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%HQH�LQ�(ULFH���&DVD�6DQWD��YLD�3ULQFLSH�GL�1DSROL�Q�����
/RWWR�81,&2�

,QFDULFR�� LQ� GDWD� ����������� LO� *LXGLFH� GHOO
(VHFX]LRQH� 'RWW�$QQD� /RUHGDQD� &LXOOD�
QRPLQDYD�OR�VFULYHQWH�$UFK�7RQLQR�*LDQTXLQWR�FRQ�6WXGLR�LQ�7UDSDQL�QHOOD�YLD�$YHOORQH����
&RQVXOHQWH� 7HFQLFR� '¶8IILFLR� DO� SURFHGLPHQWR� Q��������� 5�*HQ�(V�� SURPRVVR� GD� ,QWHVD�
6DQ3DROR�VSD�F�*LXIIUq�*LXVHSSH��
,Q�GDWD������������ OD�&DQFHOOHULD�GHOOH�(VHFX]LRQL� ,PPRELOLDUL� FRPXQLFDYD�DOOR� VFULYHQWH�
O¶LQFDULFR�FRQIHULWR�GDO�*�(��
,Q�GDWD������������ OR� VFULYHQWH�FRPXQLFDYD�DOOD�&DQFHOOHULD�GHOOH�(VHFX]LRQL� ,PPRELOLDUL�
O¶DFFHWWD]LRQH�GHOO¶LQFDULFR���
2SHUD]LRQL� GL� 6RSUDOOXRJR�� LQ� GDWD� ������������ LQ� DFFRUGR� FRO� &XVWRGH� *LXGL]LDULR�
$YY�7L]LDQD�9XOWDJJLR�� OR� VFULYHQWH�� DFTXLVLWD� OD�QHFHVVDULD�GRFXPHQWD]LRQH� �SODQLPHWULH� H�
YLVXUH� FDWDVWDOL�� WLWROR� GL� SURSULHWj�� HFF����KD�SURYYHGXWR� DG� LQYLDUH�DOOH�SDUWL� OHWWHUD�GL� LQL]LR�
RSHUD]LRQL� SHULWDOL�� DOOD� GDWD� VWDELOLWD� SHU� O¶LVSH]LRQH� GHL� OXRJKL�� LO� ������������ ROWUH� DO�
VRWWRVFULWWR�&78� H� DO� &XVWRGH�*LXGL]LDULR�� QHVVXQR� HUD� SUHVHQWH�� SHUWDQWR� OR� VFULYHQWH� LQ�
GDWD������������LQYLDYD�DOOH�SDUWL�XQ�VHFRQGR�DYYLVR�GL�LQL]LR�RSHUD]LRQL��
/H�RSHUD]LRQL�DYHYDQR�LQL]LR�LQ�GDWD������������H��DOOD�SUHVHQ]D�FRQWLQXD�GHJOL�LQWHUYHQXWL��
GDWD� SUHOLPLQDUPHQWH� OHWWXUD� GHO� PDQGDWR�� YHQLYD� HVHJXLWD� XQD� DFFXUDWD� LVSH]LRQH� GHL�
OXRJKL��YHQLYDQR�HIIHWWXDWL�L�ULOLHYL�GL�QHFHVVLWj�H�ULWUD]LRQL�IRWRJUDILFKH��
'RSR�DOFXQH�RUH�OH�RSHUD]LRQL�GL�VRSUDOOXRJR�YHQLYDQR�FRQFOXVH��

����,'(17,),&$=,21(�'(,�%(1,�2**(772�'(//$�9(1',7$��
�� $�� 3LHQD�3URSULHWj�SHU�OD�TXRWD�GL�����������UHODWLYDPHQWH�D�DSSDUWDPHQWR�VLWR�LQ�FRPXQH�GL�

(ULFH��&DVD�6DQWD���YLD�3ULQFLSH�GL�1DSROL�Q������FIU��IRWR�QQ��������
�� � &RPSRVWR�GD���YDQL��� LQJUHVVR��� FXFLQD�����GLVLPSHJQL���EDJQR���ZF���YHUDQGD�����

EDOFRQL��DO�SLDQR�����
/D�VXSHUILFLH�ORUGD�FRPSOHVVLYD�GL�FLUFD�PT���������

�� �� ,GHQWLILFDWR�LQ�FDWDVWR��LQWHVWDWD�D��*LXIIUq�*LXVHSSH��QDWR�D�(ULFH�LO��������������IRJOLR������
PDSSDOH� ���� VXEDOWHUQR��� �JUDIIDWD� FRQ�PDSSDOH� ����� VXEDOWHUQR� ���� FDWHJRULD�$���� FODVVH����
FRPSRVWR�GD�YDQL����SRVWR�DO�SLDQR�����UHQGLWD��¼����������
&RHUHQ]H��D�QRUG�FRQ�OD�YLD�*��&OHPHQWH���DG�HVW�FRQ�OD�YLD�SULQFLSH�GL�1DSROL��D�VXG�FRQ�
YDQR�VFDOD�H�SURSULHWj�*LXIIUq�/HRQDUGD��DG�RYHVW�FRQ�DUHD�VRYUDVWDQWH�SURSULHWj�*LXIIUq���
��

���'(6&5,=,21(�6200$5,$��
�

�� 81,7¬�(',/,=,$��FIU��IRWR�QQ��������
8ELFD]LRQH��&RPXQH�GL�(ULFH��IUD]LRQH�&DVD�6DQWD��YLD�3ULQFLSH�GL�1DSROL�Q�����
&DUDWWHULVWLFKH�VRPPDULH�GHOO
LPPRELOH�� O
XQLWj�LPPRELOLDUH�ID�SDUWH�GL�XQ�PDJJLRUH�HGLILFLR�
HOHYDWR� �� SLDQL� IXRUL� WHUUD�� XELFDWR� D� QRUG� GHOOD� YLD�*XJOLHOPR�0DUFRQL�� VXOOD� YLD� 3ULQFLSH� GL�
1DSROL��WUDWWDVL�GL�LPPRELOH�XOWLPDWR�DOOD�ILQH�GHJOL�DQQL�
����
0RUIRORJLD� GHO� IDEEULFDWR�� O
HGLILFLR� GL� FXL� ID� SDUWH� O
XQLWj� LPPRELOLDUH� q� GHVWLQDWR�
SUHYDOHQWHPHQWH�DG�XVR�UHVLGHQ]LDOH��q�FRPSRVWR�GD�XQ�SLDQR�WHUUD�H�GXH�SLDQL�VROHUDWL��
,O� SLDQR� WHUUD� VL� FRPSRQH�� SUHVXPLELOPHQWH�� GL� XQ� YDQR� H� XQ�PDJD]]LQR�� QRQFKp� XQ� DQGURQH�
G
LQJUHVVR�H�XQ�YDQR�VFDOD��
$O�SULPR�H�DO�VHFRQGR�SLDQR�VL�WURYDQR�GXH�DSSDUWDPHQWL��GLVWULEXLWL�XQR�SHU�SLDQR���
8Q�DQGURQH�H�XQ�FRUSR�VFDOD�FRQGRPLQLDOH�FRQVHQWRQR�GL�UDJJLXQJHUH�L�YDUL�OLYHOOL�GL�SLDQR���
/
DSSDUWDPHQWR� LQ�SRVVHVVR�DOO
HVHFXWDWR� q�SRVWR�DO� VHFRQGR�SLDQR� �WHU]D�HOHYD]LRQH� I�W����RFFXSD�
XQD� VXSHUILFLH� XWLOH� GL� PT�������� FD�� �� PT������ FD�� GL� YHUDQGD� �� PT������� FD�� GL� EDOFRQL��
O
DOWH]]D�LQWHUQD�q�GL�PW�������OD�VXSHUILFLH�ORUGD�q�GL�PT��������FD��FRQ�XQ�YROXPH�FRPSOHVVLYR�
GL�PF���������FD���
�

���67$72�',�3266(662��
�� 6WDWR� G
XVR�� DOOD� GDWD� RGLHUQD�� O
XQLWj� LPPRELOLDUH� q� LQ� SRVVHVVR� GHOO¶HVHFXWDWR� VLJ�� *LXIIUq�
*LXVHSSH��OH�ILQLWXUH�VRQR�GHO�WLSR�PHGLR��OH�FRQGL]LRQL�G
XVR�VRQR�EXRQH���

��

�������������������������������������������������
�� SHU� VXSHUILFLH� ORUGD� VL� LQWHQGH� FRPSUHQVLYD� GHOOH� PXUDWXUH�� �HVFOXVH� YHUDQGH� H� EDOFRQL�� «���� RYYHUR�
O
LQJRPEUR�FRPSOHVVLYR�GHOO
LPPRELOH�
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���9,1&2/,�('�21(5,�*,85,',&,��
� �����9LQFROL�HG�RQHUL�JLXULGLFL�FKH�UHVWHUDQQR�D�FDULFR�GHOO
DFTXLUHQWH�
��� � ��������'RPDQGH�JLXGL]LDOL�R�DOWUH�WUDVFUL]LRQL�SUHJLXGL]LHYROL��1HVVXQD�
�� �� ��������&RQYHQ]LRQL�PDWULPRQLDOL�H�SURYY��G
DVVHJQD]LRQH�FDVD�FRQLXJDOH��1HVVXQD�
�� �� ��������$WWL�GL�DVVHUYLPHQWR�XUEDQLVWLFR��1HVVXQR�
�� �� ��������$OWUH�OLPLWD]LRQL�G
XVR��1HVVXQD�
�� �����9LQFROL�HG�RQHUL�JLXULGLFL�FKH�VDUDQQR�FDQFHOODWL�D�FXUD�H�VSHVH�GHOOD�SURFHGXUD�
�� � ��������,VFUL]LRQL���
�� ��
��

,VFUL]LRQH� YRORQWDULD� �$WWLYD�� SUHVVR� OD� &RQVHUYDWRULD� GHL� 55�� ,,�� GHULYDQWH� GD�
FRQWUDWWR� GL� PXWXR� IRQGLDULR� D� IDYRUH� GL� %$1&$� 1829$� 6S$�� RJJL� ,17(6$
6$13$2/2�6S$����DWWR�D�ILUPD�GHO�QRWDLR�)LOLSSR�0DULD�6HULR�GHO�������������DL�
Q������ GHO� 5HSHUWRULR�� 5DFFROWD� Q������� LVFULWWD� LQ� GDWD� ����������� DL�
QQ��������������
,PSRUWR�LSRWHFD�¼�����������
,PSRUWR�FDSLWDOH�¼����������
1HO�SUHVHQWH�DWWR�GL�PXWXR�LO�VLJ��*LXIIUq�*LXVHSSH�q�LQWHUYHQXWR�TXDOH�WHU]R�GDWRUH�
GL� LSRWHFD�H�DQFKH�TXDOH� ILGHLXVVRUH�SHU�SUHVWDUH�JDUDQ]LD�ILQR�XQ�LPSRUWR�PDVVLPR�
GL�¼������������

�����������5LIHULWR� OLPLWDWDPHQWH�D��DSSDUWDPHQWR�LQ�FDWDVWR�DO�IJO������S�OOD�����VXE���JUDIIDWR�
IJO������S�OOD������VXE���

�� �� ,VFUL]LRQH� JLXGL]LDOH� �$WWLYD�� GHULYDQWH� GD� DWWR� D� IDYRUH� GL� $*(1=,$� GHOOH�
(175$7(�5,6&266,21(� GL� 520$� ±� GHO� ����������� DL� QQ�� ��������� GHO�
UHSHUWRULR��LVFULWWD�LQ�GDWD������������DL�QQ��������������
,PSRUWR�LSRWHFD�¼�����������
,PSRUWR�FDSLWDOH�¼�����������
5LIHULWR�OLPLWDWDPHQWH�D��DSSDUWDPHQWR� LQ�FDWDVWR�DO� IJO������S�OOD�����VXE���JUDIIDWR�
IJO������S�OOD������VXE���

��������3LJQRUDPHQWL���
�� ��
��

3LJQRUDPHQWR�GHULYDQWH�GD�YHUEDOH�GL�SLJQRUDPHQWR�LPPRELOL�D�IDYRUH�GL�,17(6$�
6$1�3$2/2�6S$���WUDVFULWWR�D�7UDSDQL�LQ�GDWD������������DL�QQ������������������

�����������5LIHULWR�OLPLWDWDPHQWH�D��DSSDUWDPHQWR�LQ�FDWDVWR�DO�IJO������S�OOD�����VXE���JUDIIDWR��
�����������IJO������S�OOD������VXE���

�� �� ��������$OWUL�RQHUL��1HVVXQR�
� �����2QHUL�GL�UHJRODUL]]D]LRQH�XUEDQLVWLFR�HGLOL]LD�H�FDWDVWDOH�
� ��������&RQIRUPLWj�XUEDQLVWLFR�HGLOL]LD��

/¶DSSDUWDPHQWR�q�VWDWR�HGLILFDWR�LQ�GLIIRUPLWj�DO�SURJHWWR�FKH�KD�ULFHYXWR�GDOOD�&(&�
SDUHUH�IDYRUHYROH�Q����LO������������H�UHODWLYD�/LFHQ]D�GL�&RVWUX]LRQH�GDO�6LQGDFR�LQ�
GDWD� ������������ $O� ILQH� GL� YHULILFDUH� OD� UHJRODULWj� HGLOL]LD� GHO� EHQH� RJJHWWR� GL�
HVHFX]LRQH� F�R� O¶8IILFLR� 7HFQLFR� GHO� &RPXQH� GL� (ULFH� VRQR� VWDWH� DVVXQWH�
LQIRUPD]LRQL�FLUFD�HYHQWXDOL�LVWDQ]H�GL�FRQGRQR�R�SUDWLFKH�HGLOL]LH�LQ�JHQHUH��UHODWLYH�
DO�IDEEULFDWR�LQ�DUJRPHQWR��QHOOH�PRUH�GHOO¶LQWHUYDOOR�GL�WHPSR�LQWHUFRUVR�WUD�O¶DQQR�
����� �DQQR� GL� DSSURYD]LRQH� GHO� SURJHWWR�� H� O¶DQQR� FRUUHQWH� GL� HVSOHWDPHQWR�
GHOO¶LQFDULFR�SHU�OD�VWLPD�GHO�EHQH��WDQWR��FRQ�HVLWR�QHJDWLYR��
,Q� DWWR�� LQ� IXQ]LRQH� GHO� YLJHQWH� 3LDQR� 5HJRODWRUH� *HQHUDOH�� LO� EHQH� RJJHWWR� GL�
HVHFX]LRQH� LQVLVWHQWH� VXOOH� SDUWLFHOOH� FDWDVWDOL� ��� H� ���� GHO� IRJOLR� GL� PDSSD� �����
ULFDGH� LQ� ]RQD� RPRJHQHD� %�� �]RQD� GL� FRPSOHWDPHQWR� H� WUDVIRUPD]LRQH��� 7DOH� ]RQD�
FRPSUHQGH� OH� DUHH� GHVWLQDWH� DG� LQVHGLDPHQWL� UHVLGHQ]LDOL� H� SDUWL� GHO� WHUULWRULR�
WRWDOPHQWH�R�SDU]LDOPHQWH��HGLILFDWH��FRQ�LQGLFH�GL�HGLILFDELOLWj�IRQGLDULD�SDUL�D������
PF�PT��
'D� ULFHUFKH� HIIHWWXDWH� SUHVVR� O
8IILFLR� 7HFQLFR� GHO� &RPXQH� GL� (ULFH� ULVXOWD� FKH� LO�
SURJHWWR� RULJLQDULR� q� VWDWR� SUHVHQWDWR� DL� VHQVL� GHOOD� /HJJH� 5HJLRQDOH� Q���� GHO�
������������ WDOH� OHJJH�FRQVHQWLYD�SHU� OH�]RQH� WHUULWRULDOL�RPRJHQHH�GL� WLSR�%� �SHU� L�
ORWWL� GL� WHUUHQR� DYHQWL� XQD� VXSHUILFLH� VXSHULRUH� D� PT����� H� QRQ� VXSHULRUH� D� PT������ XQ�
YROXPH�PDVVLPR�HGLILFDELOH�GL�PF��������FRQ�DOWH]]D�PDVVLPD�GL�PO������
$O�ILQH�GL�YHULILFDUH�OD��SRVVLELOLWj�GL�UHJRODUL]]DUH��OH��RSHUH�UHDOL]]DWH��LQ�YLROD]LRQH��
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�� �� GHOOH� QRUPDWLYH� YLJHQWL�� DWWUDYHUVR� OD� FRQFHVVLRQH� GL� XQD� VDQDWRULD� HGLOL]LD�� q�
QHFHVVDULR� VRGGLVIDUH� LO� UHTXLVLWR� GHOOD� GRSSLD� FRQIRUPLWj� DL� VHQVL� GHOO¶DUW���� GHO�
'35���������FRPH�UHFHSLWD�GDOOD�/HJJH�5HJLRQDOH���������H�VXFF��LQWHJUD]LRQL���
/¶RSHUD� DEXVLYD� SXz� HVVHUH� VDQDWD� VROR� VH� ULVSHWWD� LO� SULQFLSLR� GHOOD� GRSSLD�
FRQIRUPLWj��YDOH�D�GLUH��
��O¶RSHUD�GHYH�HVVHUH�VWDWD�FRQIRUPH�DJOL�VWUXPHQWL�XUEDQLVWLFL�YLJHQWL�TXDQGR�q�VWDWD�
FRVWUXLWD��
�� O¶RSHUD� GHYH� HVVHUH� FRQIRUPH� DOOH� QRUPH� HGLOL]LH� LQ� YLJRUH� DO� PRPHQWR� GHOOD�
GRPDQGD�GL�VDQDWRULD��
5HODWLYDPHQWH� DO� EHQH� RJJHWWR� GL� HVHFX]LRQH�� GD� XQD� YHULILFD� DSSURIRQGLWD�� VL� q�
DFFHUWDWR� FKH� LO� EHQH� QRQ� ULVSRQGH� DO� UHTXLVLWR� GHOOD� GRSSLD� FRQIRUPLWj� SHUWDQWR�
O
LPPRELOH�QRQ�q�VDQDELOH��
$O�ILQH�GL�FDOFRODUH�LO�FRVWR�FRPSOHVVLYR�GHJOL�RQHUL�GL�GHPROL]LRQH�OLPLWDWDPHQWH�DO�
YROXPH� HGLILFDWR� LQ� DEXVR�� OD� SUHYLVLRQH� GL� VSHVD� D� VHJXLUH� q� VWDWD� HIIHWWXDWD�
QHOO¶DPELWR�GL�XQD�³IRUELFH´�RYYHUR��QHOO¶LQWHUYDOOR�FRPSUHVR�WUD�XQ�YDORUH�PDVVLPR�
HG� XQR�PLQLPR��RYYLDPHQWH�� QHO� FRQWHVWR�GHO� GHWWR� LQWHUYDOOR�q� VWDWR� FRQVLGHUDWR� LO�
YDORUH�PHGLR�FKH�QH�GHULYD��
��'HPROL]LRQL�YDULH��LQ�TXHVWD�YRFH�VRQR�FRPSUHVL�OD�ULPR]LRQH��LO�FDOR�LQ�EDVVR�GHL�
PDWHULDOL�� LO� WUDVSRUWR�� JOL� RQHUL� GHOOD� GLVFDULFD� GL� FRPSRQHQWL� YDUL� �SRUWH�� WXED]LRQL��
VDQLWDUL�� DYYROJLELOL�� YHWUL�� LQILVVL� HVWHUQL� HFF��� YHQJRQR� FDOFRODWL� D� FRUSR� VHFRQGR� XQD�
WDULIID�PHGLD�GL�PHUFDWR�SHU�XQ�LPSRUWR�VWLPDWR�LQ�¼�����������
��'HPROL]LRQL�YXRWR�SHU�SLHQR��FLUFD�OD�GHPROL]LRQH�GHO�IDEEULFDWR�VL�FRQVLGHUD�OD�
YRFH� $�����E� GHO� SUH]]DULR� '(,� ������� HG� LQ� SDUWLFRODUH� FRQVLGHUDWD� FKH� OD�
VXSHUILFLH� LQ� DEXVR� q�GL� FLUFD�PT�������H� FKH� O¶DOWH]]D�FRPSOHVVLYD�q�GL�P������� VL�
RWWLHQH� XQ� YROXPH� FRPSOHVVLYR� SDUL� D� PT������� [� P������  PF�������� FKH�
PROWLSOLFDWR�SHU�LO�SUH]]R�XQLWDULR�VL�RWWLHQH�PF��������[�¼������� �¼�����������
��3URYH� GL� /DERUDWRULR� SHU� FDUDWWHUL]]D]LRQH�FODVVLILFD]LRQH�� VL� SUHYHGRQR� Q���
SURYH�SHU�XQ�FRVWR�FRPSOHVVLYR�SDUL�D�¼���������
��2QHUL�FRQIHULPHQWR�GLVFDULFD�LQHUWL���VL�FRQVLGHUD�LO�����GHO�YROXPH�YXRWR�SHU�SLHQR�
PF��������;���� PF��������FRQVLGHUDWR�FKH��PF ���W�VL�DYUj�PF�������[����W� �������
W�FKH�PROWLSOLFDWR�SHU�LO�SUH]]R�XQLWDULR��VL�DYUj�W�������[�¼������� �¼�����������
���6DQ]LRQL�XUEDQLVWLFKH��FRPH�GD�UHJRODPHQWR�GHO�FRPXQH�GL�(ULFH�JOL� LQWHUYHQWL�
DEXVLYL� ULFDGHQWL� QHOOH� ]RQH� WHUULWRULDOL� RPRJHQHH� %��%�� GHO� YLJHQWH� VWUXPHQWR�
XUEDQLVWLFR�O¶LPSRUWR�GHOOD�VDQ]LRQH�q�SDUL�D�¼������������
��2QHUL� 7HFQLFL�� �SURJHWWR�� GLUH]LRQH� ODYRUL�� FRRUGLQDWRUH� GHOOD� VLFXUH]]D� LQ� IDVH� GL�
SURJHWWD]LRQH��FRRUGLQDWRUH�GHOOD�VLFXUH]]D�LQ�IDVH�GL�HVHFX]LRQH��FRQVLGHUDWR�FKH�OH�WDULIIH�
SURIHVVLRQDOL� YDQQR� DSSOLFDWH� HQWUR� YDORUL� PLQLPL� LPSUHVFLQGLELOL� H� PDVVLPL� QRQ�
VWDELOLWL�� QHOOD� IDWWLVSHFLH�� YHQJRQR� FDOFRODWL� D� FRUSR� VHFRQGR� XQD� WDULIID� PHGLD� GL�
PHUFDWR�SHU�XQ�LPSRUWR�VWLPDWR��DSSXQWR�D�FRUSR���LQ�¼����������������GL�¼�����������
LPSRUWR�ODYRUL����
��,QWHUYHQWR� GL� ULSULVWLQR�� D� GHPROL]LRQH� DYYHQXWD� q� QHFHVVDULR� HIIHWWXDUH� LO�
ULSULVWLQR�GHL�PXUL�� LPSHUPHDELOL]]D]LRQL��SDUDSHWWL��SDYLPHQWL��SURVSHWWL�HFF��FKH�VL�
VWLPDQR�D�FRUSR�LQ�¼������������
,Q� VLQWHVL�� O¶RQHUH� FRPSOHVVLYR�� VFDWXUHQWH� GDOO¶DQDOLVL� GHOOH� VSHVH� FRPH� VRSUD�
VSHFLILFDWH�VL�SXz�UDJLRQHYROPHQWH�DVVXPHUH�LQ�¼������������¼�����������¼�����������
¼������� �� ¼���������� ¼����������� ¼� ��������� �� ¼����������� HG� LQ� &�7�� ¼� ���������
�(XUR�TXDUDQWDFLQTXHPLOD��
6XOO¶LPSRUWR� WRWDOH� FRPH� VRSUD� GHWHUPLQDWR� YD� DJJLXQWD� O¶,9$� DO� ��� �� SDUL� D�
¼�����������FRVu�FRPSOHVVLYDPHQWH�¼����������HG�LQ�FLIUD�WRQGD�¼�����������

�� �� �
� � ��������&RQIRUPLWj�FDWDVWDOH�OD�GLVWULEX]LRQH�SODQLPHWULFD�q�FRQIRUPH�DOOR�VWDWR�GL�IDWWR�
���$/75(�,1)250$=,21,�3(5�/
$&48,5(17(��
�� 6SHVH�RUGLQDULH�DQQXH�GL�JHVWLRQH�GHOO
LPPRELOH�� ¼�����
�� 6SHVH�VWUDRUGLQDULH�GL�JHVWLRQH�LPPRELOH��JLj�GHOLEHUDWH�PD�QRQ�DQFRUD�
VFDGXWH�DO�PRPHQWR�GHOOD�SHUL]LD�� ¼�����

�� 6SHVH�FRQGRPLQLDOL�VFDGXWH�HG�LQVROXWH�DOOD�GDWD�GHOOD�SHUL]LD�� ¼�����
� �
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����$778$/,�(�35(&('(17,�35235,(7$5,��
� �������$WWXDOL�SURSULHWDUL�
�� 3URYHQLHQ]D��VL�DSSDUWLHQH�DO�VLJ��*LXIIUq�*LXVHSSH��QDWR�LO��������������

SHU� DWWR� GL� GLYLVLRQH� GHO� ������������ URJDWR� GDO� QRWDLR� )UDQFHVFR�'L� 1DWDOH�� UHSHUWRULR�
Q��������UHJLVWUDWR�D�7UDSDQL� LO������������Q����VHULH���Y�� WUDVFULWWR�LO������������DL�QQ��
�����������

��
���35$7,&+(�(',/,=,(��

3�(�� Q�� � � (VWUHPL� GL� UHJRODULWj� HGLOL]LD� UHODWLYL� DOO
XQLWj� HGLOL]LD�� 1HO� ����� L� JHUPDQL�
*LXIIUq�/HRQDUGD�H�*LXIIUq�*LXVHSSH��GLYHQXWL�SURSULHWDUL�GL�XQ�ORWWR�GL�WHUUHQR�RFFXSDWR�GD�
PDJD]]LQL��SUHVHQWDYDQR�DO�&RPXQH�GL�(ULFH��LQ�GDWD������������XQ�SURJHWWR�FKH�SUHYHGHYD�
OD�FRVWUX]LRQH�GL�XQ�IDEEULFDWR�XVR�FLYLOH�DELWD]LRQH�GD�VRUJHUH�QHOOD�YLD�3ULQFLSH�GL�1DSROL�
DQJ��9LD�&OHPHQWH��
'HWWR�SURJHWWR�SUHYHGHYD�OD�FRVWUX]LRQH�GL�XQ�IDEEULFDWR��SUHYLD�GHPROL]LRQH�GHL�PDJD]]LQL�
HVLVWHQWL� H� O
XWLOL]]R� GHO� SULPR� SLDQR� H� GHO� WHUUD]]R� IDFHQWL� SDUWH� GL� XQ� IDEEULFDWR� SRVWR� D�
FRQILQH�ODWR�VXG��TXHVW
XOWLPR�GL�SURSULHWj�GHO�SURSULR�JHQLWRUH�*LXIIUq�)LOLSSR��
,O�SURJHWWR�SUHVHQWDWR�DO�&RPXQH�ULFHYHYD�GDOOD�&(&�SDUHUH�IDYRUHYROH�Q����LO������������H�
LQ� GDWD� ����������� YHQLYD� ULODVFLDWD� GDO� 6LQGDFR� GHO� &RPXQH� GL� (ULFH� /LFHQ]D� GL�
&RVWUX]LRQH��
$OOD�GDWD�RGLHUQD�� O
DSSDUWDPHQWR�SRVWR�DO�VHFRQGR�SLDQR���A�HOHYD]� I�W���GL�SURSULHWj�GHO�VLJ��
*LXIIUq�*LXVHSSH� ULVXOWD�HVVHUH�GLIIRUPH�DO�SURJHWWR�DSSURYDWR�FRQ�/LFHQ]D�GL�&RVWUX]LRQH�
GHOO¶������������
'DO� VRSUDOOXRJR� HIIHWWXDWR�� OD� YHUDQGD� VFRSHUWD�� FKH� QHO� SURJHWWR� VHUYLYD� DOO
DFFHVVR�
DOO
DSSDUWDPHQWR��q�ULVXOWDWD�LQWHJUDWD�DOO
DSSDUWDPHQWR��RVVLD�q�VWDWD�FRSHUWD�GLYHQWDQGR�SDUWH�
LQWHJUDQWH� GHOO
DSSDUWDPHQWR�� 2JJL� LQ� TXHVWD� VXSHUILFLH�� DO� SRVWR� GHOOD� YHUDQGD�� � WURYDQR�
SRVWR��LQJUHVVR��FXFLQD��GLVLPSHJQR��EDJQR�GL�VHUYL]LR��YHUDQGD�H�VRJJLRUQR��
'D�ULFHUFKH�HIIHWWXDWH�F�R�O¶8IILFLR�7HFQLFR�&RPXQDOH�QRQ�ULVXOWDQR�SUHVHQWDWL�DOWUL�SURJHWWL�
GL�YDULDQWH�QH�SURJHWWL�GL�VDQDWRULD�HGLOL]LD���
3HUWDQWR�� GHYH� FRQFOXGHUVL� FKH� O¶LPPRELOH�� QHO� VXR� VWDWR� DWWXDOH� VL� WURYD� LQ� VWDWR� GL� DEXVR�
HGLOL]LR��
$XWRUL]]D]LRQL� VDQLWDULH� GHOO
XQLWj� HGLOL]LD�� 5HODWLYDPHQWH� DO� SURJHWWR� RULJLQDULR� LO�
FHUWLILFDWR�LJLHQLFR�VDQLWDULR�q�VWDWR�ULODVFLDWR�GDOO
8IILFLDOH�6DQLWDULR�GHO�&RPXQH�GL�(ULFH�LO�
������������ O¶DXWRUL]]D]LRQH� GHO� *HQLR� &LYLOH� GL� 7UDSDQL� q� VWDWD� ULODVFLDWD� LO� �����������
Q��������LO�FHUWLILFDWR�GL�DELWDELOLWj�QRQ�q�PDL�VWDWR�ULODVFLDWR��

�
'HVFUL]LRQH�DSSDUWDPHQWR��GL�FXL�DO�SXQWR�$�

��
3LHQD�3URSULHWj�SHU�OD�TXRWD�GL�����������UHODWLYDPHQWH�D�DSSDUWDPHQWR�VLWR�LQ�FRPXQH�GL�(ULFH��
&DVD�6DQWD��YLD�3ULQFLSH�GL�1DSROL�Q������FIU��IRWR�QQ��������
&RPSRVWR�GD���YDQL���LQJUHVVR���FXFLQD�����GLVLPSHJQL���EDJQR���ZF���YHUDQGD�����EDOFRQL���DO�
SLDQR�����
/D�VXSHUILFLH�ORUGD�FRPSOHVVLYD�GL�FLUFD�PT���������
,GHQWLILFDWR� LQ� FDWDVWR�� LQWHVWDWD� D� *LXIIUq� *LXVHSSH� �QDWR� D� (ULFH� LO� ������������� IRJOLR� �����
PDSSDOH�����VXEDOWHUQR����JUDIIDWD�FRQ�PDSSDOH������VXEDOWHUQR�����FDWHJRULD�$����FODVVH����FRPSRVWR�
GD�YDQL����SRVWR�DO�SLDQR�����UHQGLWD��¼����������
&RHUHQ]H��D�QRUG�FRQ�OD�YLD�*��&OHPHQWH�� �DG�HVW�FRQ�OD�YLD�SULQFLSH�GL�1DSROL��D�VXG�FRQ�YDQR�
VFDOD�H�SURSULHWj�*LXIIUq�/HRQDUGD��DG�RYHVW�FRQ�DUHD�VRYUDVWDQWH�SURSULHWj�*LXIIUq��
/
HGLILFLR�q�VWDWR�FRVWUXLWR�DOOD�ILQH�GHJOL�DQQL�
����
&RVWLWXLWR�GD���SLDQL�FRPSOHVVLYL����SLDQL�IXRUL�WHUUD��
/
XQLWj�LPPRELOLDUH�KD�XQ
DOWH]]D�LQWHUQD�GL�FLUFD�PW�������
&RQVLVWHQ]D��/
DSSDUWDPHQWR� DO� VHFRQGR� SLDQR� q� FRVWLWXLWR� GD� �� YDQL� �� LQJUHVVR� �� FXFLQD� �� ��
GLVLPSHJQL���EDJQR���ZF���/D�VXSHUILFLH�VXSHUILFLH�XWLOH�GL�PT��������FD����PT������FD��GL�YHUDQGD�
��PT�������FD��GL�EDOFRQL��O
DOWH]]D�LQWHUQD�q�GL�PW�������OD�VXSHUILFLH�ORUGD�q�GL�PT��������FD��FRQ�
XQ�YROXPH�FRPSOHVVLYR�GL�PF���������FD���

�������������������������������������������������
�� SHU� VXSHUILFLH� ORUGD� VL� LQWHQGH� FRPSUHQVLYD� GHOOH� PXUDWXUH�� �HVFOXVH� YHUDQGH� H� EDOFRQL�«����� RYYHUR�
O
LQJRPEUR�FRPSOHVVLYR�GHOO
LPPRELOH�
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6RPPDULH�FDUDWWHULVWLFKH�FRVWUXWWLYH��VWUXWWXUD�PLVWD��SDUWH�LQWHODLDWD�LQ�FDOFHVWUX]]R�GL�FHPHQWR�
DUPDWR��SDUWH�LQ�PXUDWXUD�SRUWDQWH��FRQ�VRODL�LQ�ODWHUR�FHPHQWR�H�WDPSRQDWXUD�LQ�ODWHUL]L��LO�VRODLR�
GL�FRSHUWXUD��WHUUD]]R��q�SURWHWWR�GD�SDUDSHWWR�LQ�PXUDWXUD��L�YDUL�OLYHOOL�GL�SLDQR�VRQR�UDJJLXQJLELOL�
WUDPLWH�VFDOD�LQ�FDOFHVWUX]]R�GL�F�D���GRWDWD�GL��ULYHVWLPHQWR�LQ�PDUPR�H�PXQLWD�GL�ULQJKLHUD�LQ�IHUUR�
YHUQLFLDWR��,O�YDQR�VFDOD�SUHQGH�DULD�H�OXFH�GDO�SRUWRQH�G¶LQJUHVVR�H�GDO�WRUULQR�VFDOD��
)LQLWXUH� HVWHUQH�� OH� IDFFLDWH� VRQR� LQWRQDFDWH� DO� FLYLOH� FRQ� ILQLWXUD�GHO� WLSR�PLQHUDOH� H�GRWDWH�GL�
]RFFRODWXUD�LQ�PDUPR��DO�SLDQR�WHUUD�O
LQJUHVVR�DOO
DQGURQH�H�DO�YDQR�VFDOD�q�VHJQDWR�GD�XQ�SRUWRQH��
LQ�OHJQR�FRQ�VRSUDOXFH��D�GXH�DQWH��GRWDWR�GL�DSHUWXUD�HOHWWULFD��
/
DSSDUWDPHQWR�VL�WURYD�DO�VHFRQGR�SLDQR�HG�q�SURYYLVWR�GL�TXDWWUR�EDOFRQL�VX�VWUDGD�H�XQD�YHUDQGD�
LQWHUQD��
7XWWH� � OH� �DSHUWXUH�VRQR�GRWDWH�GL� LQILVVL� � LQ� OHJQR�H�SURWHWWH�GD�VHUUDQGH��DYYROJLELOL� LQ�SYF���FIU��
IRWR�QQ������������
)LQLWXUH�LQWHUQH��OH�SDUHWL�VRQR�ULILQLWH�LQ�LGURSLWWXUD�HG�LQ�EXRQR�VWDWR�GL�FRQVHUYD]LRQH�H�G
XVR��
OD�]RQD�OLYLQJ�q�SURYYLVWD��GL�FRQWURVRIILWWDWXUD�LQ�JHVVR���FIU��IRWR�QQ������������OD�SDYLPHQWD]LRQH��
q�LQ�PDUPR���FIU��IRWR�Q���������OD�FXFLQD�H�L�VHUYL]L�LJLHQLFL�VRQR�LQWHUDPHQWH�ULYHVWLWL�LQ�PDWWRQL�GL�
FHUDPLFD��TXHVWL�XOWLPL�VRQR�FRPSOHWL��LO�ZF�GL�VHUYL]LR�q�GRWDWR�GL�TXDWWUR�SH]]L�VDQLWDUL����SH]]L���
ER[�GRFFLD���LO�EDJQR�q�SURYYLVWR�GL���SH]]L�VDQLWDUL����SH]]L���YDVFD���FIU��IRWR�QQ����������
/H�SRUWH�VRQR�LQ�OHJQR�WDPEXUDWR��FIU��IRWR�Q������
,PSLDQWL�� JOL� LPSLDQWL�� HOHWWULFR� HG� LGULFR�� VRQR� VRWWR� WUDFFLD�� /
DSSDUWDPHQWR� HUD� SURYYLVWR� GL�
LPSLDQWR�GL� ULVFDOGDPHQWR� D�FDOGDLD�FHQWUDOL]]DWD�H�GL�XQD�SRPSD�GL�FDORUH�D�VHUYL]LR�GHOOD�]RQD�
QRWWH��(QWUDPEL�SHUz�VRQR�RUPDL�LQ�GLVXVR���
1HOOD�]RQD�OLYLQJ��SRVWR�DG�DQJROR��p�SUHVHQWH�XQ�FDPLQR�DOLPHQWDWR�D�OHJQD���FIU��IRWR�Q�����
&HUWLILFD]LRQH�HQHUJHWLFD��DOOD�GDWD�GHO�VRSUDOOXRJR�QRQ�q�VWDWD�IRUQLWD�DOFXQD�FHUWLILFD]LRQH��
�

'HVWLQD]LRQH� 6XS��/RUGD�
�FRPSUHVH�YHUDQGH�EDOFRQL��

&RHII�� 6XS��&RPP�� HVSRVL]LRQH� FRQGL]LRQL�
LQJUHVVR�� ����� �� ����� LQWHUQR� %XRQH�
GLVLPSHJQR��� ����� �� ����� LQWHUQR� %XRQH�
FXFLQD� ������ �� ������ 2YHVW� %XRQH�
YHUDQGD� ����� ���� ����� 2YHVW� %XRQH�
ZF� ����� �� ����� 2YHVW� %XRQH�
VRJJLRUQR�� ������ �� ������ (VW� %XRQH�
VDORQH� ������ �� ������ (VW� %XRQH�
GLVLPSHJQR���� ����� �� ����� LQWHUQR� %XRQH�
OHWWR��� ������ �� ������ 1RUG� %XRQH�
OHWWR��� ������ �� ������ 1RUG� %XRQH�
OHWWR��� ������ �� ������ 1RUG� %XRQH�
EDJQR�� ����� �� ����� (VW� %XRQH�
EDOFRQH���� ����� ���� ����� (VW� %XRQH�
EDOFRQH��� ����� ���� ���� (VW� %XRQH�
EDOFRQH��� ����� ���� ����� 1RUG� %XRQH�
EDOFRQH��� ����� ���� ����� 1RUG� %XRQH�
� ������� � ������� � �
��
��
���9$/87$=,21(�&203/(66,9$�'(/�/2772��
�� �������&ULWHULR�GL�6WLPD�
� ,O�FULWHULR��R�DVSHWWR�HFRQRPLFR��FKH�YLHQH�FRQVLGHUDWR�TXDOH�PHWRGR�GL�VWLPD��VL�LGHQWLILFD

FRQ� OD�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�YDORUH�GL�PHUFDWR�GHL�EHQL��YDOXWD]LRQH�FKH�YLHQH�HIIHWWXDWD�LQ�
IXQ]LRQH�GHOOR�VFRSR�VWHVVR�GHOOD�VWLPD��RYYHUR�QHOOD�SUHYLVLRQH�GHO�SUH]]R��
3HU� OD� ULFHUFD� GHO� SL�� SUREDELOH� SUH]]R� GL� PHUFDWR� GL� XQ� LPPRELOH�� QRQ� HVLVWH� FKH� XQ�
PHWRGR�� H� VL� SXz� VHUHQDPHQWH� DIIHUPDUH� FKH� TXHVWR� FRLQFLGH� FRQ� LO� PHWRGR� VLQWHWLFR�
FRPSDUDWLYR��EDVDWR�VXOOD�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�YDORUH�YHQDOH��
,O�YDORUH�YHQDOH�VL�LGHQWLILFD�FRQ�LO�YDORUH�HFRQRPLFR�GHO�EHQH��LQ�UHJLPH�GL�OLEHUR�PHUFDWR�
HG� LQ� FRQGL]LRQL� RUGLQDULH�� H�� SHUWDQWR�� OR� VFULYHQWH� KD� HIIHWWXDWR� XQD� VSHFLILFD� ULFHUFD�
SUHVVR� RSHUDWRUL� GHO� VHWWRUH� LPPRELOLDUH�� VXL� YDORUL� GL� DOWUL� LPPRELOL�� XELFDWL� QHOOD� VWHVVD�
]RQD�HG�RJJHWWR�GL�UHFHQWL�FRQWUDWWD]LRQL��
$O�ILQH�GL�HIIHWWXDUH�OD�VWLPD�FRQ�LO�FULWHULR�VLQWHWLFR�FRPSDUDWLYR��VL�q�ULWHQXWR�RSSRUWXQR�
FRQVLGHUDUH��FRPH�SDUDPHWUR�GL�YDOXWD]LRQH��LO�PHWURTXDGUR�GL�VXSHUILFLH�FRSHUWD��
7HQXWR�FRQWR�GL�WXWWH�OH�FDUDWWHULVWLFKH�LQWULQVHFKH�HG�HVWULQVHFKH��SRVLWLYH�H�QHJDWLYH�GHJOL�
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�� LPPRELOL�� FRPH� DQ]L� HVSRVWH�� HG� DVVXQWH� OH� RSSRUWXQH� LQIRUPD]LRQL� FLUFD� LO�PHUFDWR� GHL�
EHQL�VLPLOL��XELFDWL�QHOOD�ORUR�VWHVVD�]RQD�GL�LQVLVWHQ]D��VDUj��TXLQGL��GHWHUPLQDWR�LO�YDORUH�
XQLWDULR� GHL� VLQJROL� EHQL� FKH�� PROWLSOLFDWR� SHU� O
HVWHQVLRQH�� GDUj� LO� YDORUH� FRPSOHVVLYR�
GHOO
LPPRELOH��

��
� �������)RQWL�GL�LQIRUPD]LRQH�

&DWDVWR� GL� 7UDSDQL�� &RQVHUYDWRULD� GHL� 5HJLVWUL� ,PPRELOLDUL� GL� 7UDSDQL��8IILFLR� 7HFQLFR�
RSHUDWRUL�ORFDOL�GHO�VHWWRUH�LPPRELOLDUH��

��
� �������9DOXWD]LRQL�GHOOH�VXSHUILFL�
� ,PPRELOH� 6XSHUI�� 9DORUH�LQWHUR�� 9DORUH�GLULWWR�

�� ���������$��DSSDUWDPHQWR� ����������� ��¼������������ ��������������¼������������
��
�� �������$GHJXDPHQWL�H�FRUUH]LRQL�GHOOD�VWLPD�
��
��

5LGX]LRQH�GHO�YDORUH�GHO�����SHU�GLIIHUHQ]D�WUD�RQHUL�WULEXWDUL�
VX� EDVH� FDWDVWDOH� H� UHDOH� H�SHU� DVVHQ]D�GL� JDUDQ]LD�SHU�YL]L� H�
SHU� ULPERUVR� IRUIHWDULR� GL� HYHQWXDOL� VSHVH� FRQGRPLQLDOL�
LQVROXWH�QHO�ELHQQLR�DQWHULRUH�DOOD�YHQGLWD�� ¼����������

� 2QHUL�QRWDULOL�H�SURYYLJLRQL�PHGLDWRUL�FDULFR�GHOO
DFTXLUHQWH� 1HVVXQR
��
��

6SHVH�GL�FDQFHOOD]LRQH�GHOOH�WUDVFUL]LRQL�HG�LVFUL]LRQL�D�FDULFR�
GHOO
DFTXLUHQWH�� 1HVVXQD

�� 6SHVH�WHFQLFKH�GL�UHJRODUL]]D]LRQH�XUEDQLVWLFD�H�R�FDWDVWDOH��
RQHUL�GL�GHPROL]LRQH��LYD�HVFOXVD���� �����������¼����������

�
� �������3UH]]R�EDVH�G
DVWD�GHOO
LPPRELOH�
��
��

9DORUH�GHOO
LPPRELOH�DO�QHWWR�GHOOH�GHFXUWD]LRQL�QHOOR�VWDWR�GL�
IDWWR� LQ� FXL� VL� WURYD�� ULGX]LRQH� GHO� YDORUH� GHO� ���� SHU�
GLIIHUHQ]D� WUD� RQHUL� WULEXWDUL� VX� EDVH� FDWDVWDOH� H� UHDOH� H� SHU�
DVVHQ]D�GL�JDUDQ]LD�SHU�YL]L� ¼�����������

� 9DORUH�GHOO
LPPRELOH�DO�QHWWR�GHOOH�GHFXUWD]LRQL�QHOOR�VWDWR�GL�
IDWWR� LQ� FXL� VL� WURYD�� ULGX]LRQH� GHO� YDORUH� GHO� ���� SHU�
GLIIHUHQ]D� WUD� RQHUL� WULEXWDUL� VX� EDVH� FDWDVWDOH� H� UHDOH� H� SHU�
DVVHQ]D�GL�JDUDQ]LD�SHU�YL]L� ¼�����������

�
PDUWHGu�����PDU]R������
� � � � � � � � � �

LO�SHULWR�
$UFK��7RQLQR�*LDQTXLQWR�

�
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