
�



�

��������	
�	���
������	��	���	�	�	��	
�������	��	
������	��	�����	��	���������	�	��	�	�������	����
������	
�����	
���	
�������	�����	��������������	�����	������������������	

��	���������	�	��	 �����	
�����!	

– ���������	
	�������	���	��	����	���	"##$	�	��������	���	"##%�	���������	��	"	�
����	������	&���	�	�	��	�����	�	
��	�����������	�������	�	'����	(�)�*��+	

– ������

��������
	�������	�������	����������	���	"##,	��	�����	����������	���
������	�-��	���
����.	���	�����-��	
�
�	
������	��������	�	�������	���	
����	������	�������	��	
�������������	/
�	��	������	��	�����	��������������	
-������	���������-�	�	�	����	�
����	������	�	��
������	���������	����������	���	�	����	��
����	0�������1
������	�����	 �����	������	�������!	����������	����	�	�������	-�������-+	

– ������

��������
	����	�������	���	"##,	����23/���	2������.	
��	��	3�������	�����	/�������������	���	����1
����	 ��	������	�	��	�������	��	�����	�����������	
��	��	-/������������	
�������	 ��	������	����	��
����	������1
�������	��������	�����������	�����	����	��	�������	�����	�	����	
���
������	�����	����	��	�����	�����������	�	���1
��	�����-�	��	�������������	�	�����	������	�����23/���	��	���	�	����	���������+	

– ������

��������
	�������	��	�������	�	�����	�������	"##4�	��	/��������	5�
������	�����	/�������������	5�	���1
�
��.	��	����	��	����	��	
�6	��
��	�����������	��	 �����	��	�����	����������	�	������	�	
������	�	�����	����	
���������	��������	����������	��	
���������	���
�����	��	����������	��������	������	����	�������	��
������	����	
�����	�����	��	��������	������������	���������		
���
�������������������������������������������
�����
��������������������������������������
�

����
����������������������
�����	

	
7	7	7	

	
������	����������������� �
����������
�	���������������	���	����	���������������� �	��
��	����
����� �������������	�������������
�	���!
�	����������� �	���������

��������	�	����	��������

�	���"�����
������	��	�"����	
���������
���	���������
��������������������
����"��������"����������
����
������	�#����	#
������������
$�����"������������������"
	
�������������
������%
����
��������������������������"�����
����
��"���&�������'���������� �	��
�$���	���
��� ��	��������������	�	���	�����	����

�



�

��������
������
��������������
�����
��
�����������

������

8�	������	���
������	
��������	�������� ���	�����	����'��"�	���	���(�)	"�
����
������**+�	

��	

2������	9�����	



�



�

 !� �"�

 
5233�:!	��"��"#$�%&"!�%' $!"�"��$&("� ' $!"�!"��)"��$�"��"��"��������������������� * 
0&;<2=�:>;!	8>�2>2��5�	2&?�/:�2?2 ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� @ 
�>?&:A8=�:>;	;	5�>?;5� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� $ 
?;:&�2	;/:>:B�/2 ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� , 
5/;�?;	0:��?�/C;���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������D% 
&�58�?2?�	0&2?�/����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������"% 
0&:0:5?;	;	/:>/�85�:>� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������", 

200;>A�/;	D!	�%�)�+( � �,��"���$#&%� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ -* 

200;>A�/;	"!	&"))%## $�%��.%#�$&� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������-- 

200;>A�/;	@!��"��"�%�%���$!) #� $�)+("� $�"��"��"��$&+! �%' $! �����������������������������������-/ 
�



�

�



�

5233�:�
��"��"#$�%&"!�%' $!"�"��$&("� ' $!"�!"��)"��$�"��"��"�����

##D	1	E�����	������	�������	������������	���	�������	�����	�����������������	�?�/�	�	��	����
����	
�������������	�	�������	 �������������	�	����������	����������	 ���
�����	��	 ����������	 �	
��������	 ��	

����������	�����	�����������	���	�����	���	
��������	�	�����	������	
�����	
�������	�	���������	�������1
���	 �����	��	#�	�����	��#��
�	��	
������	�	�������
����!	

• /��
������.	������
�	������������	�����	���������	�����	����	��	�����������������+	
• 0����

����	����������	�F�	������	�����������	�����	�����������	����������+	
• ��������	�F�	��
����������.	���	
�������	��	���������	
�������+	
• /��
����������	���������	���	���
��	�����	����������	����������+	
• -:
����.-	�����	������������	���	�����	�������	�����	�
�������+	
• /�������	�F�	���������	�������	����	���	������	F	�����	������	��	�����������	�����	���
����	

>��	������	 �����	-����������-	�������	
��������������	�������!	

• <������	���
��	���	��	��������	�����������+	
• ��
������	����	����	��	�����������	���	���������	�	������	�	���
������	�	
��	��	�������	�����	?�/!	��1

������	
�������.	�	 �����.	��	���������	
�����	����������	������������	

2	��
�����	��	 �����	���	 ����	�
����	���	 ��	
�����!	,'��"	�������������$�����	��	��-'��'�������.	��-'��'��
�	"
���������������'��/��������������-	�0���������������
	��������/���������������"������	�������-������/��'�������	����"���
,'������/�	�����-	�0������������'	�����	��������	���������'�����������	����	�	"���������
	���/�"�0�����	�����		��-'����
�	��	"��*	

																																																						
*	 A����	B�	>�����*	�A�������	��	�
�	A�
�������	��	2

����	;��������	��	/��������	8��������*��	-0�������������	&�1

������������	���	&���������	��	>�����G	8��������-�	B�?	0�����	

��	��
�����	����������	�	��	�����.�	���	�����	-�����������-	�	�������!	

 ����������	���������	���	�����	�����	������	��	�������	��	
��
����.	�
���������������	�	���������	������������������+	

 ��	���������.	�����	�����������	��	���	��������	
�������	�����������	�-������	������	�����	
����	���	�������	��	�������1
��-+	-�����	��	���	��	���������	���
��������	���	��	���������	�����	�	��������-+	-��� �����	��������	��������	��	����1
������������	��	�����	�����	����-+	-	�������	
��H	���������	�������	�������������	���	��	
����	�������������	�	 �����	����1
������������-�+	

 ��	����������	�����	�����	�����	����������	��������	���������	�����	���
��������+	�����	�������	�����	�����������	������1
�����+	�������	��
����
�	�����	�����������	�����	�����������������+	

 ��	�����������	�	���������������	�������	���������	�����������	�������	�	�����	��������	���	�����������	�	�������1
����	�����	�������	���	����
����	��������+	

 ��	������	�����	����������������	������	���	���������	���	���

�	��	���������	�-�����������	
��	��	�������	���	��1
��
����	���	�	���	���������	���������	
��	���
����.	�����������������	�
�	�����	���������	�����	�
�������-�+	

 2����	����	�����	����������������	��������	��������������	�������	��	�����������+	�����������	�������������	�������1
���	
��	��	����������������+	�������.	��	�����������	�����	���
����+	

 A��	������������	���	�����	�����	�����	����	��	��	 �����	���������	��	������������!	-?
�	��������	��	����������	��	
���	�
�	����������	��	��������-+	-C����	��	�
�	����*	��	�������	�������������-+	

 8��	��������������	��	�����	�����	�
������
�	�������������
�	���	�������	�����	?�/!	
���������	�	��������	��������	
�����	���
��������	�	������
�����������	�	��������	
�������	����������	�#
������  ������������
�����
������������������
��������	�� �	�������	���"��	�����"	��	�
�%�����	#�+	

 A��	��������������	��	�������	���������	����
�	��	������
��!	-0�������	
�����
���	�	��������	�	
�����	��	�������	����	
��������	����������	��	�����	
��������������	��	�����������	������	����������-+	-A�	������	����	������	����	
�6	�����1
��	��	
��������	��	��	���������	���������	���	���	������	
���������*�-+	

 2����	��������������	��	�����	�����	����������������!	-��	�����������	���	
������	���	�	�������	
���
I	��	�����1
�������	���	�����	����	�
��
�-+	-�������������	����	���������.	��	��������	
�����	���������	��������	�	��	����������1�����	
���
��������	�
�	
��H	
�������	�����	
�������-+	-8�	
����1��

���	����������	���	����	�������	����	����	���	����1
���.	��	����������������	���
����	��	��������	����
�	��	������	�
���	��	�������	���	���������-+	

 ��	
��������	��	�����	��	�����	���	������!	��������.	�����	���
��������	�����	����	���
����	����	�������	���
������1
��	��	�������+	����������	������������	�����	�����������������	



"� ������	��������

##"	1	E�����	������	
�	�����������	��!	

• A��������	���	��
����	
�6	�������������	��	��	����	�����������	�����	����������	�	��	�
������	��	�����	
������������	��	���	�����������	����������1
�������	�����	���
�����+	

• B�������	�
�	���	�����

�	���	���
�	�	��	���J	������	���������	�	���	����	�	�����	�����������	����	
����	���	
����	���������	�������	��	
�������	��	����������	���
��������	�����	�����������������	
�	��	���������	��	�������	��	����
�����	E�����	�	
�����	��������	���	��	�����	��������	�	�	���	
�	��	����	��
��
���������	��	��	�	�

�����	���������	�����	���������	���������	�������	���	�	�
�	��������	
�������������
�	������������	
�6	-���
�������-	���	����� ���	���	�����	���	
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���������	�����	
���������.	��	�����������	���	
���������	������	�	���
�������	

	 �� 1�	
	�������	������	��(	
 ����������	��	�
�����	��������	����	
��������	����������	�	
����	�����	����������	��������������	�	������+	
 A��������	����
�����	��	���������	-���
���������-	��
�	
�������	������	
����	��	���
�	�����	�����������	
����	������1

��������	��	����������	�	
���������	

	 ��	
�������	��	�����������	��	������	����������	���������	�	��	��������	��	������	�����!	

 5����������	-�������������-	��	��	�����	����������	������	������	��	>���	D�+	
 &��������	-���������-	�������
�������	��	������������������	�����	?�/	�852�+	
 -/���������-	�������1����������	�
����������	������+	
 /��
������.	��	��
���������	���	�����������	��	�����	�����	�����������	�>����	=�������+	
 /�����
�	������
�������	852	�/������	���	�����������	������������	������	��������	���	
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��������	



 (4��)��	��"���� �	������	"
��� �	�����������	���������,56� @	

(�"4%' $!"5�+!�%!%� ) �%�� �$�%�%�

##$	1	8�	��������	
��������������	�����	��	�
����	�	��	�������	���
����	�������������!	7�����'��
�����*�
/����
��'��83�'�����������������"����	���������	�/��������������	�	
������"�����	���'�������	""�������	���"��0����	�
�	"
�����	���2������	
���'/
	�'���������������-'/����'���������������������	����������7���'��������	���'�����������
�2�
��!
������'����������	���'�����������	�����		
������������"	��������������	���������	�����9�'������	"
�����	����-�	

��	���
�	�������������	��������	�����	����	�����������	��	���
������.	�	������
��	��������
�	�	��	
��1
��*	��G���	�	��	�����	�����	������������������	�	�����	���
��������	���	�������	�����	?�/�	������1
������	�
�!	

• ��	������������	���	 �������	?�/	 ��	
����	
�������	���
������.	 �������1�����������	���	���
��	
�������������	�����������!6	

1 ��	���
��������	�����	�

��������������	����������	�����<//	����	����	�����	����	�M#	
�	�����	���1
������	
���
I	�	�����	�������������	������	��������������	�������������	���	 �����	�	��	����+	

1 ��	���
��������	�����	������������ ��
�	"	���������:66�����	����	�����	����	�,#	/	���	
�	�����	��1
����	��������	�
���������	 ����
�	���������	����	����	������	��
������	
��	��	���
������.	���1
��	��������������	���	��	���������	������+	

1 A�	�������	
�	�����	��������	��	���
��������	�����	������������ �	�������	����	���������������	
���	����
����	9����	����������������������	���	DN4$�7	�
�	�	��������	�	���������	���	�
����	��������1
���	���	��	���������	������	�	�	��������	���������	��������	
��	���	������	��	�����+	

1 ��	���
��������	�����	�����	�����	����	�������	��	?����������������	2��	���	DNNM	8	���	
�	����1
��	�����	���������	���
�������	��������	���
������.	�����������	��	�������	�������	��	�����������	

• >��	�����	��	 �����	�������	���	�����	��
����	
����������	���	
�������!	 ��	 ��� �����	��������.	��	
����������	������	���
��	
�6	��
��	�	���
������	
��	��������	���	 ����
�	�����	��	���
������1
��	-�����������-+9	

• 2���	�����	 ��	
�����������	�������1���������	����	������	��
�����	���	
����	���	
����*	��G����	

																																																						
-	 3�����	&�	<���
����	�9�������	���	0�����	0����*	A�
��������	(
�����	5�
����	8��������*	��	0����*������+	�������*	

/
���	 ;���������	 <������	 /�������������	 /�����������	 -0����*1�������	 /��
�������!	 �
�	 ?�����������������	
;K
��������-�	�����������	;��������	���	0����*�	"##@�	����	D%�	�����	D�	
����	,@1N,�	 	

�����	���	
��
!FF��������
�������
�������FO����
���FN4,F0����*1�������P"#/��
��������
���	

6	 ��	������������	�	���	�

�����	���������	���������	������	�	�����	��������	�	�	����������	��	 �����	��������	
����	��������	

��	��	���	�������������
��	
�6	�	����	������	����������������	�����	���
���������	

/	 2
������	�����������	��	�������	����1��������	��	
����	��	�����	��������+	�������	
��	��	����
����	9���	��	����������	�����	

������	��	�����������+	
�����	���	��������	��������	
���
I	���������	��	
�����	��������	�
��������	���
���	���	�����	�
�	
��	 �����	��������	����������	 ��	 ���������	 ������	�	�
�	 �����	 �	�����������	���������	
�����	 ��	 �����	���	����������	A�	
�������	 ���������	���	 �����	 ���
	������	 ��	����	�	9���+	���������.	��	�����������	
��	 ���������	���������	�	���
����	
������	���
�	��	DM	�����+	��������	���
��������	��	9���	�����	�����	���������	���	���������.	
��	��<//	���	��������	�����	
�	�������	��
����	��	��������������	-���	��
�������-	���	�����	��������	�	���������	������	F	����
��	��	-����������������1
�����-�	

7	 5�
��������	���	����
����	9���	��	����������	�2?Q?�	��������������	�	����������	��	�������	����1���������	�	�����	�
�1
������	 ������	 �&�������	 9���	 :
�������	 /��
������	 &9:/�+	 ������	 ��	 ����������������	 ���	 ���������	 ������	 �	 ����1
��������	����	�	�������	��	�������	���	���������������	
��	�����	���	�
�������	����1��������+	�����������	����	�
�������	��1
����	
��	�
�����	�����	�����	���������	

8	 &��������	��	�����	��	��������	�������	�	������	����	���
��������+	�������	��	����������������+	�������	��	��������	�����	
����������	 �����������	 �	 
�����	 ��������������	��	
����	�����	&9:/+	 ���������	����	&9:/	��	-�
����-	 ��	 
��
���	 ����	 ��	
������������	�����	�����	��	�
������	�����	&9:/	����	���
��������	����1��������	����	������������	0�������	��	������1
����	� �����	����������L�	�	
�����	����

�	�������	���	���

�	�������	���	����������	
��������	�����	����������������	�	�����	
���
���	�������	

9	 0�6	�����	����������	�������	�������������	�����������	������
������	��	���	
��������	��������	�����	������������	����������	
���	���������	������	���	
���	�
�������	�����	���	��
����	
����������!	

 ��	���������	���	��	
�������	������
�������	�	��	���������	���	�����������	��������	���

�	��
�������������	���	
���1
�����	�����	������������	 �����	��	
�������	��	����
�	����
���������+	

 ��	 ����
��	��	 ����������.	���	�������	 �
�	
���������	�������������
�	����
�������
��	�����	��	 �����	���	
�������	��	
����������������	���	
�������	��	���
��������	��	����������������	�	��������	��	��	���������	���	�������	����
��	��	
������	���������	��	�	�����	���������	����	���������	��	����+	��	�������	��	���
��������	��	����������������	�������	
�����������	��	��	��������.	���	�������	������	�	����
���	
��	��	������	��	��������	
�������������	���������	�F�	
��	
���	�����������	�����	��������������	



$� ������	��������

�
������	������	�	
��������	����������	
��	��	 ����	���	������	
��
����	���	���
��	
����	��	��1
��������	 ���
������	 �	 ��	 �����������	 
�����	 ���	 ���������������	 ���	����
����	9����	 ��������	
�����2���������	���	���	��	����
��	���	�	
�����	�����<//��	

##%	 1	>������������	�����	 �
��������	�
�	 ��������������	�����	 ���
��������	 ��	��	������������	-���	
������������	���
�������-	
����	�����	��������	��������	 ����	��	��"��	�������	���	����������	��	
����	�������	����������!	

• �������������	���	�	������������	-���
�������-	���������	
����	������	����������	���������������	���	

����	�������	��	���������+	

• �����������	�����	��	 ����
�	����	-��������-	���	
������
���	����	���
���������	

/�������������	�������	��������	�	��������	�	���	����������	�����	����������	����������!	

• ��	 ���
��������	 �����	 �

������ ��������	 
�������	 �����<//	 
�	 �����	 ��������	 
���
I	 ��	 
����	
����������	�	�����	���
������	����
�	��	���	��	��������+	

• ��	���
��������	�����	������������ ��
�	"	���������:66	���	
�	�����	��������	
���
I	�������	���1
��	���	����������	�	�����	���
������+	

• ��	���
��������	�����	������������ ��
�	"	������������������	
�	�����	 ��������	
���
I	 ��	 �������	
����������	�	�����	���
������	�
�����������	��	
�����+	

• ��	���
��������	�����	 �����	�����	����	
�������	�����<//	���	
�	�����	��������	
���
I	�������	
�����	���	����������	�	�����	���
�������	

##M	1	R������	���������	���
������������	�	���������	��������	�������������!	

• ��<//	
�	�����	��������	����	��	��	����	��	���	����
��������	�����	�

����	���������	��	���	����	��	
 �����	�����������	
�6	���
����	��	��������+	

• A���	��2��������	
�	�����	��������	��	
����	�����<//	����
��������	�����	�����	����������	��<//	
������	���	�������	�����	��	
�����	��	��������	��	���������������	���	����
����	9���	��
�	����	

�	
�����	�������	�	�������	��	�������	��������������	��	 ������	����������	���	 ����
�	�����	��	
���
��������	�������	

 !��$�+' $!"�"�) !�") �

##,	1	��������������	��	�����	������	�	����
�����	����������	
�����	������������������	����
��	�����.�	�1
����������	���	�	��

������	��	����	�	����������	��	�������	�����������	��	������	����	��	��	����	�����1
������	����	
���������!	

• 6������������'�����"	�	
	��	�#��������#	��������	��������	��	�����	�	���
�+	�

�������.	��	��������	F	
������������	�������������+	��	������	�����	���
�	-������G	������-�+:	

• 7

	������;�.���������;�����		�����"���	�������		������������������	F	������
��������.	F	�������������1
���.�+	

• <����� ���������� ����������������������� �		�������	��	
�������	� �����.�	���
��	�������	

5��	
����	��������	��	
�������	��	��	����
����	-��������-�	�������	������������	��	��	�������������	
�������	�	��	��	��������	-���������-�	���
�����������	��	�����������!	

• 8��	
��
����.	
�������+	
• 8����������	����������������	���
��������	��	�������	
��	����	�������	�
�	
����	���������	
��1
��	�����	���������	��	
��
��+	

• 8��	�����	��	���
��������	���	���	�
�������	��
���	��	
������	�	��������	�������	 ���������	�	�1
���������	
�6	��
��	�F�	��	��������	 �����.�	��������	��
����	���������������	�	
�����	�����������	

5��	
����	
�������	��	����������	�����	�	����������	���
������	��!	

• ��	
�������	��	
������	�������	��	�����	����	����	����	
����	����	�������	�	����
���	
��������	�	

																																																						
:	 ��	����	-������G	������-	������	���	�����	�
�	���	����	��	�������������	��	���
�	���	�������.	��	�������	������	������	

���������	
��	���	��������	��	��������	���	������	���	���������	A����	��������	��	�������	���������	���������	
��	��	
�
�������	�
�	�����	��	�����	��������	��	�����	 �����	��
�����	���	������	������	��	��������	
���
I	��	��������	������	

����	-���������-��	�������	�����������	�����	����	��	���������	��	��	�������	���
�������	������
��������	��	����	
�������	
�
����	������	��	����������������	���	�
�������	�������	���	-������-	�����	����	��
����	��	 �����	����	�����	����������	
�������	�����	��������	��	�	 �����	����
�������	�����	 ����	
����	�������	���	�������	�
���������	



 (4��)��	��"���� �	������	"
��� �	�����������	���������,56� %	

�	����
���	
������	��������������	��	
����	���
�	
������������	���������	
�������1��������
��	
��������	
�����	�	����������	��������	-�������-	����
�������
��+	

• A�������.	���������	�	��������	���	�	��������	���	���
��	�������������	�����������+*;	
• 8��	-�������-	���	���
��	�������	�����	 ������	 ��������
�	��	
����	���	
�����	
�������	 ���	 ���1
 �����	
�6	���������	�	������������	��	������	��	���	
��������������	�
�	�	��������	���	���������	
��	�������	��������	�	
���������	���	���������	������	�	���
��������	

8�����������	���
������	��	��������	�	��	�����������	�
�	
�H	���������	�����'������	�����"	�	����	�	!
"	
	 ����	��������	 ��	 �������	�	�������������	 �����������	 �	���������	��	 ��������	��	 ��������������	

������	���J	��������	
��	 ����
�	
������	 -������	 �	��	������-	�	
��	������	
������	��	 �����������	
�����������	�����������	
�������	��	���	����������	�������	��	����
����	�
��������	�	
������	����1
����������	�	�����	��	���
��������	
�6	�	����	�������������	���	�����.	��K�	
������
��	
�6	�	����	

������������	�	�������	�
�������	
�������	>�	��������	��	 �����	�����	�����������	�������	��	
����	�	

����	�	��	�������	�	��������	�����	��	 ����	�������	�����	���������	���	������������.	��	���
���������	
��������	�	���������	���������	������	�	��	������	�	�	�������	�����������	������	������	����������	

##4	1	8��	
����	�����	��	�����	����������������	�����������	�	�����������	�!	

• �����	��	������������	���	���	��������	���	������������	���	
����������	�������������
�	��	����1

����	�	������������	�
�	
������	������	�
����	����	���
��������	���	����	������	������
��	852�	
�����	��	������������	���������	��	-�������	��	���
������.-�+	

• /������������	���	 ����������	 ���	 ���	 ��������	 ����������!	 
�������	 �����	 �
�������	 ���	 
����������	
����������	
��H	��	�������	��	����
�����+	���������	��	�����	
������	���	�����������!	

1 ��	�������	���	
�������	�����	�	��������	���������	��	�������	�	
�6	������	�������	�	��	����������1
��	��	
�����	�������	����
�	����������	���
���������	����������+	

1 ��	���������	��	�����������	�	��������	������	��	������������	��	��
�	
�������������	�������	�	
�����������	��	
�����	����������	

• �����
���������	�����	�����	�����	����������	��	������������	��	
����	�����	�������.	�����������!	

1 0���������	-��������-	����������������	�����	���
��������	������	�������	�
�	
����	�����������	
���	����	��������	�������	�	
������	�	�����	�
������	�
�	���	��
����	��	���������	���	�������	���1
��	��	���������������+	

1 <����	��	����������	-����������-	�F�	�������	���	���
�	���	���	
����	��������������	
��	������1
��������	
��	
������������+	

1 R���	�	
��
���	-�����1����������-	��	
�����	�	�������������
�	��	��������	
• ����������	���������.	��	���������	���	 ���
�	��	 ���������	 �
��������	 � ��������	 ���������	�����	
�����������	���	
�����	�������������	�	��
���	��	������������	���	�������������	��	��	�����	�	��	��1
�����	��������	���������	��	������������	����������	�	��	
�������	��	���	�����	���������	-�������
�-!	

1 ;���������	�����������+	
1 :
����.	�����������	����������	�����	�
�������	�����	�������	���	�����	���	���
���	

• ��
���������.	�	�
�	��	���������	��
��������	�	��	�������	����������	���������	-�������	������-�	���	

����!	

1 ?������	��	������	��	������	��������
�	���	���
��	
�������+	
1 0������	�
��	��	
�������	��	������	���������	���������	�	�����	
��������	
������
��+	
1 5�
���������	�����������	�
��������	����	��
��	���������	��	�
�����	-��	� ��������-��	

																																																						
*;	 2�	����
��!	

 ��	�������	������������	���������	����	���	
��������	���
��������	�����	�����������	�	�����	��	����
����	��������	
�����	��������	F	��������������	�����	����	��	������������	�	�����	�������������	������+	

 A�	�������	��	�������	�����	�����������������	����	
��������	���
��������	�����	�

�����	��������	�	�����	��������1
�����	�	�����	���������	�	���	�����	��	����
����	��������	����	�����	�������������	�������	

	 �������!	

 ��	�������	������������	���������	������������	��	
��
��	�������	��	����	-���������-	�����	��	�������	��	�����	?�/��	
��	����	���	�������������
�	���������������	����
�	��	���	�������	��	
������	�	������	��	����	����������	�	���	
������	
�����	���������	��	��������	�	 �����	�����	��	��
�����	�	��	���������+	

 A�	 �������	 ��	 �������	 �����	 �����������������	 ��������	 �	 
��
��	 �������	 ��	����	������	 -
����1��1
����-	 �	 -����1
��
��K-�	 ������������	��������	�������������	
��������	�	�������	���	�����	���������	 ���������������	 ������������	
���
����	�	 �����	������	



M� ������	��������

• &���
��	�
�	�������������	������������	����	
�H	��������	������������	���	����
����	�����	���	
���������	��	�������	
�6	���
��������	���J	
����	���
�	������	��	
�������	��	��	�����	����
�����	

��������������	 �����	����	
�������	���
������.	�������
��	��������
�	�	
������
��	���	���1
����������	
����	��	��������������	������������.	
��
����	��F�	���	�����������	���	������	������	
��	��
���������	

##N	1	2	�����	��	 �����	��
�����	��	
������	�����������	���	����	�	
��
��	-������	��	����-!	

• ��	�����������	�	��	
����	���������	��	
����	����	����������	�	�
�	��	
����	
���������	��	-� ����1
����	 ���
�������-	 ��	 �����	 ���
��������	 ���	 �
��������	 ��������	 ��������������	 ������������	
���������	�����

�	�	�����	 ��������	>����	�����������	����	 �������	
�������	���	�����	���
������	
�������
�	F	-��	���� ��������-!	

1 8��	���
������	
��������	���	��	
����������	���������	���	�����	
��	������	��	�����������	��1
�����������	�	����������
�	�����	�	����	����	���	-�����	���
�������-�	��	�
���	�������������	
����	��	������������	�����������	���	���������	������	����
�������
��	�������������	����	��	��1
����	�F�	������	����������+	

1 8��	���
������	���������	���	��	��������	����������	�����	���������	��	�������	�����	��	���1
������������	���
�	��	�������	��	�����������	����������
�	���	������	�������������	����	�	�����1
��	�����������	

• ��	������.	��	
���������	��	�����	�$�������	���	��������	�������	�����	�������	����
�����	 �����	
������	�	���������	
��������	�
�	��	 ����������	�������
�	 �������������������	�	�����	��	������1
�����	�������	��	 �����	-
�������-�	�����������	�����	������������	

������������.	��	����	���	�������	�	������!	

1 ��	����	
�����	����	
����������	��	�������������
�	��	����
����	��������	����	-�������-	���	
����	

������	�	�	�����	������	����	��	 �����	�����������	�	��	���	������������	
��	 �����	��������	
��	������	�	
������+	

1 ��	����	���������	���	���	�������������	��������������	�����������	�
�	�������������	-�����1
��	��	������-	���������	� �������	����������	

��	�������	
�H	 �����	��������	�����	��	�������	����
��������	-��	�������-�	�����	�
�	���	������	�	
���	�
��������	�-
������-�	���	��������	
������	����������	��������	���	���	������	����������	��1
�����������	�	�������������	��
�������!	

1 /������������
�	����
�������
�	���	�������+	
1 2�������	��	
������
�	�����������	�����������	

#D#	1	5������������	��	 �����	��	
��
�	��������	��	�����������	 �����!	

• ������������.	��	�����	���	������������	�
�	
���������	�������������
�	����
�������
�+	
• ��	��������.	��	�������	 ��	 ����������������	���	 ���
�	F	 ����������	 �����	��	 ����������������	
���������	F	��������	��������	��	
����������	-����������-	�����������+	

• ��	�������	
���������.	�
�	��	
�������	�����������	
����	���������	���������	 �����	��������������1
��	 ����!	 -�
�������������	 ���	 ���
�+	 ��	 
����	 ��	 ���
��������	 �����������+	 ����������	 ��	 �����	

��������+	�
�	��������	�������	���������-+	���	

8�	�

������	������������	
�������������	
�6	���������	����.	 �����!	

• 9�������	��	��������	-����	��	�
�	����-	����������1������������	�
�	�������	���	�����	
�������1
��	��	���������	���������������	�	��� ��������	���
�������	�	��	����	��	��������	�
�	
���������	��1
����	�������������
�	����������	�
���������	����������	�	��	�������	����
��������	����������������������
�'����������	��"���� �	���'��	������	������������������������#�	"
�������#��	��'���	�	����"����������������� ��
���$��������������	���+	

• /����������	�
�����	�����������	�	�	�������	�������	�	
������	�	��	�����	��	���
���	��	
�������	����	
�����	������������	�	���
����	�����	��	�����	�����	����������	�	�����
�������	����!	

1 ��	����
����	�������
�������	F	����������	���	
�������	�	����
����+	
1 ��	
��������	���������	���	��	
�������	������
�������	�	��	���������	���	�����������+	
1 ��	���������	���	
��������	���������	���������	����� ��������+	
1 ��	������	�������	��	���	���������	�����������	��	���	������	��	�������	�	��	
������	

#DD	1	>I	���

������	���������	�I	��	
����������	��	������.	��	���
���	������	�����	������	���	
��������	



 (4��)��	��"���� �	������	"
��� �	�����������	���������,56� ,	

������	�����	���	�����	����������	��	��	�������	�������	�	���	�����������	�

���������	���	�����	��1
���	�	��	���������	��	�����������	����������	

8��	
��������	�����������	�	��	��	�.	�����	��������	���������.	
�����
�	����	����	��	���	��	������������	
���	���������	�������	��	�
�������	��	
�������	��	����	��������	��	������	�����	
��	�������	��������	���	

����	���
�����	�	
�������	������	���������	��	�����	�
�	��	�������	�	����������	��	�����	������	�������1
������	��	����	��	���������	-�������������-	���
�	���	
����	����������!	

• 5�	
��	 ��	 ��������������	��	 �����������������	���������	
������	��������	�������.	������	 ������	
��������
�	�������
����	

1 /����������	����	��������	��������	���������
����	F	����
�����+	
1 0��
����.	
������	�����	�
�������	����	
��������	�

���	-�������-	���	���	�������+	
1 &�

����	��	�������	�������������	����	
���	�������������	F	������������	��������	��	
�����1
��	��	���������	��������	��	������������	��	�������������������	��������+	

1 &��������	��������
�	������	���	
�����	����	��

����	-����
����-	�	���������+	
1 ���	

• �����	�������������	�
�	��	�������.	��	 �����	������	�	����������������"����������������	������
�	
��	��	
�����	��������������	�
�	��

������	��	����	�	�����������	

�"$� %�"�$!$& �%�

#D"	 1	>��	 �������	�������	���������	 ������	 ������	 ��������
��	 ��������	�!	����
�����	 �����������	

��
����.	
�������	�	
�������	����������������	�	��������	

E�����	�������	�	��'���������
��������������������;�������"������	�	���������	
�����
�������	�	���������	��	
������.	��	���������	
������	������	��	 �����	�������������
��	���	������	��	�	"�����	������
I	��������	�	
������	��������	����� ���	���	������	�����������	

&�����
���

#D@	1	��	��������	��	����
����	�	��	
�����������	 �����	��	����
����	-��������-	�	�	����������	��1
��������	���	�������	
��������	���������
�	����	���
��	���������������	�����	���	���������	�	��	���	
��������	

2	������	��������������	��	-����
���	��������-	�������	 �����	��������������!	

• ;��������	��	��������	��	�����	�F�	���
�	������	����	�����������	���	��	����������+	�����	���1
������	�������	
��	��������������	��	�����	
�������	F	��������+	

• :

�������.	��	��	���������	��������	
��	�����������	������
�	������������������	�	����	��	����1
��
��������.�+	

• ;��������	
�������	��	-������G	������-�	

2	 �����	��
��	��	����������	���������	�����������	������������	��	�����	�
�������	�������	�����	�����	
�����
����	-��������-�	�
�	�������	�	�	��������	�	 ���
�����	-��������-��	 ��	������
������	��	 �������	
���	�������.	�������	���������	���	����
�������	

>����	����������	���������	��	
�������	��	��	����	�
�������	��

�������	��	���������	��	�������	
�6	��1
���������	�����	��	 ����	��	�������	�����������	�	"��$��
����
�	�	������	��	��	�������	��������������	��	

��������	

#D$	1	��	�
�����	��������	���	����	��������	������	��	���������	�����������!	

• ��	���������	�������	��������	���	���
����	���������������	���	���������	����
��������	��	��������	
��	
��
�����	����	�����������	��������	��	�����

�	��	�����	 ����������	�	���������	��	 �������1
����������	����
�	��	��������������	���	�����	�
�	���	�
�������	���	�������	
����	��	��������	��1
�������	�	���������	������������������	����
�����+	

• /���	��.	��������	��	>���	N�	��	-������G	������-	���	
�	���������	
��	�������	������	���	�����1
�����������	��	 ����
�	����	���������+	

• ��	�����������	���������	������������	��	�����	�
�������	��
�	�����������	����	���������	����
�1
��	-��������	�����	�����-�	
������	������	��	�������	������������	���	������	��	��	����
����	
-��������-+	



4� ������	��������

• 2��
�	��	�����������	��	�������	��������	��������	�	��	����
����	-��������-�	���	���
������	
���������������	��	�������	����
��������	
��	������	��������	

#D%	1	��	
���������.	��	����
����	��	�������	��	
����	�	�����	 ����	����	���	���	�������	�������������
�	
��	����
����	�	��	�����	���������	�������	������	���
�������	�	�����	�����	�����	��������	���	
�����1
��	���	����
�����	�
�	���������	�	��	�������������	��!	

• >��	������	��	���������	������	���	
�������+	
• ������	�
����	��	����	�����	���
������.	��	������	����������	���	������������+	
• >��	��
������	��	
�������	��	���
�������	���	��	��������������	�����	����	����������	-����������-	
�	��	�����������	�	����������	
�6	������	��	���������	�	�����	
��������	�����������	��	�
������	��	 ��1
���	����������	��	�����	���������**	

#DM	1	/���	��
�������	��	�����������	�������	���	����
����	���	������	������	������.�	����
������1
��	�	�
�	����	�����	
�����
�������	����	��

����	����������	�F�	����������	��	���������	�������1
��	�	
��������	
������
�	�	�
��	��	 �����	�����������	����
�	����	��	��������	�����	���������.	��������1
�����	�����	 ��������	 ����	 ���
��������	 �

���������	�����	 ���
������.	 ��	 �����	 ��	 ��	 ������������	
����	�������.	������	���	����������	

2�	����
���	���	�
�	�������	�
�	��	��������������	��	�������	����
��������	��	
����	��	����	�����������	
���	���	��������	�����������	���	��������	
�������	�	���	����	�������	��	����	��������	���������	
���	���������	
������	�	
�����	
��������	��	����������	�	���	����	�����	�	���������������=**
������� �	����	�
������"���	
	������������-�>	�0������"�����������"������'�������������������	�����	��	�����������?��'������
�������
��������� ���
��  	�������	�� �""	���������	��	 �������������	��	
��������	�������	����������	���	��������	�����	
������	���	����
�����	���	
�������	������	������.!	

• 5��	
����	�����������	���
����	�����������	��	������������	2	
���	�������	��������	�����	
����1
����	���������	�	����	��	��	����
����	���������	 �����	�����������	��	��	���������	����
��	��1
��
��������	�	����������	��	���������	���	���
��	��	B��������	F	�����	�	��	
�H	�����������	����	
��	
����	�����	�	�����	��	����	�����������	�	�
�	�	���	����������	��	����
����	��	
����	��������	
���	�	�����	����������	�������+	

• 5��	
����	
�������	���	������	��	
����	������������	���	��������!	

1 ��	����	��������	���	�	�����������	����	��	�������	
����	������	�������	�����	��	�������	��1
��
���������	��	��	��	�����	
����	��������	-������������-	��	��	������	������+	

1 5�	���	
����	���	
�������	��	����������	
�H	 �����	������	��	��
�	��������	�����
�������	����	
��	�������	��������	��	
����	������������	������	��	��
�	
�	���������������������	 ����	�

���1
���	�	 ����	���������	��������	�	����������	
������	�����������	
��	���������	��	��������	�����	��1
������������	���	�	���������	��	
��
���	

• 5��	
����	������������	����
��	��	�����������	��	
���������.	��	�������	���	���������	��������!	
1 5�	�	�������	��������	�	���
��������	���	�
�������+	�������	��	���������	���������	���	�
�������	
�	 ������+	 ���������	 ���	 �
�������	 ���������	 �	 
�����	 
�������	 �	 ���������	 �����	 ��	 �������	
����
���������	 ����	��
����.	-����������-	
�������	�����	�

�����	�
�	�������	��	�����������	
 �����	������	�����	
��H	������	��	 �����	������L+	

1 0���
I	���	
������	��	��������	��	�

������	��������	�
�	�����������	�����������	���	����
��!	
-
���������	����������	
������-�	�	�������	��	�����������	�������.	��	������������	�	��	��	���1
���������	���������	�	���	�������������L	

#D,	1	>����������	��	���������	-������������-�	�	������	��	����
��	�����	���������	 ��	��	�������	���	
�������	
��������	�	 �����	�����������	�
�	���������	�	���������	���	��������	�����������	�������	��	
����
����	��������	���������	�	��	���	����	��	�����������������	�	���
�����������	����	��
����	��	���1
��������.	��������	�	�	 �����	��	
��
����.	F	��������	�����	����������	������
��!	

• 8��	����	�	 ���������	 �
�	����	�
�������	����	
������	 ���������������	 ���	����	 ������	 
���
I	 ��	

����	
������	��	-����	
�������-�*0	�����	����	�	���������	�
�	����	�������	�
�������	�����	
����	
��������	����	����������	-����������-	��������������+	

																																																						
**		 ��	����������	����	-����������-	����	��������	����	-����������	��	�����������	
��	�������	��	����	���������	��	�
�	�	������1

�����	��������	���	
������	��
�������	
��	������	�������	�	���������-�	
*0		 >��	�����	��	��������	�������	���	��	
��
����.�	



 (4��)��	��"���� �	������	"
��� �	�����������	���������,56� N	

• ��	�������	�����������	���	��	
�����
��	����������	�	���	���		�	�	��	
�����
��	��	
��
����.	F	��������	
�	
��	����"���	�����'������"
	�������������������	
�������	����������	���	��	�����	��	�����������	�����	��1
�������	
������
�	��
�	����	
��	 �����	��	���������	
��������	

��	���������	
������
�	
���������	 �����	 ���������	�������	 ���	 ���	 �����������	 -����
����-	 ��	
����	
���	���
�������	�����	�����	��	
�������!	

• A�	���������	#��	�	"���#�.������

	��	�����	
����	��
����������������	��������	��	������	�F�	�����	��1
�������	����������	�����	�����������	�����	�����	����	��!	

1 >��	������������	���	���	��
���������+	
1 3�������	��	��������.	��	���������	������
�	��	����������	F	���������������	F	������	
��	��	��1
��������	-����������-+	

1 &��
������	��	�����������	��	�����������	�����	�����
�	��	����������	���	
������	
• 2	���������	-��������������-	F	��	��

����	��	
�����	���	�������	������	������	��	�� ������	��������	
���������	�	�������	�
�	��	����	�
���	��	
����	���������	�	�����������.	����	��	���������	���J	��!	

1 3�������	����	��	��������.	��	��������	��������	�������	���������+	
1 5��������	������
�	�	������	��	����������������	
������������	-���
���������-+	
1 <������	��	
������	�
�	�	�����	�����������	������������	 ������	�
�	��	 �����	������
�������	�	
�1
������	����������	�����	�����	
��������	-����
����-	�	���������*-	

#D4	1	>��	��	
�H	���������	�
�	���	�������	�������	
����	
�������	��	�����	����	���������	��	��	
��1
�����	���
�����	����	 �����	���	����
�����	��	��	�����	
�H	����������	
���������	���
���������1
���	��	���	������������	������.!	

• B�����	��������	���������	-����������	
��������-���	
1 >��	 ��

����	 ���	 ���������	 �	 �����	 ��������	 � �����	 ������	 
����	 ����������	 ��	 ����������	 ��	
 �����	���
��	������	������������+	

1 2����	
�����	���	��

����	���	�
�������	�	������	�����	����������	����������	��	�������	��	��1
��
����	��� �����	�
�	������������	��	
������	���	�����	��������	���	�	�����	��������L��	

• �����������	��������������	�	
�6	���
����	�	�������!	

1 ��	����	�����	��������	
��	 �����	�
�	�!	�����������������	�	��������	�����	������	��	
�6	��	��������	
��������������+	

1 R������	
����	��	
�������	
��	���������	���������	��	��������	������	��	�����
�	-��	������.-	��	
-��	������-��	��
�����	�	�������	��	 �����	-��	
�������	�	�������-	���������	����	����	�
���������	

�����
�����

#DN	1	8��	�����	����������	�	 �����	������������	������	�	���������	���	�������	�	�	��	�������	��	
������	���������	����������	>�����
����	�����	
����������.�	
�H	����������	���
�	��	����	������1
��	��	-��

�	���	������	��������-	��	��	�������	����������	����������	
��������	��	�����	�F�	�����1
��	
���������	���	��������������	���������	��	�������	

��	 �����	�����	��	�������	�����������	�����	�����������	����	
��	��	
���������.	�
�	
����	�����������	�	
����������	���	����������	��	����
�����	��	����	��
����	�	�
�	��	 �����	�
�����	��	�
���
���	�������	
���	�	������	��	�	"����� �	��
�������������	������	�����	��
�����	
�6	��
��������	�����	��	������	����������	

#"#	1	8��	�����	����������	�	
��������������	��	���1����	�	
�H	��	�������	����������	�����	������1
�������	��	����
�����	��	
���
I	 �����	�������	����	����������	���	����������!	

• ��	 �����	 ����������	 ���	 �������	 ��	 
��
����.	 ��������������	 ��������	 �����������	 �	 ��
����.	 ��	
�������*	���	��������	�	���
�������	�	�	���	�����	��������	�	�	���������������+*6	

• ��	�������	���	
�������	���
�����	-����������������-�	������
�	�	����������	�
�	
���������	���1
�������	�	
���������	��	��������	��������	�����	�����	����������	��

���	�����	���
������.	����	
�����	
��������������	-�������-��	

																																																						
*-		 8��	�����	�
�����	 �	�����	 �����	 ��������	�������.	��	����������	���	��������	������	�������	
��	 ����������	��	
�����	

���������	���	�����������	��	���	�	����������	
��H	��	������	���������	�	��	�������	���	
�������	��	
����	������
��������	
*6		 5�	��	�����	����������	�	���
�������	���
�	�������������	���	����
���	
���
I	��	
��
����.	��	��	���������	��������	��	

��
����.	�����	����������	��	-�������������-	��	�������	�������	�����������	�������	�
���.	�������	��	����	�������������	
��	�����	�	
������	��	���	�����	��
����	�����	���������	���	���������	



D#� ������	��������

0���
I	��	���	����������	��������	�

�����	�����������	��	����	�����	?�/�	��������������	��	���	���1
��	����������	���	�����	������	
���.	
������	�	���������	��	
�����	
��	�	������������	��	���	�	��	

��	�I	�	�	���	�����	���������	��	 �������	 � �����������	��	��������.�	���
����������	 ��	���	�������	
�������	��	����
������	

#"D	1	A��	�������	 ��	���	���	�����	 ����������	������	 ��	 �����	 �����	 ��	�������	
������������	
��	

����	��������������	���	
���������	������	�
�	�����	���������	���	�����	�����������!	

• ��	����������	���	�������	��	�����	����������	�	 �����	���������	��	
������	��	�
��������������	

����	��	
�������	���������+	

• �����������	����	���������	��	 �����	��������	
��	��������	���

���	��	��������	�������	��	�����	
���
�������	��	�����	�	�����������	��	������	��	
��
���	���
����	���	������	������	�	���
��������	
��������	���
������	�	���������	

#""	1	��	�������	�
��������	 �����!	

• 5�	���������������	��	
����������.	�����	�����	�����������	���������������	����	���
�	��	-�
��1
����-	��	����	������������	���	�������+	

• ��	
���������	��	��������	��	��������	����������	�����	�����	�����������	�����	������	������	�
�	
��1
��	��	����	
������	��	�������	��	����
�����	 �����	�	�������	��������������	���	�������	����	����1
��	��	�������	���������	�	
��������*/	

(�������<�

#"@	1	��	����	�����	
�	
����;
�
�������	�	
�������	������
�������	���������	�������	�����
��������	���	

������	���	��������	������	���
����	��	�����	����!	

• 5��	
����	��������	
�������	������	�����������	�����������	������������	 �����	��	
�������	��	���	
�����	���
��������	���	�������	���	�����	��������������	�
�	-��	
����	��������	�	��������������	���	

�����������-�+	

• >����	
�������	��	���������	����� ��	���	�
����	������	�����	�����������	���	�������	 ��	������	
�����	
��
����.	
������	������
�������	���������+	

• A�	������������	���������	��	����	
�������	����������	����	���	-����������	����������-	���	��1
�������	��	�������	������.�	

/�������������	�

���	����������	�����	������	
��	������	���������	�����	�������	��	������������	

#"$	1	8��	
����	�����������	��������	���	
�����	���������.	���	������	�	
������!	

• 0��������������	�	����������������	����������	������	-�	���������-!	

1 ��	
��������������	�
����	��	
��
����.	��������������	��	����	
������
�	�	����	
������	�����1
���������	���	��	
�������	���������	����	��	
�������	���
������	��	���	������	�
����+	

1 ��	����������������	
����	��	�������	��	���	����������	��	����
����	�
��������	�	
������	����1
����������	�	���	����������	������������	���
�������	����
�	��	������	���	���
������	��	
�����������������	����	
�6	������	����������	

• ;����	
��������	���	���
��	��	����������	���	������	������	���
�����!	

1 ��	��������	�� �����	��������	������	-
����	��������������	
��	
�����������-!	���������	���	��1
���.	���
��������	�����	���	������	�����������	��K	����
��������	��	-������-	��������������	�	��1
�������������	��	��������	�����	
�����
���	�������	��2�
�����+	

																																																						
*/		 &���������	��	�������	���������	�	
�������	��	����������	
��	����������	��������������	��	�������	�	��������	�������1

��	�	
�������	�	����	
������������	��	������	�����������	��	�������������	��������	���	�����������	

 B����	 ���������	 ����	 ���������������	 �F�	 ��	 ��	 �����	 ���������	 ��	 
�������	 
����
���!	 ��	 ��������	 �����	 ������	
���
��	��
���	��	�������	�	�����������	-������	�����-	��	����	������������	

 B����	���������	����	����
��	��
�
�����!	��	��������	���
����	��	������	��	�
������	�	����������	��	��

����	��1
���1����������	���������	�
�	�����������	��	�����	�����������	���	�����.�	��������	�F�	�

�������	
�H	
������	�	��	
�������������	���������	
��	�����	��	 ������	
��	��������	

 A�	�����	��	���������	�	�
�����
��������	�����������+	�����	�����������	�����������	�	��������	��	�����	
������	��	
���	�����	����������	���	�	�����	��	�����	�
�	������	��������
��������	���	�����+	�����	�
����������	�	���	�	����
�	
��	�����	�������	�
�	���
����	����������	������������.+	��
����	�����	��������	
��	�����������	������	
������	�
�	��	
��
�����	�	���	���
�	�	���	�������	�������	�	�	��	 ����	�������	�����	
����	����	���	��������	������.	�	������	-��1
�����-	�����������	



 (4��)��	��"���� �	������	"
��� �	�����������	���������,56� DD	

1 >����	�����.�	�������	���	��	����	���

����!	��	
���������	��	����
����	
��������	��	�������1
�������	�����	���������.	��	��������	��	����	����������	�	����������	��F�	
��	���������	��	������	
�����	
��������������	�	�������	��	������
�	��	������	��	��
�������	�	������	�����	�������	�����	
��������	�	���
�	
��	������	�������	��	-
�������	���������-	�	��	��
���������	�������
�������	
����������������	

• A�	���	���������	-�������	F	���
�-	��	
�����������	�����������	
����	��	����	�������������	��	���1
�����	
������	����������	�������	
�������	�����	���
��������!	

1 ��	��������	��	�����	��������	��	
��
���	��	����
����	�����	?�/	����	�������.	��	��������	
�����1
��	�	
���������	�����������	��	�������	��	����������	�	�������������	�	������	��	�������	��	��	��1
��
����	
������	���
������	����������	���	�������	�	�����	�
��������	��	������
������	���	�����1
��	���	�������.	�������	�
�	��	����
������	����������	����	�����������.�+	

1 ��	����������	������	 �����	�����	���	
��������������	�����������
����	��	 �����	���	������	
�����	��	����������������+	
��	������	
�����
�������	������	����	���������.	
����
���	��	��������	
��	�
�������	
�������	��������������	�	���������������+	����
�������������	�	
�����	�����	���1
��

�	��	��������������	��������	����������������	�����	���
��������	���	��������+	

1 ���K�L�	����
�������	
������	��	����	
������
�	�	����	
�������	��������	�	�
�����	�����	�	
���	��������	����	�������	���	�������	
��������	���	���������	��
�������	�	
���������	����������	�	
������������	��	�����������	����	��������	���	������	���
����	�����

�������.	��	���������	��	

��������	���������	��	���	�	�����	
�����*7�*8	

#"%	1	8��	�������	�����������	
��	���������	��	����	�����	
��
����.	��������	��	�����	�
�	��	
��
����.	

�������	������	������	��	���������	���������������	��������	
��	�������	��	��������	����
������1
���	��	 �����	���
����	��������	�����	�����������	���	
�����	����	���������	�����	�������	���	��	
��1
�����	�	���	
������	��	�����	�

����	����	���������	���	��������������	8�����	�	������������	���	��1
�����������	���	 �������
�	�������.�	��	��	�����	-��	������������-	���	 ����	��	
�6	�
�	���	������	�	
�
�������	��	��������������������	

&������	
�������	������	 ��	 �����������	��	����������	�	 ������������	�
�	�	 �������	��	
�������	��	��1
�����	
�������	�	
������	����	���������	��	
�����������+	���J	�������!	

• 5�	���������	�	
�������	��	����������	����
�	��	���	���������������	������	���
����	�����
�����	��	
�������������	��	��������	����������	
�������	��	
��
����.�+	

• 5�	 ���������	 �����	 ��������	 ���	 ����	 ����������������	 ���	 ������	 -����
�������	�	 ��������������	
���	
�����������-�+	

• 5�	�������	���	������	��	������	�	�����������	������������	�����������	�����	�����������+	������1

������	���
����	�	��
�����	�
�	�����!	

1 >��	�	���������	�������������	��	���	���
��������	�	��	�����������	���	��

����	��������	��	��1
��	 ��������+	 �����	 ��	 �����������	 ����������	 ����
�	 �����	 ��	 ����������������	 ��
�	 
��H	
���	���
��	���������	��	����������	�����������	�����	���
���������+	

1 R�	����� ��	�	����������	�����	������	��	������	�����	�����������	���	
�����	���������	3��	�1
�����	�������	�������	�����������	����� ��!	��	���	��������	��	
�����	���

�	�������+	��	���	����1
������	��	
�����	���

�	�����	��
�	��������������	���
�������	���������������+	

1 ��	����������	���
��	 �����	������	���������	 �����	��������	�����	�������	���	
�����	-������-�*9	�	
������	��	 �����	�	 ��������	 �����������	 ������������	�	 �
�	 ���������	 ���������	 ���������	 ���	
���
�	 ��	������	 ���������������	 �������������	 ��
��������	 ��	 �����������	 �������������	 ���	

�������	��	�����	�����	���������	�	������
����.	�����������	��������	���������	�����	�
��������	
��	��	
�6	�����	������	��	�������	�������.	�����������	���	���	�����	���������	�
�	���	��
����	�	��1
���	������	�����	����	�
�	���	�����������	��	�������������	����������������+	

1 ��	������	��	�������	F	�����������	�������	����������	�������������	�������1�������������	�F�	
���	����	�	
��
���	��������	-����	��	�
�	����-	������	 ����	��������	
�����
�������	������1

����.	��	-������-	���������	�����������	����������	

																																																						
*7		 ��	��������	����������	�����������	���	
�6	������������	-
�������-�	�	�������	
�6	��� ����������	��	����	���	��������	


�������	��������������	������������	��	���	-������	�
���-�	�	
�6	��	����	�	 �����	�����	���
��������	��	��������	
*8		 �����������	
�������	��	���	������	�
����	�
�	�����	��	����������	-������-	���	
����	�����	
��
����.�	���	�������	��	���1

����	-
��1����
����-	�
�	��������	��	
���������	
��
����.	
�������	�	��	�����	
��
����.	
�������	
*9		 -&������-	�����������������	������	��	
��������	������ ���������	



D"� ������	��������

#"M	1	?����	�	�������	��	���	����	��
��������	�����������	
��	���������	 ��	 ����	�����	
��
����.	
��������	���
�����	��	����3��������
���������
����������<���
�
���
�
���	�	���	��������	������	��	�������1
�����	�	�����
���	�������	���
�����	������	���	�����	���	
���	�����������	��	�����	����	���������	��	
������	����������	�	
��������	���
�	��	���������	 ��	��	���������	�����������	������������	���	
DNN%	�	����������	��	��	��������	������������	���	DNNM	���	���
�	���	?����������������	2����	

S	
��������	�
�	�	
��	����������	�	
�������	�	�����	�����	�������	
���	���
�	��	 �����	����	��	
�1
�������	-���������-	�������	���������	F	��	��

����	���	�
���������	��.	��������	��	���������	��	��1
��	���	����
�����	���
����	�	���	������	
�6	�

���������	���	
�������	�	��	�������	��	���������	��1
�
�	��	��	�����	���	����������	����������1������������	

����
������
�����

#",	1	0�6	 ������������	�����	������	��������
�	�����	�����	 ����	��������	������	 �����	�����	 ������1
�����������	�����������	��	���������	���	������	-���������-	��

�����	�����������	�	�����������	��1
����	��	����	��������	�
������	�	������	-
�������-	������
���������	��	����	��	��	������!	

• ?��	��	������	���������	��	�������	��	����������	���	
�����	�������������	�������	�F�	�����������	��1
���������	��	����
��	��	����	��	�������	���������	������
�������	��	�����������������	���	
����1
����	�	��	
�������	���������	���	���
�������	�	
��������+	

• ?��	��	������	
�������	��	����	������!	
1 ��	�
���������	���	���
���������	������������	����������������	���	���

�	��	���������+	
1 �������������	��	��������	
���������.	��	-�������-	�����������	����������	��	
����	�����	������1
���	 ���������	 ���������	 ������	 �����	 ���������	 ���	 
�����	 
�������	 ��	 
����	 ���	����
������	
����������������	
��	 ��	�������	
�����	��	 ������������	 ��	
����*	��G���	�
�	
����	 ���������	
�����	�	�����������	��	
��
�	�
��������	���
����	�	���������	������	�	�������	��	�����	�������+	

1 ���
�����	���	����������	�
�6	-��	����	�����	������-�	�	��	���	
��	 �����	��	����������	�	��	

��������	�����������	��	����	 ��
��	�����	 -�������-	�����	 ������	 ��������
�	��	
����	���	
�����	

�������	�	�����	����	����������	�

���������	���	���
��	

��	 �����	����	���	��	�������	���������	��	�
�����	�����	������	���������������	��	����	�����������	��	
�����������	��	���	����	����������	���������	�	����������	���	
�����	�	������	��	����������������	�	
���������	�����������	������.	���	
������������	��������	��	������������*:	

#"4	1	��	������	�����������	
������	���������������	����	�����!	

• ��	�
�����	��	
�������	���
�������!	

1 0�������	��	���	�������	��	����
����	��
�����	��	�����	�����������+0;	
1 5�����������	���	 �������	 ��	������������	-���
�������-	�	 ��	��	������������	-���	������������	
�������������	 ����	 ���
��������-	
��	 ��	
�������	��	��	 ����
�	-����
����	��������-	 ������	
���
����	��	�������������	��������	��	�������	
��
������	��	��	
�H	�����������	����	����
�����	��	
�����	����������	���
�������+0*	

1 0���������.	��	����������	-������������-	��	���
��������	���	������������	���	
����	��
�+00	

																																																						
*:	 >��	�������	��������	��	
��
�����	��������	�����
����	���
������.	��	���������	
�����
�������	����������	

 8��	���	
�������	
�����
���	�����	������������������	�����	?�/	������	������	��	���
������.	-������������-	���	
���������	���	���������	�	
������	��	��	
��������	�� ��������	F	������������	
�������������	��������	�	 �������1
����	

 ��	�������	��	����������	 �����	�
�����	��	-
��������	��������-	�	
�����
���	����	��	 �����	��������	�	���
����	��	���1
����	-���	��	�����-	��	�
�����	��	���
������.	�
�	��	���������	

0;	 0�H	���������	��	���	�������	��	����
����	
�������	��	���	�������	�
�	
�������	���	
��������	��	
��
����.	
�������	�	

�������	�	��	��	����
��	
����
���	���	
�����������	���	
��
����.	
�������	�
�	�
�����	���	
�����	���������	

0*	 5�	���J	���	������	���	����	
���������.	���	��	�������	�	�I	��	�������	���	�����	�	�����	
�������	�����	�����������1
�������	�����	?�/���	

00	 5�	����������	 ���	������������	��	
��������	���
������.	��	�����������	���	��	������������	-���	���
�������-�	�
�	���1
�������	�	��	���������	��	�������	��	����	������
�	-���������-	��	�����	������	���	���������	�����	���
�����	�����������	
�����������	�	���
������	F	��
��������	��������������	��	���	��������	���
���������	/���	���������	�����������	
���1
��
���	��	 �����	
����	�����	�����������	�	�������	��	-
�������	 ��	���	���
������.-	�
�������	���������	�
�	�������	 ��1
�������������	-�����	����
�	�	�����	���������-	�����	��	�����������	��������	���	���������	



 (4��)��	��"���� �	������	"
��� �	�����������	���������,56� D@	

1 ��
���������.	��	����������	-������������-	��	���
��������	���	������������	-���	���
�������-	
� �����	 �
�����	 �	 ����������	 ���������	 �	 ����.	 ��������	 
�6	 ��
�������	 ��	 �������+0-	 
��1
���
����	��	��	���������	 ��	����������	��	����	���������+	

1 /����������	��������.�	��	�������	��	
��
����.	
��������06���	���	 ����
�	����������������	���	
������������	 -���	 ���
�������-	 ������������	 �������	 ������
�����	 
����������	 ���	 ��������	
�����	��	�������.��	

• ��	�����������	
�����
�	��	����������������	���	������������	-���	���
�������-	���
�������	�	
����	�����!	

1 ��	
��������	���	��"���� �	�������
��  ��������+	
1 ;��������	���	������������	������	��	���	�
�������+	
1 ��	
��������	�����������	����������������	���	
��  �������"���	���	����������������	�F�	������1
��	��	����������	-����������-��	

#"N	1	5����	�������	��	���	�����������	�����������	�����	
��������	�������.	��	���	��"���� �	�������
��  ��
������	 �	 ��	 �
�������	 ��	 ����	��	0������	�����	 �������	
��������	 �����
�	��	 ����������	���	 
�����	 ��	 �	
�����	��	 ������	�����	���������.	�������	�	������	��	�����������	�	����������	���	���
�	�	�����	�	��	
��	
�H	�

�������	��	������	�������.	������������	��	 �����	��������	��	�������	��
�	��������	��	��1
��������	���	���������	���
�������	��������������	�	�������������	��	������	�����������	�����������	��1
����	��������������	�	��
�������	����������	�����	������	�����������!	

• A�
�	 ��
��	 �����������	 �����	 
��������	 �����������	 ��	 
������	 �	 �����	 ����	 �
�	 ������	 ��	 �����	
-���	
�����	�	�����-�	�����	���	�����������	���	 �������������	�����	������	���	�����������	��	��1
�������	���	�����	�	�����������	������	#���
����!��

�������������	������	����	"������"	�����;�������	��!
"���� �	�����"
����������������
����	��'@���"�����	
��������������������	���#���	 �����	�����	�	�������	��	

������	�������	��	������������+	

• 8��	�����������	 �����������	�	������	��	��	����������	�	������	��	��	���������	�	��������	�1
�������������	����������������	�����	�������!	#������
������������������"
	�������"�������
��  	�����������
"����	�"����� ����	�����������
���"�����	��������
����;������$�������$�	������"�����	�������	����������"����#��
�����������	�������	��	 ���	����������	-
	�@��	�A����� ����
�	������#��"�	���'�#������	���	��������
����!
��

�������	���	��	���"����������������������$�	������"�����	��	"�����	�������������B*C
��	"��
������	���������!
"��� �	���#�0/	

#@#	1	0��	 �����	��������	��	���	������������	������	�������	
����	��	��	��	���	��"���� �	�������
��  �������"���	
�
�	��	�����	��	����������	�������	��	��������������	�
�	�������!	

• 5��������	����� ��	�	�����	��	�������	��	�����������������	��	�
��	��	
�������	�����	-���������	
����������-	�
�	�����������	����	�
����	������������	�����	�����	�
�������+07	

• 8��	
����	�����������	��	�
��	��	 ����	�����	�����	�����������	 ������������	��	��
�����	�����	����	
���	����
�������
�	�	 �����	��	�����������	 ���	 ����	�
����	����	�����������	�	 ����	��+	��	�1
���
���	������	
��
������	��!	

1 2
����	����	�����������	��	�����������+	
1 >��	�
����	 ����	 �����������	 ��	 �������	 �����	 �����������	 ��	 ��	����	
�����
����	
��	
��
���	
������+	

1 2
����	����	�����������	�	������	��	����������	��	����	
��1���
����	

																																																						
0-	 ��	�����������	���������.	��	��������	�����	������������������	��	/������	�������	���	���������	�������
�������	852�	

A�	����	��������	��	�������	��������	���	�������	�����	���
���������	�������	��	���������	���	�����	�����������	������	
���	����������	������	���

�	���
������	2�����
����	��	������������	����
��������	�	�
�	����������	��������	�����	
��1
�������	�����������	��	���������	�	�����������������
�������	852�	�����	
�������	��������	�	����������	��	�������.	
�������
�����	
��
���	
��
����	�������������	

06	 ��	
�����
���	����������	��	
�������	����	��	����
����	
�������	����	�������	���������������	����������	�	��	����
�1
���	
������	����	�������	��������	�	������	��	�����������	������������	���	���������	

0/	 02	/���������	3���
�	-C��	��	
������	�
�	��K�	��������
	�
������	���	��G�	����*	����	��-�	"##$+	 	

�����	���	
��
!FF����
���������������F����������F��������F
�����������F��������
�
���	

07	 ��	 �����	��������	�������	���������	
��	���
�����.!	

 ��	����������	���	-����������-	�	-������-	���	
����	��������	�������������	��	���	�������*�	��	�������	�����	���������	��	
��	���������+	

 ��	
�����������	 �����	 -����������.-	����������������	 �����	 ��	 ��������	 ����������	 ���	 ���	 ��������	 ��
�	 ����������	
���	-�����������.-	�������	�����	�������*�	�	�����������	��
�	
�����������	����������	��	�����������	



D$� ������	��������

• 8��	�������	�����������	��������	��	
�����	��	�������	
��	���������	���	���
������+	���	�������.	
����������	����!	

1 8�	
�����	��������	�����	-������	�
�������-�+	
1 8�	
�����	
���������+	
1 8�	
�����	��������	������	����	������������	���	�
��������	
>������	�����	���	�����������	�

���	��������!	

1 /��	��	
�����	���������	��	��	��������	�	��	
��������	�������	��	��������	�	����� ��	�	������1
����	��	�����	��������	����	���	������	�����	�������	��	�����������	���	��	��������+08	

1 /��	��	
�����	��������	���	����	��	�
��	��	���������.�	�

�����	��	���������	��	��	��	������������	
��������	�	��	����	����	�	�	����������	������������	�F�	����������	���	���������	��	
�����	�����1
���+	

1 /��	��	
�����	�������	 ������	�	�
����	����	��	
����	����������	������������	������������	��	��1
�������	��������	

#@D	1	��	
��������	����	�����������	����������������������	������	�
����	�������������	���	�������������	
�	����	��	
�����	������!	

• &������������	��	
�����	������	�������	������������	������	���	
����	�����	�������	��	����
�1
���+09	

• >��	�����	���������	 ������	
������	�����	���������	�����	�������	��	����
����	��	
����	�������1
���������	�����	���
��������	 ����	 ���	����	������	������	 ��	
��������	�
�	��	�������	��	�����	
���������	����	����	����������	�
�	
��
������	�

����	 ��	���
���������	 ��	
�	
��
���	 �����	
���	�	�����	��	��������	��	
�����	��	�������	����
����������	

#@"	1	2	�����	�����	�����������	����������������������	������	������	�
����	�������������	
�6	��������	
��	����������	���	���
��������	-����������1�����-!0:	

• ���

������	�	��	�����	��������	����������	���
����	����	������	���	����
����	��������	����
�	��	
��	
�����	 
������	 ����	
��������	 �����
�	 ��	 
����	 �����	 �����	 �F�	
������	 ����������	 
����������	 
��	 ��	

��������	��	���	
����	�
������	�����	����������	�	���	����������	���
��������	
���������	-��1
��������1�����-�+	

• 2�����
����	����������	���	
����	�����	������������	������	������	��	
��������	��	����	
����1
��	��	��	�������	����
��������	�	���	���
�������!	

1 5�	��	��������������	���	
�������	�������������
�	��	����
����	��������	�	�����	�����	��	
�������	
��	�����	���	��	
�������	�	��	����������������	�	�������	�	������	����	�	����������	��	���������1
�����	��������������	���
�������+	

1 5�	������	��	��������������	
�������	�������������
�	��	����
����	��������	�	�����	��	��	
�������	
��	�����	������	�	���	�������������	������	�������	��	����
�����	�	�������������	������	�����	�	
������	 ��	���������	

&������	 ��������	 �
�	 ��	 ���������	 ��	 
�H	 �������	 ����	 ���	 �����������	 ��	 
���������	 ���������	 ��	

�������	������������1���������	��	���	�������	�	���������	��	�����������	��	��	�����	��	����	
��1
������-;	��	�����	
������	
��	�������	��	���������!	

1 A�	������	���	�����	���������	��	�
��������	�����
�	��	�������	�	
�����	���	�������	
���	�����������1
���������	 ���	 �������	 �����	 ��� ��������	 ���������������	 �
�	 �	 ���	 �����	 ��	 �����	 
	�������
� ��	
 �����	��	�����������	�	����"	���������	�������������
�	��	����
����	������������+	

1 <�����	
�H	������	�����	���������	��	�������	��	����
����	-��	����	����	������-�	���������	�	��1
��	��������	
���������.	��	������	-�������-�	

																																																						
08		 E��	��	����	������������	
��	���
�����.�	�	
�������	��	����	��������	�	�����	���������	���	
�������	�������	�	��	����	���1

�������	�������������	�	�������	��	������	-�������-	�
�	�����������	E�����	
�������	
����	���
�����	��������	��������1
���	��	��	
����	������������	�	�
�	��������������	���	������	��������������	���	���������	-�
���-	��	��������������	
���	������	

09		 ?�����������	�����������	
��	���
�����.�	�	
�������	��	����	��������	�	�����	���������	F	���������	-�
��
�-	�	��	����	
����������	�������������	�	�������	��	������	-�������-	�
�	�����������	

0:		 �	�����������	��������������	������	���������	��	
��
���	����	�	 �����	��	-���������	����������-	���	�������	�	���������	
�
����	��	
�����	

-;		 ��	����������	�	�����������	����������+	��	���	�����������	����	������	�����������	



 (4��)��	��"���� �	������	"
��� �	�����������	���������,56� D%	

&�������

#@@	1	��	����	���	�������	�	��
��	 �����	��	������	����������	E��	��	�����	����	�����������	��	
�1
�������	�������������	���	
��������	-���������	F	��	��

����	���	�
�������-	�	��	�����������	��	��1
�������	��	�������	��	
������	2	���	�����	��	�����������	�	������	���	
��������	�����	�����������!-*	

• E�����	
������	
�����	������	
���	��	�����	����������	�
�	
��H�	����	�	�����	���	��
����	�	�����	
�	
�����
�������	�����	�	��	��	�
�������	?�/+	

• 8��	
��������	���������	���	
�������	�������	
�������	����	��	
�������	��	����������	-������	���1
��������-�	��������	���	�����������	��
�����������	��	����	�����������������	�������	�	���	�������1
�������	������	
����	���	�����	������	����������	���	���
���	�������	���	������������	���������1
��+	

• /��	 �����	
�������	-��������
�-	 �����	�
��	���	�������	��	����	��	0�������	����	�������	

�����	�����������	��	���
�	�������!	��	���	�������	���
��������	���	�
��������	�������	��	�����1
��	��	������������	��	�	
������	�	���	�����	����������	�����	����������	-��������-�	
��	��������	
��	
����	����������	�����	�����	����	����	�����	���
�	
��	����������	-�����-��	���������������	
���
I	
-��	�������	
�	������	��	���	����-!-0	

1 �����������	���������	����	������	���	�
�������	���
�����	�	 �����	������	�����	��������	���	
�������	�	�����	�	-�������-	�
�	���	�	��	������	�������	�����	����������	
�������+	

1 5�	
������	���J	����������	���������������	��	-���G�����	
���������-	�	����	�	
��
���	-������	
�����������-�--	�����	�
�	��	�����	 �����	��	��	�������	��	����������	��	
�����	���	�������	��	����1
���	

• 0��	����������	��	�

������	-��	�������-	��	���������	��	���	
��
����.	-�������-	���	�����	���
�	
����������	����	������+	 �����	���������!	

1 /�����
������	������������	 �	���������	�	 ��	 �����������	��	 ��������	���	 ��	
���������	������1
�����	��	����	�����	�������������	���������	��	�����	�	������	�	��	������	�	�������	��	��������	
��	
���������	��������+	

1 0�������	���
�	��������	��	�������.	��������	����������������	�?�/	�	�/?��	��	 �����	�����
�1
�����	���
���������	�
�	�	��	�������	��	������	�	������	���J�-6	

)�"��"�($� � �="�

#@$	1	; ��
�������	��	 �����	�������������������	��	������	��������	����������	 �����	�����	
��
����.	
-�������-	���	 �����	 ���
�	��	 �����	���	������������	 ����	��������	 �	
�������L	5�	 �����������������	
�������	�
������	������	/��	����	
���������.	�	��	�����������	�	�
������	��	��������	�	-����������-	�	
������	���	��
������	��	
�������������	��	��������������	�	������1����������������	

0���������	����	����
��	��	����	�������������	����������	��	��	���
���	���������	������������-/	
;���	������	��	����	������	��	�
�����	�����������	
��	�������������	��	�������	�����	������������1
������	���
�	��	
��	��	���������	
������������	���	
������	���������������������	����	����	��	�������	�	
�����������	�	���	����������	��	
�����
���	���
���������.	�����������!	

• ���������	��	�
�����	�����	 ����	�����	�
�����	��	
�����	��	�����������	���	���������	����	����	

���������.�	����������	�	�
�������	���	 ��������	�����	���������	�	�����	���������������	��	������	
																																																						

-*		 R�����������	���	�����	������������	��	�����������	���	����
�����	�
�	�������	
������	��	��������	�����	�������	����1

�������
��	

-0		 :����������	���	 ������	����������	 ��	 ����������	�	
�����������	 �����

�	�����	 ���������	������	 ����
�	 ��	 ��	 ������	
�����	�������	8B?5	
�������	�������	�	�����	������	�	���	
����	���	����������	

--		 B�����	�������	��������	 �����	������	��	������	-����
���-�	��	�	���	���	���
�	�����	��������	�	����	��������	
��������1
��	
��
���	��	���������������	

-6		 ��	�������	
�������	���	�������	��������	��	�����	�������	��������������	��	������G	�������	����	��	
�����	�����	�����������	

�������	������	�������	��	�

������	���������	�������	�	�	
��
���	������	�	��	��	���������	��	�

�����
������	��������1
��	�
�	�����	
���������	��	
��
���	
�������	��	��	�������	��	��H�	��	
������
�	�������	�������	R�������	����	���������	��	
-���������������	����������������-	�	���	�	���������	��	�

�����
������	�	���	������	���	�������	?�/	�	����	����������	�����	
�
��������	

-/		 B������*	��	/�������	Q	?
�	?������*�	-&���������	��	2�����	��	R��������*1����������	>������	B���
������	2	A��1
�������	0�
��-�	( ����������	>��	=�������	2�����	DNN%+		

�����	���	
��
!FF���������������F
��F�������F��������F�	



DM� ������	��������

������	�����������	�������������	���������	
���	���
�������	���	��	�������������
�	���	�������	�	���	
��	�����	��	�����	�����	����������	���
�������!	

1 ��	���������	�����������	��	>����	=������	
������	��	���	������	��	�����	��	��������������1
��	-���
�1
�����-+	

1 ;����	 �����	�������	
��	��	?�/!	
. 0��	�	
�����	�������	���	�����	
�������	������	����������������+	
. 0��	�	
�����	���������	��	�������	����	����������	�����������	�����	����������	���	������	��	
���1
��	����	-9(-	����	����	�	9�����	�	( �����	�	�����	����������	�
�	��
����	
��
������	������	
���������������	���	�	��	!	

	������;����������������	

1 A����	 ������	 �����	 ����������	 �������������	 ����������.�	 ��	 
����������	 ���	 ��	 �����	 ��������	 �	
������������	���	�������	��	��������	����������	-
���	�������������-!	

. A�������	���	����	���	��������+	

. 2���	����	���	�����������+	

. /�������	����	�������������	��	�����	��	���������	����	-���	�����������-	�	��������	��	������	
�����������	�������������	��	 �����	��������	��	852��	

1 5���	�	 �����	
����	�������	�����������	�	������������	�	������	�����	������	-9(-�	���	�����	�1
�������	�	��������	��	�������	��	����
����	���	 �����	��	��������	�����	������������	�������	
���	�����1�

�������.	����������������	�	��	�����������!	

. 2

������	���	��������	������		���������	���	�������	��	���������	���	
�����	�������+	

. 3���������"����	����������	���	�������	��	�����	�����������	����	
���������.	��������������	��	
��1
����
���	����	���
���������+	

. /���� ���	����������"����	������	���	 ������	���
�	��	
�������	��	��	
����1��

���	���	
���1
��	�������	��������	����� ��	��������	������������	����	
�6	��
��	����������	

1 ��	�����������	�����������	�����	 �����	���
�����	��
�������	��	
��������	�����������	�	�
�����1
��	��	
�����	����	������������	

• ��	�
�����	�����

���	�R�	?�����	D�1D��	
���������	
��H	�
����	���������!	

1 ����
���������	�����	
��������	�����������	�	�����	��
��	����	 ������	����������	�	�����������	
�

�����������	��	
��	-�
����-	 ����	������	������������	 �����	
��
�	�����������	��	 ���������	
�F�	
����������+	

1 R������	���J	������	����	�
�����	�����	������	����	������1 ���	������������	�����������	
����1
��������	
�6	������	�	���������	��	
�������+	��	
�����������	��	���������!	

. >����	
�����	���������	 �������	���	��	�
�����	 ��	�������������	��	
��
����.	���	�����	���
	�����1
�����	��������	����	
��������	����
��	��	�����	
��
���������+	

. ��	��������	������	��	�
�����	�
�	
����	�������	�����	
��
����.	���	�����	���
�	�����������	��	���	
����������������	-���
�1
�����-�	�	�����	�����������	�����	�����������	��������	
����	����	��	

��������	-������������	���	���	�
�������-�	������������	���	�����	���
�����	������������	

• R����	���J	��������	��	
����	������	����������	�����	�����������	�
�	 ��	���������	
����	���1
�����	�����	�
���	 ����	 �����������+	���	 ������	���	������	 ��	
���������.	��	 �������	��	
�����	-������-	

��	���������	����	����������	����������!	

1 ��	
�����	���	
�H	������	�������	���	����������	����	�	�����	��	������	���������	
���������	�
�	
���	��	�������	�	�������	�	
������!	

. 8�	
�����	 ���

�	����	 ��	 ���������	�����	�
��������	��	�����	 -���������-	��	 �������	�������1
�������	 ��	 �����������	 �����	 ����	 
����	 ���	 
���������	 ��������	 ��	 ���	 ���
��������	 
�6	
��
��	F	
�6	�����+	

. 8�	
�����	���

�	�����	���������	���	������������	���������������	
1 ��	
�����	���	
�H	�������	������	�������	���	����������	-����������	�	�����-!	

. �	�����	����	���������+	

. ��	������������	���	�����	����	�������������	-�
��
�-+	

. 5�	
������	���
�	�������	-������	��	����
������-�	��	�����������	
�	���
��	����	�����	���1
��	��������	�	
��
���	���������	������������������	



 (4��)��	��"���� �	������	"
��� �	�����������	���������,56� D,	

1 ��	����������	���
����	����� ��	��	 �����	��
�	��	
�����	���	�������	-����-	�	-����-�	�	�����1
�������	�����������	 ��������������	��	��������+	

1 2��
�	��	��	
�����	�����	-����������-	F	�������	-����-	��
�����	��
����������	������	�����1
 ��	���	 ���
�	 ��	���	�	�������	 -��������-	 ��	����	��������!	 �	 �����	 �������	 �

����	 �	
������������	

• R����	 �����	��������	��	���������	������	�
��������	���
�������	���������	��	�����������!	

1 /���������	��	-���������	�����	���������-�	��	�����������	�����������	���
�������	���	������1
��	�������	�����	�����	�
������	��	��������	�R�	?�����	"��	"��+	

1 >�	��������	����	
����	���������	�����	
�6	�����	-��������	���������-	���	
������	��������	
���
����	�	-���������	���������-	��	������������	

• R����	������	��������	��	������	������	��������������	����	��������	�������	��	���	�����������1
�����	-���
�1
�����-!	

1 S	�����	
��������	�
�	���	
��
���	 �����	�
�����	��	
�������	�	������	����	����	�����������	��1
�����������	���	���
�	�-�	���	��	������������	�	��	�����������	
�����������-�+	

1 >��	��������	��	�����������	�����������	 �����	���	����	�	
��
���	-����	�����-	��	�����	��	����1

������	�������������	

#@%	1	��	�����������	��	>����	=������	
����	

• A�	���	������	-9(-	����������	����	��������	�������.	��������	������	���������	������������	����1
�����	�����������+	

• 2	���	
�����1�
�����	��	����������	�����	�����	��	��	-������	�����	���������-!	

1 B����	 ���
������	 �����

���	 ���	 ��	 �����������	 -���������
�-	 �
��	 ������������	 ���	 -��	 �����1
���������-+	

1 A�	������	����������	���
�	���	�����	-�������-+	
1 /��	��	�������	�������	��	��������	
������������	��	���������.	��	��	������	�����������	�������1
�����	���	����������+	

1 5�
��������	���	��	�������	��	�������	�	
��	
���	��	������	
��
���	�������������	
�6	
����������	
���	������	
���
I	����	������	����	������	 ����-7	

#@M	 1	>����	������������������	����	
����1�������	 �����������	
������������	��	 ����	 �	 �I�	 ����	
�������	
��	

• 8�	�������	�������	
��
��������	��������	�
��
����.	
�������	���	����
����	
������	�����������1
���	

• 8�	 �������	 �

������	 �����������	 ����	 
�6	 ���
�1
������	 ���������	 ����������������	 ��	 �����1

����J
��	�	 �����	��������������	���	�����1����������	�����������	
�6	-���������-��	

E�����	��������.�	������
I	��������������	�	
��H	
������������	����	-�

������-!	

• ��	��������.	��	��������	��	����	�	����!	

1 2�
���	��	�������	���������
�	�����	�����������	����������	��	�
�����	�����	
��������	�����������	
��	��������	�����������	�	����������	��	�����	���	�������	��	�����������+	

1 &����	
���	��������	��	
����	��������	���������	�	������	������	���	�	�������	�����	
• A�	������!	

1 ��	���
��������.	��	���	�����	�����	���	�������	��	������	�������������	��	���	��������	-����	��	
�
�	����-�	��	�����	���
����	�	�	���	���������������	��������	�	��	���������	���	
�������+-8	

1 0������	����� ��	������	������������	���
�	�������������	������������	

																																																						
-7		 A��������	����������	�	���
�����	�	�	��	�����������	�����	�	�����������	���	�
�������	����������	�	
�������	�	�	�������1

��+	
�������	 �����	��������	����������	��	������	��	��������	�����	��	���
��	�	��	��������	����	����	������	 �����	��1
������	���	�����	���������	�����	
��������	����������	���	��������	�	
��������	�I	�����	����	�����	������	��������
�	��	
����������	

-8		 0���������������	��	��	���������	
�6	������	���	��	
����	�����	�
�����	��������������	



D4� ������	��������

 	

?�����	D�	1	%
��������������������������������������
�
������	

R
eg

ul
at

io
n 

ap
pr

oa
ch

es
 (c

fr
. T

av
.1

b)

O
pt

io
n 

(b
)

Jo
in

t o
w

ne
rs

hi
p 

of
 th

e 
na

tu
ra

l m
on

o-
po

ly
 c

om
po

ne
nt

 (e
.g

., 
by

 th
e 

us
er

s 
of

 
th

e 
fa

ci
lit

y)

O
pt

io
n 

(a
)

S
ta

te
 o

w
ne

rs
hi

p 
of

 th
e 

na
tu

ra
l 

m
on

op
ol

y

O
pt

io
n 

(c
)

E
nf

or
ce

d 
se

pa
ra

tio
n 

of
 o

w
ne

rs
hi

p 
of

 th
e 

na
tu

ra
l m

on
op

ol
y 

co
m

po
ne

nt
 +

 p
ric

e 
re

st
ra

in
ts

 o
n 

es
se

nt
ia

l i
np

ut

O
pt

io
n 

(e
)

N
o 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
ow

ne
rs

hi
p 

+ 
pr

ic
e 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
bo

th
 e

ss
en

tia
l i

np
ut

 a
nd

 
fin

al
 p

ro
du

ct

O
pt

io
n 

(d
)

N
o 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
ow

ne
rs

hi
p 

+ 
pr

ic
e 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
es

se
nt

ia
l i

np
ut

O
pt

io
n 

(b
)

Jo
in

t o
w

ne
rs

hi
p 

of
 th

e 
na

tu
ra

l m
on

o-
po

ly
 c

om
po

ne
nt

 (e
.g

., 
by

 th
e 

us
er

s 
of

 
th

e 
fa

ci
lit

y)

O
pt

io
n 

(a
)

S
ta

te
 o

w
ne

rs
hi

p 
of

 th
e 

na
tu

ra
l 

m
on

op
ol

y

O
pt

io
n 

(c
)

E
nf

or
ce

d 
se

pa
ra

tio
n 

of
 o

w
ne

rs
hi

p 
of

 th
e 

na
tu

ra
l m

on
op

ol
y 

co
m

po
ne

nt
 +

 p
ric

e 
re

st
ra

in
ts

 o
n 

es
se

nt
ia

l i
np

ut

O
pt

io
n 

(e
)

N
o 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
ow

ne
rs

hi
p 

+ 
pr

ic
e 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
bo

th
 e

ss
en

tia
l i

np
ut

 a
nd

 
fin

al
 p

ro
du

ct

O
pt

io
n 

(d
)

N
o 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
ow

ne
rs

hi
p 

+ 
pr

ic
e 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
es

se
nt

ia
l i

np
ut

P
ol

ic
y 

op
tio

ns
 (c

fr
. T

av
.1

c)
A

cc
es

s 
pr

ic
in

g 
ru

le
s

•
N

at
ur

e 
/ t

ec
hn

ol
og

y 
of

 a
cc

es
s 

fa
ci

lit
y

•
In

du
st

ry
-s

pe
ci

fic
 

re
qu

ire
m

en
ts

 to
 

pr
ov

id
e 

ac
ce

ss
•

G
ov

er
nm

en
t f

un
di

ng
 

of
 th

e 
fa

ci
lit

y
•

Li
ke

lih
oo

d 
of

 
ca

pa
ci

ty
 s

at
ur

at
io

n
•

R
eq

ui
re

m
en

ts
 fo

r 
fa

ci
lit

y 
ex

pa
ns

io
n

•
A

bi
lit

y 
to

 p
ro

vi
de

 
ac

ce
ss

 o
f v

ar
yi

ng
 

qu
al

iti
es

•
P

re
di

ct
ab

ili
ty

 a
nd

 
st

ab
ili

ty
 o

f a
cc

es
s 

de
m

an
d

•
C

om
pe

tit
io

n 
in

 th
e 

fin
al

 m
ar

ke
t

•
In

fo
rm

at
io

n 
on

 
pu

rc
ha

se
rs

 / 
ab

ili
ty

 
to

 p
ric

e 
di

sc
rim

in
at

e
•

T
ar

iff
s 

co
ns

tra
in

ts
•

E
as

e 
of

 b
yp

as
s

•
V

ia
bi

lit
y 

of
 a

n 
ac

ce
ss

 s
ec

on
da

ry
 

m
ar

ke
t

•
D

iff
er

en
ce

s 
in

 
in

fo
rm

at
io

n 
av

ai
la

bl
e 

to
 re

gu
la

to
r v

s.
 

ac
ce

ss
 p

ro
vi

de
r

Fa
ct

or
s 

in
flu

en
ci

ng
 

ch
oi

ce
 o

f p
ri

ci
ng

 r
ul

e

P
ric

in
g 

at
 m

ar
gi

na
l c

os
t 

(s
ho

rt-
ru

n 
or

 lo
ng

-r
un

)

P
ric

in
g 

at
 a

ve
ra

ge
 

in
cr

em
en

ta
l c

os
t (

lo
ng

-
ru

n)
 (p

re
fe

rr
ed

 fo
r T

el
co

)

R
am

se
y 

pr
ic

in
g

T
w

o-
pa

rt 
pr

ic
in

g:
  h

ig
h 

'fi
xe

d'
 c

ha
rg

e 
+ 

lo
w

 
'u

sa
ge

' c
ha

rg
e

S
om

e 
fo

rm
 o

f c
ap

ac
ity

 
pr

ic
in

g

B
au

m
ol

-W
ill

ig
/ E

ffi
ci

en
t 

C
om

po
ne

nt
 P

ric
in

g 
(p

re
fe

rr
ed

 fo
r T

el
co

)

R
ev

en
ue

 c
ap

pi
ng

'R
ec

ip
ro

ci
ty

' /
 'b

ill
 a

nd
 

ke
ep

' (
pr

ef
er

re
d 

fo
r T

el
co

)

M
or

e 
so

ph
is

tic
at

ed
 

ru
le

s 
w

ith
 in

fo
rm

at
io

n 
di

sc
lo

su
re

 in
ce

nt
iv

es

P
ric

in
g 

at
 m

ar
gi

na
l c

os
t 

(s
ho

rt-
ru

n 
or

 lo
ng

-r
un

)

P
ric

in
g 

at
 a

ve
ra

ge
 

in
cr

em
en

ta
l c

os
t (

lo
ng

-
ru

n)
 (p

re
fe

rr
ed

 fo
r T

el
co

)

R
am

se
y 

pr
ic

in
g

T
w

o-
pa

rt 
pr

ic
in

g:
  h

ig
h 

'fi
xe

d'
 c

ha
rg

e 
+ 

lo
w

 
'u

sa
ge

' c
ha

rg
e

S
om

e 
fo

rm
 o

f c
ap

ac
ity

 
pr

ic
in

g

B
au

m
ol

-W
ill

ig
/ E

ffi
ci

en
t 

C
om

po
ne

nt
 P

ric
in

g 
(p

re
fe

rr
ed

 fo
r T

el
co

)

R
ev

en
ue

 c
ap

pi
ng

'R
ec

ip
ro

ci
ty

' /
 'b

ill
 a

nd
 

ke
ep

' (
pr

ef
er

re
d 

fo
r T

el
co

)

M
or

e 
so

ph
is

tic
at

ed
 

ru
le

s 
w

ith
 in

fo
rm

at
io

n 
di

sc
lo

su
re

 in
ce

nt
iv

es

P
ric

in
g 

at
 m

ar
gi

na
l c

os
t 

(s
ho

rt-
ru

n 
or

 lo
ng

-r
un

)

P
ric

in
g 

at
 a

ve
ra

ge
 

in
cr

em
en

ta
l c

os
t (

lo
ng

-
ru

n)
 (p

re
fe

rr
ed

 fo
r T

el
co

)

R
am

se
y 

pr
ic

in
g

T
w

o-
pa

rt 
pr

ic
in

g:
  h

ig
h 

'fi
xe

d'
 c

ha
rg

e 
+ 

lo
w

 
'u

sa
ge

' c
ha

rg
e

S
om

e 
fo

rm
 o

f c
ap

ac
ity

 
pr

ic
in

g

B
au

m
ol

-W
ill

ig
/ E

ffi
ci

en
t 

C
om

po
ne

nt
 P

ric
in

g 
(p

re
fe

rr
ed

 fo
r T

el
co

)

R
ev

en
ue

 c
ap

pi
ng

'R
ec

ip
ro

ci
ty

' /
 'b

ill
 a

nd
 

ke
ep

' (
pr

ef
er

re
d 

fo
r T

el
co

)

M
or

e 
so

ph
is

tic
at

ed
 

ru
le

s 
w

ith
 in

fo
rm

at
io

n 
di

sc
lo

su
re

 in
ce

nt
iv

es

O
pt

io
n 

(a
) (

st
at

us
 q

uo
)

N
o 

pr
in

ci
pl

es
, 

w
ith

 c
ou

rts

O
pt

io
n 

(b
)

N
o 

pr
in

ci
pl

es
, 

w
ith

 c
om

pu
ls

or
y 

ar
bi

tra
tio

n

O
pt

io
n 

(c
)

B
ro

ad
 p

rin
ci

pl
es

, 
w

ith
 c

ou
rts

O
pt

io
n 

(d
) (

pr
ef

er
re

d)
B

ro
ad

 p
rin

ci
pl

es
, 

w
ith

 c
om

pu
ls

or
y 

ar
bi

tra
tio

n

O
pt

io
n 

(e
)

B
ro

ad
 p

rin
ci

pl
es

, 
w

ith
 s

ta
tu

to
ry

 r
eg

ul
at

or

O
pt

io
n 

(f)
D

et
ai

le
d 

in
du

st
ry

-s
pe

ci
fic

 p
rin

ci
pl

es
, 

w
ith

 c
ou

rts

O
pt

io
n 

(g
)

D
et

ai
le

d 
in

du
st

ry
-s

pe
ci

fic
 p

rin
ci

pl
es

, 
w

ith
 c

om
pu

ls
or

y 
ar

bi
tra

tio
n

O
pt

io
n 

(h
) (

m
is

si
ng

)
D

et
ai

le
d 

in
du

st
ry

-s
pe

ci
fic

 p
rin

ci
pl

es
, 

w
ith

 s
ta

tu
to

ry
 r

eg
ul

at
or

O
pt

io
n 

(a
) (

st
at

us
 q

uo
)

N
o 

pr
in

ci
pl

es
, 

w
ith

 c
ou

rts

O
pt

io
n 

(b
)

N
o 

pr
in

ci
pl

es
, 

w
ith

 c
om

pu
ls

or
y 

ar
bi

tra
tio

n

O
pt

io
n 

(c
)

B
ro

ad
 p

rin
ci

pl
es

, 
w

ith
 c

ou
rts

O
pt

io
n 

(d
) (

pr
ef

er
re

d)
B

ro
ad

 p
rin

ci
pl

es
, 

w
ith

 c
om

pu
ls

or
y 

ar
bi

tra
tio

n

O
pt

io
n 

(e
)

B
ro

ad
 p

rin
ci

pl
es

, 
w

ith
 s

ta
tu

to
ry

 r
eg

ul
at

or

O
pt

io
n 

(f)
D

et
ai

le
d 

in
du

st
ry

-s
pe

ci
fic

 p
rin

ci
pl

es
, 

w
ith

 c
ou

rts

O
pt

io
n 

(g
)

D
et

ai
le

d 
in

du
st

ry
-s

pe
ci

fic
 p

rin
ci

pl
es

, 
w

ith
 c

om
pu

ls
or

y 
ar

bi
tra

tio
n

O
pt

io
n 

(h
) (

m
is

si
ng

)
D

et
ai

le
d 

in
du

st
ry

-s
pe

ci
fic

 p
rin

ci
pl

es
, 

w
ith

 s
ta

tu
to

ry
 r

eg
ul

at
or

Fa
ct

or
s 

in
flu

en
ci

ng
 

ch
oi

ce
 o

f p
ol

ic
y 

op
tio

n
(V

. T
av

.1
d)



 (4��)��	��"���� �	������	"
��� �	�����������	���������,56� DN	

	

?�����	D�	1	%������������
�����	

O
w

ne
rs

hi
p 

co
nt

ro
l v

s.
 p

ri
ce

 c
on

tr
ol

K
ey

 a
pp

ro
ac

he
s

S
ta

te
 

ow
ne

rs
hi

p

S
ta

te
 

ow
ne

rs
hi

p 
of

 n
at

ur
al

 
m

on
op

ol
y 

on
ly

Jo
in

t 
ow

ne
rs

hi
p 

of
 n

at
ur

al
 

m
on

op
ol

y

E
nf

or
ce

d 
se

pa
ra

tio
n 

of
 n

at
ur

al
 

m
on

op
ol

y

N
o 

re
st

ra
in

ts
 

on
 

ow
ne

rs
hi

p 

O
pt

io
n 

(b
)

O
pt

io
n 

(a
)

U
S

 a
fte

r 
19

84

O
pt

io
n 

(c
)

O
pt

io
n 

(d
)

N
Z 

be
fo

re
 

19
89

U
S

 b
ef

or
e 

19
84

 

A
us

tra
lia

n 
T

LC
 

in
du

st
ry

 

O
pt

io
n 

(e
)

N
o 

pr
ic

e 
re

st
ra

in
ts

 
In

te
rm

e-
di

at
e

pr
ic

e

Fi
na

l 
pr

ic
e 

In
te

rm
e-

di
at

e
an

d 
fin

al
 p

ric
e 

P
ri

ce
 r

es
tr

ai
nt

s

O W N E R S H I P
 

C O N T R O L

P
R

IC
E

 C
O

N
T

R
O

L

S
ta

te
 

ow
ne

rs
hi

p

S
ta

te
 

ow
ne

rs
hi

p 
of

 n
at

ur
al

 
m

on
op

ol
y 

on
ly

Jo
in

t 
ow

ne
rs

hi
p 

of
 n

at
ur

al
 

m
on

op
ol

y

E
nf

or
ce

d 
se

pa
ra

tio
n 

of
 n

at
ur

al
 

m
on

op
ol

y

N
o 

re
st

ra
in

ts
 

on
 

ow
ne

rs
hi

p 

O
pt

io
n 

(b
)

O
pt

io
n 

(a
)

U
S

 a
fte

r 
19

84

O
pt

io
n 

(c
)

O
pt

io
n 

(d
)

N
Z 

be
fo

re
 

19
89

U
S

 b
ef

or
e 

19
84

 

A
us

tra
lia

n 
T

LC
 

in
du

st
ry

 

O
pt

io
n 

(e
)

N
o 

pr
ic

e 
re

st
ra

in
ts

 
In

te
rm

e-
di

at
e

pr
ic

e

Fi
na

l 
pr

ic
e 

In
te

rm
e-

di
at

e
an

d 
fin

al
 p

ric
e 

P
ri

ce
 r

es
tr

ai
nt

s

O W N E R S H I P
 

C O N T R O L

P
R

IC
E

 C
O

N
T

R
O

L
A

pp
ro

ac
he

s 
ch

os
en

 in
 o

rd
er

 to
•

P
er

m
it 

co
m

pe
tit

io
n

•
C

on
st

ra
in

 th
e 

ab
ili

ty
 o

f t
he

 m
on

op
ol

is
t 

to
 c

ha
rg

e 
in

 e
xc

es
s 

of
 c

os
ts

 +
 n

or
m

al
 

pr
of

it.

O
nl

y 
op

tio
ns

 (d
) a

nd
 

(e
) c

on
si

de
re

d.

O
nl

y 
op

tio
n 

(d
) 

de
ve

lo
pe

d.

O
pt

io
n 

(b
)

Jo
in

t o
w

ne
rs

hi
p 

of
 th

e 
na

tu
ra

l m
on

o-
po

ly
 c

om
po

ne
nt

 (e
.g

., 
by

 th
e 

us
er

s 
of

 
th

e 
fa

ci
lit

y)

O
pt

io
n 

(a
)

S
ta

te
 o

w
ne

rs
hi

p 
of

 th
e 

na
tu

ra
l 

m
on

op
ol

y

O
pt

io
n 

(c
)

E
nf

or
ce

d 
se

pa
ra

tio
n 

of
 o

w
ne

rs
hi

p 
of

 th
e 

na
tu

ra
l m

on
op

ol
y 

co
m

po
ne

nt
 +

 p
ric

e 
re

st
ra

in
ts

 o
n 

es
se

nt
ia

l i
np

ut

O
pt

io
n 

(e
)

N
o 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
ow

ne
rs

hi
p 

+ 
pr

ic
e 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
bo

th
 e

ss
en

tia
l i

np
ut

 a
nd

 
fin

al
 p

ro
du

ct

O
pt

io
n 

(d
)

N
o 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
ow

ne
rs

hi
p 

+ 
pr

ic
e 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
es

se
nt

ia
l i

np
ut

A
pp

ro
ac

he
s 

ch
os

en
 in

 o
rd

er
 to

•
P

er
m

it 
co

m
pe

tit
io

n
•

C
on

st
ra

in
 th

e 
ab

ili
ty

 o
f t

he
 m

on
op

ol
is

t 
to

 c
ha

rg
e 

in
 e

xc
es

s 
of

 c
os

ts
 +

 n
or

m
al

 
pr

of
it.

O
nl

y 
op

tio
ns

 (d
) a

nd
 

(e
) c

on
si

de
re

d.

O
nl

y 
op

tio
n 

(d
) 

de
ve

lo
pe

d.

O
pt

io
n 

(b
)

Jo
in

t o
w

ne
rs

hi
p 

of
 th

e 
na

tu
ra

l m
on

o-
po

ly
 c

om
po

ne
nt

 (e
.g

., 
by

 th
e 

us
er

s 
of

 
th

e 
fa

ci
lit

y)

O
pt

io
n 

(a
)

S
ta

te
 o

w
ne

rs
hi

p 
of

 th
e 

na
tu

ra
l 

m
on

op
ol

y

O
pt

io
n 

(c
)

E
nf

or
ce

d 
se

pa
ra

tio
n 

of
 o

w
ne

rs
hi

p 
of

 th
e 

na
tu

ra
l m

on
op

ol
y 

co
m

po
ne

nt
 +

 p
ric

e 
re

st
ra

in
ts

 o
n 

es
se

nt
ia

l i
np

ut

O
pt

io
n 

(e
)

N
o 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
ow

ne
rs

hi
p 

+ 
pr

ic
e 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
bo

th
 e

ss
en

tia
l i

np
ut

 a
nd

 
fin

al
 p

ro
du

ct

O
pt

io
n 

(d
)

N
o 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
ow

ne
rs

hi
p 

+ 
pr

ic
e 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
es

se
nt

ia
l i

np
ut

O
pt

io
n 

(b
)

Jo
in

t o
w

ne
rs

hi
p 

of
 th

e 
na

tu
ra

l m
on

o-
po

ly
 c

om
po

ne
nt

 (e
.g

., 
by

 th
e 

us
er

s 
of

 
th

e 
fa

ci
lit

y)

O
pt

io
n 

(a
)

S
ta

te
 o

w
ne

rs
hi

p 
of

 th
e 

na
tu

ra
l 

m
on

op
ol

y

O
pt

io
n 

(c
)

E
nf

or
ce

d 
se

pa
ra

tio
n 

of
 o

w
ne

rs
hi

p 
of

 th
e 

na
tu

ra
l m

on
op

ol
y 

co
m

po
ne

nt
 +

 p
ric

e 
re

st
ra

in
ts

 o
n 

es
se

nt
ia

l i
np

ut

O
pt

io
n 

(e
)

N
o 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
ow

ne
rs

hi
p 

+ 
pr

ic
e 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
bo

th
 e

ss
en

tia
l i

np
ut

 a
nd

 
fin

al
 p

ro
du

ct

O
pt

io
n 

(d
)

N
o 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
ow

ne
rs

hi
p 

+ 
pr

ic
e 

re
st

ra
in

ts
 o

n 
es

se
nt

ia
l i

np
ut



"#� ������	��������

	

?�����	D�	1	�������������������
���������	

R
eg

ul
at

io
n 

pr
in

ci
pl

es
 v

s.
 r

eg
ul

at
or

y 
in

st
itu

tio
n

K
ey

 o
pt

io
ns

O
pt

io
n 

(a
) (

st
at

us
 q

uo
)

N
o 

pr
in

ci
pl

es
, w

ith
 c

ou
rts

O
pt

io
n 

(b
)

N
o 

pr
in

ci
pl

es
, w

ith
 c

om
pu

ls
or

y 
ar

bi
tr

at
io

n

O
pt

io
n 

(c
)

B
ro

ad
 p

rin
ci

pl
es

, w
ith

 c
ou

rts

O
pt

io
n 

(d
) (

pr
ef

er
re

d)
B

ro
ad

 p
rin

ci
pl

es
, w

ith
 c

om
pu

ls
or

y 
ar

bi
tra

tio
n

O
pt

io
n 

(e
)

B
ro

ad
 p

rin
ci

pl
es

, w
ith

 s
ta

tu
to

ry
 re

gu
la

to
r

O
pt

io
n 

(f)
D

et
ai

le
d 

in
du

st
ry

-s
pe

ci
fic

 p
rin

ci
pl

es
, w

ith
 c

ou
rts

O
pt

io
n 

(g
)

D
et

ai
le

d 
in

du
st

ry
-s

pe
ci

fic
 p

rin
ci

pl
es

, w
ith

 c
om

pu
ls

or
y 

ar
bi

tra
tio

n

O
pt

io
n 

(h
) (

m
is

si
ng

)
D

et
ai

le
d 

in
du

st
ry

-s
pe

ci
fic

 p
rin

ci
pl

es
, w

ith
 s

ta
tu

to
ry

 re
gu

la
to

r

O
pt

io
n 

(a
) (

st
at

us
 q

uo
)

N
o 

pr
in

ci
pl

es
, w

ith
 c

ou
rts

O
pt

io
n 

(b
)

N
o 

pr
in

ci
pl

es
, w

ith
 c

om
pu

ls
or

y 
ar

bi
tr

at
io

n

O
pt

io
n 

(c
)

B
ro

ad
 p

rin
ci

pl
es

, w
ith

 c
ou

rts

O
pt

io
n 

(d
) (

pr
ef

er
re

d)
B

ro
ad

 p
rin

ci
pl

es
, w

ith
 c

om
pu

ls
or

y 
ar

bi
tra

tio
n

O
pt

io
n 

(e
)

B
ro

ad
 p

rin
ci

pl
es

, w
ith

 s
ta

tu
to

ry
 re

gu
la

to
r

O
pt

io
n 

(f)
D

et
ai

le
d 

in
du

st
ry

-s
pe

ci
fic

 p
rin

ci
pl

es
, w

ith
 c

ou
rts

O
pt

io
n 

(g
)

D
et

ai
le

d 
in

du
st

ry
-s

pe
ci

fic
 p

rin
ci

pl
es

, w
ith

 c
om

pu
ls

or
y 

ar
bi

tra
tio

n

O
pt

io
n 

(h
) (

m
is

si
ng

)
D

et
ai

le
d 

in
du

st
ry

-s
pe

ci
fic

 p
rin

ci
pl

es
, w

ith
 s

ta
tu

to
ry

 re
gu

la
to

r

La
w

 
al

on
e

La
w

 p
lu

s 
ge

ne
ra

l 
pr

in
ci

pl
es

 

La
w

 p
lu

s 
de

ta
ile

d 
/ 

sp
ec

ifi
c 

pr
in

ci
pl

es

O
pt

io
n 

(a
)

O
pt

io
n 

(c
)

O
pt

io
n 

(f)

O
pt

io
n 

(b
)

O
pt

io
n 

(d
)

O
pt

io
n 

(g
)

O
pt

io
n 

(e
)

O
pt

io
n 

(h
)

(m
is

si
ng

)

C
ou

rt
A

rb
i-

tr
at

or
R

eg
u-

la
to

r
G

ov
er

n-
m

en
t

REGULATION
PRINCIPLES

R
E

G
U

L
A

T
O

R
Y

 IN
S

TI
TU

TI
O

N

La
w

 
al

on
e

La
w

 p
lu

s 
ge

ne
ra

l 
pr

in
ci

pl
es

 

La
w

 p
lu

s 
de

ta
ile

d 
/ 

sp
ec

ifi
c 

pr
in

ci
pl

es

O
pt

io
n 

(a
)

O
pt

io
n 

(c
)

O
pt

io
n 

(f)

O
pt

io
n 

(b
)

O
pt

io
n 

(d
)

O
pt

io
n 

(g
)

O
pt

io
n 

(e
)

O
pt

io
n 

(h
)

(m
is

si
ng

)

C
ou

rt
A

rb
i-

tr
at

or
R

eg
u-

la
to

r
G

ov
er

n-
m

en
t

REGULATION
PRINCIPLES

R
E

G
U

L
A

T
O

R
Y

 IN
S

TI
TU

TI
O

N



 (4��)��	��"���� �	������	"
��� �	�����������	���������,56� "D	

	

?�����	D�	1	�������������1����

��������
���������
������	

V
ul

ne
ra

bi
lit

y 
to

 o
ut

si
de

 
in

flu
en

ce

A
cc

es
s 

to
 

ex
pe

rt
is

e

P
re

ce
de

nt
va

lu
e

N
ot

 v
er

y 
vu

ln
er

ab
le

 (j
ud

ge
s 

ap
po

in
te

d 
fo

r l
ife

; s
tr

ic
t 

sa
fe

gu
ar

ds
 / 

pe
er

 r
ev

ie
w

) 

Ju
dg

es
 u

nl
ik

el
y 

to
 b

e 
ex

pe
rts

;  
ac

ce
ss

 to
 e

xt
er

na
l 

ex
pe

rti
se

D
ec

is
io

ns
 b

in
di

ng
 fo

r l
ow

er
 

co
ur

ts

A
 li

ttl
e 

m
or

e 
vu

ln
er

ab
le

 
th

an
 c

ou
rt 

(n
ot

 a
pp

oi
nt

ed
 

fo
r l

ife
; f

ew
er

 s
af

eg
ua

rd
s)

A
rb

itr
at

or
 m

ay
 h

av
e 

in
du

st
ry

 e
xp

er
tis

e,
 p

lu
s 

ac
ce

ss
 to

 e
xt

er
na

l e
xp

er
ts

D
ec

is
io

ns
 in

 th
em

se
lv

es
 

no
t b

in
di

ng
, b

ut
 m

ay
 c

ar
ry

 
so

m
e 

w
ei

gh
t, 

if 
pu

bl
ic

R
is

k 
of

 'c
ap

tu
re

' b
y 

re
gu

la
te

d 
fir

m
s 

(s
om

e 
sa

fe
gu

ar
ds

;  
lim

ite
d 

pu
bl

ic
 o

ve
rs

ig
ht

)

M
or

e 
lik

el
y 

to
 h

av
e 

in
-h

ou
se

 
ex

pe
rti

se
; o

pp
or

tu
ni

tie
s 

to
 

bu
ild

 it
 u

p

D
ec

is
io

ns
 n

ot
 b

in
di

ng
, b

ut
 

ob
lig

at
io

n 
to

 a
ct

 c
on

si
st

en
tly

C
ou

rt
A

rb
itr

at
or

R
eg

ul
at

or
G

ov
er

nm
en

t

CHARACTERISTICS

R
E

G
U

L
A

T
O

R
Y

 IN
S

T
IT

U
TI

O
N

R
an

ge
 o

f 
so

lu
tio

ns
Li

ke
ly

 to
 b

e 
lim

ite
d 

to
 

da
m

ag
es

 a
nd

 in
ju

nc
tio

ns
C

an
 im

po
se

 a
cc

es
s 

ag
re

em
en

ts
; c

an
't 

pr
ov

id
e 

co
nt

in
ui

ng
 o

ve
rs

ig
ht

C
an

 im
po

se
 s

ol
ut

io
ns

 a
sk

in
g 

fo
r c

on
tin

ui
ng

 o
ve

rs
ig

ht

C
os

t a
nd

de
la

y
R

el
at

iv
el

y 
sl

ow
 a

nd
 c

os
tly

Fa
st

er
 a

nd
 c

he
ap

er
D

el
ay

 d
ep

en
ds

 o
n 

co
m

pl
ex

ity
 a

nd
 c

ap
ab

ili
tie

s

Q
ui

te
 v

ul
ne

ra
bl

e,
 b

ut
 

su
bj

ec
t t

o 
pu

bl
ic

 s
cr

ut
in

y

S
om

e 
ex

pe
rti

se
 a

va
ila

bl
e 

/ 
ca

n 
be

 p
ur

ch
as

ed

R
ad

ic
al

 c
ha

ng
es

 p
os

si
bl

e 
(c

on
tin

ui
ty

 b
y 

st
af

f o
nl

y)

S
ol

ut
io

n 
ra

ng
e 

co
ns

tra
in

ed
 

on
ly

 b
y 

le
gi

sl
at

io
n

D
el

ay
 d

ep
en

ds
 o

n 
po

lit
ic

al
 

pr
oc

es
se

s

V
ul

ne
ra

bi
lit

y 
to

 o
ut

si
de

 
in

flu
en

ce

A
cc

es
s 

to
 

ex
pe

rt
is

e

P
re

ce
de

nt
va

lu
e

N
ot

 v
er

y 
vu

ln
er

ab
le

 (j
ud

ge
s 

ap
po

in
te

d 
fo

r l
ife

; s
tr

ic
t 

sa
fe

gu
ar

ds
 / 

pe
er

 r
ev

ie
w

) 

Ju
dg

es
 u

nl
ik

el
y 

to
 b

e 
ex

pe
rts

;  
ac

ce
ss

 to
 e

xt
er

na
l 

ex
pe

rti
se

D
ec

is
io

ns
 b

in
di

ng
 fo

r l
ow

er
 

co
ur

ts

A
 li

ttl
e 

m
or

e 
vu

ln
er

ab
le

 
th

an
 c

ou
rt 

(n
ot

 a
pp

oi
nt

ed
 

fo
r l

ife
; f

ew
er

 s
af

eg
ua

rd
s)

A
rb

itr
at

or
 m

ay
 h

av
e 

in
du

st
ry

 e
xp

er
tis

e,
 p

lu
s 

ac
ce

ss
 to

 e
xt

er
na

l e
xp

er
ts

D
ec

is
io

ns
 in

 th
em

se
lv

es
 

no
t b

in
di

ng
, b

ut
 m

ay
 c

ar
ry

 
so

m
e 

w
ei

gh
t, 

if 
pu

bl
ic

R
is

k 
of

 'c
ap

tu
re

' b
y 

re
gu

la
te

d 
fir

m
s 

(s
om

e 
sa

fe
gu

ar
ds

;  
lim

ite
d 

pu
bl

ic
 o

ve
rs

ig
ht

)

M
or

e 
lik

el
y 

to
 h

av
e 

in
-h

ou
se

 
ex

pe
rti

se
; o

pp
or

tu
ni

tie
s 

to
 

bu
ild

 it
 u

p

D
ec

is
io

ns
 n

ot
 b

in
di

ng
, b

ut
 

ob
lig

at
io

n 
to

 a
ct

 c
on

si
st

en
tly

C
ou

rt
A

rb
itr

at
or

R
eg

ul
at

or
G

ov
er

nm
en

t

CHARACTERISTICS

R
E

G
U

L
A

T
O

R
Y

 IN
S

T
IT

U
TI

O
N

R
an

ge
 o

f 
so

lu
tio

ns
Li

ke
ly

 to
 b

e 
lim

ite
d 

to
 

da
m

ag
es

 a
nd

 in
ju

nc
tio

ns
C

an
 im

po
se

 a
cc

es
s 

ag
re

em
en

ts
; c

an
't 

pr
ov

id
e 

co
nt

in
ui

ng
 o

ve
rs

ig
ht

C
an

 im
po

se
 s

ol
ut

io
ns

 a
sk

in
g 

fo
r c

on
tin

ui
ng

 o
ve

rs
ig

ht

C
os

t a
nd

de
la

y
R

el
at

iv
el

y 
sl

ow
 a

nd
 c

os
tly

Fa
st

er
 a

nd
 c

he
ap

er
D

el
ay

 d
ep

en
ds

 o
n 

co
m

pl
ex

ity
 a

nd
 c

ap
ab

ili
tie

s

Q
ui

te
 v

ul
ne

ra
bl

e,
 b

ut
 

su
bj

ec
t t

o 
pu

bl
ic

 s
cr

ut
in

y

S
om

e 
ex

pe
rti

se
 a

va
ila

bl
e 

/ 
ca

n 
be

 p
ur

ch
as

ed

R
ad

ic
al

 c
ha

ng
es

 p
os

si
bl

e 
(c

on
tin

ui
ty

 b
y 

st
af

f o
nl

y)

S
ol

ut
io

n 
ra

ng
e 

co
ns

tra
in

ed
 

on
ly

 b
y 

le
gi

sl
at

io
n

D
el

ay
 d

ep
en

ds
 o

n 
po

lit
ic

al
 

pr
oc

es
se

s

P
ol

ic
y 

op
tio

ns
(c

fr.
. T

av
.1

a)

Fa
ct

or
s 

in
flu

en
ci

ng
 c

ho
ic

e 
of

 p
o

lic
y 

op
tio

n



""� ������	��������

	

?�����	"�	1	)�������������
�������
���������	

Fo
ca

liz
za

zi
on

e 
de

l 
pr

ob
le

m
a

di
se

tt
or

e

C
oe

re
nt

e
su

dd
iv

is
io

ne
de

l s
et

to
re

in
 s

ot
to

se
t-

to
ri

"c
om

pe
tit

iv
i" 

e 
no

n 
(c

he
pr

es
en

ta
no

ca
ra

t-
te

ris
tic

he
m

on
op

ol
is

tic
he

, l
at

en
ti

o 
ef

fe
tti

ve
)

C
om

pr
en

si
on

e
de

lla
"s

tru
ttu

ra
co

m
pe

tit
iv

a"
 d

i
se

tto
re

*

Li
be

ra
liz

za
zi

on
e

de
i

so
tto

se
tto

ri
co

m
pe

tit
iv

i

C
on

se
gu

en
te

fo
ca

liz
za

-
zi

on
e

de
l p

ro
bl

em
a

su
i 

so
tto

se
tto

ri
re

si
du

i

D
ef

in
iz

io
ne

di
in

te
rfa

cc
e

ad
eg

ua
te

tr
a

so
tto

se
tto

ri

D
iv

er
sa

ad
. e

s.
 tr

a
T

LC
 e

d 
en

er
gi

a
el

et
tr

ic
a

S
i t

ra
la

sc
ia

, p
er

 s
em

pl
ic

ità
, l

a 
pr

ob
le

m
at

ic
a

de
lla

sc
el

ta
de

l t
ip

o
di

or
ga

no
re

go
la

to
re

(T
en

ta
tiv

o
di

) r
is

ol
uz

io
ne

de
l p

ro
bl

em
a

de
l s

ot
to

se
tt

or
e

no
n 

co
m

pe
tit

iv
o*

*

* **

P
re

zz
if

in
al

i
•

N
on

 re
go

la
ti

•
"R

at
e 

of
 r

et
ur

n"
 

(c
os

t-
pl

us
)

•
"R

am
se

y"
•

"P
ric

e 
ca

p"
•

R
ec

ip
ro

ci
/ n

ul
li

P
re

zz
ii

nt
er

m
ed

i
•

S
co

nt
at

i(
"w

ho
le

sa
le

")
•

F
is

sa
ti

(e
s.

 "
B

W
")

•
Li

be
ra

co
nt

ra
tta

zi
on

e
•

...

P
ro

pr
ie

tà
•

P
ub

bl
ic

a
•

P
riv

at
a

(o
pe

ra
to

ri)
•

P
riv

at
a

co
m

un
e

(m
ul

tio
pe

ra
to

re
)

•
P

riv
at

a
"d

iff
us

a"
 

(u
te

nt
i)

•
P

ub
bl

ic
a

di
ffu

sa
(c

om
un

ità
di

ut
en

ti)
•

...

Q
ua

li
ri

su
lta

ti?

•
G

en
er

al
e

co
m

pl
es

si
tà

/ 
"c

on
fu

si
on

e"
•

E
le

va
ta

ar
tic

ol
az

io
ne

de
if

at
to

ri
di

sc
el

ta
•

N
ot

ev
ol

e
va

ria
bi

lit
à

ne
l

te
m

po
 d

el
le

co
nd

iz
io

ni

•
T

en
de

nz
a

a 
"s

tr
in

-
ge

re
",

 c
on

 il
ris

ch
io

di
pe

rd
er

e
di

vi
st

a 
so

lu
zi

on
iv

al
id

e
•

In
 a

lte
rn

at
iv

a,
 a

ut
og

ra
-

tif
ic

az
io

ne
de

l r
eg

ol
at

o-
re

 p
er

 la
 g

es
tio

ne
di

un
 

pr
ob

le
m

a
co

m
pl

es
so

Q
ua

le
si

cu
re

zz
a

di
ad

ot
-

ta
re

 u
na

so
lu

zi
on

e
co

r-
re

tta
/ l

a 
m

ig
lio

re
?

S
uc

ce
ss

o
de

ll'
in

iz
ia

tiv
a

ne
is

ot
to

se
tto

ri
co

m
pe

-
tit

iv
id

ip
en

de
nt

e
de

ll'
ad

eg
ua

te
zz

a
de

lla
de

fin
i-

zi
on

e
de

lle
in

te
rf

ac
ce

tr
a

so
tto

se
tto

ri



 (4��)��	��"���� �	������	"
��� �	�����������	���������,56� "@	

	

?�����	"�	1	>�
���
���������
����������	�
�����
��	

Vincolo a 
nuovi entranti

V
al

ut
a-

zi
on

e

Stimolo a 
innovazione

N
on

 re
go

la
ti

"R
at

e 
of

 re
tu

rn
" 

(c
os

t-p
lu

s)

"R
am

se
y"

"P
ric

e 
ca

p"
*

R
ec

ip
ro

ci
 / 

nu
lli

S
co

nt
at

i (
"w

ho
le

sa
le

")

Fi
ss

at
i (

es
. "

B
W

")

Li
be

ra
 c

on
tra

tta
zi

on
e

S
co

nt
at

i (
"w

ho
le

sa
le

")

Fi
ss

at
i (

es
. "

B
W

")

Li
be

ra
 c

on
tra

tta
zi

on
e

P
ub

bl
ic

a

P
riv

at
a 

(o
pe

ra
to

ri)

"D
iff

us
a"

 (u
te

nt
i)

Costi 
congiunti

Determinaz.  
elasticità

Stimolo a 
riduz. costi

Renditada 
monopolio

Stimolo a 
investimenti

P
ro

pr
ie

tà
P

re
zz

i f
in

al
i

P
re

zz
i i

nt
er

m
ed

i

(S
el

ez
io

ne
 d

i) 
al

te
rn

at
iv

e
E

le
m

en
ti 

di
 d

iff
ic

ol
tà

"G
li 

ec
on

om
is

ti 
ci

 c
re

do
no

;  
i c

on
su

le
nt

i d
i b

us
in

es
s,

 l'
in

cu
m

be
nt

 e
 il

 m
er

ca
to

 n
o"



"$� ������	��������

	

?�����	@	1	����
����������������

������
������
����	

U
S

A

N
az

io
ne

C
om

m
en

to

•R
is

ul
ta

ti 
"v

ar
ia

bi
li"

, d
i s

ca
rs

a 
va

lid
ità

;  
ha

nn
o 

av
ut

o 
su

cc
es

so
 s

ol
o

-
La

 c
om

pe
tiz

io
ne

 s
ug

li 
ap

pa
ra

ti 
d'

ut
en

te
 (i

l c
as

o 
pi

ù
se

m
pl

ic
e 

tra
 tu

tti
)

-
La

 c
om

pe
tiz

io
ne

 s
ul

la
 lu

ng
a 

di
st

an
za

, c
he

 p
er

ò 
ha

 ri
ch

ie
st

o 
la

di
sg

re
ga

zi
on

e 
de

l m
on

op
ol

io
 B

el
l

da
 p

ar
te

 d
el

l'A
nt

itr
us

t
•I

rr
is

ol
to

 –
an

ch
e 

in
 p

ro
sp

et
tiv

a 
–

il 
pr

ob
le

m
a 

de
l s

ot
to

se
tto

re
 "

m
en

o 
co

m
pe

tit
iv

o"
 (t

el
ef

on
ia

 lo
ca

le
)

C
an

ad
a

•D
a 

un
a 

ch
ia

ra
 e

 c
or

re
tta

 c
rit

ic
a 

al
l'a

pp
ro

cc
io

 U
S

A
, s

ce
lte

 n
on

 a
ltr

et
ta

nt
o 

va
lid

e:
  d

op
o 

5 
an

ni
, q

uo
te

 
di

 m
er

ca
to

 d
el

l'i
nc

um
be

nt
 p

ar
i a

ll'
88

%
 (c

om
pa

rto
 b

us
in

es
s)

 e
 9

8,
5%

 (c
om

pa
rto

 re
si

de
nz

ia
le

)

A
us

tr
al

ia
•I

ns
uc

ce
ss

o 
di

 a
pp

ro
cc

io
 s

im
ile

 a
 q

ue
llo

 c
an

ad
es

e 
(e

nf
as

i s
u 

"f
ac

ili
tie

s-
ba

se
d

co
m

pe
tit

io
n"

), 
co

n 
la

 
cr

ea
zi

on
e 

di
 in

ut
ili

, m
ol

to
 c

os
to

se
 (e

 in
co

m
pl

et
e)

 d
up

lic
az

io
ni

 d
i r

et
e

N
uo

va
 

Ze
la

nd
a

•C
on

tin
ua

, v
an

a 
ric

er
ca

 d
i u

na
 s

ol
uz

io
ne

 d
a 

pa
rte

 d
el

 g
ov

er
no

-
M

as
si

cc
io

 d
oc

um
en

to
 p

er
 d

is
cu

ss
io

ne
 n

el
 1

99
5

-
N

uo
va

 "
M

in
is

te
ria

lI
nq

ui
ry

in
to

Te
le

co
m

m
un

ic
at

io
ns

" 
ne

l 2
00

0
•N

el
 fr

at
te

m
po

, i
l b

us
in

es
s 

pr
oc

ed
e.

..
-

N
el

 1
99

6,
 l'

en
tra

nt
e 

di
 c

ui
 tr

at
ta

 il
 d

oc
um

en
to

 d
el

 1
99

5 
di

ve
nt

a 
di

 p
ro

pr
ie

tà
de

ll'
in

cu
m

be
nt

-
N

el
 2

00
2,

 l'
in

cu
m

be
nt

 ra
cc

og
lie

 il
 7

5%
 d

ei
 ri

ca
vi

 d
i t

ut
to

 il
 s

et
to

re
 d

el
le

 te
le

co
m

un
ic

az
io

ni

U
K

•V
er

o 
e 

pr
op

rio
 "

ca
m

m
eo

" 
re

go
la

to
rio

-
V

ie
ne

 a
do

tta
to

 u
n 

pr
ic

e-
ca

pp
in

g,
 s

en
za

 c
om

pr
en

de
rn

e 
gl

i e
ffe

tti
 n

eg
at

iv
i s

ui
 p

ot
en

zi
al

i e
nt

ra
nt

i
-

L'
in

cu
m

be
nt

 a
va

nz
a 

pr
ot

es
te

 s
ol

o 
fo

rm
al

i, 
in

 q
ua

nt
o 

co
m

pr
en

de
 –

m
ol

to
 m

eg
lio

 d
i e

co
no

m
is

ti 
e 

po
lit

ic
i –

il 
da

to
 fo

nd
am

en
ta

le
 d

i b
us

in
es

s,
 e

 c
io

è
...

la
so

lid
a 

re
si

lie
nz

a 
de

l m
on

op
ol

io



 (4��)��	��"���� �	������	"
��� �	�����������	���������,56� "%	

#@,	1	8��	�������	���	������	
�6	������	������	�
�!	

• >��	������	���	�������	������+	

1 ����
���������	 ��������	
�H	������	 ��������	���	 �����	 ��	 ������	 ��	 ��������	���	 
��������	
-���	��	��	����	����-!	

. E����
�	�����	��	
�	���������	�����	�����	���	
�������	�����	��������	��������	 ����������	�	
�

�������	�	��������	���������	�����������+	

. ��	��������.	���	���������	���	�����	�����	��	���	�������	��
����.	����������	���	������	������	
����������	 ��������	��	 �����	 ��	 �����	 ��������	 �	 ������������	 �����	�����	 ����	��	��������.	
-���	��������-	���	��	�����������	

1 ���������	�����	��	
����	
��
���	�����	�����	�����	���	�������	��	�������	�
�	�	���	�����!	
. 0�������	��	���	
�������������	����������	�����	����������	�-��	����	����������	���	���
�1
�������	 ���	 �
�������-+	 - �����	 ���
����	 ��������������	 ��	 ������	 �
�	 ��������	 ��	 ���������	
���
�������	��������������-�+	

. >��	���������	�	�������	�
����	���	
�������	���	���	��	�������������
�	���������������	����1

�������
�	��	��	�������������	�	��	���
������.	����������������	���	���	�����	�������������+	

. /���� ���	���	
������	���������	�����������	���	���	��	
��
����.	�������	���	�����	���
��	
1 ��	��������	��	
��������	���������	������������	��������	�	
������������	�	������	���	�����1
��	�����	?�/	�	- �����	���������-�	

• E�����	 ��	 ����	���	�����	���	 �����	 �������	 ���������������	 ��	 �����	
�6	�	 ���
�������	 �
�	 �	
���
���������	��	����+	

• &�����	����� ��	-������-	��	����	�����	���������	����������	�����	
��������	
������
�	�	�����	����1
������.	������+	

• &������	�
����	�����	
�������	����������	��������	�!	

1 ��	�����	���������	�	�����������.	���	
�����	����������+-9	
1 ��	��������.	��	�������	 ��	
�������	���������	���	�������	��	
����	������������.�	���	
����������	
��������	������

�������.	�F�	��������	
���������.	��	�������������	��	��������	���
����	�����
�1
����	 -
�6	 �������-	 ��	 �����������������	 �	 ��������	 ������������	 ��	 ���	 ���������	
���
�������������	���������	��	
�������+	

1 �����������	������������	��	�����������	������	��	
��������	���������	����	�������	2�	����1

���	��	���	���
�������	������	���	�������	��
����	�������	
��	��	�����������	��	���	�������	
��	�������������	�	������������	��	 ��������������	�����	��	�������	����	������	
��	 ��	 �������	��	
���������	������	��	�����	������������	�������	������	���	������	
��������	��	��	�������	��	�������	
��	���
��������	���	�
�������	 �����	��	�����	�������	�������	��	���	
���	�������	��	��	�������	 ��	
�������	��	��������	����������	����	 ���	����	�������	
�6	�����	��	����	����������	���
��������	
��	���������	�	��������	�������	
��	��	������	�����	F	�������	�������	��	����������-:	

� )+��%� �(�%� � �

#@4	1	>��	�	�������	 �����	��	��������	���������	��	���������	
�������	
�����
�������	
��	���������	��1
�������	��	���������	-��	
����-	� �����	���	��	
���	���������	 ������������	���
����	�	 �����	���	
�����������	��������	�	�����������	������	��	���	�����������	-���������	�	������-�6;	

A������	
�����	����������	
�6	�

���������	�	���
����	�	 �����	����������	��	 �����	���	�	�����	�����	
���������	��	 �����	��������	��	 �����	���
���������	��	��������	�����	�������
��	��	��
�!	

• 5������	����	��	��������.	��	�����������	���	��������	�	��	-��������-	
�������1��������
�	�
�	
����	

																																																						
-9		 ��	852�	��	�����	���������	������	
��	���	���������	�����������	�	�������������	���	����
����	9���	������	�����	
������	

���	
�����	�����<//�	�	���
����	�	��������������	������������	
���
I	
����������	���	
��������	-�������-	�����<//	��	
����	
��	2?Q?�	

-:		 ��	�����	����	�
����	

	��	��
������,56
�����������������"����	������������;��������������"���������������
���	���	���
�������	
��	��	
������	 �����	 �	�������	 �������	 ��	 ��������	�	���	 �������	 �	 
�������������	 ��
�����	 ���	 ������������	 ���������	 ���	
���
�	�	
�������	����������	��	���
��������	��	������������	����������	���	���
��	���	��������	
�������	�	
�������	

6;		 ����������	��	<���
����	 �����	0����������	�����������	���	
��������	����������	�
�	�������	���������	 -��	 �������-	���	
���	������	�	�����	��
����.	��	������������	



"M� ������	��������

������������	��	��������	�������	
�������	��	�������������������	
��	
����	-��������-	���	�����	
��������	�	�����	���������	�����������+	

• /��
�����	����	 �����	�	��������	�	 �����	�������	�	"��$�����������	���
�	��	�������	��	��1
��������	������������6*	

#@N	1	A����	������������	���������	������	��	
����	�����������	��	
������	��
��������	�
�	��������	�	
�����	��
��	��
����	�����	������	���������	�����	������	F	���������	��������
�	�	�����	������	
������
��	
 �����	��	��������	�	��������	��	
�������	�������	���	������������	-����	���
�������-	�R�	?�����	@�!	

• ������
��	852	������	 ���������	 �����������	 -���������-	 ���	 ������������	 ��	 ��
���������	 ��������	

��	 �����	��������	��	��
��������	�����	����������	��	����
����	�����	���������	������+	

• 8�	����
��	��������	��������	���	�
����!60	

1 /
����	������
�	�����

������	852���	����	������	��	��	���������	-����������-�	���	���	��
���	
������������	���������
�!	��	 �����	�����	��	��������������	�	�������	�����	������	852	���1
�����	
��H	�����	�������+	

1 8��	�����	-������������������-	�
��������	�����������	
��	��	������	���������	�����	
����	������1
��	���	����	����	�����	�
�	���	������������	���	�����	���
	���	��������	������
I	��	�������������!	
���	"##"�	��� ��	����	��
�	�����������	��	 ����	��	�������	��������������	�������	������	��	�����1
��	�����44P	
��	��	���
����	��������	�	�����������	���	N4�%P	
��	��	���
����	��������������6-	

• 2	���������	��	2��������	������	�
�	���

���������	��������	�����	���������	������������	������1
���	�
�	
���	�����	������	�����	-����������1�����	���
�������-�	���	��������	�	������	��������	�����	
�������	�	
��	��	
�6	�����
����	��
���������	��	����+66	

• ��	>����	=�������	��
�	��	���������	���������	
��	�����������	���	DNN%	����	�������	��	
������	
��
���	����������	����
�������	���	"###�	���������	���	-B����������	�� ���*	����	?����������1
�������-�6/	��	��������	���������	������	
��
���	���	�����	��	���������������!	

1 A�	���	
����������	�
������	 ����������!	���������	��	��	������	�����������+	���������	��	��	
�����	��	�������+	�������	?5�&�/	�?����	5������	����1&��	�����������	/����	��	���������1
�����	���	�����+	���+	

1 ��	
����	���������	�����	
������!	�����������67	
>��	�������
��	��	��������	
���������!68	

1 >��	DNNM�	����������	��	���	��	���������	���	DNN%	�������	��	
��
����.	��������������+	
1 >��	"##"�	�����������	���������	��	,%P	���	������	��	�����	��	�������	�����	?�/�	

• ��	
���������	��	
�H	�
������	���	��	����	�	
��
���	-������-	�����	��.	������	��
�������	8'!	

1 ��	����������	������	���	���������	��	
����	��

����	�����	���
��������	���	�������	��������	���	

���������	��������+	

1 �����������	������	
�������	����	��������	��	 �����	���
�����	�	�����	������	��	�������1
���	�	
�������	�	��	����	������������	��	���������	�	����	�����	�����������	����������	���	����
�����	

																																																						
6*		 8�	��
��	���������	����������	�	�
����	��	����
��	��	 �����	���������	��	
�����	�	������	���	�����������	��	�����1

��	����������	���	�������	���
�	��	�������	��	����������	�����������	0�6	�����	�

���	��	 �����	����	�������	��	����	�	���1
�����	�������	�	���	�������	���
����	�	�����������	��������������	�������������	���	�����	����	�	������	��	�������	���1
��	������	��	�����	���������������	���	
��	�����	�
�	
��	�������	
����	������������	

60		 ( �����	3������	5�������	��	������	-?������	/��
�������	��	/�����	���	�
�	85!	�
�	?�������	���	�
�	C���-�	?����*1
<���
	2�����	?�����������������	0����*	&������
	/����������	5�
������	",1"N�	DNN,+	 	

�����	���	
��
!FF�����
������F���������N,F�������
���	

6-		 >9�FB��
���	5���	2����������	-/�������	�����	?������	5�������	B��G��	&�
���-�	:��������	"##$�	 	

�����	���	
��
!FF�����������������F����"##$F�����
���	

66		 T�	E�������	 -?
�	0��������	9�����	 ��	>������	B���
��*!	?�����������������	&�����	 ��	2��������-�	2�����	 %�$��	
$",1$$#�	DNN4+	
�����	���	
��
!FF�
������ �������F���
���F#####%M"F#DF?�������N4�
��+	 	
T�	E�������	-/��
�������	C����
�-�	;���G�	5�����	4�$�!"@1"$�	DNN4+	 	

�����	���	
��
!FF�
������ �������F���
���F#####%,MF#DF) 1��1DNN4�
��+	 	
-;��������!	0���	����	���	����������	�
�	�����	���
-�	"%	T���	"##$�	 	

�����	���	
��
!FF�������*���G������F�����������F����F��D#44D@%@,#�
����	

6/		 -B����������	�� ���*	����	?�����������������-�	<����	&�
����	",	5�
������	"###�	(����������	>��	=������+	 	

�����	���	
��
!FF���������� ���*��������F��
����F�����F����K�
����	

67		 5�	���	������	����
�������	������������	�����	�	�����������	��	���
�����	�������	��	���	������������	
68		 0�����	���	
��
!FF�����������K������F'��������?��������
���	



 (4��)��	��"���� �	������	"
��� �	�����������	���������,56� ",	

(�$($)�"�"��$!��+) $! �

#$#	1	8��	�����	��	-�����	
��
����-	�	�����	��������	
��	���	����������	�����	�����	���	�������	�����	
?�/+	�������	��	 �����	������	��������	��	�����	��	���������	��	
�������	����	 ����
�	��������	����1
�������	

?��	����
�	����!	

• �������������	
����	��	
�����������!	

1 5��	
����	������������	��	
��
����	�	��������!	
�����������	��	���������	��	����������	��	-��1
�����	����������������-	���������	����������	��	
�������	���	����
����	���	����	
�������+	

1 5��	
����	
�������	��	�����	��	����������	
��H	�	�����	����������	���������	���������.	��
�	�
��1
����	
���
I	�����	�	������	����������	���������!	

. 2���������	��	���
�����	�����	��	�������	����������	��	������.	
�������	
����	��	��������	��1
��	���	
�����
���	������	��������	
��	
������������+	

. &�������	����� ��	��	������	 ��������	�����	
��������������	����
�	������
�����	��	��������1
���������	�	������	��	���	
��������	��	�������	-����	��������-�	

1 ��	��������	���	-�����	����-�	��	�������������	
�����������	�	���������	
����������	
• ����������	���	���
��������	����������1�����!	

1 5��	
����	������������	 ��	�����������	�����	
��
����	�	�������+	��
���������	
����	�	�����������	
�����	����	�
��	���	
�����������	���	�����	���	��
������	�	������	����	��	�	�������	��	����1
�������+	�����	���
����	�����	��	��������!	

. �����������	��	����������	-����������-	�����
������	��	��������.	��	��������	������	��	��������1
��������	F	 ����������	F	 ������	 ��
�	 
������	 ��	 ���������	 ����
����	 ��	 
���������.�	 �����	 ��	
������	����������+	

. ��	������.	��	��������	�	���	�����	���
��������	�����
������	��	��������.	�

�����	��	������1
��	�

����	���	���
��������	����������1������	

1 5��	
����	�����������	�	�������	
���!	���	��	���	�����������	��	�����������	�����	
�����	���	��	�����	

���������.	�
�	�
��+	

1 >��	������	������	�
�	�������	�������	�������!	��	
�����	���	
����	�����	���������	������+	��	��1
������	��	 �����	�����	������������	���	�������	�������	

• ;��������	�����������	�����	���
��������	�����	���	����	���	����
����	9���	�����	�����	������1
���!	

1 5�	������	�	
��������	���������	�	��	���	���������	��������+	
1 2��������	��������	
�������	���	��	���������	�
�	-�������	����	
��	����������	��	
�������	���	
����
����	�	����������-�	

#$D	1	8��	�����	��	-�
������-	�	�����	������	��������	���	����	�����	�����	�����������	��	 ����	�����1
����	��	
��	�I	��	�����	�	�	������	���	�����	����	���	�����	�	���������������	�����	
����������	�	��	
����������	��	
��������	����
�������
��	��	
��
�����!	

• 5�	�������	����	�������	��.	��������	
�6	��
��	������	�������	��������	����	?�����	����������+	
• 5�	������
�	�
�	 �����	���������	��	��������	����	��������	���������	��	
��������	������	������	
�����	
��	��	����
��	 �����	
��	��	�����	����������+	

• 5�	��������	���	������	��������������	����������	�
�	��	
�������	��	�����	���	��������	��	��1
���������	��	������	������������	��	��	������	��	���
�	��������	���������	�	
��������	

#$"	1	��	�����������	��	����������������	��������	�������	 �����	���	��������	��	����
�����	;����	

��
���	 �����	�	����	�����������	���������	#6	�������"�������"	�������	�	������"	����
�����
������������	�����
������	�� �	�����	�����	���
����� ��
��������'�������
�$����	������	��	�����	����������������"���������	����������	�"	!
�	
	������	�#	



"4� ������	��������

#$@	1	8��	������������	����	-�����	���	����-	���	���	�����!	�	���	DNNM�	
��
���	��	����3�������
?

��������
����������<���

��
�������������
������	 ������	 ���
	�	��������	������	��	������������	�	
�����
���	��������69	��	
��
����	�	��	����������	���
�����.+	����	
�����������	�����	��2�������	�������1
������!	#2�����	������	�������������/��	���	"
�����	���������
'	�/
�����������	������	�������"��������������������	����	!
�������D ��'��	�������������	"
�����	�
����������������/�����	����
��������'���	�����		

��	�������	������	�����	����	�����
E�������F��'������"��������	�����		
����������"�����"�/�	�G�����	���������0����	�
��"�������	����������������������/�����
�	"
����	��
���	�����	��	�����	���	���
�������	��	���
���	���
	����2������	"����	-���'�����	�����		
�
�'	-����
�
�'��
�	���"��	�� ������	������	����������/�����

���(�����������-���������"����-'	������������
�����		
������/
�����
����"������-�����	��'�����	���

�/��	"
����	���-��'��'��"�����	���	"
������-��'��'�"�#	

#$$	1	5��	
����	������������	��	
��
����	������	����	������	��	����	-������������-	
����	
������	�	
���������	�������������	�
�	����������	������������	-��������-!	

• ?����������������	���	
������	��	����
����	�����������	�	����������������	
�6	�	����	���������	
��	�������	��	
����	
����	�	����	���	
�������	�	���	
������	��	 �����	�	���
��	�	����� ��	���
�1
������	�	
��������	����������������+	�����	 �����	
����	�����������	��	���
���������	��
��	�������1
��+	

• :���	�������	��	
��
����.	�������������	����
��������	
����	��	����	����	��	��������	������	��1
��	
��	�������+	 �����	���	���
�������	�	���	�����	�����������	�������	���
����	�	��������	

#$%	 1	5��	
����	
�������	 ��	
��
�����	
��
���	
���
I	��������	������������	 ��	
��������	
�������	
�����	������	�
����	��	��������	���	��	�����
��	��	����������	�	
�������	���	�������	���J	�����	����	
��	����	������������	��	���������	��	�����������	��	����������	���	�����	��	
�������	��	������	-
����1
��-	���	���	���
������.	��	������	��	���������	���������	���
����	�	 �����	������	���������!	

• ?���������	�����������	��	
��
����.	���	��

���	����������	�	 �����	�����	������	��	������������	�	
�����
���	������	�	 ����
�	����	����������	F	������
���	F	��	 ���������	������	������	����	�������	
��	
��
������	 ����������	��	�������	�����	����������	���������	�����	������������	���	 �����	 ���
�	
�
�	���	�	�����	��	
����	��������	�����	 ���������	���	
���
I	��	�������	�����������	�
�	����	�
�1
������	��	�����������������	�	��

���	-����	��.	�����	
������	�	
������	
�6	�����-�	���	
���
I	��	��1
����������.	����������
�	��	
����������	�	�����	�
����	�����	��������	
���������.	��	�������	��	����	
���	������	�	���	
����	�����	������	
�������	�������	������	��	���	��������������	
�6	�������+6:	

• A��������	�
����������	��	�������	��	����������������	���	��	�������	�����	�������	��������	����1
��������	�����������	
�����	��	����������������	����
����	��	������	�������	������+	

• >��	�������	�������	��	����	��	�������	��	��������	���	
��
����.	������	-�������-�	���	���
������	
��	���	����������	��������������	�������	���	��	������������	��	���������	���
�������	F	���

�	��	
�� ������	���	������	�	����	�������.	�	
����������	��	����������	
���������	��	�

�����	�	�������1
����	���	�������	�����	���������	������
�������	��	������������������	�
�	��������	��	 ����
�	����	
-���������������-��	

#$M	 1	 ��	 �������	 ��	 ��
����������	 ��	 
��
����	 �����	 ���	 ���	 ��������	 �����������	 ��������������	 ��	
�
������	��	
�������	���������	���	����
����	��	�
����	�����	
���
������	
��	��	��������	�����	����1
�������������+	 �����	�	������������	�����	�����	��������������	�	����������	��	�����	����	�����	�����	
�	�������	 �����	�	����������	��	�������	���������	
��	���	������	��	��������	-���1���1
�����-�	�	��
1

����	�������������	�	���	���������	��������	E�����	�
�����	���	��	�����������	�����	��	���	
��
���1
�.	
�������	��������������	��	��	���	�����������������	-������-	������������	���	�����	��	������������	

���������.!	

• /��
��������	��	 �����.	�	�����	�����
���G����	����	
���������+	
• 5�����	�����
�����	���	��

����	������������1��������	����	����	�	 �����	���������+	
• 5�����������	 �����	 
����������.	 ����������	 �	 �����	 ������������	 �����	 �����	 �����������	 �������	
�
�������������	-
�������-	F	
�����	��������������	����������	���	�������.	��������+	

• /����	���	�����������	�	�������	���	����	�����	������������	��������	��	��������	���
�������	

																																																						
69		 0�9�	5�
��
���	�8��������*	��	/���������	-/�������	������
�
	��	�
�	�����	���
�	2	��������	��	�
�	
������	��	�����1

����������-�	?�����������������	0����*�	R�����	"#�	�����	4	�	:������	DNNM�	0����	%,@1%4$+		 	

�����	���!	
��
!FF���������������������	

6:		 -?
�	/���	���	A�
��*���	�9��	9���������	?
����
	:
��	2�������	<����	>�����G�	�2<>��-+	 	

�����	���	
��
!FF��������4#"����FD,F�����F
��###%4�
���	



 (4��)��	��"���� �	������	"
��� �	�����������	���������,56� "N	

#$,	1	R�������	���������	����	��	
�������	�����	�
��������	��	�����	�������������������	���	�����	��1
����	��	������������	�����	���������������	������	��	
������	�������	��������	�	�����	�����������	����1
�����	��������	��	�����	������������	

��	 ���������	
��
����	 �������	
������������	��������	 ���
�	 ���	
����	���������	��������+	 ��
1

������	 �����	����	���	������������	������	������������	��	��	
�������	��	���������������!	

• -��	��������	��	�����������	���	����	��	
�����	����	���������-+	
• -5����	��������������	���	��������	�������	��	��	 �.	���	����
���	���	�����	���������	��	�����������	
���	�������	����1������+	��	����	����������	��	��������	����	��	�����

�	����������-	

#$4	1	��	�����������	��	���������	��������!	

• 2

���	�����������	�������������	���
����	�!	

1 ��	�
�����	������
�	��������������	��	����
���	��������	������	���������	 �����	�����������	��1
�
�	��	
�����
�������	��	����	���������
��+	

1 ��	��������.	����
�����	
�����������	���������	�	�����������	��	����������	����������	�	��	����1
������	�������������	F	���
�������	��	
����	���	��������	

• >����	�
������	��	
��
����.	�����������	�	�������������	����	��������	��	
������	����
����	�	
����1
����������	�����!	

1 5�
���	�����	��	
����������
�	��	�������	��	����
����	�	��	����������������	��	
������	��	���1
��	-����������-	�����	��	
��������	���������	������������+	

1 /������	�����	������	�	�����	�	���	������������	���	�	��������+	
1 >��	������	��	�
�������������	�	������������	������������	����� ��	����������	��	��	�����1
����	��	������
��������.	�
�	����	�����	�����������	�	
����������	

• 5�
���������	�

���	������������	
���
I	�
����	��	��������	��	����	���������	-��������-	������	
�1
���������.	��	
�������	�����	 �
��������	 �	
�6	��������	 ����	 -�������-	 ���	 ��������	 ������	���	 ����	
��������	;�������	�����	���������	�������������	�	���	��������	��������	�����	��������������!	

1 ��	
�������	������
�������	���	�	��	������	�	�����������	�	
������	�	��	�����+	
1 ��	������	�����������	-�������-	�����������������	
��	 ��	
�������	���	�	��������	�	����������	 ��	
���
������.	�����	
����	��	�����	��	 �����	�	���������	�������������	��	����������+	

1 0�������������	�������	��	
�����	�	��	�����������	��	���������	������������	����J	��	�����1
��	��	������	����	����	���

���������.	��	�����
�	��	���������	

#$N	1	0��	�����������	������������	�	��	
�������!	

• 5�	 �����������	��	 ��� �����	���	�������	 ���������
	 �����	���
��������	����	 ��	
����������.	�F�	
��������	��	����	��������	��	
��
���	����
����.	��	-���������-�	��	����	�	���	��������.	�������	��	
����	
����	������	�����	��	������	��������	������$�������	(	

1 5�	����������	�	�	�������	��	���������	�	�������	 �����	�����
�	��	����	-������-	�����	����1
������������	�����	?�/���	

1 ������	���	�����	��	�
�����	�
�	
������	�������	���	-������	���-	��	 ����������	 ��	�����	�������	
-����������������-�	�	��	����	��	��
��	���
���	����	��	����������������	��������������	
�6	������	
��	 �����	 
����������
�	 ��	
����

����	 �����������	 ������	 �������	 ���������	 ����������	 
��������	

������
��	-����������-	��������	�������	��	
��������	���������
��	������������	
������
��	������1
���	�	�	��	�����	�������	�	����������.�	

• 2��
�	��	
�������	��	������������	�
�����	������������	���	��	��������	���������������	�	��������	��	
�� ��	����
�������	�
����	��	��	�������	��	-��������-	�������	���
����	��	����������	����������	
�	��	����
��	
������	��	
������	�	��������	��	����	���	�����	����

�	�����	��	����	���	����	
����	��	
������	���
�	��	���
�����	�

���	
�6	
����������	���
����	����	���������	-���
����-	�	���	
��	���J	
������	����	��	�	�����	�	��	��������	�����	��	����	��	
������	�	��	����������	��	���
����*�����	

#%#	1	��	
���������	��	��������	�
�	��	����������������	�	��	�����	����!	

• <�������	 �����	���	�����	�F�	����	�	������	�

�������	��

�����	���������+	
• A���	 ���������	 ����������	 ����������	 ��������	 ��	 ������	 
��	  �����	 �
�	�!	 ���	 ������	 �����������	
���
������	�
���	
����	��	����	���	
��	����	 �����	������+	��	
��	����	����	
����	�����	��������	
�����	 �����������������!	�	 ��	 ����	�
�	
����	�	������	�	 �������	������������	�	 ������	��	 ���������	
�
�	������	������	������	������	���
����	��	�������������	����������������	



@#� ������	��������



 (4��)��	��"���� �	������	"
��� �	�����������	���������,56� @D	

200;>A�/;	D�
�5�>?;5�	A;�	5233�:	�>	<:&B2	A�2&?�/:�:	A�:0�>�:>;��

�%�)�+( � �,��"���$#&%�

2�����	�����	�������������	���	����	���	�����	�����	��	������������	��	
�����������	���	����������	
����	�����������	�	

• ��	�������	���	"	�	
	��		��
�	
����	������	�����	��	
����������	
• �������	
��	��	�	��	���� �	
• ������������	�	�����������	��������	�����	���������	
��  		������	��	��������	��	����	��������	����	
��	���
�	��	����	�������	����	�����U �	

• ������������	V	���
��	�	����� ���	���
�	 �����	��	
����	��	����	
�������	V	
��	���	��������	
�����������	������	���	
�	����	
	�	��	��������	������
�	

• ��	���
����	V	�����	���	
�6	��������	��	������	����������	
������	V	
��	��	
�����1������	��	��1
��������	���������	��
��������	����������	125��1�	�	��	�2�����	�5	��	��	

��	������	������	�
�	

• 8�	"	�	
	��		 ���	��������	�	 ��	������������	
��������	�
����	
��	 �	
��
��	
�������	�	�������	��	

�����	
�6	����	��	 �����	�
�	��	������������	��	������	��	
����	�	��	���� �	

• <�������	 �����������	����	����	�
�������	�
�	
�������	��	���������	��	
�	����	��	 ������	��
����1
��������	��	�����������	��������	��	���	��������	�	
��  �
	��
�����	��	����	��	�������	F	�����������	
�	����	����	
������	���������	�	��������	���	125�	

2	
����	������	�����	���������	0������	�
�	
�6	��	����

���������	�����	
������	�����	������	�����	
��
������	��	
��������	

0��������	����	����
��	��	�����������������	���������	�	������	
��	������	����	������	��	

• 0�����������	 ��	"	�	
	��		 
�������	 �����	 ��������������	 ���	 ��	 ������	���
�	 ��	 �������	 ��	 ������	

�������	�
��	�������	��	 ����	��	�����	���	������	�	��
��������	��	�������	����	����	�����������	��	

�	����		�����	����	
������	
��	
���������	������������	

• 2
����	������	�	�����	����	�	��	���� �
	�����	
������	�
�	������	����
����	��������	�����	������1
��	������	�����	�����	��	������	�	������	�����	���������	���	��	
��  		���
�����	����	�����	�
�������	

��	���������	���	��������	������	������	���
�	��	��	����
����	��������	�	�����������	
��	������1
����	�����	����������	����������	A�	��	�����	 ���

�	�	���

�	������	����	��	�����	�
�	��	�������	

��	�����������	����	���������	���	����
����	�����������	���	������	���������	�
�	�������!	-���	
������	����������	
������	������	���	��������	���������	��	�
�	����������	��������������-�+	�������1
����	��	
�����	-������-	
��	���������	
��
���	���	��	�����	���	���	������	
���
I	����	���

�	��	���1
���	��������
�	V	�����	�������	���	����	V	�
�	��������	��������	����	���������	

• ;����������	����	��������	��	
�������	���������	��	���������	��	
��  		
��	�	�����������	�	��	���1
�����	���������	���	�������	F	�������	�125�
	�����	�����������	�	��������	��������	
��	��	��������	��	

�����	 ��	���
������.	�	���	�K���1�����	�����	�����������	�
�	�������	���������	�U �	�
�	 ��	0��	
���	��������	����	
���������	/���	�����	��	�����������	��	���	�����	��	�
�������	 ����������	��1
������	��	
����	���������	�����	��������	 �����	�
��
��	��	�������	�����	��������	 ������	��	���1
���������	�������	���	
����	��	�����	
���������	�����	
���
I	��	��������	�	����	
��	�����	���
����	
�������	�
�	���	������	�����	������������������	
������������	��
�	����� ��	��	�������	���	
���1
���L	S	����	�
�	��	
�����	����	����	�������	��	��	��	���	���������	�	�������	��	����������	������U 	

������
��	�����	��������	�������	���	�	��	�����	��	����	�����	�������	��	�	��������	��	���������	���	
������	����������	
������	��	�������	��	����������	

<����	��	�������	��	������������������	�����	��������������	��������	������	�����������	

B�������	��	�����������	���	��	�����	��	
��	�	�����	��
��	������	�"	�	
	��	
��	��	���� �
�
��  	
�
�	����	
�
125�
	�������	�����	��	
�������	�����	��������	�����	�����	�	���	��������	���������	



@"� ������	��������

8�	�

������	�����	
�6	-��������������-	V	��	���	���	�����	��	����	���	�����	
������	�	�������	��1
����	�����	����	������	��	����������	�	
�������	V	�������	
�������	��	

• B��������	 ��	"	�	
	��		 
��������	 �����	 
�����������	 �F�	 �������������	 ���	�������	 �������	 
��	 ��	
����
����	���������	����	��������	������	�����	����	��	������������������	�	��	������	�������	��	
������	����	�����	�

���	�����	������	����	��	����	����	�������	-2	��������	��	
��
���	��

���-!	
 �������	�����H	 �����	����	���	DNNM�	��	
���	���	�������	���������������	

• ?�������	��	�����������������	���	����	��	���������	��	����	�����������������	��	�������	��	�����1
��	���������	�	
��  	� ��		 ���������	�
��	������������	���	������	 ����	�����	 ��	���������	
���	���	��������	�����������	������	
��������	���	�����	�	��	��	�������	��	��������	F	�������1
������	>��	�	���	������!	�������	��
���	��	���	
�����	��	����������	�	��	������	��	�����.	��	����	��	
���
�	���	��	�����	�	
�����������	��������	

• ��������	 �	 ���
���	 �����������	 �����������	 ����	 �����������	������������	��	 ���������	���	 �������	 ��	
������������	�	�����	���������	��	�����	���	����	
��������	��	2���������	���	���������	����������	
�������	������������	��	������	

• :�������	��	���
�	����������	���	����	���	����������	��	�����������	��	�����������	���	
�����	
���	�������	����������������	��	����	������	��������	����������	���
��������	��	 ������	��	��������	�1

����	����	���	-����	��	
���-��	���	�����������	������	��������	
��	��	�����	�������������	

• &���������	�	��	
��	��	0��	-�����-�	�	������	��	 ����
�	��������	
������������	��	����	��	��
���1
������	��	���	��������	����������	���������	

?����	��H	�	���	��������	
���
I	�	
�������	
�����������	��	�������	���
�����	-��	�������-	������!	-��	
���	�������	�����	�	����-��	���
����	�	��	�������	���
����	��	���������	�
�	���	�����	�������	��	
�����	B�	 �����	�	����	���	���������	

2���	��	����	������������	�
�	�	���	���
�	��	�����	�����	
��
����U 	

7	7	7	

1����	��������������	�����������	��'��$������
������	�	��	���������	����
	�
�������	��'���������������=*�H�$����	�����	�
"����	����	�	���� �������������"��	�����������	"����� �	���H�'	�
�	
	��	��������������������"���	��������	��'���!
�������	�
	���	���������������������	�	����������'��	���
�$��������������	
	
������������	�	��	�	�����	��  	�����

5������
�	
	���
���������"������������������� �	����	��	���������
����	�	�

• �����B=B
��	������,����	"��	��6	"��
�6������������	)	"�����"�����������1	���
�
���'@�
�����	���;������"	��	�
��� ���
	�������
�
������������  ������,����	"��������������
���"�����������	��	��	����	�������������
�	�����	�����;�
����������'������������	���������������"���	�

• �����BB*
�����������	
�������"��������������6��������)��
��"�	
����"�����������������	�	�2������	�6�����������6�!
���	�����266)2�
�
���"������������
	�� �	���������������6�������
�	�	�����������	��	������"����	����"���������	"
�!
�� �	�������	������	������
��  	������	�	�������������	�A�����	�	������"��"	��	�
�%��	"
������	����������������

�����	����$����	�����	�����""	�����	������������"
	���������"���������	��	��
���"�����������������������������	
�!
���	���������������;�#���	
��#I �

���'��	����'	���������
�	
	�����26,
�����
	���
�I �
�"�����	�"���	�������	��"
�������������"
�����������6���$�����!
�	����
	��	���������������'��I �����"�����	���	�����"����	���	����	������"����	��"���	���������������;J�



 (4��)��	��"���� �	������	"
��� �	�����������	���������,56� @@	

200;>A�/;	"	
&"))%## $�%��.%#�$&�
�/:>	2��;32?�	5233�:	;	2&?�/:�:��

 
----- Original Message ----- 
From: abregni@iperv.it 
To: dim@agcom.it 
Sent: Thursday, May 17, 2007 10:41 AM 
Subject: Consultazione pubblica in merito agli aspetti regolamentari relativi all'assetto della rete 
di accesso fissa e alle prospettive delle reti di nuova generazione a larga banda 
 
 
Sono un ex consulente di direzione, che faceva parte della società di consulenza di riferimento 
del Gruppo Pirelli-Telecom.  In quella posizione, non ho nemmeno provato a pubblicare 
- Un articolo specialistico - "(De)regolamentazione e competizione nel settore delle TLC" - 

molto critico, che ho scritto rivedendo e ristrutturando informazioni specialistiche raccolte sul 
web 

- Un pezzo più giornalistico - "La stupidità del dogma" - che sconsiglia di trattare le infrastrut-
ture, in particolare quelle di telecomunicazione, secondo logiche riportate acriticamente da 
altri settori. 

 
Non ho una soluzione immediata e diretta per voi, tanto meno di tipo regolatorio. 
Le mie conclusioni, ancorché rivolte a esperienze passate, portano infatti a 
- Negare la possibilità di una soluzione diversa dalla "restituzione" del doppino (ormai strapa-

gato dal canone di abbonamento) all'utente o a consorzi di utenti (o ai Comuni).  Solo in 
questo modo l'utente / il consorzio potrebbe scegliere tra diversi fornitori di connessione e 
servizi, nonché stabilire la traiettoria nel tempo degli investimenti tecnologici che lo riguarda-
no 

- Proporre - ma servirebbe in proposito che la rete fosse ancora pubblica come una volta... - di 
azzerare il costo dei servizi TLC di base.  Non è follia, se in altri paesi sono gratuite le auto-
strade e nel nostro sono forniti i servizi sanitari a prezzi decisamente inferiori ai costi.  Si trat-
ta solo di stabilire cosa è "servizio" (da remunerare) e cosa è "infrastruttura" (da ...rendere 
disponibile). 

 
Vi allego quindi l'articolo e il pezzo che non ho mai pubblicato, come riferimento critico di par-
tenza, segnalandovi in particolare l'allegato all'articolo specialistico relativo all'autocritica di un 
ex esponente dell'FCC, dove si afferma in buona sostanza che la deregulation delle TLC in 
USA "ha funzionato dove era facile;  dove non era facile, ha fallito". 
L'UNICO VERO MESSAGGIO CHE VORREI TRASMETTERVI E':  ABBIATE CURA DI DARE 
RISPOSTA A TUTTI GLI INTERROGATIVI, ANCHE I PIU' "FILOSOFICI", CHE VI VERRANNO 
POSTI DALLA VOSTRA CONSULTAZIONE PUBBLICA (e qualcuno lo trovate nel mio materia-
le!).  Qualunque "asimmetria" che vi troverete a introdurre, riponendo eccessiva fiducia in solu-
zioni millantate, andrà a vantaggio di pochi e a danno dei consumatori (che immagino debbano 
essere il vs. punto di riferimento). 
 
L'unica possibilità ad oggi, che state già considerando, sembra essere la separazione della rete 
di accesso e concentrazione, lasciando eventualmente aperta la competizione sulla rete core. 
Non ritengo tuttavia che la rete sia così "separabile".  Se la rete ancora funziona, diversamente 
da molte applicazioni IT, è perché ha avuto finora una progettazione "ragionevolmente unitaria". 
Si può separare quanto è stato in qualche modo standardizzato, come logica globale di funzio-
namento e come interfaccia tra le diverse parti costituenti (cfr. il citato allegato relativo all'ex e-
sponente FCC).  Come dire, i prodotti e i servizi "vecchi", oppure i pochi sui quali nasce fin dal-
l'inizio un progetto "consortile", come il GSM.  Se volete (non è il mio caso) una "fioritura di tec-
nologie", non è la soluzione migliore.  Se volete (è il mio caso) tecnologie affidabili, ancora me-
no. 
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Se volete tecnologie affidabili, anche al costo di un (limitato) rallentamento evolutivo, dovete la-
sciare TUTTI gli oneri a chi vuole investire, e il vantaggio al consumatore. 
Magari calcolando che ogni spot pubblicitario in più, quando si parla di infrastrutture e non di 
servizi, è quasi certamente un anatema.  Mentre nelle TLC è diventato una norma. 
 
Resta a questo punto solo la separazione della rete nella sua interezza.  Se riusciste, ma ne 
dubito, a farne un centro di costo, offerto a prezzi inferiori ai costi al resto del sistema economi-
co, remunerando il proprietario in base a precisi riferimenti di costo, servizio e investimento, fa-
reste la cosa giusta. 
Ma la cosa assomiglierebbe molto, forse troppo, alla vecchia rete pubblica, solo gestita "meglio" 
(che, per me, rimane l'unica vera soluzione per le "infrastrutture"...). 
 
Cordiali saluti e buon lavoro! 
Alfredo Bregni 
abregni@iperv.it 
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