3D [IWIL31a| 07Z3ud |0ZZ3ud|0ZZ3¥d| 02Z3ud ro1AAOYd| OLHVIY | OSSYONI | ;) ypynaggy |ILSIIHOIM | IL¥3HHO JARTEEET) 21N "a0d viva aiva
l - [ 007T0r | Z2Z€69°T | 005/8°T | nsijenads sjezol o Ip I
|| S6°9T0°€T | 6SE'TTT'ET | Tv'289'8T | 9€'S8S'VT | 3'ujw 3jejoL |
'OE0E 0 0 00'5Z€ o8 TT-HO-TE nsijeads eyonb
SE'T | €6’y \ €1 | ThETSK'86 - L¥'86 \ B - ¢ 09'€80°€ OT'ZLTY 09'€80°€ 0SC'€/0STT ol T1-H0-8¢C T1-T1-T0 Rejobal
0'ESHE 00'0S€ W91 00'0S€ ) 11-385-0€ nsijeads ejonb
9e'T | 89 u ¥6 | Tv/ST0'66 - €0'66 u B - 78'9ET '€ €18 78'9€T '€ 005°€/00S°C oS T1-395-6C T1-0T-€0 ejobal
0'bL0E 00'TS 0075 00'Sz€E ob T11-06e-T¢ nsijenads ezonb
€T | /8¢ B 79  [S65080'T0T - 60101 B B - ¥6'686C Yh'EE6E ¥6'686'C 0S2°€/005°C of T1-0be-0g T1-60-T0 3ejobas
et 0 0 00's/8 - ol 11-bnl-6¢ nsijeads ejonb
16T | 08" STy 1€ | 867599'86 - /986 | 1986 020 £96'8C sPEshe 00°005°€ €€'/65Y 00°005°€ 005°€/005C ol 11-6nl-8¢ T1-80-10 Hejobal
% % % % % % % % % I Y 3 uuw 3 uu 3 uu 600SZ¥000.LT +T-£0-T0/TT-£0-T0
OILVY ['Qy¥01|(3/enuue)| "9 [I1SILIAN | ©10S3 | '©99V [ITVISI4| 01100 [OTAYEL] XVW/NIW FHONVYL VISV | *1093¥/°avdS/'SSIW3
M3IA0D|'aNTY| V10430 [IWIL3Ia| 0ZZ3ud |0ZZ3ud|0Zz3¥d| 0ZZ3ud|D1ANOUd| OLHVITY | OSSYONI | 1) yygaggy |HLSITHOIM | ILM3d40 JARTEEETe) 21N "a0d viva aiva




5

izione

Aud

49

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

¢T 'bed - luue g 419

[T - | 000s97 [ ée7iz» | 000567 | heuepads ool
|z6’eLevT | £SyT0'ST | 82'619'TC | LS'PIE'ST | 3'ujw 3jejol |
o 00'00€ 80'/LS 00700€ ol 1T-01p-91 nsienads eyonb
w1 | V9 . % T68€+'56 - 9'e6 . . vesee | o 80 007000 0975Cy | 00'000°€ | 000°€/000°C ofT TToPb1 T1-¢1-91_Hejobal
. 0 0 00°00€ obT TT-AOU-GT nsienads ejonb
T | 679 . 79 | 6.5T0%6 E 06 p . Zereg | 061008 007000° 1790 | 00'000° | 000°€/005°T ofT TT-AOU-5T TI-11-91 Bejobal
T 0005€ 952y 0005€ o1 TImo-b1 nsijerads elonb
VeT | €S . € | (9086 E 8’76 . . 8976 | Lt 007005 0TS0y | 00'00S€ | 005°€/00S¢ oTT TTno-€1 T1-01-21_Bejobal
. 007000°T ST97E | 000007 0T 1957 nsijerads elonb
8T | 095 | S - 00059'96 - 5956 5996 0£0 - e [SV98'E [0'Sv6y | LS'¥98°€ | 000%/000° 6 TT05-€1 TT-60-5T_fejobol
% % % % % % % % % EX 5 ujw EX 5 uw 5°UW  |0S6T9/P000LT 91-60-ST / TT-60-5T
OLLVY |'Quo1 |(9/enuue)] 959 | LISILIAN | -10s3 | '90v | 3IvosId | 201100 OLVouINW XVW/NIW | 3HONVAL VISV | -1093u/-avos/'SSIna
WIA0D |‘ANY | V10Q3D |IWILIIA | 0ZZ3Ud | 0ZZ3¥d |0Zz3ud | 0Zzaud | OIAAoud |OXHVATY | OSSVONL | )0 oagey | IISTIHOI | IL¥3HO0 | 000 | o1ntaoo viva alva
[ | sec’6ozz | secvz9 | 000561 | .ﬁ%%__
| 9€¥69°vT | 9€€2/8'FT | 9¥'TOT'ST [OT'ETOVT | 3'ujw 3|30l |
6 16 2L'T6v' T 00'S8S°'T 021]ewsa)a) OIqueduod TT-N0-6T 11-0T-b¢ 106
. 0 0 00T 8 TT-6ni-aT nsijerads ejonb
€67 | €6 . v6 | 986256 E 0£'56 . . vizor | SCTOrT 0070577 TIVIyZ | 000527 | 0S21/0SL oL TTBNibT T1-20-81 Bejobal
. 050 050 0070S€ 29 11-nB-GT nsiepads eyonb
87T | 06€ . 2 116666 - 0566 . . Togg | 00€8VE 007005 Z5e8v'y | 00'00S'€ | 00S°€/005¢ S TInBbT 11-90-91 nejobal
- VE'SEL VE'SEL 00°0S€ o T7-bew-o1 nsijerads elonb
ST | L% . € | vs6b0'00T E 507007 . . - £e0s9°E OTEThE 09°0v6y | OT'ETY'E | 00S'€/00S5C o€ TT-Bew-€T T1-50-/T nejobol
o 6£'88¢ 6688 | 00'SZTT 2z Tr-de-s nsijerads elonb
T | e8€ | Sl £ 966866 - 6066 6166 0£0 ssr'se | EV88Y 001005 % 0000v9°S | 00005 | 00S+/00S°€ oT Tr-idepT T1-0-81 Hejobal
% % % % % % % % % ER EXUI 3 U 5 uw 5°UW  [BV/ZTLY000LT 91-v0-ST / TT-v0-ST
OLLVY |'Quo1 |(9/enuue)] 99 | LISILIAN | 71053 | '99Y | 3IvosI4 | 201100 OLVouINW XVW/NIW | 3HONVAL VISV | "1093u/-avs/'SSIW3
¥IA0D |‘ANIY | V10Q30 |IWILIIA | 0ZZ3Wd | 0Zz3¥d |0Zz3Wd | 0zz3aud | ©IAAOud |OXVATY | OSSYONL | ) oagey | ILSTIHOIY | IL¥3HO |y )aii0 | o1ntaoo viva alva
8019656 | £07C166 | 9C'68TOT |ZS'19C0T TT0Z 21E30L
- 0s’sZL'T ZS8IS'9 | 0o0'sL0C syjerads ajejoy
OV'SOT'ST | L0'ZES'ST | 26'S9°9C | £5'988'ST EECT
. 00°00€ EEV9TC | 00100€ 8 TT-IewpT nsijerads elonb
ST | 06%€ . VET | 7609696 - 1596 . . - 9866 /5Ti8T L0757y | [STI8C | 000°€/000°C oL TT-IRw-TT 16061 _Hejobal
. 050 050 0005€ 9 TT-Go)G1 nsiierads elonb
ovT | Lt . 01 | s.z8'% - €896 . . oTobz | ESO8EE 00005 '€ 00706% | 00005 | 005€/005¢ o TT-Go)bT T1-20-9T he[obal
T 00°00€ YhEC9 00700€ o T7-U96-/T nsijerads elonb
T | 9% . 7 8Lv07'26 - 76 . . ge0’zs | F640CE 00'000°€ ZT'9ECY | 00'000°€ | 000°€/000C o€ TT-Usb-€1 TI-T0-ZT heobal
T 00%SZT'T 050EL€ | 00'STTT oz OT-AOU-GT nsijerads elonb
W1 | ve | 00% ST 86800'66 - 1066 1066 0£0 eLan| E6%ss 007005 [E9%€'9 | 00'005% | 00S5+/00S€ o 0T-AOU-ZT OT-TT-9T hejobal
% % % % % % % % % ERT 3 ujw ER 3 uw S'UW  |5£Z959000LT ST-TT-10 / 0T-TT-T0
OLLVY |'Quo1 |(9/enuue)] 99 | LISILIAN | 71053 | '99v | 3IvosId | 201100 OLVOu3W XVW/NIW | 3HONVAL VISV | "1093u/-avs/'SSIW3
¥IA0D |'ANTY | V103D | INILIIA | 0ZZ3ud | 0Zz3ud |0ZzaWd | 0zzaud | ‘DIAAOUd |OXHVITM | OSSVOND | )y oaggy |MSAHOM | LMAHO | 1 paii0 | o1naoo viva aiva
INNV G d19




5

izione

Aud

50

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

ST 'bed - 1uueQT d19

- [ 0070 | 16'1S2C | 00Z&L'T | Rsyepads 3/ejo1 1md Ip
SY'662°TT | T8T'E0Z°ZT | €9'6ES'LT | ST'6EV'ET | 3'ujw 3je301 ]
Lo 00052 0SbE0'T 00052 o8 TT-AOU-0F nsijepads e3onb
HIER 16 1629088 - 1828 B ) S8€'06 st 00005 00'8€€'€ | 00°00S'Z | 00§°Z/00S'T ol T1-AOU-67 11-21-10 Aejobal
e 0 0 00'00€ o9 T1-H0-T€ nsiepads eonb
£Z'T | 90’9 19 PISL66'76 - 0926 u f - Tresce 09'6L6'T 09'26£'€ | 09'6£6'Z | 000°€ /000°T oS T1-10-87 T1-T1-10 ejobas
. 00052 9121 00°05¢ of T1-395-0€ nsijepads ejonb
LE'T | 98's u € 969886'E6 - 66'€6 . u - sesss 85'2Ub'T 80'86€°€ | 85'24b'T | 00§'7/00S°T of 11-195-67 11-01-€0_hejobai
e 00'T 00'T 00'££6 ol T1-0be-T€ nsijepads ejonb
' w's 00's - 00005286 - SL'86 SL'86 0r'0 ¥59'6€ rvose 00°0S°€ $0'6SL'y 00°0S£°€ | 0SL'€ /000°E ol T1-0be-0g 11-60-10 Hejobal
% % % % % % % % % 3 uw 3 uw 3 uw 3 uw 3 uw ££965£¥000L1 7Z-£0-10/T1-60-10
OLLVY |‘Qu01 '99 | LISLLIAN | “10s3 99V 31v0SI4 | 201100 OLVO¥IW XVW/NIW JHONVAL VISV | "1093¥/°avdS/'SSIW3
¥IA0D |ONZY | V10430 |IWLLIIA | 07z3ud | 0Zz3ud | 0zz3ud | 0zzaud | "oiAAoud | OLVAR | OSSVONI |4, yyoa6gy |LLSIHOM | LIM3HHO |y a0 oIn 'aod viva aiva
ZELYITT | 8TE9v9 | 080v6C | hsyepads ajejol moip |
62'T0E'EC | ¥BO'VZ'EC | LS'SYY'OE | STOSE VT | 3'ujw ajeI0L
P 08'STT 50'28¢ 08'STT obl T1-R0-b1 isijerads ejonb
8y'T | s 9 LL6LY6'T6 - S6'T6 B . - oovsrt 008ST'T 0S'€TZ'T [ 00°8ST'T [ 000°€/00S°T | Uniaud 4o ofT | TT-NO-ET T1-01-£1_helobas
. 0 0 00°00€ ol 11-6n-62 nsijepads ejonb
8T | s B €T [ vS98b8'26 - 5826 u . - aeose 02'969°C 0Z'TIL€ | 02'969°C [ 000°€ /000°T oI1 11-6ni-82 11-80-T0 he(obas
e 00°00€ 95'8€6'T 00°00€ 01 nsijepads e3onb
€T [ v6'h B w 12685686 - 96'86 . . 9UT'vb 8os9ce 00000°€ SI'T00° | 00°000°€ [ 000°€ /000°T o6 11-£0-T0_hejobai
V. 00'00€ 69'09S 00'00€ o8 11-6ew-T¢ nsijeads eyonb
0s'T | €% . 6 | 1616£5'00T - 85001 . . - oseoe §6'056°C S6'8€by | S6'0S6'Z | 000°€ /000°T oL 11-bew-0g 11-90-T0 Nejobau
. 00'0SE S6'2€°T 00'0S€ <9 11-1de-67 nsijepads ejonb
w'T | v8'h B 79 SSE60L'66 - 1£'66 u . - Speese 0Z'pSE'E 0L'TvLy | 0Z'%SE'E | 00S°€ /00S°T oS 17-ide-gz 11-50-20 _nhejobai
P 0 0 00'sz€ of TT-lew-1¢ nsijepads ejonb
0S'T 08’y " 1€ £T6L0'00T - 80001 u u 88¢'68 oesze 00'0SZ°€ 06'p8'y 00°0SZ’€ | 0SZ'€ /00S°T of T1-1ew-0g T1-40-10 Hejobal
I v6'8pT'T v6'8pT'T 00°0SZ°T oZ T1-994-82 Asijepads eyonb
0E'T [ 8% | st¥ - 0000€£'66 - €66 €£'66 0v'0 009'€8 00000°S 00'00s'9 | 00°000°'S [ 005'S /000 ol T1-99)-5T 11-£0-T0_nejobos
% % % % % % % % % 3 uw 3 uw 3 uw 3 uw 3 uw S£0569¥000L1 12-60-10/T1-£0-T0
OLLVY |‘quo1 ‘99 | LISLLIAN | 1083 99V 31v0sI4 | 201100 OLVO¥IW XVIW/NIW JHONVAL VISV | *1093¥/°QvdS/'SSIW3
¥IN0D |'an3u | v10a3D |1Wiiata| 0zzaud | 0zzaud | ozzaud | ozzaud | 'oianoud | OMHVT | OSSVONI |y yyoaggy |MSTIHOM | L3O |y yaii0 J1In 'aod viva aiva
ZS'TSE9 | 00'S/8'9 | 6SESY'IT | 00'S/8°9 TT0Z /€101
- 08%ST9C | 158956 | 08516C Asyjeads 3(e301 1nd 1p
TE'EVTTT | ¥0'866'CC | ECILE LE | VO'86TEC 3ujw sjeI0)
o 00's2€ S6'20v°'C 00's2€ o1 T1-Uab-T¢ Asijepads eyonb
SH'T €'y _, €51 75165926 - 99'26 u " 88088 aiee 00'05Z°€ 8v'veL 00°0SZ°€ | 0SZ'E/00S°T oI1 T1-uab-82 T1-20-10 Hejobal
Y 00°00€ 6,16 00°00€ 01 0T-21p-0€ nsyeads eonb
62T | 08t vZ1 | €1€680'26 - 6026 .\ . €S1'ST cose0e 00'000°€ 8E'p98°€ | 00°000°€ [ 000°€ / 00S°C o6 0T-2Ip-0€ 11-10-€0_nejobol
e 0 0 00°00€ 8 01-AOU-0E nsijepads ejonb
771 [ ey 16 96b68L'v6 - 6.6 o 5 = LLLRE 0866 vS'ST8'E | »0'866'C | 000'€ /000 ol 0T-AOU-67 01-Z1-10 ne|obas
e 00'sE S6'TLp 00'sE 9 01-110-62 nsijepads e3onb
'l | 68'E 0 19 79961166 B 2166 o 0 ovL'LE Lttt 00'0SZ°€ 62°009°¢ | 000SZ°€ [ 0SZ'€ /0SLT oS 01-110-87 01-11-10_ne|obas
— 00°00€ YE'L96'T 00°00€ o 01-135-0€ nsiepads e3onb
8v'T | 06'€ u [\ €8666'86 - 00'66 . . 046Gk 00000°€ 20'pbby | 00°000°€ | 000°€ /000°T of 01-135-67 01-01-10 ne|obas
e 00'0SZ°T vb'zs8'€ | 00°0STT oC 01-0be-1¢ nsiepads ezonb
veT | 18 | sie — [ ooooeses | - €866 €866 00 oeezs | SCo%9 [To0'000s | 09899 | 00000 | 005'S /000 o 07-062-08 | 01-60-10_nejoas
% % % % % % % % % 3 uw 3 uw 3 uw 3 uw 3 uw ZETYEIYOOOLI 12-€0-10/01-60-T0
OLLVY |‘Qu01 ‘99 | LISLLIAN | 1083 99V 31v0sI4 | 001100 OLVO¥IW XVIW/NIW JHONVIL VISV | *1093¥/°avdS/'SSIW3
¥3IA0D |‘an3u | V103D |1WILaIa| 07zawd | 0zzawd | ozzawd | ozzawd | 'oianoua | OXEVAT | OSSYONI | ;) ygaggy |MSTIHOM | L3O | ) )haii0 oINn 'aod viva aiva
INNV OT d19




5

izione

51 Aud

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

91 'bed - juuesT d14

"371d PUB0DS JO ueg [eA0Y ® D1d "IUT BANWON "'y ueg Sy2sINaq ‘pr sidpen [eqoj) dnoib

‘yds IINI eoueg :a96eURK pEdT ‘0lEdRpUlS d)WeEL]) 03D0]|0) (§)

062690 | C666TL | ES00VET | C6WiEL | TT0C 91E101
- 00's72'9 | 8L'ELTST | 00'006'0 |  nsnewadsolejolL md1p
[T'SYO'ST | £26'vL9'ST | 16'1S9°LZ | Z6'6V8'ST | 3'ujw ajel0)
— 0 0 00'SZT 6 TI-6n-ST | Rsifeiads ejonb
&7 | 065 . 6ET | 0000/TZ8 | Z1'Z8 . . - 99SYT gL T 0£755°C 08'STLT | 0SLT/0SL 8 TIBNFbT T1-20-81 helobal
— 007002 6EZb9'T 007002 ol TT-leW-pT | Rsifepads ejonb
€T | ves . VT | 00005076 | S0'Z6 . . - 67010C  7rgeT FAK=FS ZTv86T | 00072/000°T 5 TI-RW-TT | TI-€0-5T hejobal
. 0000€ 2/'00€T 00°00€ oS T1-Uab-p1 nsijenads ejonb
T | 905 . 8ET | 0000S.7v6 | S'v6 . . SvhE SL9TVE o000 00092 0070006 | 000°€/000°C o TI-USB-€1 | T1-T0-/1 Bejobai
T 00’52z ZE99ET 00522 o OT-A0UGT | Bsi[eads ejonb
0T | 18% . 9. | 00000£'Z6 | 0€'Z6 . . 885°ST 880Y'C 4005z e 17526 000577 | 05¢°2/00S'T o OT-AOUCT | OT-TI-9T Nejobal
99T | 5% | 05% 0£0°00T | 000007 ) : 0¢'v009 | 00'0009 9€'656'6 0070009 ® o1 0T952Z | 016062 hejobal
% % % % % % % % 3 uw ER ER ERT EX SELVY9L000LT 92-£0-10/07-60-T0
OLLVY | ‘Qu01 |(e/enuue)| 59 | LISILIAN | 99V | IIvOSId | DOTI0D oLvouan XVIW/NIW JHONVAL VISV | -1093u/-avos/'SSIna
¥3IA0D |"GNTY | V10Q3D |IWIIIIA| 0ZZ3ud |0ZZ3¥d | 0Zz3ud |'DIAAONd | OLNVAIM | OSSVONI | ILVND3SSV | IISITHOT | II¥3440 | I1I¥3d40 21N ‘a0d viva alva
INNV ST dl14




5

izione

Aud

52

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

LT "bed - 1uueQg dig

(9AH) 3pao1uN’pyT S91INd3S uebIoly dr “A’N Yueg ONI ‘P31 (2doin3) senundag assing Jpal) “jueg "Aut “dio) — uoAjeD:siabeuely pea ‘ojedepuis ajiwed} 03e20]j0) ()

29'79T°E 0T'vor'E T0'8vL'S | OT'9LL’E TTOZ dlel0L
- 006429 So‘eLvor | 00008, nsiepads sjejol 13 Ip
LL'EV6'6T | T8'TTO'0T | 6V'0E0'TE |TB'EET'TT 3'ujw djejoL
o 00'8€ 00'8€ 00'SLT oST TT-bew-o1 1sijenads eyonb
62'T €b'S " LL YTSLEL'Y6 - SL'v6 u __ €L'9S A 00'0SL'T 16'552°C 00°0S£°T | 0SZ°T/000°T o1 T1-Bew-€1 TT-G0-LT hejobal
65'895°T 0 0 00'SLT ofT T1-034-ST nsijeads eonb
90'2 15'S B 89T 92€695'€6 - 85'€6 W B - 01'9/9'T 0T'bSb'E 01'9/9'T | 0SL'T/0ST'T 54 TT-03)-b1 T1-20-9T hejobal
o 00’002 S0'v6L 00'00Z oI T 07-395-pT nsijenads eyonb
€L'T 08'y o v 01250707 = 9001 o o 8LL'TL iy 00’0002 00'T9b'€ 00000' | 000°2/00S°T 0T 0T-1s-€T 0T-60-GT hejobal
PR 0 0 00'SLT o6 01-bn|-5T nsienads egonb
SE'T 80'S W LET 7€9€59'66 = 99'66 0 " = LSl 99'L2L'T T0'0EE'T 99'/2L'T | 0SL'T/0ST'T 8 01-6ni-4T 07-£0-9T hejobai
I 0 0 00'0ST ol 0T-1eWw-GT nsijenads ejonb
85'T ¥8'y o ST SL092'€0T = €Y'E0T o o 01€'2E 00005'T ¥9'2LET 00'00S'T | 00S'T/000°T o9 0T-lew-g1 07-€0-9T hejobai
o 00'TH 00T 005 oS 01-Uab-p1 nsijeads eyonb
6C'T 16’7 o 9€T LL2LTH'T0T = T'e0r o o = LRk 50'085°€ €6'€29't S0'085°€ | 0S/'€/000°€ ob 0T-Uab-€1 0T-T0-GT 1ejobal
— 0 0 00'0ST of 60-N0-ST 1sijeads eyonb
LE'T 86'y " St 66064101 s ST'T0T I 0’0 0T€'26 L 00'005'T §8'650°'C 0000S'T | 00S'T /000°T ol 60-N0-pT 60-0T-9T 1ejobal
09'T 781's 00'S E E 981'86 981’86 62'0 E 9T'168'S 00'000°9 00'009'6 00'000°9 () oT 60-395-60 60-60-9T 13e[06a.
% % % % % % % % % 3 uw 3 uuw 3 uw 3 uw 3 ujw 6SSZESY000LI 0t-60-10/60-60-T0
OLLVY | ‘ayo01 |(3/enuue)| ‘99 IISILIAN | “10S3 99V 3IVOSI4 | "D0T10D OLvO¥INW XVIW/NIW JHONVYL VISV | *10934/°avdS/'SSIW3
OLYVdId | OSSVONI IIS3THOIY | I1¥3440
WIA0D | "AN3Y | V104D [IWILIIA| OZZ3¥d | 0ZZ3Ud | 0ZZ3Wd | 0ZZ3Ud | 'OIAAOYUd ILVNDISSY 1143440 2IN "a0d viva aiva
INNV 0€ d149




5

izione

Aud

53

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

8T *bed - T uni-ay3-yo d1g

VETEL | Ov'E9L | TELVLT | vL'6Es TT0Z sle0L
- 00'80C°T | 00°85'S | 61006 nsijenads S[e0L 15 1P
YP'092°€C | 06'600°VC | ZZ'T6C°0F |60'206'SC in3 “UjWl S[e30L

~ 0 0 YE9L olC T1-Bni-ST nsije1>ads eyonb
677 | €67 . 79T | 8108€°56 - 0856 . . 9Ev'ZE veTEL 0vE9L TELVZT | OVE9L |000°2/00S T 07 TIBN5T | T1-Z0-81 Bejobal

- 0 0 SS'ELT 9T OT-nB-bT si[erads ejonb
6T | et . VET | ce9tsThoT = 07507 0€'0 0s6'ss | <81 T 0g’gesT | ov0TTE | 05'8€LT |000°E/000°C oST OT-N6-TT |  01-90-ST Hejoboal

- 007002 00'ST | 007002 T Z0-nb-g¢ | msieiads ejonb
ST | v . TST | TS8L9'%6 | 60826 | 6976 . . sorzs | SME80C Too000z | 00'sko'e | 00'000°C o Z0-nb-82 | £0-£0-C0 heiobel

) 0 0 00°00¢ 4 Z0-Beu-Te sijerads eyonb
ST | 15 . 0ZT | T09VE'96 | 88v'%6 | 9€'96 . . osove | 8088 oohoo'e | oo'eve | 000000 oTT Z0-BeU0E | £0-90-T0 Bejobal

- 00700€ 00STZT | 0000€ 0T Z0-1de-0g | nsi[epads e3onb
0ST | LEW . 06 | [290/£'26 | Li5'S6 | 8€'Z6 . . 7106 | Y [T 00'000°€ | 00%TST | 00'000°€ o6 £0-1de-7z | £0-50-C0 De[obal

\. 00105¢ 007006 | 00705¢ 8 Z0-1eUI-0E si[erads e3onb
Wl | b . 09 | ve9Tcs’s6 | £89'96 | v5'86 . . os0’ee | 8004 000057 | 00'96S'€ | 000005 o 707867 | £0b0-C0 Meobal

) 00052 00706y | 00705¢ 9 0-G5)-8¢ | hsi[erads ejonb
ST | Wi . 8¢ | 8vlzi1'66 | €S€'Z6 | 8166 . . 000z | SY4CLT To0'00sc | 00EL8E | 000005C oS 70827 | £0-€0-T0 Dejobai

— 0 0 00705€ oF Z0-Usb-T¢ | msieiads ejonb
€T | 67 . 0 90/£96'26 | 97196 | 1626 . . z68%5z | 08¢t T oo'0os'€ | 00'899% | 00'00S°E & /0-US6-0¢ | £0-0-T0 Me[obal

- 00802 00807 | 007000°T = 90p-87 | msieiads ejonb
8T | 1y | 00% VST | celvb6's6 | OTT'Z6 | 5686 5686 0v0 ooo'sc | Y 00000 | 007€6's | 000000 = 90p87 | £0-10-20 Hejoba
% % % % % % % % % EX 3 uw 3 uw 3 uw 5'UW  |SZZb9TH000LT £1-20-10/90-80-T0
OILLVM | Qu01 |(/enuue)| 99 | LISILIAN | 1953 | 99V | ANOISSIWA | "20T10D OLVOuIW XVW/NIW | SIHONVHL | VISV |-10934/-Qvds/-SSIW3

OLYVdIN | OSSVONI LISATHOTY | 1143440

¥IA0D |"GNTY | V103D |IWILATA | 0ZZ3ud | 0ZZ3ud | 0ZZ3ud | 0ZZId | 'DIAAOH ILVND3SSY 1143440 | OIN‘dod viva alva

(luue g enpisal e)A) 1uue 0T dld

uni-ay3y-yo
dlg9 AUNLAI4AVIY




5

izione

Aud

54

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

6T ‘bed -z uni-ay3-yo dig

Te’650'v | SOTIT'Y | +b'sS8'Ss [ SO'TITY TT0T de10L
- | ss'czz'z | v0'S89°TT | SSULv'T nsienads aje3o01 0 1p
06'v6T'€C | SO'TTL'ET | ¥S'8TE'0V | SO'T96'EC 04n3 ‘ujw 3jejoL
o609 08’85 29'2L¢T 08'85 09T TT-HO-HT nsijeads ejonb
86'T 29's " LL 32424873 - 81'v6 B B - 00885 00°£9T°T 00'88S | 000°€/00S'T oST TT-NO-€T T1-0T-LT 1hejobal
— G289 7€'009 SL'89 obT TT-39S-4T nsijeads ejonb
19'1 65'S B St 880SET'v6 - LT'v6 B 0€'0 - 05'£89 05'20T'T 05'£89 000°€/0 ofT TT-19S-€T T1-60-GT Nhejobas
- - N 99 - - 80'T0T - - - [TaVAVArd 0080£°C 00'80£C 00'80£C 0D13BWR3) OIGWIEdUOD 11-1de-g0 17-b0-80 hejobal
L 00'05¢ 0T'046'T 00'05Z 54 80-195-0€ nsijeads ejonb
L1'T 56 _, 19 €85€00'£6 | 61456 10'26 u u 20b'8L BT 00°005°C 00'926'C 00°005°C of T 80-195-6C 80-07-10 hejobas
. 00052 00'565 00052 0T 80-0be-67 nsijeads ejonb
0S'T 9L'y _, 1€ SLEVIE'S6 | +LS'96 L£'86 _, u 08b's8 SHE0AT 00°005°C 00'TvLE 00'005°C o6 80-0be-87 80-60-T0 hejobas
o 0000 00'1€2°C 00'00€ o8 80-bn|-1€ nsijeads ejonb
0€'T 00'S " 0 ¥61525'96 | TIL'W6 | €5'96 " " £S8'VT S 00'000°€ 00'Z16'€ 00'000°€ ol 80-6nl-0€ 80-80-10 he|obal
. 0 0 00°052 o9 80-NIB-0€ nsijeads ejonb
Sp'T 80'S o TST | 270968'S6 | S60'v6 | 06'S6 " " 560'82 e 00’0052 00'529°€ 00'005'C oS 80-nib-/Z 80-£0-10 he|obal
. 00'00€ 00'€K0°T 00°00€ 34 80-bew-og nsijeads ejonb
w'T 98"y o TCT |8LL9L5't6 | LTL'S6 | 8S'L6 " " 189'¢8 (aiasts 00'000°€ 00'£5TY 00'000°€ of 80-bew-6¢ 80-90-20 helobal
.o 00°000°T 00'€L6't 000001 ol 80-4de-0¢ nsijeads ejonb
0€'T 59"y 05"y 16 £66/81'66 | L9€'L6 | 6T1'66 6166 (o0} €652 Colcecly 00000t 00'002'S 00000t ol 80-4de-67 80-G0-20 hejobas
% % % % % % % % % 3 uw 3 uw 3 uw 3 uw 3 uw THOTIELO00LT 8T1-80-10/80-20-T0
OILVY | "a¥01 |(3/enuue), 9  |LISILIAN| “10S3 | '99V |3INOISSIW3 | "J0T10D [JN A E]T] XVIW/NIW JHONVYL VISV | *10934/°avdS/'SSINI
OLYVdIY | OSSVONI IIS3THOTY | IL¥3d40
W¥IA0D | "AN3Y | V104D |IWILIIA | 0ZZ3Wd | 0ZZ3Ud |0ZZ3¥d | 0ZZ3Ud | "OIAAOUd ILVNDISSY 1143440 JIN "a0d viva alva

(luue £ enpisal e)n) luue OT d1d

uni-ay3-yo

dl9 ANLAIAVIY




5

izione

55 Aud

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

0 "bed -g uni-ay3-yo d1g

TE€C06 | S/8'0/8 | 05'80v°'T | 88'S66 TT0Z s1e10L
- 00'SZZ°T | 09°ZEL'L | 00006'C |  Msijerads s[eoL 1o Ip
95°056'2C | SL8'SYT'EC | EE'266'SE |88'0LTET Ui ajeI0L
§ 0 0 00'SZT 54 TI-0O-T€ nsijerads eyonb
97 | 185 . T9 | €8svil06| - Y206 . . - €c06L 88°0/8 | 0S'80v'T | 8808 | 0SC'T/00S oTT TIMo-§7 | TI-T1-10 Hejobal
‘. 0005€ Zv0c8 | 00°0SE 0T 60-0be-Tc | msieads eyonb
€T | €0 . 0 [eocsbrcor| - STZ0T . . verzs | 46 Too0osE | ¢9’Eesy | 00'00S'€ |00SE/00SC o6 60-06e-87|  60-60-10 he[oBal
- 0070S€ | Z8'86T'C | 00°0SE 8 60-n-T¢ | Bsijeiads eyonb
ST | eov . ST |65650500T| - 757001 . . ceozz | P29 T ool0os€ | ev'Tesv | 00005’ |00SE/005C oL 60-DN-0€ | 60-80-C0 NeloBa
T 000z | TH'ST8T | 0005¢ 9 60-nb-67 | Bsieads eyonb
ST | 05% . 7T |oce9se’se | - 65786 . . Zes'86 | 4504 o005z | 88'9L°€ | 00'005°C | 008 /000°C o 60-NB-0 | 60-£0-T0 Ne[obal
. 0005y 61'5L9 0005% ob 60-bew-67 nsijeads ejonb
VET | 6% . 6 |Z00c1926 | - 2926 . . ote’es | OFE8Y Tooloosy | vE'20'9 | 00°00S% |00Sh /00S'E o 60-Dew-gz|  60-90-T0 ReloBal
[ o0sET | wzarr | 00SiET o 60-1de-0g | msijeads e3onb
8T | 66% | St¥ v9 | Zec861'66 - 0766 0766 0v'0 viree | 00089 T 0000s's | 96'909°Z | 00700SS |00SS /000% oT 60-10e-62 | 60-50-v0 Nejobai
% % % % % % % % % 3 uw 3 uw 3 uw 3 uw S'uw | 0796850001 6T-60-10/60-E0-T0
OILVY | ‘w01 |(3/enuue)] 99 |IISILIAN | 103 | 9oV | 3IvdsH | 01100 OLvo¥an XVW/NIW | 3JHONVHL | VISV | 1093u/-avdS/'SSIN3
¥IAO0D |'GNIY | V10Q3D |IWLLIIA | 0Zz3ud | 0ZZ3ud |0zzaud | 0zzaud | 'oianoud | OLHVAT | OSSYONI | 1)y oaggy |WLSIHOTY | TLM3HHO |y yaii0 | o1naod viva alva

(luue g enpisai ejin) luue 0T d1g

uni-ayi-4jo
dlg9 ANLIIAVIY




5

izione

56 Aud

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

T 'bed - uni-ay3-yo dig

*90UBUI SdIA © ASjuelS uebioly ‘|euoneussul YouAd [|IS|N ‘senlindas uebloly *d'f ‘uolsog 31sdid 9ssInS JpaJ) :iabeueyy pea ‘ojedepuls ajiwed) 03ed0]jo) (§)

8vL'€9L 0SY'ET8 TE'86L'T SY'E18 TTOT 2[e10L
- - T8'8TZ'8T | S6'€TE'6 nsijeads ajejoL 1nd 1p
86'6/SCC | S6'€06'TC | TS'EIT'TV | SY'€9S'TT 04n3 ujw djeI0L
cr'cos S6'€L 1€/85 S6'cL oST TT-195-41 niIsijeads ejonb

¥9'T 6v'S " St £620/8€6 - 68'€6 W " - 05'6€EL 00'TTC T 05'6€L 000°€/0 obT TI-395-€1 T1-60-GT _1e|obal

15'578'T 00°0ST 00'SST'T 00°0ST ofT G0-395-bT nsijeads eyonb
S0’z | 85t o Sv  |6085/5'0TT| 229’801 | 8S'0TT o o 0¢8'eL 00'00S°T 00'890°€ 00'00S°T oCl G0-19S-ET G0-60-ST _he|obal

LT 0 0 00°0ST oIl S0-bn|-4T nsijeads eyonb
L9'T €L'e a ¥9T  [8¥¢9€6'80T | 020201 | v6'80T D D 896'S¢ 00'005°T 00015 0000S°T 0T G0-PNI-€T | G0-£0-GT hejobal

R 0s'szT 05'SZT 00'00Z o6 G0-ide-GT | nsijeads ejonb
16'T €6'€ u 9L T/89€£'90T | T18'V0T | 4901 B " £09'SL 000007 00'bT8°E 00000 8 G0-4de-p1 S0-¥0-87 Nejobal

T 0 0 00°00Z ol §0-994-91 nsijenads eyonb
€6'T 8'e B 9T S6¢/€0'80T | 0Z1'90T | 080T u B ¥6£'6C 000002 00°8G8°€ 00000°Z ) S0-G9J-ST S0-20-£T Nejobas

e —— 00'00€ 00'9€9°T 00'00€ oS G0-Usb-pT | msieads ezonb
€97 00 o 69T  |STS£0090T | €£0'%0T | T0'90T o o 768'8L 00'000°€ 00706t 00000°€ ob GO-USB-€T|  S0-TO-ZT hejobai

. 00'ST 00'ST 00'05¢ of ¥0-6n-pT nsijeads ejonb
T 9Ly o 59T 7€8859'26 | €€8'S6 | 99'/6 o 0v'0 TWe'Ts 00'005°C 00'EES’E 0000S°C ot v0-BNI-€T | $0-/0-GT hejobas
v8'T | 6/5% 05y - - - 699’66 699'66 B B TSEL6L 00’0008 00'00£'%T 000008 (8) o1 - ¥0-€0-bc_ 1hejobal
% % % % % % % % % 3 uw 3 ujw 3 uw 3 uw 3uWw  69Zb¥9E000LT 0Z-Z0-T0/+0-20-T0

OILLVY |'Q¥01 ((3/enuue)| "9 | IISILIAN | *10S3 '99V |[INOISSIWA | 201100 0Lvodan XVW/NIW | SIHONVYL | VISV [71093d/°avdS/'SSIW3
¥IA0D | “ONTY | V103D | IWILIIA | 0Zz3¥d | 0Zz3ud | 0zzaud | 0zzaud | ‘oIAQud | OLUVITY | OSSYONI |1/ y\oaggy | [ISITHOT | TIM3A0 | y)haii0 | o1n'aod viva aiva

(1uue g enpisai e)A) luue ST dig

uni-ay3-4o

dlg FUNLIIAVIY




5

izione

Aud

57

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

¢¢ 'bed -g uni-ay3-yo dig

€V'LES'T | 0L600°E SY'TZ8's | 0£°600°€ TT0Z dle10L
- 7'vS8'T 86'S8L'6 | 0Z'6T0'E nsijeads sjejol 1nd 1p
TL'88Y'¥T | ¥TT'TT6'YT | 9E‘TYL'6E | TT'L80'ST 04n3 ‘ujw el
o 00002 05’926 00°00C ol TT-AOU-OE nsijenads eyonb
¥S'T 8t'L u 6 00009262 - 9L'6L B B - CvsET 05'86b'1 00'50€C 0586v'T [ 000°2/000°T ofT T1-AOU-6C T1-21-10 nhejobas
e 0Z'611 Sh'618 0Z'611 oll TT-395-bT nsijeads ejonb
6b'T Lb'S " [ 000002'06 - 0z'06 B . - 0cesrt 00'26T'1 050421 00'26T'1 000°€/0 i TT-19S-€T T1-60-GT hejobas
e 000S€E L6'ELYy 00'05€ 0T 01-6nl-0¢ nsijepads ejonb
€'l 26'c " ¥ST  |000096'00T - 96'00T o o £85'06 HREIE 00'00S°€ WY 0000S'€ | 005°€/00S°Z o6 01-bnj-62 01-80-70 hejobal
e 00'0S€ [8'L6L'T 00'0S€E o8 01-nib-0€ 13sijeads ejonb
0€'T 60"y u [44} 000095'66 B 9566 o o - ks 0000S°€ 9b'8ES' 00'00S'€ | 00S'€/00S°C ol 01-nib-87 01-£0-10 hejobas
e 00's€Z 00's€Z 0000t o9 01-bew-1¢ nsijerads ejonb
W'l | 0% B [ 00005266 - SL'66 B B - YRy st T6'L6b'S TW'LL8'E [ 000'7/005°C oS 01-bew-gz 01-90-70 nejobal
e 000S€E 92'£90°T 00'05€ ob 01-4de-0g nsijepads ejonb
6€'T 60'v o €9 000029'66 - 29'66 o B 6vL'LL 00'00S°€ £8'6/8' 00'00S'€ | 005°€/005°C of 01-/de-6¢ 01-G0-€0 hejobal
o 00'0SZ'1 ¥6'S9°E 00'052'T ol 0T-Jew-T¢ 13sijeoads ejonb
9¢'T | 96'€ 00"y 1€ |00000£'00T > 02'00T 00'00T 0¥'0 s/e'0e SLEED 00'000°S vE'2ee9 00°000'S  |005°S / 000+ ol 0T-Jew-0g 0T-40-10 hejobal
% % % % % % % % % 3 uw 3 uw 3 uw 3 uw 3°uWw  PE6Y6SHFO00LI 0Z-60-10/0T-€0-T0
OILVY |'Q¥O1 |(3/enuue)| 9 | IISILIAN | 1S3 99V 3IVOSI4 201100 OLVO¥IW XVW/NIW | JHONVYL VISV *10934/°avIS/'SSIWI
¥3IA0D |‘aN3Y | V1043 |IWLLAIA | 0ZZ3¥d | 0Zz3ud |0Zzaud | 0zzawd | 'oIAAoud | OLIVIT | OSSYONI [ y\oagsy | LLSIHOMY | L340 |7 hasi0 | Invaod viva 3iva

(luue g enpisai ejIA) uue OT dig

un4-ay3-yo

dlg RAFNLIYIAVIY




5

izione

58 Aud

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

€ *bed -9 uni-ay3-yjo d1g

3[e12UD P10 3 32UeUIS SAIW ‘ONI “IgSH ‘355INS UpaL) :4obeuely peaT ‘o3edepuls a3we.3 03ed0]|0D (§)

€9'87€'T | 00°0ZS'T 8'166°C 00'0ZS'T TT0Z 2[e301
- 00'067°L | TE'L9€’€ET | 00086'9 nsijeads ajejoL Ind Ip
€v'899'97 | €€'8YT'8T | T1S'SkL'8Y | E€'TEV'LT (0.n3 “ujui) 33ue|0011> 3eI0L
e 00'00Z YEH06 00'00Z €T T1-395-0€ nsijeads ejonb
8s'T | 6v's . €9 SSPOEE'/8 - 1'(8 B .\ - £9°8eeT 00'0Z€'T 05'060°C 00'0Z€'T  [000°7/000°T 544 T1-195-6C T1-01-€0 hejobai
— 00'00Z LTSk 00’002 o1 0T-03)-GT nsijeads ejonb
99'T | 0’y u ST 187£69'£6 - SL'L6 B " - 05’701 00'828'C 0570’1 [000°Z/000°T o0Z 01-99)-21 01-20-91 hejobas
S— 0 0 00002 067 60-AOU-HT nsijepads eyonb
65'T | €0’y u 80T  |8//999'/6 [0 B u vp8'TT 00'000°C ¥0'881°€ 00000 |000°7/00S'T 8T 60-A0U-ET 60-TT-/1 Rejobas
S 00'0ST 0£'566 00'0ST oLT 60-nib-¢T nsijepads eyonb
w't | 98 u YET | ¥ELTLE'06 - 2’06 B " - €8'0€€'T €€'882°C €8'06E'T | 005'1/05L 09T 60-N6-11 60-90-GT hejobay
p— 00'08 ¥8'e8 00'08 oST 60-034-91 nsijepads eyonb
v8'T | €8% u 91 692/5+'06 - 0506 B u - 00008 00'Tb'T 00008  |000°2/000°T obT 60-02)-€T 60-20-/1 hejobas
e 05’0 050 00’052 ofT £0-Bew-91 nsijepads eyonb
(ST | 09 u S0T | 6€61£9'T6 | S08'68 | 69'T6 B " 00¥'1S fadteqe 00'005°C 00'2€6°'€ 00'005°C oCl £0-Pew-g1 £0-G0-£1 nejobay
TR 0 0 00052 oIT £0-1BW-GT nsijeads ejonb
ST | €y u £ TeEvbe’Se | L6E'6 | 97’6 B u 000'2L 00'00S°C 00'S6/°€ 00'005°C 0T £0-lew-pT £0-€0-9T Rejobas
— 00'05Z 00'068'T 00’052 o6 £0-034-GT |e1ads ejonb
(ST | Ty " ST 86£59€'e6 | THS'T6 | 8E'EH B " 000'82 00'005'C 00426'€ 000052 8 £0-034-+T £0-20-91 hejobas
o 9ZT 1696 2LTLET 0S'STH'T 0JeWS[2) 0IGLIRIUOD 90-AOU-0E 90-2T-80 Rhejobai
o 0 0 00’002 ol 90-nib-GT nsijenads eyonb
9T | 8y " GET | e18pIs’e6 | S65'16 | 7S'€6 B u £92'85 A 00'000°'C 00'225°€ 00’0002 o9 90-Nib-4T 90-90-91 hejobas
e 0 0 00'00Z oS 90-4de-¢1 nsijerads eyonb
v6'T | bE'Y " 9L 080/58°¢6 | 786'T6 | 98'¢6 B " 057'86 DelETy 00'000°C 00'z88°€ 00000 ob 90-4de-z1 90-+0-81 hejobay
. 00’002 00'¢ST'T 00'00Z of 90-Jew-4T nsijeads ejonb
(' | a u w 98€81Z'96 | OVE'Y6 | 7296 B or'0 §20'1L LB 00'000°'C 00'EpS'E 00'000°'C ot 90-Jew-¢1 90-£0-G1 hejobas
08'T | 8e6'E SL'e 0 - 092'86 092'86 SLT'0 - 00'€T6'y 00'000°S 00'000'6 00'000°'S (8) o1 - 90-20-10 hejobas
% % % % % % % % % 3 uw 3 uw ERUY 3 uw 3°'uw  EZ9600%000.LT T2-80-T0/90-20-T0
OLLVY |'a¥01 |(3/enuue)| 99 [IISILIAN | "10S3 | '99V 31vISId4 201100 [ITAYED XVIW/NIW | STHONVYL ViSV *1093¥/'avS/'SSIWI
¥3IA0D | "ONTY | V10430 | IWLLIIA | 0ZZ3ud | 0ZZ3ud | 0Zz3ud | 0zzaud | 'oiAAoud | OLHVdIY | OSSVONI |4\ yyoagsy | LLSIHOMM | ILM3HO | 4)yai40 | oIntaoo viva aiva

(luue QT enpisai e}A) 1Uue ST d1g

unJ-ay3-Ho

dlg ANLII4VIY




5

izione

Aud

59

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

v 'bed -£ uni-ay3-yo dig

AN Yueg ONI ‘@dueld DGSH ‘PYT (240INT) SBRNDAS BSSING JPLD “jueg “Au "dloD UOARD “'y°d'S II BouRg :Jobeuely peaT ‘03edepuls ajiwel) 03ed0]jo) (8)

8L'8L9°'C | 6G'9LL'C | 68905V | 9C0T0C T10Z o1e10L
- YE'E06'Y | S6'LETL | ZT'EEs'S nsijeiads aje30L 1o 1p
06'560°'7Z | 9T'Z9v'TT | 18'759'€e | SL'SOS'ET 3ujwi sje10L

L. 0 0 99'€TT oTT 11-6n-G1 nsijeads ejonb
0sT | v9%S . /91 |u8ste6| - 5626 . . - OVl T og'5erT 09'958'T 09'9ZT | 000°2/005'T 07 TI-6n4T T1-/0-8T hejobai

o 66'6€ 66'6€ 00'0ST 06T T1-4de-GT nsijeads eyonb
197 | 88 . oL |T198766 | - €66 . . 00808 | €% o000t 0€0Th'Z | 0070057 |005T/000° o8T TT-ide-51 TT-50-87 Hejobal

) 0 0 95'%8 olT 0T-HO-ST nsijeads ejonb
057 | 86 . 8 |gsoTe0’sor| - 01807 . . - WS 5'5v8 L0ETTT /5'Sh8  |000°2/000°T 91 OTNObT 07-01-81 Ne[obo

T 0 0 00700¢ oST OT-bNi-ST nsijeads elonb
ST | & . 9T [€88CT9'E0T| - €9°€0T . . - CCOI8T T ogieerT 00'6v9°C | 05'SSZ'T |000°2/000°T obT 0T-bn-bT 01-£0-91 ne[obal

T 00'522 081407 00’522 o€T 60-nB-CT nsijerads e3onb
T | o1 . VET  [SwOviZ6| - ST'Z6 . . soeTe | 2VPOVC T ootosee 6vZ06€ | 0000507 |0SCC/00S'T o1 60-NI6-TT 60-90-G1 _ejobo

T 0000€ 18780'T 00700€ oTT 60-1de-41 nsijeads elonb
€T | 68% . €. |vIo19166 | - 1166 . . - WEE | e 67769°€ | 001000°€ | 000'€/000° 0T 60-1d2-60 60-+0-G1 _Nejobal

. 99T 99bbT 001052 6 60-G93-91 nsieads ejonb
€T | L0%S . 9T |cotvEl6| - €776 . . = 90'89¢T T 507zeTT 90'€58°C 907877 |005°2/005'T 8 60-Go)-€T 60-C0-ZT ejobol

T 0 0 0070ST i 80-9Ip-ST nsijerads ejonb
T | 20s . [€T | 9066826 | - 826 . . - YOULET Mgyt 90%66C | 1872001 9 80-9p-C1 80-21-91 Nejobol

. 00'0ST 00€S8 00°0ST oS 80-bn|-GT nsijenads ejonb
0T | vS . 99T | 628979'56 | £€8'€6 | 29'56 . . 9eter | L4 T o000sT 00252°C 007005 o 80BN+ T 80-£0-91 Ne[obol

T 69'EY 69y 007002 & 80-NIB-€T nsijeads ejonb
Wi | bES . 9€T | COv/T9%6 | /€8'C6 | 796 . 0v'0 90%9 | P67 [T oolonoe 007887 | 007000 oz 80-NI6-2T 80-90-97 Ne[obal
00T | 888% | Si¥ L - - €166 | SET'66 (10 - 0v'S96'€ | 00°000% 000007 | 007000 ® o 80-102-60 80-40-91 Ne[obo
% % % % % % % % % 3 uw 3 uw 3 uw 3 uw 3UW  EPBISELO0OLT £2-80-10/80-20-10
OILVY |'Qu01 |(2/enuve)| 59 |IISILIAN | 71053 | 99V | 31vosHd | 001100 OLVOuaN XVW/NIW | 3HONVHL | VISV | -1093u/°vds/-SSIW3
¥3A0D |"aN3¥ | V10a30 |IWLI3Ia | 0zZ3ud | 0zzaud |0zzaud | ozzaud | oianoud | OHVAR | OSSVONI | ;\yyoagey | MASIHOM | L3O |7 hqi40 | D1naod viva lva

(luue g1 enpisai e}A) luue ST dig

uni-ay3}-yo

dlg RANLAIAAVIY




5

izione

Aud

60

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

G "bed -g uni-ay3-yo dig

“1obeuely pea-0) Ip eyjenb ul neyAul

11BIS 0UOS 01€3S 1P 1103 Ul iSIjeads nuelsal I *Bupjueg "Au] 9jelauRD 919005 “y'd'S asaidw 9| Jad edueg S9dIAIRS [e3IdeD) BUBIS IP 1UJSed 9P 9IUOW “DTd Ul "0D) B ASjueis uebioly ‘@dueld DGSH ““p1 s1ddely [eqo|D dnolbn) :4eb peaq IS Sj1wes) D (%)
SE'LT6 67'€E0'T €€'92L'T 67'€€0'T TT0Z @[e30L
- S6'LSY'9 79'867°6 | 00'0S58'9 | nsienedsajejol nd ip
€'2/S'1T | SO'1S8'07 | TT'beT’1E | OT'EpT’1T 3'ujw d|e30)
) ¥6'€6 £€96T ¥6'€6 oST TI-RO-bT nsijenads eyonb
€97 | vE9 . o  |v6/65/88 | - 8,88 . . - SEZL16 €666 007065 SE'6E6  |000°€/00S'T o+l TINO-€T T1-01-/1 De[obal
L v1'cce v’ 00'05¢ ofT 07-06e-91 nsienads ejonb
77T | 9y o 69T [BE/B6T'LOT - T€'201 o o E Uetite 9TVLET 9.'600°€ 9¢'vLEC  |005°2/00S'T 54 07-0Be-€7 07-80-ZT hejobal
o 00°00C £1'89C 007007 olT 01-hew-p1 nsijeads eonb
VT | oy . 7L [8I906L90T| - 087901 Zoves | 92O€C o000 I8v'E 000007 |000°2/000°F <01 07-BRw-ET 01-60-Z1 he|obal
. 95'vhe 95bbT 0005 o6 0T-93)-TC nsijeads ejonb
0T | 6% . 9  [cee1Z0720T| - 80207 . . : O0v'€26C o5asre 907TZCe | 95%8v'C  |0052/005'T 8 0T-oJ8T 0T-50-9T Aelobal
e ST'16 ST'16 00'052 ol 0T-93)-5T nsijeads eonb
ST | 0% o 89T  |9/5206'S0T - 76'50T D o ¥18'%6 FLT 00'005°C G£7988°€ 00'00SC | 0052/000°C 9 0T-994-CT 07-20-9T hejobal
L 0 0 007002 oS 60-H0-GT nsijenads eyonb
T | 65 . S |0lTSe6w0T| - 00°S07 . . szozz | °00MC o000 80ESC | 0000007 |0002/0STT o 601051 60-0T-9T Hejobal
. 00°00C vS'ely 00°002 of 60-135-€C nsijeads eonb
€T | 19% o € |pE9S6LVOT - 08'v0T D 0’0 Sv.'16 T 00'000'C 057090 00°000C | 000°2/000°T ol 60-135-2¢ 60-60-b¢ hejobal
Sv'T | SST'S 00's 9€T - - ¥10'66 ¥10'66 - LL'Shy'S 00'005'S 0070008 00°005'S () o1 60-6nI-20 60-£0-G1 nejobas
% % % % % % % % % 3 uw 3 uw 3 uw 3 uw 3°UW  TPIETSHOOOLI SZ-£0-10/60-£0-T0
OLLVY |°Qy01 |(3/enuue)| 9  [ILSILIAN | "10S3 | 9OV IvOSI4 207100 [INAET] XVIW/NIW | JHONVYL ViSV *10934/°avIS/*SSIW3
OLYVdIY | OSSYONI ILS3THOIY | IL¥3440
¥3IA0D ['ANTY | V104D |IWILAIA | 0ZZ3Ud | 0ZZ3Ud |0ZZ3AWd | 0ZZ3ud | "OIAAOYUd ILVNDASSY 11¥3440 | DINn'aod viva awva

(1uue T enpisal e)IA) luue ST d1g

uni-ay3-}o

dl9 ANLIILVIY




Audizione — 5

61
XVI LEGISLATURA — V COMMISSIONE — SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

Camera dei Deputati

9z "bed - 419 odyesn

JUUB GT @ TT BJ] BNPIS3] B)Aes e=  |UUR 0T © Q BI} BNPISOI BYIAe 0 0 6  |UUR O = |UUR G] e |UUR ] e JUUR G e JUUR § e

JHEAWIOIA  AUIWIAON YE0LL0  FUAW3LL3S 01S05V oroni ONSNID OIDOVKW AAdV OZYVKHW o1vygaga3ad OIVNN3D

00'T

00'c

00'c

\I
— 00t

L~

L

e
d
.\vbk = 00's

- - S— ——

- -

-

\

(S

00’9

A

002

I\

008

00’6
ANOISSIWI. TV ILNIWIANIY
TT0C d19



5

izione

Aud

62

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

£T 'bed - juueg 13419

-

[ 8r'ssT | 89'tLb |89'010°T |

12ads 3jejo) Ind Ip

| 96‘ce8's | se'ees's | 81'0z0'6 | 8v'989'9 | 3ujw je30L
- 89'STT 81’10 89'GTT 09 11-de-gz 103ds eyonb
082600'T 651 656'C 006'T St " 6507 [9SSEE0TOT | 0b0'T0T W " - 08°9ST'T | 0S'T¥8'T [ 08'9ST'T 0S/°1/000°T oS T1-de-zz | T1-40-67 hejobas
Lo 0 0 00'S.T ob TT-lew-0g [; 1>ads eyonb
009500'T €51 voL'E 099'T 91 u v01'_ [€8EPOE'Z0T | 0TE'20T " " - LT TooBesT | 056697 | 00824 0S/°1/0SZ'T of TT-ew-6z | T1-€0-T€ hejobas
o 0s'z 0s'zs 00'0SZ ol T1-uab-gz 193ds eonb
06/900'T b1 618’ 0122 8€1 | 012 6€9'T 59096+'66 | 00566 0566 0€'0 - EE6I8T TooTosrT | 05590 | 0071922 000°€/000°C ol 11-usb-,z | T1-T0-1€ hejobai
% % % % % % % % 3 uw 3 uw 3 uw 3 uw 3 uw £0TZ89¥00011 9T-60-ST / 0T-60-ST
JuoIzezzr oney osane 9]eal opio] 9|eay |auoizepyurp| RSMSN 31edsiy 0JUSWEDO||0D el o= ORI | o 0M31J0 "Xew/ Uiy Sypuel] ejsy ‘|Joboy/ peds/ ssiug
2JUBIDLYR0D [1aA0D I9WIpUY [Onuuy "puay ejopa) | eanjey}adsy| o0zzald 0zza.d *ANOId Hedrd 1 [} Lkt R340 opodwy 21N 321poD ejeq ?jeq

(suoizepyuy,|je oyebaT)
luue g 1I3d149




5

izione

63 Aud

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

8¢ "bed - juueQt 13d.19

P11 S9N @ Bupjueg ‘AU 9jesaURH 9191005 ‘eds asaidw] 9| Jad eoueg sedIAIRS [eade) eualS Ip IYdSsed 1op 8jUoy “ueg ‘Au] ‘dioD 8j0ouby Upa.D ‘Id dueg sAepleg b
T91ZZ'80T :(0T0Z 0z4ew ST) o0

pea

ajwen

08’6¢8'% | L9'COE'S | 95'88L°6 | L9'LLL'S TTOZ 22101
- ZETOZ’E | 65€Ly | ZL200% nsierads apejor
6T'E8E'CT | CH'PED'ET | OV'68T'TC | C8'SESET (04n7 “ujur) juejodIp SJejoL

88500 0 0 [ 6T T1-H0-8¢C nsijepads eyonb
6450 VT LEL°S 019'% o9 . [ZTT | v618€9'08| 059'08 . - 00'0SZ €09°T 0'0sZ 05Z /005 8T TT-H0-Z TT-01-1€_hejobal
. 0 0 00T olT T1-6n-8¢ nsijerads eyonb
9LT¥0'T 691 889'S 0/0% 9€T " 819'T 650060%8 |  00T'¥8 A " - 95'e6L 0b'Th6 €651 [ 000°7/00S 09T T1-bni-2z T1-£0-67 11e|0ba.
. 0 0 0ST oST 11-Bew-og nsijepads ejonb
1bSE0'T 5T £05% 07572 7 . €661 |0£CIbb'96 | 05696 . . viogy | 4T TooosT | esce 00057 0051/000°T T TI-6eW/z|  11-50-1€_Nejobal
) €65 S0€E 65 ofT 11-ide-gz nsieads eyonb
Wizt €7 S0C% 069 5 . ST0C__ |59818%6 | 09876 . . o | 8681 0765 0297 7’565 0S2T/000°T ral Trde/z | 11-v0-6¢_neobel
oace 0 0 0ST ol T TT-09)-5¢ nsijepads eyonb
18420'T S9'T 869 018'C 99T " 888'T GS0EvL'E6 | 0SL'€6 _, B - vo'99ET SLISK'T (4 8/SH'T 00S°7/000°T 0T TT-994-4C 11-20-87_1e|obai

., o1 o1 29 6 0T-10-8C nsienads ejon
66110'T vI'C L6L°E 0817 [ 0 [19T | 9/bS6C'66 | 00E'66 o 0 E e 0'%29 EbT 0%29 005'T/0SZ 8 01-10-2T 07-01-6¢_he|obal
o 0 0 05T oL 07-135-67 nsijepads eonb
720107 | 8E7T 958E 0522 T . 9097 |150969'86 | 00286 . B - OL68ET I o7gopT 6T 0’3051 005°1/000F 9 0795582 | 01-60-0¢ hejobal
e 10T 887 101 o5 07-bnI-62 nsijepads ejonb
89ET0'T. 95T 6£6'E 0557 LET 0 68ET__ |¢8¢/18'S6 | 028'S6 o 0 E SR 00707 VST 00107 005'T/000'T oF 0T-bn-8¢ 0T-Z0-0¢_NQejobal
P 1€ 1€ 0ST of 01-nib-5¢ nsijepads eyonb
012101 vET 010 02LT S0T o 06C'T | /16/8T'%6| 0616 D 0 - E66ET I ossevT 10T 0SL'Z6v'T 005°7/000'T oC 0T-NIb-4Z 07-90-8Z_ejobal
68660 LET 8E6'E 8/17C €1 01'C 0927 \ €EE66 | €€€66 = 66'6/6'C 0'000°€ 000 = Gex) o 07-1de-TZ 0T-40-87_Nhejobal

% % % % % % 3 uw 3 uw 3 uw 3 uw T£9Y09Y000L1 1Z-60-ST / 0T-£0-ST
Quoizez oney osane 9eas opio] 9leay 9edsiy |0juawWwedo|j0d 0jed 0M31O "Xep /Ui ejsy 069y /"peds/ ssiwug
I D | 980D Il onuue ‘pudy ejopan 0zz3.d *ANOAd oyedry ossedur neubassy niayo uﬂtonEn eleq ajeq

(auoizeypyul, jje ojeba)

luue QT 13d19



5

izione

Aud

64

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

6¢C bed - 1uuesT 13d19

P11 54N @ eds asaudwy 3| Jad eoueg saDIAISS [e3de) BUSIS IP IUDSEd 9P U0 “*PYT S9nNISS uebioly dr “A'N Yueg ONI Sjueg

*Au *di0) 9j0dLbY JpR.) (4B pea

ajwen 0 (#)

8965S°0TT :(TT0Z 0zZ1ew ST) 0j0}) [9p BSeq duoizeyul “g'N

- 00'000°€ | 00'9Z8"€ | 00'000°E 10ads ajej0L
96000°€ | 00°000°€ | 00°9Z8°€ | 007000°E (04n3 ‘ujw) 23ue|0d11d> 3|eI0L
02£910°T 87’1 L1T'S Ter'e 06 or'e 966'T - T€0'00T  |Z€0°00T - - 96'000°€ | 00'000°€ | 00°9Z8°€ | 00'000°€ - i (#) o1 11-ni6-80 T1-90-GT Hejobas
% % % % % % % % % Suw | 3uw | 3uw | 3Cuw ZSTSELY000LI 92-60-ST / TT-£0-ST
auoizezzpipul | oney osape 9|eas opi0] ||eay |auoizepulp [ISISN |zedipnibby |ajedsi4 [ojuawedo]j0d iedny [Jossesuy ojedss reer | mem EYETTT,Y .xmz\.:_zi ETTRITCEITY ejsy "|obay /*peds/°ssiwz
3JUBIDYIS0) | JAA0D |0JUBWIPUIY | ONUUE ‘pudYy ejopa) | eanenadsy |0zzaid | 0zzaid 0zza.d *ANOId U neubassy| Y opodwy 21N 221po) ejeq ajeq

(suoizepyuy,jje oyeba)

luue qT 13d19




5

izione

65 Aud

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

o€ ‘bed - T uni-ay3-40 13419

(8AH) MPa101UN @ SN “A3juElS URBION ‘SeqLied dNg ‘sAepleg 436 I
££976S0T :(8007 0zIewW ST) 0j03 [9p dseq suoizeyul "g'N

peal

ajwen D (x)

SL'YS9 00'0sZ [ €T°24S°T | o00’sz8 TTO0Z OSSawWa 3|ejoL
- 0070VE'Y | E'ZOT'Z | 00050'S nsieads s[e0L
ZEVOTVT [8T06V'VT | PT'VSh'VZ |ST'00T'ST (01n3 “ujti) SUL[05I S[EIOL
. 0 0 0052 o1z TT9567 nsijerads ejonb
V6150 01’z £0v'S 067% <7 . €111 | oosi6cz8 | 00648 . . o058z | S50 [Too00sZ | €VZZST | 00'05L 062 /005 02 TIPs82 T7-60-06 _nejoal
. 005 005 00521 o6 0190152 nsilePads e3onb
605201 Vel V28’ 0007 EL . VST | 09%S/b'20T | 08b'201 . — | ST gg70¢T | 009587 | 882077 057 /052 W87 01-PJbz | 01-20-9¢_heobal
P 0 0 00007 o 60-0be-gz | msijepads e3onb
12207 T 761 0667 691 . £08T | 00997€°€0T | OCE'E0T . — | L0600 G096 [ /0T | 00966 0007 29T 60-066-/7|  60-80-1€ Hejobol
. 00'0ST TT'T0€E 00"0ST oST 60-NIB-57 nsijepads eonb
SHE10'T T B3 0292 €01 . 6187 | ocolvi'z6 | 05076 . — | V€09 ocerT | 81's9ze | 0£06vT 0057 o 60-Mbb | 60-90-0¢ hejobal
. 0 0 00001 o 6010867 nsilenads e3onb
¥SZI0'T S9'T 80T’y (54 9 0 8SS'T €8E/SE'86 09€'86 u ,_ S e 00’006 SLT8Y'T 00006 000'T ol1 60-1de-gz 60-40-0¢_e|obal
. 00707 0002 | 00000T B 60-8W-0¢ | Rsi[epads eonb
7880071 7 343 09072 o1 . 2ET Y/S/6v'96 | 00596 . . 7597y | 9¢¥85 500007 | SZ0sv'Z | 00000°T 0007 0T 60-8W-/Z|  60-€0-TE Neobal
; 0 0 00001 6 60-991-9¢ RSI[ePads e3onb
10T 81 0TED 09CE 591 . 0501 | 8lzivi'ze | 051'%6 . . - 0'€06 05086 | sZ°05w'T | 00086 0007 8 60-99)52 | 60-20-Z Neiobal
. 007007 | 067%6b | 00°00% & 60-Usb6z | Rsilepads e3onb
9061071 81z 069 00v'E JI33 . 06T | 956/68006 | 00606 . gb1T | %% 00000 | 057221 | 0000007 0007 9 60-056-82 | 60-70-0¢_hejobol
) 000§ 05'90¢ 0005 o5 80-AOU-/T nsijeads ezonb
ShEZ0'T i3 06€"% 029°€ Vi . 0.0 | /5e866'83 | 00068 . - YOVEE I Too5e | 00'869 | 00°97€ 005 o 80-A0U-07 | 80-11-8C Hejobol
- 0051 00%5T | 00051 o 80-6n-0E RsI[ePads e3onb
80207 0505 079 8ET . 0c'c | 1cie6e46 | 00v'Z6 070 6rzsz | 'O [00'005T | 00867 | 0070057 0051 2z 806N62 | 80-Z0-T€ Rejobal
96600'T 82 S8E7T Ve 54 ThET 9866|9866 810 ~ | vbie6'€ | 000000% | 2Z£909 | 00000 () o1 [80Pew-Tz|  80G0-8c heiobal
% % % % % % % | duw | 3uw 5 uw 5 uw 9YS08EY000LT 61-60-ST / 80-£0-ST
auoizezzpipul osane dleas opio 321a ey auoizeyulp .Nﬂu_ﬂ=_mu< 9]eds14 |0juUaWed0||0D ojedsW [EETTT) .XNZ\.—.__: ejysy .—O?ﬂ\.ﬂﬂum\.mm_—.—._w
i o) 1 onuue ‘puay | 1uiolD | ejopa) |ean v ozzaid |0zzaud *ANOId arlednd ossuauy neubassy a0 opodwy ejeq ajeq

(1uue g enpisai e}IA) luue T 13d19

uni-ay3-yo
I1VZZIDIANI d19 J™dNLY3dVIY



5

1zZione

66 Aud

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

1€ *6ed - Z uni-ay3-yo 13d19

(8AH - DY uegsuiRiaA pun odAH aydsiiaAeg) dnol9 JIpaJoiun ‘gId 3[eJuD IRI0S ‘SYdeS Uewp|o9 jueg aydsineq ‘sAejleq :1abeuey peaT ‘ojedepuis ajwes) 03edx0]|0) (x)

90869°20T :(£00Z 0zIew ST) 0|0y} [9p dseq duoizeyur "g'N

£766€ LEB'ET9 | 69'TEET v8'€79 TT0Z 9leoL
- €9'0Lt'8 | T6'SET'HT | OF'TIL'6 Asijepads sjejoL
599651 |Z0L'ZE8'VT| TT'LL6 LT | ¥8'T69°0T (@i jiii) SUe[05ID SEI0L
, 1£'95 90'80T 1495 | ofC TT-AOU-9Z jepads eyonb
0280011 917 V'L 00€7Z oL A 7970 | 095/96'69 | 0009 . . - 9gce6e €1795 | €9%2CT | EVZ9S 0527005 I o2 TTAUGZ | TI-TT-06 Bejobel
00'Zbb- 0JUSWENIOWWE OpUO) U0 OYeIAry | 11-395-20 11-60-21 1ejobal
; €581 581 0,98 B 07-ieW-0g | msijerads eonb
09v6K0T | 297 Wy 0672 o . 5077 | 6£0658'%0T | 088401 . . - Was 00%98 | 0500+ | 00598 052 T/05L 07 OT-BWi6z|  O1-€0-T€_Nelo6al
- 99'6Z 99'6Z 00°05T 67 60-195-6C nsijepads ejonb
00TZH0T | €97 65 43 st . 680 | 0Lbz80'¥0T | 0OT'40T . . - TPYSTT 00’607 | 05557 | 00640 0057 81 609587 | 606006 Re[obal
T €406 €06 00'szT ol 60n-0c | msneiads e3onb
0852507 | OV 7% 0297 8ET . 507 | 029£96'66 | 08666 . . - YOLOET TRt | 6l%0lT | shieT 0521 o1 606N62 | 60-06¢_Neo6a
v 0 0 007002 oST 60-beut-gz nsijepads ezonb
0v6Lh0T | T 06’y 0082 9 . VOT'Z | Z08v88Z6 | 00626 . . 00998 | °U%%6T [Too'oooz | osowke | 00000 0007 ot 606eU/z|  60-50-67 nejobal
; 0 0 00007 o1 601967
08chh0'T | BET 9y 0877 9 . 00T | bees00Z6 | 07026 } . - ) 00756 | ST0ET | 007156 0007 B3 60-1de-87
P 000 000 00’52 olT 60-G23-97 1epads eyonb
00£6K0T | 657 066’ 059 o . OvE'T | £¢s9e5’88 | 05588 . . - OV'E9  gr%6hz | sc’serT | 8vewL 05z +01 609957 | 60-20-Z2_Heiote!
; 0 0 00052 o6 g00begz| _ msijepads eonb
0759507 | 197 08’ 065 751 . O0vE'Z__ | £56600'T0T | 020701 . . - i $6'560 | OLBTTT | 56569 8 8006877 | 80:80-67 Nejobal
. 00'SZ 00'€9% 00'SZ ol 80-nib-/7 nsijepads eyonb
0529707 | 287 0zT’s [9%3 201 . 06v'__ | ¥80IES'86 | 0bS'86 . . 0052 %78 "00'0s | 00%69€T | 0005Z 9 80IB-97 | 80-90-0¢_Belobal
. 000sT | 007zp | 0070ST & 80-0be-67 [eads e30nb
Ozhze0T | v 058’y 0552 5 . 0067 | vECeSZ'00T | 0927001 . . 0 TECEIT To00/vT | o0'zst | 00005 o 800882 | 80-0-06 Ne06al
7 0005 00'€9 00'05 of £0-195-(T |eads eyonb
00E¥T0'T 008’ 06+ & 07€C__ | £829/5'70T | 08S'T0T . 00v'0 - V€S "oe'sor | 00%6107T | 00005 o £0°60-8¢_ne[oba
07ECI0T 7567 189 Vo1 0977 760'66 T60'66 0020 - V9'E96'€ | 000000% | 000006 | 001000 G o £090-L7_ne[obal
% % % % % % % 3 U 3 uw 3 uw 3 uw Z1SEVTH000LT £2-60-5T / L0-€0-ST
Suoizezzpipul osone S|ea1 opio] | 1wnRLIg | ojesy NSMBN  |'zeoipnibby| o|edsid  |0jusuedo)|o; [SCRIE 01310 "XeW/ Ul aypuel] esy 062y /' peos/ ssiug
sjuar; Ew._wu 1910 o-“=:m .“‘__.wz w01 n_“._uwu o0zzaid erw..a e_NNw..a_ .>>En__ > oyiedny OSSEIUI | eubassy | PSOIUPRY au0 J“.en:.n\ U=_~_ 201po) eleq \mﬂmM !

(luue ZT enpisal e}IA) luue ST 13d19

uni-ay3-yo

ILVZZIDIANI d19 FANLAIAVIY




67 Audizione — 5

Camera dei Deputati

XVI LEGISLATURA — V COMMISSIONE — SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

z¢€ “bed - 13419 ooyeln

unl oyl JOo e juue qT o IUUR (T e IUUR G e
RAGWIDIA  JAGWIAON JYGOLLO0  FAGWILLIS 01S05V o11on1 ONDNID OIDOVI InAdV 0ZJVIN o1vygdad OIVNN3D
)
am— T —
,/
ﬁl
\\
e
Z —_—

ANOISSIWIATIV ITVaIY ILNIWIANIA

T10C 13d19

00T

00z

00'c

00"t

00's

00’9

00°2

008



5

izione

68 Aud

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

¢¢ 'bed - juue zZ na1y)H

i r589C°T i +0°'809°€ ieeahv.n i

HSIer

/s 3/€301 1N Ip

09'VET'8 | T¥S'94L°6 | ¥S'T06'9T | 00'806'6 |

(04n3 "ujw) 33uej0d4Id Bje30L

. 589 589 00007 0 TT-0be-1 nsieRads eonb
57 . 550 . . . 661 | 61168 - 0768 . - 0v'988 05'v66 | 006597 | 05%66 000°1/005 6 T7-068-0¢ T1-60-10 BejoBo!
; 0 0 00007 8 TTbn6 nsiienads eonb
A3 . B . . . 80T | 76088 - 00€88 . - 6r'1es 00066 | 055697 | 000086 000'7/005 ol T8z T7-80-70 BejoBo!
. 00521 | v6'8LTT | 00%5aT 5 TIN6-08 nsienads eonb
il . 8 . . . 17 VIP'S6 - 02h's6 . 7oz | S“°FT [Too0szT | 007867 | 0005¢T 052 1/05L o TInib-8 T1-£0-70 BejoBo!
. 0000¢ 859vs | 0000¢ o TT-Bew-Tg nsifepads e3onb
65T . 00 . . . & 5976 - 08976 . - 96061 Tog%Ee8T | 006167 | 0SEE8T 000°2/005°T o€ T7-Bew-0¢ T7-60-70 ejoba
. 0058 | 86EI8T | 0058 oz Tr-ide6 nsijepads eonb
T 0£0 68 [ SEET 5297 A3 6L£'86 - 08686 08E'86 | o8zv | “F Y€ [Too0os'e | 00660 | 000005°€ 005°€/005°C ol TT-ide-87 T1-50-20 ejobal
% % % % % % % % % % ER EX ER R 5 uw 6TE9TLVO00LT 8T-b0-ST/TT-b0-6T
OILV¥ | 0T100 "quo1 jensowes | oenuue | 09 |IISILIAN| “10s3 EEAREELESE oLvouIN XVIN/NIW FHONVAL VISV [053u/°avos/'SSTWa
¥3A0D | oIAnoud | -anad | 9Y3¥9S | yi0a3) | vioaad |1wiiara | 0zzaud | ozzaud | 0zzawd | ozzaua |OLHVAR | OSSVONI |y, yyoaggy | ILSITHOM | L4340 1183440 oIn a0 viva aiva
*9°y yueg JpaIoIuN @ eds asaidwy 9] Jad eaueg SRS [ENIdRD BUSIS I IUSEd 19P S3UOJ ‘BUBid DESH "9y Jueqziawwo) “y'd's TINI oueg :nsiiepads RUanGas [e 03epUBW || 0Jepe BY 43 || NS1DD OPUOIIS [9p 0JUSWED0||0D |i 4ad (#)
017%8 | 000007 | 00Z2Z6'T | 0000TT | 4ni oy 4o eanyiader 1> Ip
81°S6€'9 | b8'T9L'9 | BS'6E0°CT | £91SEL TTOZ [ou 0SsoUID B[€30L
- 727969 | Z£091'6 | 052002
66'SYS'PT [989'8S6'VT | 62'TOT'0C | Z+'869°ST (04n3 ‘ujw) 33uej00P 3je10L
; 0 0 00001 I 5 TIRoIE nsifepads eionb
86T 655 . . . 71 [0%090%8| - 0TLv8 . - OV'4¥8 000007 | 002467 | 000000 052T/005 | Uniowp 4o .11 TI 0082 TI-T1-10 Rejobal
- - - . . . Ve - - 97b'66 . - 0o | L0 3ReLs[) OIqUIEaUOD U OYeiR 1199512 T1-60-97 Heobol
. 00'8¢ 0082 00051 5 TT-JelE nsijepads e3onb
EX . €67 . . . 89T |/9e8l676| - 08626 . - 1SS T 77shT | ceoee | W8Skl 005'1/000T o1 TT-7eU-0¢ T1-0-10 Rejo6al
. 0 0 00051 01 TT-gor 8¢ nsijepads e3onb
971 . 57 . . . /61 |[3980596 | - 0€596 . o000 | ¢ [To0'00sT | 0s'60vZ | 00005°T 005'1/000T 6 TI-gorse T1-60-10 Reo6al
. 00051 99768 | 00001 8 T7-Usb-1€ nsijepads e3onb
97 . 557 . . . 60T |o/886596 | - 00996 . - 0S'S6Y'T | ergeeT | €9'Zee | EVBGET 005'1/000T ol T7-Usb-8¢ T1-20-10 Rejobal
. 67601 67601 00051 9 0ToIp-0¢ nsijepads exonb
o1 0£'0 %67 . . . 08 |site6Tve| - 00£'%6 . - S8VCET 96T | 21556 | £9'S6CT 005'1/000'T o 0T-3Ip-0¢ T1-10-€0 neloBal
- 0 0 00057 o 07-70U-0¢ nsifeads eionb
B - (5 . . . v |cTs61i86 | - 02186 . - IVIET He%eeT | besreT | beeeT 005°7/000T £ 0T-A0U-62 07-C1-70 AeIoBa!
007 - - . . . Ve - - 92v'66 . - TYZblT | 057SLT | 0S7SLT | 0S'ZSL'T | oonelisp) oiquieuon Ul ojeubesse OT-AOU-GT 0T-T1-81 Aelobal
95T = = o o o = = = 682'66 o = £4'86S 007009 16'5€6 00009 olquieauod uj ojeubasse (#) ot 07-10-0T 0T-07-/ hejobal
T - 690 080 9107 6007 - - - 68266 68766 - 15065 | 00005% | Z69%+'S | 000005% - @ ot 0TM0-0¢ 07-07-Zz hejobal
% % % % % % % % % % 3 uw 3 uw 5 uw 5 uw 3 uw SL1259500011 £1-0T-ST/01-01-ST
OILvd | 071100 “quon Sjensewns | senuue | 05 |LISILIAN| “10S3 99V | 3IvosH oLvouan XVIN/NIW FHONVAL VISV 053u/-avos/'sSTWa
¥IN0D | 'oIAAO¥d | -anad | 9Y3¥4S | vioa3 | vi0a3d |1Wridia | 0zzaud | ozzaud | ozzaud | ozzaud |OWHVIT | OSSYONI |y, yyoaggy |ILSITHOMY | 1LH3dd0 1143440 210 *a0d viva ava

ISSW 9 10qIINg 0Sse) |e 3ezzPIpur
luue /Z n9-13D



5

1zZione

Aud

69

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

Y€ *bed - uni ayj Jjo na1d)H

9V yueg Ipaniun @ eds asaidw] 3 Jad edueg SADIABS [elde) eual

1UPsed 19p IUOIN “PY] SIS UBBION d ‘Sequed dNg “'v'd'S I edueg :ns

1D3ds UANB3S e OJepuew || 0Jepie By 43I || NB1DD Owild [2p OJUBEDO]I0D I Jad (x)

09'Z09°C | §9'€S8'€ | E0'0T'8 | S9'266'€ TT0Z ossow o[e0L
- 05'Shv’'L | Zv'68Y°ZT | 0SVES'L nsileads o[e301 N5 1p
99’€LL°LT | TS'666'LT | ¥6'220'8C | ZS'88E'ST (0an3 ‘ujw) 3ue|04d 3je30L
. 00001 vE'8s8 00001 T 190508 nsiiepads eonb
887 . €975 . . . R 5’88 . - 806 97’526 SOV | 86526 000°1/005 oS TIP56¢ T7-01-€0 HeI06o1
. 0 0 00°00T ol 11-6nl-6¢ Rsijenads eyonb
607 . 85% . . . v | 10001676 | - %676 . - vt 0070v8 055051 0070v8 000°7/005 ofT T1-80-T0 He(oBa!
e 00"007 S0'280°T 007007 oCT
€97 . e . 671 6652 o1 |oceuiels | - 8€76 . - EL0T T 7eee €191 | 0Z€'166 000°1/005 ol TI-nib-8¢
. 0079 0079 00007 07 0ToIP-0¢
&1 . 08 . 0v0'T 75072 6T | 62582596 | - €59 . - ov's98 757558 [09vCT | 895568 005'1/000T o6 0T9p-08
P 00'00¢ PI'E20'T 00700¢ o8 0T-135-0€ nsiepads eyonb |
SET . A . . . 80T [bIcebT001 | - ST00T . - L6000 96T | 10T | 297661 000°2/000°T Z 01562 07-01-70 AejoBa!
semre |05 55'95h 00052 9 07-06e-T¢
paa . A3 . . . 8 [ceveieoor| - ZE001 . - 0/E9bc | 0L9¢TE | 0lE9vT 0052/005'T o 0T-0Be-0¢ 0T-60-70 Ejoba
_— 0 0 00052 o 0T-6n-08 nsijepads elonb
W 050 A3 . . 8 |1596/5001 - 85001 . so0r6e | *S¥ISC [ooloosz | 00709 | 000052 005°2/005°T o 0T-Bn-62 07-80-20 Refobal
00T . . o€ - - 576766 - [0VELT | OSWELT | OSWELT | O0SHELT W51 0IqUIEdI0D|  O1-BNj-oF 0T-£0-TZ hejobal
0T W B B = S £88'66 B £8'866 566666 00£T 566666 () o7 Olquieauod 01-N6-47 0T-0-10 hejobal
b7 210 T8 080 7160 | €081 o1 - - €88%66 | €88'66 - Z€'S66'€ | 500000 | b65°S 5001000 G ot 0T-nBbT 07-£0-T0 ReloBa
% % % % % % % % % % 3 uw 5 uw 3 uw 5 uw 3 uw S0£0Z9Y000LT ST-ZT-ST/01-90-ST
OILV¥ | 001100 | ‘Guo1 ajensourss | ojenuue | 99 | IISILLAN | "10s3 | 99V | 31WosH oLvouIN XVW/NIW FHONVAL Visv 10934/°av0S/'SSIWA
¥IA0D |DIAAOud | "anzy | YIS | vioaad | vioaad |mwniaia | ozzawd | ozzaud |0zzaud | ozzawa |OWVAR | OSSVONI |4, gyoagsy | LISIIHOM | 1Ld3dd0 1143440 o1n "a0d viva aiva

1SawW g J10qiing 0Sse} |e 0}ezzPIpur

luue § n2-130

uniayj Jo na-130 ViNLdadvIid



70 Audizione — 5

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

— V COMMISSIONE —

XVI LEGISLATURA

G¢ *bed - na-17) ooyesn

UNJ 9] O  UNJ DY) UO e
NAGWIIIA  TAIWIAON Jygo.L10 AGWALLIS 01S05V ormn ONOSNID OIDOVI I1IdV OZUVI oI1vyga4q3d OIVNN3D
\/'
\ e ——
SN
ey
=
\ \\
\\
7
——

ANOISSIWA.TIV ILNIWIANIN
TT0C Ne-120

00'1
0S'T
00'C
0S'C
00'c
0S'c
00t
0S'ty
00's
05's

00’9



5

izione

71 Aud

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

9¢ "bed - TTQZ olqueduod

018'zSL aje0L
£09°8s€ 120 3/e301
£0zTY 13d18+ d1d 3/e30L
S29'b66'TT 896'LET w' ST-19S-T0 | 80-395-T0 | 12D | S9640bb+000LT T1-2P-£0
11£'086°2T 6£9'002 ov'c | ¥T-9IP-T0 | £0-21P-T0 | 1DD | ETBTZEHO0OLI 1190 || oor1vwataL
005'667'€7 755814 €€1 9£0'26 005042 JAS £1-008-10 | 20-G3)-T0 | dl¥ | Zb/THTEOOOLT » ” " ———
00000541 0000 ST'C | pT-1®S-GT | €0-995-GT | 3d1E | 6065C9E000LI 11-0p-£0 | OIEWVONOD
$05'$90°ST €071 00y | z1-ide-gT | £0-ide-ST | dl8 | £Z902Zv000LI TT-2p-£0
8T0'TLS'T ajeloL
vOT'8YL 120 3/e01
167228 13d18+ d1d 3/e30L
€6v'Lb8'bT 08%'0€C 08'88 | 91-6n-10 | 60-BN1-T0 | 12D | STZ8TSHO0OLI TT-H0-bT T1-H0-61
€65'2ET'TT ¥29'L15 06'06 | ST-39S-T0 | 80-9S-T0 | 12D | TTZS80¥000LI TT-M0-4 T1-00-61 0OLLYWIT3L
9EE'TLBHT €2L'T6Y'T 6 STT'v6 000'585°T 8 97-ide-GT | T7-ide-ST | dig |8/TTLHO00LI ; » S
TSTTES'ET SOT'95€ S5'88 | L149S-GT | 90-lew-ST | 13d18 | 0TZS80K000LI T1-00-42 T1-no-67 | OIGWVONOD
L16'569'4C 608'99 08'66 | €1-06e-T0 | €0-99)-T0 | dl8 | 9EETLHEOOOLI 11007 T1-00-6T
YEI'LSY'T ajel0L
6/9'582 12123 + 190 3/e301
SS6'TLT'T 13d18+ d1d 3/e30L
989'856'€T 0L0°LLT 0T'€8 | LI-NO-ST | OT-MO-ST | /72100 | S/TZS9H000LL T1-495-92 T1-9s-12
£ST'(88°ET §L0'¥99 S9'48 | LT-19S-GT |90-lew-GT | 13d19 | 0TZS80£000LL T1-85-92 TIPS 12 | oor1ywaTaL
82T'6VT 5T EET'STHT sz 90'v6 005'405'T 71 |6T-ew-T0 | 801510 | di€ |/S6ETHHO0OLI - ~ -
6€€'LLTTT 609'80T $8'66 | ZT-1ew-10 | S0~ew-T0 | 1DD | 9S88S8E000LI 11-395-92 T1es-1z | OIGWVONOD
£20'108'ST 088'£05 06'00T | Z1-93-T0 | T0-06e-T0 | dl8 | ZT606TE000LI 1119597 1199512
z8t'0eL'T ajel0L
S60°8ET'T 120 3/e104
£8£765'T d1g 3/e301
€£6'LL0°ST T€5'159 §9'96 | 91-6nI-10 | 60-6N-T0 | 12D | STZBTSHO00LI 11-1de-go 11-1de-50
£8T'VEV'ET $95'98t 89’86 | bI-1ew-10 | L0-eW-T0 [ 12D | TH0LZZHO00LL 11-1de-go T1-1de-50
000'80€°2Z 9vT'LEL'T 99 80101 000'80£°C v1 [ 81-068-10 | 80-G2)-T0 | dl6 |THOT9ELOOOLI |  LOL'0ET'9T 9/5'0tb 11201 | g7-ide-ST | £0-ide-ST | dl8 | £Z90Z2000LL T1-ude-g0 T11-de-50 Mwmﬂﬂﬂ_ww
SST'TL8HT T56'1E 60'TOT | ZT-ew-10 | 60-1ew-10 | d18 | €8v/9¥H000LL 11-1de-go 11-ude-50
£09'STE'9C 658'9€8 99201 | Z1-G3-10 | T0-06e-10 | d18 | ZT606TE000L 11-1de-go 11-ide-50
£8€'96T°T ajel0L
£9£7995 120 3/e101
29629’ d.1d 3/ejoL
€24'991°LT 20125t 07’86 | €1-M6-10 | 0T-NB-T0 | dlg | 6£1ZT9H000LL TT-Go4-TT T1-994-80
€87'1£5°9T $97'622 SE'T0T | Zr-ide-ST | £0-ide-GT | dlg | £290ZZb000LI TT-Go4-TT T1-994-80
952'908'4C [lisarad o1 €€0'20T 000°0£1°C 91 81-Go)-10 | £0-068-10 | dl8 |€6bELTHO00LI |  8b6'SBE'TT €9£'995 06'66 | ZT-/ew-10 | S0-/ew-10 | 10D | 9S88SBE000LI TT-G34-T1 11-99)-80 Mwmﬂﬁﬂ_ww
£02'98T°ST 08v'8TH LT'TOT | ZT-ew-10 | 60-ew-T0 | d18 | €8v/9¥H000LL TT-G34-TT T1-99-80
99b'2ST LT 8LL'67S Y0'€0T | Z1-G3)-T0 | T0-06e-10 | dl8 | ZT606TE000LT TT-G34-TT T1-9)-80
- (37w) (37w) (37w) (3w)
€] o\“\ oS:Ju.M.u.“wu ossedur N .Eo_-.. auoizeoipnibbe | ojeubasse |ayoued) ﬂ“uh.mou w=e_uum_Ea ohn.u 301p0) o1qesuod |i ojexsinboen ..uunﬂ_uwn“t m!.wm_umum w:o_mm_Eu .”._no.u_u 201po) ojuawejobay eisy
PEr=E e oyoduwy = . L odop suejoouy | ojeuwoy | P 0FRd|  ®ied — L INOIZVHIdO
10 0dIL

VISV NI ILL43440 ITOLIL

0.SINDIVIY 13d OLLI990 ITOLIL

ANOIZV¥3dO viva

TT0C OIGWVONOD Id INOIZVY3dO




5

izione

Aud

72

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

L€ "bed - siaded wo)

¢88°'L6T1'816°L

04n3 Ul 0}eSIOqUIM 9|e30L

000°00£°690°9 0£0°9 o.n3 a/ejol

000°000°05b 0Sb T1-AOU-87 T1-R0-/C uN3
000°000°00T 00T T1-AOU-87 T1-00-92 T}

000°000°000°T 000°T TT-AOU-TC T1-H0-TC N3
000°005°€0T v0T T1-AOU-T T11-R0-0C uN3
000°000°0S 05 T1-2Pp-pT TT-HO-HT uN3
000°000°00€ 00€ T1-2p-pT T1-R0-4T N3
000°000°00T 00T 11-2p-50 T1-R0-ZT T}
000°000°0S€E 0S€ T1-01p-bT1 11-R0-S0 N3
000°000°0S€ 0S€ T1-21p-90 11-R0-G0 uN3
000°000°0S€ 0S€ 11-21p-50 T1-R0-G0 uN3
000°000°0S 05 T1-2IP-6C TT-H0-40 RIE]
000°000°00S 00§ T1-2p-£0 11-195-8C N3
000°000°00S 00§ T7-AOU-7C 17-395-92 N3
000°00Z'60T 60T T1-01p-22 11-39s-2¢ N3
000°000°00€ 00€ T1-AOU-2Z 11-395-7¢ un3
000°000°€TT €11 T1-2p-91 11-195-0C RIE]
000°000"#2€ [243 T1-2p-ST 11-195-GT uN3
000°000°0S 05 T1-2p-Z1 T1-395-21 uN3
000°000°56 S6 TT-01P-60 11-395-80 N3
000°000°5Z [72 11-bew-¢z T1-094-2C N3
000°000°008 008 T1-bew-61 T1-09J-2C ¥n3

StL'0T0°LES o0st dgo 3/ejoL
£98'88/'8EC 00T 11-bew-gz T1-094-2C 489
788'122'86C 0s¢ 11-bew-gz T1-094-2C 489

ZIL'TH6°T9T soz HHD 9/epol
8b0°0vL'CS 59 TT-AOU-TC T1-H0-0C 4HD
€95°CIT'CS 59 TT-AOU-£C T11-bew-£z 4HD
T0T'680°8S SL T1-bew-cz T1-094-22 4HD

STH'SES'SHT'T £8S°T asn ajejos
Sb/'b96'T9E 005 11-2Ip-bT 11-385-4T asn
8/9°9/0°€S [ TT-01p-£0 11-195-£0 asn
TSTTIET'6L [433 TT-AOU-£7 T1-bew-gz asn
6vL'T6b THT 00T T1-AOU-EZ T11-bew-g7 asn
09€°€69°0Z 00T T1-AOU-EZ T11-bew-gz asn
[8L'%S9'EL 00T 11-bew-gz T1-09J-2C asn
LT6'€0L°EL 00T 11-bew-gz T1-09J-2C asn
616'62C ¥8T 05 11-bew-£z T1-09J-2C asn
870°865°0TT 0ST 11-bew-£z T1-094-2C asn
oin3 (wr) ped: I eInjen
ul ezudpeds e OuLOn_EH SJ|eulwoN 1p ejeq 1p ejeq

siaded |epJowwo)




Audizione — 5

73

Camera dei Deputati

SEDUTA DEL 17 GENNAIO 2012

V. COMMISSIONE

XVI LEGISLATURA

g€ *bed - TT0Z 0493153

00'000°06t"LSb'E oinz ui TT0Z 9leI0L

00'000°066°£4C 00°000°000°0S2 %00'S L1-995-72 1199522 6T/8€8T890SX NLW3 0dn3

00'000"005°652°Z 00'000"005°652°C OjUSWeoWWe pe 0ssl ) £2-9p-T€ T1-6N1-10 £899//bb90SX NLW3 0d4n3

00'000"000°05% 00'000°000°05% %Sty 0z-06e-p7 TT-094-+7 §9E6925650SX "d'd NLW3 0dn3

00'000°000°005 00'000"000°005 eadouns *jyur 0ezzpIpul %58z T0-Bew-91 TT-U36-40 TOT0S6E£50SX NLW3 0dn3

0.n3 uj OABIH OPBN e ejopap i R e s NISI 221poD ojo13 odiy. enjep
ul djeujwou oypodw] 1p e3eq 1p ejeq

TTOC OY31S3 OLVOUINW NS FTAVNOIZVOITddO INOISSIWI




PAGINA BIANCA



PAGINA BIANCA



€ 4,60 HWHWH“HH“ “‘ “ " ”H‘Hmm“m

*16STC0016890*



