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� START UP ��
��	���

+
��
 start up ����	���� �� � � �

��
� ���
��
�
����, �������
� 
�� �
����� � � 
��
	� ����� �
�������, ���
����. Start up $��
� �� 
�
������� � �
��
	���, � start up �������, �������� 
���
 �������, 
��
����� �� 
���	��� � �
����� ���� $��
�. Start up ������� �� 
�
	��� 	��
	� $���������� 
���� �
��������� ������� � !�����. 
���� �� 
 ������	�
 
���
 ���
��
� �������, �
�� �� ������� 
60.000 �	�� 7� �������
� ��
��		����
���9 � �
��� �
	
'���� 
���
	� � 
��
�� �� 
����� �������� ������. )���
	
'���� ������� 
�� �
���������� 
��� � ������ ��������� � ������������ 

�� �� 

��������� �� ��5�	��� $����������� ��	
��.

)�
��
��
�� ������
� ������*�	��� ���	����� ��������� 
� �

����
	��� ��
���
� �����
����
��� � !�����, ��
������ 
�� �
����� �������� �
����� �
��������� �������� ������ �� 
�
������� � �
��
	���. % ������ �� ��
, ����������	
 ��
�

��� 
� ����
����
� ���	
�� ��������� �
����� �
������ �� 
�
���	��� 
������� �� �
������� ������������ ��� ���
���� � start up ������� 
�� ���	�� ����. /������ �� ��������� ����
 ;
��� �� ���	
�, � � 
����������� ��
���
� ��'����� �� � ���������� (������� �� ���	
� 

���� � ������� ��������� �� 
��5

 ����
������ ��������, 
������� � �����������. 3�
� �� ��	����� ���������������� 
������'��� ��������� �����	� � �
	���	��� $���������� � 
��$��������� �
����� �
�������
�. <�
���	���
 start up ������� 
�� �����	
 ��
������ ���
�����	�� �������� �
���� �� �
������� 
� �
��
	��� � 
��
�� �� �
������� 
���
�������� ������ �� 
�����
�����, �
�� �� �
 ������
 ���
	�
� ��������� ����
 ;
��� 
�� ���	
� � )���
����� �� �5�� �� �� �
�'�	���.

)� ����
�����
 ��	
�
� ��������� �� ���
*� �
������ ��
���
� 
�������� �
����� start up ���������
�. ���� � ������ ��������� 
� ������������ �� �
������ -
�	
���� 

�� �
������� � 
���
 
������� �
��������
� ;
��� �� ���	
� � ��������� ����������
	��
� 
"���������
� $
��� �
�� �
��5�	� ��	���
 	��� (+ -
�	
����. 
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-
�	
*����� ;
�� �� ���	
� �� ��	� � !����� ���
��
 �� ���������
 
start up �������. "��� ��
����, � ������� �� Bank� Intesa 
��������� 
������	� �� ����������� �!++ �
� �
	
'����
 ���
	�
� 
� 
��5�����, � ���	
 �� �
������� �
��� � �
������� � �
��
	���. 
3���� �

����� � 
���
 ������� ����������
	���� $����������� 
����������� ���� �� 
���	��� 
�*����
��� 
����������� � ����� 
�
���
��. ���������	�� �� ���
�� ;
��� �� 
���
 ���	
� �� �������
 
� ��
�����, �
�� �
��5�	� 
��
������ �������������� ������ 
����� � ��
������ �
��
����� ������� ��
� $���
 ����������� � 
�����$���� ������ ��������� ��
��	
��.

<��
 �������, �
����
� ���
������ �
	�� 
���� ������� 
���� � ��
���
 )���
����� �� �5�� �� �� �
�'�	��� �
�� �� 
��
�� 
�� �
���� ���	������ �� ��

���
�'�	���. +����
�� �� ���� 
�������	���
 �����
� �����
������: ��	�����
�, ��

�����
 
�
����'�
�, ���������
� � ����'���
 ����
�, 5���
�, 
����
� 
�
 60 �
���� � �������
 
� =0 �
����, ���
�
��
 �����
�����
�, 
�

�
� � �����
 ����
 ���
�'�	�
 �������
 �����
�. 
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�	� 	�
�� �� ����
 �
�
�� ��
�
�
	����

������������!", #���������$ … ��% &� �"?

+���������� �� �
�������� ���� ������������
� ��
���� … �
��>
�����, �
�� ��	��� 	����
�� � � �

 ��
���� ������
� ����� ������� 
�
	��, 	��
��� ��� ���
� ����
� 
����� 	����
��� ��
��	
�� ��� 
������. 

% �	��
���	�

 �
	
�� ����

 ��� ����������� ��� ��������>
����	
. ?��

 �� �� ���� �������� ��� �� �
�

	� ��	���
 �����@ 

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

 ����	�

 �� ���>
���

 � �
 
��
 ���	����
 � ��5�

 �� �� ������������ 
�� �
>
������� �
�� �
��� �
���	��� $��
� �
��
� ����	'��� � 
� �
�� 
5�	�. 

����, �
��
 ������������	� �����
 �� ����. +�����������	
 
�������	'� ����� ���
��'��� � ���� ���
 	���� ��

 �� ������. 
% �	��
� ������
���, �	��

 ���������, ��� 
����� �� 	������� � 
	�������	
 ������������
 ���
��'��� �� 	��
 	�5�
. <�
 �� 	���>
�� �� ������	�
��, �����
����� ������� ��
���
�, ��
����	�
��. 
+����������� ������$����� �
��
	�� �����, 
������ 

����
��� 
�� �� ��������� �� ��5����, ��������� �� � ������� �� �
	

. +�
��� 
�� ������ �� ��	���	�.

�����"��#� " #�����������!�

��
��� �� �����
���� � 
��
	� 
 ������������	� � ������������, 
��
 �
��
�� ������������
� ��
����. )�	����

 ���� 
� ���, �� 

�������� ����
 �� �
	
�� 
 
��
	�
� � ���	� �� �����	
 ����>
�
��. 

��������	
�
 �� �
�
��, 
 	� ���
�
��. 
)���	�
 �� 
�
���� � �������, �
�� �
	�� �
��j� �
*���
, �
��� 


���*��� ������ ��� ��$������� 
�
�� ��
� ��

 �� ��	��� � 5�>
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��, ��� 
�� �������	'��� ��

 �
��� �����
���	��, �����
 �� � 
��������� ������. !�	����� ������������ �� ��
��� �
�� �� ����
�� 

� ���
������� 
���*����, ����	������ 	������, �����, ������	� 
� �
�������, ��
 � �������
� ������� � �
���	��� ���	
�. 

��
�� ���� �
�����
 ��
��
�
 ���
�. 
)������� ��
 �	��� �� 
��
	��� $��
�. +����������� �
�� 

��	����� ������� ��
�*� ����� � ������� � �
�� ���
��'��� �
	
'�
 
���
�
 �
��� 	��� ����� �� �����. <�
 ��
 ����� ���
� 
���	��� 
�� ���
 ��5� … ���5�	'�	���, 
��5�	
�� � �������� ������
� � 
��
$�������
� �������. 

��������	
�
 �� ����
�
. 
%������ ������������ 	��
 ��5'�	
 
��� � ��������� ����� 

�
��� � �
�� �����. <�� ����
�� �� ���
�����, ��� ����� �� �����, 
��
������ �������� �� �
���� ������ ��� ���
	
 
���
�������. 

��������	
�
 ���� �
 
�
�� ��� ��� ��	������, ���� ��� �
 
�
�� �
�
. 

+
���
	��� � ����	'��� ������

 �
����
 ��

�����
 ����>
���	'� 
��������� �� ���� $��
�. !�

������ ������������ 

����
 ����	��� �� ������ �� �
���	��� 5�	
�. (�� 	��
 �� ����
 
��

�����
 ����	'��� $��


 �� 	��
��
 �
��������

 �����. 
3��	� ������������ ����� ��
, 
����������� � ���������. <�� 
������ ���� �� �

� �� �����	� Œ�
���• 	���
, ���
 �� ��
� 	��� ��
 
Œ�
����• … ��� C00D 
� ����� �� ���� �����. 

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

+����������� �� �����
 
� �
�� �� �� �
����
 ����	����. <�� 


���� ���
	
'��� ��
��� 
��	��� ���
� ��������
�, ��	�����
��
�, 
�����
�, �
��	'���
�, ���
�����
�, �
�
����. ����, ������������ 
�
�
�� 
����� 
 �

� �� �� ��, ���� �� � ��� �������. 

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

��� ��
�� … ���� ����������� �� ������
 � �����	�
. (�� �� 
�
��
�� �
��� �� �� ��������� ��� �����	���� 
� ���
 �
�� ����� 
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�����	�� ��
$���
����� ��
��. +����������� �� ����	�

 	��
 
���
	
'�� �	
��
 �
��

, �
��� �
'� 
����� �� �
��������, ����	��� 
�� � ��*� 
����� � ������� ���
 
�� �
�� ���� �� �����. 3�� ���� 
	��� ������������ �� ����	��
 �� ������ �� 5��� ��� � ������� ���
 

���G���.

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

������� � ������
	��� ������������ ��
������ �������	�� 
�
��
	�� �������, ��
�
��� �� ���	��� ���	� '���, ��
��
��� 
$���������� ������	� � ����� �������, ��
 	
�� ������ �
���	���. 
/��� ��������� � ��
�����, �� ��
������ ������������. )������ 
�������	'� ��
 ��������� ������������ �� �
��� ������ ��
������ � 
�����5'�	���. 

!��
� �� 	
��
�	
�
 ������ ��� �
���
�
�
 ����
. 
%�
���
 �
��
�� �	� 
����� ���
���� �
������ �� ����� 

������������
� �
���	���, ���� ��
���
 �
�� �� �
 �
	��, ��� �� 
	���� � 
�����
 … ��
���
 ����������� �
������ �
	
'�
 �
	��, 
�� ����� ��5�
 �� �� � ������. )
	�� �� �� ������������ ���
 ��
 
� 
�
	�� �� �
������ … ������� ����, �
�� � ���	�
 ����
� 

5� 
�����	��� ���
. 

��������	
�
 ���"
 �
 "��� ��
�
 
 �	���
�	
. 
"
���� � ����
�� ������������ �� �������	'��� 
���������. 

+�
����� ����
�� ������������ �
������� �� 6= �
����, ��� �
��
�� 
��
��� ���
��� �� �� ������������ ���
���� �
��
	� � � �	
��
 
H0>��
. <�
 ��
 �� �������
 �� ����� �� �
���
	��� 
��
	�������� 
kn
w>h
w, ������	� � �
�������, �
�� 	
�� �� ����
���	��� � 
���
	
*��� �
��
	�� �������. 

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

 

�� 	��� 	
*��� ����

 �
������ � 
��	�����
 ���
�
���� ��'�	�, 
���
 Œ�������• 
��	�����
� ��
 ��
 �� 	��
�� �����. !
���	��
 
�
�������� � ���
	
'��	
, 
����� �
���
�� ��� 	������

 ������

 
� ������
	��� �
���	���� ��
	� � 	����� �� ���
*� ���5�� 


��	��
��. )
	�� �� 	��� ��
 ���� � ������	
 ������� ���������. 
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#�� �� ��������	
� �
��	���
	, ����� �� ���
 �
 ���	� �� ��� 
���
	�. 

+
��
�� ������ �
�� ��5� �� ��
�� ����� �� �	� � �
 �
����, � 
������ ����� ����
 ��� 
��
 �
����. ����
 �� ����� ��������� 
�
�
�� �� 
��� 
� ��� ��� ������ �
����. 

$���
�� ��������	
� 
�
 ����%	� 	���
 �
 start-up, 	� ���� 
Œ����
�
�
Ž. 

J���
 �� ����	
 ����
��
. +��	��� �
	�� �� �
����� �
	
�� 
�
 ��$
���� � �����

� Œ���
�5��
� ������•. %� �
, ���
������ 
���������� � �
�����	�
 ��
���� 
����
 �
	
�� �
 
���'��� 
��
���
� � ��������. 

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

�"$���%'� ("#(�!��") #������*% … �� �+� �
 

<����� 
 �
������� �
���	��
� ��������� ���'���	
 �� -���. 
<�� 

5� ���� �������� ���������� $���
��, �
������� ���������� 
5�	
���� ���������. 

��
��� �� �����
��� ���� � �
���	��

 ���������, ��� 
�
 �� �
�

 
�
�� � 
�
�� ���
������. )��� '��� �� ����
���	�
 �� 

�� �
���� 
� ��
, �
� �� �����
� ����
����	
 �� ���� ������ ���
�����. 

)��� 
� ����
�� ����
 �� '��� 
������� �� 
���	��� �
���	��
� 
���������: 

���� ��
 ���� ��$ 
������ 
��������� � ������
	��� ��
� ����
���, �
��, ���
������ 
$
�
���
� 
����
	���
������ �
� �	
�� ����, � 	����

 ��
�� �������	� 
������ ��� 
�
 ��
 5����� 
���
������� �	
� ������ �
 
����
�
� 
����� 
����� �
���	��� 	����
��� 
�5�	��� � ������� 	������� 
���
����� ����
	� �
�
����
�� 	����� �� �� ����
 	��
�

€
€

€
€
€
€
€
€
€
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%���
� ��	�����
 �����
���
�, ��� � �
���	��
� $��
� �
�� � 
���� 

���� ��
���
�:


��
	
��
�� ���
� �
��	'���
� � �����
�, � �������, ���
 
��������� ����� � ���
� ���
�����
�


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

	���, ��
���
 
��	��� ����� ��5�'���
 �
�




5�� ���� 

���� ������ � �
�� � 	�����

, � 

5�� ���� �� 

����� � �
������ 
�

�� 
����
�� ���� ���� ������, � 

���� �� � ����
�� ��� ����
�� 


���� �
�
���� 
�����, 	����� � 
��� 


���� 	
���� ��
�����������

��% &� (!� #"���-�" �% ��$" #"(�%�� �(#��%� #���������$?

3�� �� 
��
	�� ���
����, ��� �
��� �� ��

���� �
������� � 
������
 	
���� �
��
	�� �
���	��: #"(+"!�% #��+�$%, ��(��(� � 
#���������.$� ��/0  

������	
 ��
�
�

!	��� �
��
	�� ����� �� �������	'� �
��
	�� �������. 

+�
������� �
��� ����� �������	'� ��

 ��	� �
��� � ���	
�� 
������������
� ��
����. &� �� ���� �
��
	�� ����� ���� � �
��
	�� 
�������, 
�� ����� �� ���� �"!"1�" %��%$��!�%, #"(�"&%�% � 
!��1�!% � #�%!" !��/� $�"� ��$� #�"��!"�2�(+�)�, $"&� (�!%�% 
�"�%��� !����"(� �% (!") $�#:%2$�%&'�) $"��(��$%0 

<��
	�� �������������� �
��
	�� ������� �� ���� ��5���� 

���	���
��, 
��
��
 �
��
���� �
	
'�
 	����
� ��5����, ��>
�������
	��
� �� ���
	��� 
���*��
� ��
��	
�� � ������. )��>
��������� ������������, ���	���� ��	�����
��, $���������� > �	� 

�� �
���� � �����
 � 
��
 ��
 ��5���� 5��� � �� ���� �
 �� 
	���K 

&�����
 
?���
 
� ��������� �
������� ��	����� 
�*� ������
 �����>

�������
� �� �� ��	
 ����� �
��� �	� ������� Œ�� ��
��•, �
�
�
	
 
�
	��, ��
 �������
	 ������
� �
���	���. ������� ��	
 �� �
	�� �� 
	����� ������. &
��� �
��
	�� �������, �
 ���	���, �
*� �
 �
	��. 

€

€

€

€
€
€



;<

(�� ����	
 �� �
 
�
 ��
 ����
 ���
����� > �
��� �
��
	�� ������� 
� �
��� ������������.

��������	
��
 �
� 
/'���� $���
� ������ ������������
� �
���	��� �	����
 �� 

�
	��, 
��
��
 ����������� � ��
 '��� �
�� �� 
���5���. 
+���������� �� ��� �
�� ��
������ �
��
	�� ������� � ����	'� 

�������
� � ��'�
 ��	����� �
	� 	����
���. (��, � �

 ��
���� 
����
 

5� ������ ��
. +
������ 
� �� ��
 '���, �
�� ���� ���
	� 
	�����, ��' � �
�� �� ������� ����� ������������
� �
���	��� � 
��5� ���
	

 ������. 

<�
 ��
 �� 	�5�
 �� ����� ������������
� �
���	��� �� ��	�
��5� 
��
�*� ��	����� ��� ���
���� … �
��
	�� �������, ������� � 
������������
� ��
�. %���	
 ���
������ ��	�
��5� 

5� ���� 
����
� ��������.

!	��� �
��
	�� ������� ���� ������
 �
��� �� �	��� ��
 '���. 
�
5��� �
��� 
������ �
��
	�� �������, ��� ��
���
 ��
��� 

��
	������� ��
 '��� � �
	
'�
 ������� �
������� �� ���� 
����������� ����
 �� ���� ������. ���, 
� ���
 �
��� ��
 '��� 
�� �
�

 �
��
	�

 ������

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

. 

%���	
, &����(�!��% $"/-��%:�&% 1���, #��+�$� � ��(��(% � 
�%.�" "���=��" !��/� � �% �%.�" "���=��"/ /�(�� #���(�%!1% 
�%&!%>��&� @%$�"� �% �(#�B #"(+"!�") #"��B!%�%0  

�%�!�&%'� � ��(���%'� #���������.$� ���&�

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

� ��� � ���
���, ������� ���
�
���
�, ����
	�
� � 
��
���
 ��
��
�. ���
 �� ��� ��
��� �� 
�	��� �
 ���

 ����'��

 
�����

 

���� ���� �� 

���� ��	����� ���
���
 �'����� $���:

C. �
��	����� 
2. /������� ����� 
6. -����
	��� �����
L. �������$������� ��
��
���� ������� 
=. +�����
� �� ������ � �
��
 
H. +
����� � 
�������



;;

��!� @%��  ���� ���
��'��� � ��
����5��� 

��	�����, �� 
�� �� �
���	��� �
��
	�� 75�	
���9 ��'�	� � ������
 �� �
��

. 
���)% @%�% �
���
	����� �� �� ��������
 7��$�������
9 �
��
	�� 
�����. 	��*% @%�% �������	'� �	
��	���� ��
	��� �
��
	�� �����… 
��	�*�	��� 
���	���
��� ������ � 
���*��� ������. &����
 ����
�, 
��5�
 �� ��������� ������ 7���������9 ��
��	
� 7������9, ��� 
�	��� ��
� �����5�	��� ��5����, � 
��� �� ������� ��
����
	���� 
�������
>����
�
���� ����
�����. % .��!��"& @%�� �
�����
 �� 
������$��
	��� � �����$������� �	� ����� ������� �� ������� 
����������� �
	
��
����
	��
� �������. )�5�
 �� 	��
����� 

������
�����
	��� ���� ������ � �
��
 � ����������� �
��	'��� 
���
	��� � 
���������. ���% @%�% �������	'� ���
�����
 ���>
�
	����� �� ������ � �
��
. +���
	
�� �� 
��
�� �� ���	����� 
$���������� �
���������� �
���, ����
������ ���������� 7���
� 
�
��
	��� ��������9, �����	'��� ������ 	���� �
�	
��, ����>
�������� ��������� ���. �"(+��'% @%�%  
��
�� �� �� $������ 
������
� � ������ � �
��
. �
������	�� �����	� �
�� �� � 
	
� 
$��� ��*��� �
��� �
���	'��� ���� ������������ �� ���
���	'��� 
�
��
	��� 
��
�� �� ���������
� �
�� 

�� ���� 
� �


�� � 
���
���	'��� ������ 	��� �� �
��
����
� � �
��	'���
�.

)�	����� $��� �������	'��� �
����� ���
���� ����	�
���. 
%�����
 ��	����	��� �	��� $��� ���
	 �� �� �������
��� �������� 
�
����. -��
����
 ������� �	��� $��� ���� 

���� ��������
 
��	����� ��� �� ���
	'��
 ����	�������
 ���
��
� � ��������
 �� 

� ������� �
 �������.

-������

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

����
 75�'��

9 ������� 

�� �
������ �� �����>
�
� ������	� � ��	'��� ����
 �
��

, ��� �� � �
���	��
� 

�����������. )��� ������������ 

�� �������� ������ �����, ���� 
�� 

�� ��'����� � 	�� ��
���� ������. )���	�
, ����������� 

5� 
���
���� � �
��
 �
��
 �� ������ ���� ��	�
.

���
��'���� ... 
��
�� ���
��� �� ������ ���	������ ���	���� ������� �� 

	��
 ����
���� ��	
�� �������������� �����: ������	� �� 
��
	� 
�����
��
� �
���, ����� �������, �����, ���������, �
�
����� ���>
��� � �����
. 



;C

+�	
 � 
��
	�
 ������ �� �
�� ������ ����������� ����� 
�� 
��
	
�� �� … �� �
�� � ��� ��
��	
��@ %�
���
 �� �
�� �� � 
���
�����

 7�
����

9 
� ��5��� �
��
�� �
����� �� ����
 
��
��	
��
� ��� ������
� �
��� ��� ��
� �
	
'�
 ��� �� 
���
	
'�	��� � �
����
��� 
���*��� �
����� �
��
����, 
��� �� 
�� �������� 

5� �
������ ���
 ��
 �� �� ��� � ��
��	
��� ��� 
��
���� �
� ��
��	
�� 7������9. <����, ����� 
� 	��
 ������ ������ 
�� �� �
*� �
 �
��
	�� �����, ����� 7����	
9 �
������ ���
� 	�� 
�
��
����� �������. /
����� ��$
�
����� 

�� �� �
���� ������
 
�
������ �
	���, �������
 �
����� ����	�����, �����
�, 
�����

 � 
���� ����� ���� �� ��
��

 �� �� ����� ��� �	� ��

 �
��
��. 

/��
	��� �
��
����� ������� �� 	��
 ����, 
��� � 	��
 ������� 
����� �
����� �
 �
��
	�� �����. % ���	�����
 ���	����
�, ��� 
�
�
���� 
����� 
 ���
	��� �
��
����� �������, 
��
	�
 ������ 
�
�� ����� 	��
 �����
��
 ���
������ �� … ����
 �
��
���� 	������ 
5��� �� ��
�� �	
� ������@ % ����
 ���
	�
� 
	
 ���� ����
'� 
������ �� 
�� �
���������� ������������ �
�� ��� ����� � ���	����� 
���������. 

<����'��� �������	'� ���� ����� 
��

���	'�	���, � 
��	���, �
����������� �
	
� ��������� � ���	�����
 ���	����
� 
������, � ���
	��
��
 � 	��
 �
�
��� ����� �� ���	����� �
	�� 
���������������� ����� � �
	�� ��
��	
�� 7������9. <������ 
�� �� �� 
����'��� �
5�'�� $
�
� ��	����� �
	�� ��������� � 
��
�

���
� � ����������, ��� �� 
�	�����
 	������� ���
	� 
� 
��

����� � ���$������� 
����������� 

5� ��� �
����� ���
 
��5���
 	����
	��� 
���*���� ��
��	
�� 7��
��	
���� ��
���
�9 
��� ������.

<����� �� �� ���� $������� 

5� ��
����� �� ���
������ ����� 

� 
����� �� �� �*� � �
	� �
��
. +��
� ��$������� ��*����
��� 
��
�������� �� $��������� 7IFA>International Franchize Association9 
�
� $������

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

��
	� �
��� $������
� 7��	���� $�������9 ������ $���������� 
7���
�
�� $�������9, �� ���
�����, ���	
 �
������� �	
� 
�
�G�, �	
� �
���, �
��
	�
� ����� 7know>how9, 
�������� ���>
���� ��
 ���5��� 
���*��� ������ � 	��� �� ��
 �
�������
 � 
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�� ���
	� �������
 
���*��� %�
	
�

. /��
	��

 $�������, 
������ ����������� �
���� ��
	���� ������ ��� �
��� ��
�� ��
$�>
��
�����.

J���
 �� 
��� � ������ ��������� 
���	��� �� �� �� �
'� �������
 
� ��
	��
 �
���	��� ��
��	
�, ��
	�����. /�
 �����$���� ���
�� 


5� �� ��	���� ������ 	��������� �
�� �� �
��� ���
�
������ � 
���
��
� ���
�
��
� ���� ��
����
 �

������� ����� �� ���. 
)�

��	�� �� �� �	
� ��
������� �
���� ����	���� �������, ��
��
 
�� �	� ��
 �� �
�
 � 
��
	�
 �
���	��� �
�
� �� ��
��	
��� ����� �
 
��������� �
�� �� 
����� �����. <	
 �� ����	��
 ���	� 
��� ��	
������, 
� ��������� �� �
5�	��� ��5���� ��
. ���
 �� 	��
��

 �����
 �
	� 
�
����������, 
	
 ��������� � ��'� ������
 ����. ��
	�����, �����, 
��
 �� �
��5� �������
, 

�� �� 
������� �������
�� �� ��5� �
� 
� �� ���� 	��
 ��
$��������.

1���
 ������	
 �� ���� 
��
	 
��
������ ������
� �������. 
N
�� � ��
�� ���
*� 

�� �� ���� �
��� ��	
� ������������� 
�����. +��	���� ������ ����5� ��
��� ���
��� ��
 �� ���
�� �� 
�
����� ��
������ 
�	����� ��
��	���� ��
����� 
���
�. <�	����� 
�
���	��
� ����
���� � 
��
	� ����
 �
� ��	��� ��
 �
��.

(�
 ��� ��$������� �
��
	�� ����� ��� �� �	
�
��� ��
�*� 	��� 
���, ���
����� ���� 
� �
��������� 
��
�� � ������� ���������. 
?���� 
 �������
���	����� � �������� �
�������� 
��
�� �� 
���� 
�
��
	�� ����� �� SWOT �������, �
�� ����5� ������ �'���� 
�������: �����, ����
���, ����� � 
����
���. % 
	
� ������� �
����� 
�� 
������ �� ������ �
'�.

!���� � ����
��� �������	'��� ��������� ���
���� $��
�, � 

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

���5���. P�' SWOT ������� �� �� ���5� �
����� �� ������$������� 
��������� ������ � �
��
	�

 �
���	��� � �� ������������ ��
��� 
� ���	�� �
�� 	
�� �� ����������� �
��
	�� ����������. )� 
��
	� 
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������
�� �
�� �� �
���� SWOT ������

 ����� 
������� ���	�� ��>
�
	��� �
�� �
����
��:

> �������� � ������ ����� ������ 7
����
������� �����
���9
> 
���
������� ����
���
> �
������� ����� �� 
� ��5���
> ��$������� 
����
��� � �
���
	��� ����������
% �
������ �����5�	��� ����� � ������ ������ ����� �
���5��� 


��
	
�� �� ������ �
�� �� ���� ���	�5����� $���
�� ������� �
�>
�
	���. +
���	'��� �� 
��
	�� ������.

'
 �
 ���� �
 �"
�%
� ��� ��
�	� ��	��
�� � "������ �����
	�������,

���G���,
�������, 
����
�
��@

#�� 	�, �
 �
 ���� �
 ���	
��� �����
�
����� ��	
(��
, �
�	
�� 

 ���	����
?

)�
 �	
� � ���
���?
&� �� �� �
����
 ��� ����@
/
 �� �
���������� �����@
/
 ���� �
����������@
4�� �� 

�� �����
���@
/��	� �� ������� �� ��5����@ 
&� �� 

�� �� 
�������
 ���
	���@

*
��
 �� ���	����
�
 ���
������?
/��
 �� ��������� ��
��� ��
��	
��� 
� ��	� �
 �
������ 
$���@
/
���� �� ���� 
��
 ��
��	
���@
/
�� 
���
� �
������
 � �� �� 

�� �� ����	�
 ���
�������@
&� �� �
������
 
������ ��� �� ������, �� �� �� 

�� �����
��� 
��� ���������@

'
 �
 ���	
��� �
	
	�
���
 
����� ����
? 
/
���
 ����� �� ��
5�
 � �
��
@
/��
 �� 
��������� �
������ ������	�@

€
€
€
€

€
€
€
€
€
€

€

€
€
€

€
€
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/��
 �� �
������ 
������ ������� �� ��
��
	� ������
��� ���
>
	��� � �
�
	�� ��
��	
��@
/���	 �� 
��
� ��
��	
��� ���� � ���� ���
	���@
&� �� �� 

5� 
����	��� ��
$���
 �
��
	���@
��������� 
	� ������� �
������ ������������ �
����� ����� �� 

����� �
��
	�� ����� � 
������� ���
� 
���
���� 	�������� ��
�*� 
	��� �����. �
���� ���
�� �� ��'� ������� 
������� ����� ��
� 
�
��
	�� ����, ���
������� ����� �
�� ��
��� ��
$���� �
�������� 
� ����� �� ����������� � ��
����5��� ������ �
��
	��� �����.

€

€
€





START UP ��
��	� 
 ������ 
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START UP ��
��	� �����	���	�� 
�������
 
� �
D����E��D �������

% !����� �� ��������� ��
���
 ��5�	�� �
����� �� �
������� 
� �������, �
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/������ �� ��� �	���, ��
����� 
����
 '���
� �
�� 5��� 
�� ��������� �	
�� ����� ���
������
 ������� � ��������
, 
��
��	
���
 � ����5��
 ������
���
�.

&�5�	� 
	�
 ��
���


 �
����
�� ����������� �	
��� 
���������� ��'�	� �
�� �� 
��
�� �� �
	����� ��
�� �!++ � ��>
	����$������� ���	����� ���������, 
�	����� �
	�� ������ 
���� 
� ��������� ����
����� ���	
�. 

$����
 ����
�
�
�

/������� ������ �� �
������� � �
��
	��� ������� �� �
� 

�������
 �
	
'��
 ���
	�
�, �� 
���
���

 ��
���

 ��
�

 � 
�����������
 ������
����
� 
�����*���, ��
 �� ���� ����	��'�	

 
�� 	����� ��
� �
����������� ���	�������. /������� ���
	� 
������
*��� �� ������
 

����
���
� 
����� '��� � ���
���
 
��
����� �� �
����� �
��
	��
 ���������	�
� ������������.

Start up $������ �% #���������$� 

+���
 �����
:
���
� �������: 
� =.000 �
 C=.000 �	�� > � �������
� ��
��	>
	����
���Q
/�
���� ��
�� CD �� �
�����
 ��	
�, �� ���
��� 	������ 
��������Q
�
� 
������ 6 > = �
����, �� ����
�

 �
���� �
 C2 
�����Q 
3�

������ 
������ �������Q 

/	������	�
 �"��"����
 
����� ���
�� �� 
���
� ���Q 
�	� �������
 ��
�
��� 5������ ���Q 
��
	
��
 ��
��	
 ���Q 
���
���� ��	
� ���� �� ���
�����
��� � �
���	��� 
����� 
�
������� �������Q

����	���

���
����� �
��� ���� �
 2= �
���� ����
���, � ��� ��
� �� 
�����
�� ���� 
��
� �
�� �� ��	����� 
���� �
 ��
���
�
� 
�
��5���
 
� ������ -���� ��������� !����� Q

€

€

€
€

€
€
€
€

€



C;


� 2= �
���� �� 	��� �����
�� �
��� ���� �
 L0 �
���� ����
���Q 
� 
�����*��
 �
���	��
 ������ � $���������� ��
���
�
/������ �� �� 

�� �
������� �� ���
���� �
'
���	����, 

��$�����������, ���
	���, ���
	��� ��������� 	
���� � 
�����>
�
	��� ����� �� ����� � �������.

�
���
� �����"	� ������	�
�
�� �
 ��������	
��

��" �"$�/���%:�&� $"&� #��+%>� (!� #"��"(�":� �%B��!% �% 
$�����F

�����	 > �
����� 
������Q 
�
��
	�� ���� > �
����� 
������ 7����
 ������ �� 

5� ���� 
������� 
� H 
�����9Q 
������ 
 ����� ������������ � �������� ���	������ ��������� 
�
� (������� �� ���	����� ��������Q 
������ 
 ��	�*�	��� �
����
� ������$�����
�
� ��
�� > +��Q 
�� ���*�	����� 
������ � ����������� > ����
�� � ��������� 
���
	� �� �
����
� ��	
*��� ���
	�Q 
�
���� ��� ��
$������ ���
����
�� 
���
�Q 
$
�
�
���� ����� ����� ������������Q 
�
��� 
 ��	����
� 
���� 
������
	��
� ����
 ���������� ����>
���� �� ���	
� 
���� � ������� ��������� � ������������	�, 
)���
����� �� �5�� �� �
�'�	���, BIU>Business inovation program 
� ������ ��
���
� 7�� ������������ �
 2= �
���� ����
���9Q
����	� �� �
��
����� �����	� �� ������ ������ ������ ���� ��
 
	������ ���	����
� �����	�, 
��
��
 �����������, � �
���� �� 
�� ��
 
�	����� �
���� �� �
���, 
��
��
 �
���� �� ����
�� 
� 
��

������ ������
���. 

��" �"$�/���%:�&� $"&� (� #��+%>� � �%!�(�"(�� "� "�%-�%�") 
��(���/���% "-��-�=�'% $�����%

�$" (� $"��(�� B�#"��$%  … ����� ����
5��� �
���� 
 	�������	� 
�� ���
�����
��� � �
: 

C. ��	
� �� ��
'����� ����� �� 	��������
 � �������
 ����

 
�� ������� 
� 60 ���� �� �	�����
 �������� �� ���
�����
�� ���� � 
��5�
� �
	
� ��������, ���

€

€
€

€

€
€

€
€
€

€



CC

> ��	
� �� �
	
� �������� �� ������� 
� 60 ���� �� �
�	��

 ���� 
�� �� �

	��� ��
� ������, ���

> ������ �� �
���
	��
 ����

, �
�	��

 ���� �� �� �

	��� 
��
� ������ � �	�����
 �������� �� ���
�����
�� ���� � ��5�
� 
�
	
� ��������Q 

2. �
���� ����� �� �������� … ��	
��� 	������ ��������Q 
6. ��
���� ��5���� 	����
��� ���
�����
��� ���*��� 
� ������ 

�����
� 	������ ��� 
	������� ��������, $
�
���$��� �
��*���� 
���
�����
���, 
	����� 
� ������ �����
� 	������Q 

L. $
�
�
���� ������ ����� �	�� 	������� ���
�����
���Q
�$" (� $"��(�� �!% $������" (#"("-�% >��%��%  7$������� 

����V���*���9 �����5� ��: 
C. $
�
�
���� ������ ����� 5�������Q 
2. �
�	��� 
 ���
����� � 	����� ���
��� 7�� ����
5��

 
�>

�����9Q
6. �
����� 
������ �����	� �� 
�
���	��� ��
��	� 7�� ���
5��

 


������9Q
 
�$" (� $"��(�� ��.�% �%+")% �% "#��/�  ����5�� �
��
�������� 

��	��� 
� �
�� �� �� �� ���
���	'� ����� ���
�� �� �
��
���
�V 
�
������
� 
���
� ��� �� 
���
� �
�� �� �� ����	���: 

�
 ��������� ������:
C. �����$������� 
���
� 7�
��� � 
��� 
���
�, �
���� 

��
��	
���, 
����, ���, �����, �
��	
��, �
������ 
���
�9Q
2. �
���� 
 
��
	� ������� 
���
� 7��
	
�� 
 ���
	���, $������, 


����
����, �������� �����������, ��������� 
 �����
� 
���
� 
� ��.9 �
����V������ ����
	
���	��� ������� 
��
	��� �������	�V

���
� 
	����� 
� ������ 
	������
� ����Q

6. ��
���� 
	������
� 	������ ��� �������� 7
��
	������� 
������9 � $
�
���$��� �
��*��� 
���
� 
	����� 
� ������ 	������. 

�
 	��� ������: 
C. ��
$������, 
2. ����'�� 
��� 
���
� V��������������, 
����, ��� � ��
���,
6. ��
����� �� $
�
���$���
�, 



C3

#�� �� ���
��
 $�����	� ������� ��
�	�� �
�
: 
C. $���������� ��	����� �� �����
��� �
���� �
���� … ������ 

�����, ������ ������, ����������� �����, ��	����� 
 �
�
	�
� 
�
�
	���, ��	����� 
 ��

���
� �� �������� � ���

��� �� $����>
������ ��	����� 7
	����� �
����9Q

2. �
�	��� ����� 
 ��

��� �� ������
 ������ ��
�� �� �����
��� 
� ������ �
����Q 

6. ������ 
 ������������ �
� (������� �� ���	����� ��������. 

#�� �� ���
��
 $�����	� ������� ��������	
�
0�
���: 
C. $���������� ��	������ �� �
������ �	� �
���� 7
	����� �
����9 

> ������ �����, ������ ������ � ����������� ����� > �� ������������ 
�
�� 	
�� �	
��
 ����
	
���	
 ��� ������ ������ � �
����� �����	� 
> �� ������������ �
�� �� 	
�� �	
��
 ����
	
���	
 

2. �
�	��� ����� 
 ��

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

6. ������ 
 ������������ �
� (������� �� ���	����� �������� 
L. �� ��
�� ����� �
���	��� � �������
�� ��
�� �� �
	������ 

��	������ 
� /������
� ���
�, �� ��
�����

 
������ ��
 � �
��� 
 
������ ������� �� �
������� ������ /������
� ���
�. 

Start up $������ �% #�%!�% +�:% 

�#��� �(+"!�F
���
� �������: =.000 �
 60.000 �	�� > � �������
� ��
��	>
	����
���, 
/�
���� ��
�� CD �� �
�����
 ��	
�, �� ���
��� 	������ 
��������, 
�
� 
������ 
� 6>= �
����, �� ����
�

 �
���� �
 �	������ 

�����, 
3�

������ 
������ �������,

��(���/���� "-��-�=�'% 
�� ������� �
 C=.000 �	�� 7� �������
� ��
��		����
���9:
�	� �������
 ��
�
��� 5������, ��� 
��
	
��
 ��
��	
 ���	�
� ����, ��� 

€

€

€

€

€
€



C4

���
���� ��	
� ���� �� ���
�����
��� � 
�
���	��� 
����� �
������� �������. 
�% $������ "� ;50<<< �" 3<0<<< �!�%  7� �������
� ��
��	>

	����
���9: 
���
���� ��	
� ���� �� ���
�����
��� ��� 
��
	
��
 ��
��	
 7��� ���������� ����9 ���	�
� ���� � 
�
���	��� 
����� �
������� ������� 
/�
 ������
��� 
�����*��� ������� ���
� �� ����� 
� ������>


����� ��	���� � �����
��

 ���	�, �
 ���
�� �
������� �������, 
��
 � �
���	��� 
����� �
������� �������. 

�
���
� ������	�
�
�� �
 ��
�	
 �
�

!	� �
��
��
�� �����	� �� ������ ����� �� �
���	�:
�����	 > �
����� 
������ ,
+
��
	�� ���� … �
����� 
������ 7����
 ������ �� 

5� ���� 
������� 
� H 
�����9,
������ 
 ����� ���	����
� �����	� � �������� ���	������ 
��������� �
� (������� �� ���	����� ��������, 
!����� ��� ��� 
 
���	���,
<����� �����5�
� 
����� 
 ��	����� �
��
	�
� �����,
������ 
 ��	�*�	��� �
����
� ������$�����
�
� ��
�� > +��, 
�� ���*�	����� 
������ � ����������� > ����
�� � ��������� 
���
	� �� �
����
� ��	
*��� ���
	�,
+
���� ��� ��
$������ ���
����
�� 
���
�,
����	� �� �
��
����� �����	� �� ������ ������ ������ ���� ��
 
	������ ���	����
� �����	�, 
��
��
 �����������, � �
���� �� 
�� ��
 
�	����� �
���� �� �
���, 
��
��
 �
���� �� ����
�� 
� 
��

������ ������
���.

'�� ������	�
�
�� ���
 �� ��
�
�� � �
�
�	���
 �� ��
"�
	�� 

	������	�
 �"��"����
 ����
�


(�
 �� �
����� ���
���� … ����� ����
5��� �
���� 
 	�������	� 
�� ���
�����
��� � �
: 

C. > ��	
� �� ��
'����� ����� �� 	��������
 � �������
 ����

 
�� ������� 
� 60 ���� �� �	�����
 �������� �� ���
�����
�� ���� � 
��5�
� �
	
� ��������, ���

€
€

€
€
€

€
€
€

€

€
€
€
€

€
€



C5

> ��	
� �� �
	
� �������� �� ������� 
� 60 ���� �� �
�	��

 ���� 
�� �� �

	��� ��
� ������, ��� 

> ������ �� �
���
	��
 ����

, �
�	��

 ���� �� �� �

	��� 
��
� ������ � �	�����
 �������� �� ���
�����
�� ���� � ��5�
� 
�
	
� ��������Q 

2. �
���� ����� �� �������� … ��	
��� 	������ �������� 
6. ��
���� ��5���� 	����
��� ���
�����
��� ���*��� 
� ������ 

�����
� 	������ ��� 
	������� ��������, $
�
���$��� �
��*���� 
���
�����
���, 
	����� 
� ������ �����
� 	������Q 

L. $
�
�
���� ������ ����� �	�� 	������� ���
�����
���.

�$" (� $"��(�� �!% $������" (#"("-�% >��%��%  7$������� 
����V����*���9 �����5� ��:

C. $
�
�
���� ������ ����� 5�������Q 
2. �
�	��� 
 ���
����� � 	����� ���
��� 7�� ����
5��

 


������9Q 
6. �
����� 
������ �����	� �� 
�
���	��� ��
��	� 7�� ����
5��

 


������9Q 

�$" (� $"��(�� 
)"!"��" &�/(�!" #�%!�") +�:%F 
C. $���������� ��	����� �� �����
��� �
���� … ������ �����, 

������ ������, ����������� �����, ��	����� 
 �
�
	�
� �
�
	���, 
��	����� 
 ��

���
� �� �������� � ���

��� �� $���������� 
��	����� 7 
	����� �
����9Q 

2. �
�	��� ����� 
 ��

��� �� ������
 ������ ��
�� �� �����
��� 
� ������ �
����Q

6. ������ 
 ������������ �
� (������� �� ���	����� ��������: 
�� ��
�� ����� �
���	��� � �������
�� ��
�� �� �
	������ 

��	������ 
� /������
� ���
�, �� ��
�����

 
������, ��
 � �
��� 

 ������ ������� �� �
������� ������ /������
� ���
�. 
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��
�� �� ��	
�����E�
 ��������
 ��
��	�
 
������
 ���
	������

% !����� �
� 
�
�
 
����� '��� �� �
���
 �����
�, �
�� �� 
����
�� �� �� ������ � ����� ������������	� � �� ��
� �
���	��� 
������ ����� �	
�� ��������. 

-����� ��
� �
����������� ������������, 
�*���
, �� ����
��5� 
�	�
 �
������
 �����
� � ����	����
 
���G�����
 ��
�
��
���
�, 
���
 �� ������
 ������, 
��������� �	
�� �
��������
��, �	��� 
��
	���	�
�� � �
��
	���, �

���������
	��� ��
	�����, ���	����� 
�� � 
������ �� ��5����. +
��
	��� $��
� �� �
����
 
���'�	
 � 
�
���
� $��� ����, ��� �
����� �
������� ������ �
������������ 
������ ��
��
��� �� � �� �
������� 	��� $��� ���	
��.

���������� �������� 
� �	
� 
���	��� 200C. �
���� ��	� 
�� ��������

 � 
������ ������������	� ��� �� �	������
 �� �� 
���
������ ����� � 	������ � 
	
� 
������ ����� 
� 
�������	������ 
$���
�� ���	
�� � ���
� ���
��������
��� �!++ �� �

���
 � 
�����

 ��5����.

+�
���
� ��
����� �� �������� �� 
��
	� ��$
�
����� �
��>
����� � ���
�����

 �
������ �� ������������
� � 
��
� �
�� �� 
�
 5����� �� �
�����. ������	
 ������
 � ���� �� ������������

 
�
�������

 ��
������
 �� ���
���
� �
��� ������ �� ��
�'� � 
�	���, ���
���
 ��
� �
���
���� ��
����� � ��������� �
��	�� �� 

��
	� �
��� �� � ��� ��� ��'����
 �	� 
�
 ��
 

5� �
������� 
�
'�
 ���������
� � 
������ 
����
	��� �� ������������	
.

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

 �� �
���������� � �
��
���� ������������ 	�� 
� �� ����������� � 
����������� �
�� �� ��
 ��$����������� �� ���	
� 
������������	� �
��5��� ��������� �� ��	��� 
	��	�� 	���� ������ 
��$��������� �
����� �!++. % �
���� �� =0 ��
����� ����
	����� 
��
����� 
���*���� �
 

������

 ��������. �������
 
���
 

�*� ��
� ������� ��
�����
� �
�� �� ��
����� �
�������
� � 
�
��
	���. +
����
 �� 
���*��� ��
����� �� �
	
�������
	��� 
$��
� � �� $��
� �
�� �
����� �
���� ����.
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)� 
��
	� ������� �
����� �� 
���

 � ��'�	� �
�� �� ��
�>
�
��
 �
����� ������ �� ����5��� ��
����� �
�� �� ��������� �

>
�������

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

 
� ��'���	���
 �
������� ��
����� � �������
�� � ����� ����� 
	����� �� ������.

��")�%/ "-�$� �% #".����$� � #"(+"!%'�

�#��� :�1  
���� �� �
������ ��	
� ������������� �������, 
�
	����� ��
�� �!++ � �
����� ��
�� �����
������ ��
� �
>
	���	��� ��$���������� � $���������� �
����� ��
����� �
���>
����
�.

����
�
�	
 �
%��
 ��:
�
������ ��	
� ����� � 	������ �
� �
����������� �����>
�������Q
�
������ ��	
� ����� � 	������ �
� 	������� ����� � ���	>
������ ������	� �
�� �� �
����� ��5� 
� �
���� ����Q
���5��� ��
��
��
� ������ ��$
�
����� 
 

����
���
� ���>
�������� �
��
	�� �����Q
������� �


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

1
%	� ����� ���
�
 �� ��
�
����	 �
���
� �"���:
C. ���� �
�� 5��� �� ���
��� ������ 7���
���
 
���� �
 2= �
���� 

����
���9
2. ������������ � ���	����� �����	� �
�� �� �
����� ��5� 
� 

�
���� ���� 
(���	�
��� 
���	����� 
������
	��� ���	
�
���	��� ��
����� 

�� 
�� ��'�� ����� �� �

���
	��� ����
 > 	������
� 
��
�� ����, 
�	
�
���� �

��������� � ���������	�
� ��������. (���	�
 ���>
��� �
������� 
�����*��� �� �������
� ������� � ���
���
� �� 
���	����
� 
� ��5���, �
���	'���
 ������ 	������ �� ������ 
�
�������, �������
��
 �����
�, �����
 �����
� � �
��
� �� �
��>
��� �
���� �� ������ �
�������.

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

€

€

€

€
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�
��*��� 
����, �
�

 

�� 
��������� �����
�� ��� 
�
���	��� 
������� � 
��
�� �� ����� �
��
��
�� �����	� �
�� ���
*� ��������� 
����
��
� ����� �
 2= �
����, ��
���
 ����	�
, �
��� ������ � 
�

������ �������� �
��
��������. 
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�
��
����
 �
�����E
��� E����� 
�� ���������G���H


&
����
� ���
������ �
	�� 
���� ������� ���� � ��
���
 
)���
����� �� �5�� �� �� �
�'�	��� �
�� �� 
��
�� �� �
���� 
���	������ �� ��

���
�'�	���, � �
�� �� ��������� � 
�	��� 
��� 
����	�� �
������ ���
�'�	���. <���*��� �� ��
������ ���������>
��� �
������� ���� �� �����
�����
� �
�� �� ���������
	��� �� 
�
������� ���	������ � ���
 
�
���	��� ���
	'��
 �� 
��	��

 
�
��*��� ��
���	�� 
���� �� ������������	�.

+�
� �����
�
 
 �
�
	
 ������
�
 
!��	������ �� ��

���
�'�	��� �
��'��� �� �����
����

 

���� ���� 
���	��� ���	����
� �����	�, ����� ��� ����
� 
����� 
������������	� � ����
�����

 ���
�� 
� C60.000,00 ������. 

(�
 ��, � ������ �� ���
�

, 	��� �����
������ ���� ����5�, 

��
 �� 
���	��� �������, �	��� �
��������
 �
��
�� �����	 �� 
�
���� ���	������ �� ��

���
�'�	��� � 
��	����� ���	
 �� ���>
	������ 
� C60.000,00 ������. 

$����
 �
 ���	����� �
����

!��	������ �� ��

���
�'�	��� 
�
���	� �� �
��
��
�� �����	� 

�
� ���
	

 �� ��: 
���� �����	'��
 �� �	�������� �����
������ ���� � )���
����
� 
���5�� �� ���
�'�	��� 7� ��'�
 ������: )���
����� ���5��9Q 
���� ��	����
 ���������	�� 
���� �� ��

���
�'�	��� �
 
����� � ��
���
� 
���� � 
����������� )���
����� �� �5�� 
��� ����� 
��
	������� 
����������� � �� �
� �
��� 
 �

�, � 
� ��'� �
������ ��	
� ��$
�
����
��� � �

�������
��� �� 

��
������ �
���	��
� �
���. 

+��	
 �� ���	������ �� ��

���
�'�	��� �� 

5� �� 
��	����� 
� �������
 �������	�
�: 

€

€
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�� ������������ ����	������
� �
'
���	����
� ��������	�, 
�������, �� 
��	'��� ������
��� � 
������ ���
	���, ����� �� 
�����, ��
�������, ����� ������ � 
��������Q 
�� ������ 
��
	��� ���	����� �����	� �
�� �� ��

����� 

���	��� ��� �
�� �� ��	����� �����*�	��� �� �
��
���

 
���
���

 ��������	

Q 
��
���
 �� ���� 	�� 
��	����
 ���	
 �� ����
������ ������� 
�
	���� �������Q 
��
���
 �� ���� ������ ��5�	'����. 

'�����	�
�
�
 �
 ���	����� �
����
 
)�
��
��� �
��
�������� �� �
��
���� �����	� ����5�:
�����	 �� ������ ����

Q 
��	
� �� �	�������� �����
������ ����Q 
����� �
����, ����	����� �� 
�����	��� 
 �����	� �
��
��
��. 
�����	 �� ������ ����

 �
��
�� �� �����5�
� 
���������
�
� 

�������� )���
����� �� �5�� ���
� 
���� �����	������, 
��
��
 
�
��	����, ����
 ��� ����
 �
��� �� �����

 
������ �
�� �� 


5� �
���� � �	��
� 
���������
�
� �������� )���
����� �� �5��, 
� 

5� �� �������� � �� �������� ������������ )!�.

��
��
���
 �
 ������ ��"��	�
�
 
&
���� ���	������ 	��� �� �� 
��
	� ���������
� )���
����� 

���5��, � ���
����� � �
���� ���	������ ��	�*��� �� �� 
��
	�: 

���� ������ �����Q 
�����
���� �����
������ ����. 

'�	����� ������ 
<����� 
 �
���� ���	������ �� ��

���
�'�	��� �
�
�� ������
� 

�����5�� $������� )���
����� �� �5�� ���
��� ����

 
�����
. 
&
���� ���	������ �����
�����
 ����
� �� ��

���
�'�	��� 
���
	
�� �� �
 ���
��� ����
�
5�	�� �������	� �� 
	� ��
���, � 
������ �� +�
���


 ���� � ;����������
 ����

 )���
����� 
���5�� �� ��� ��� �
����. 

�
�%��
�
�� ������
 
)��
� �
���� 
����� 
 �
���� ���	������, ������
� $������� 

)���
����� �� �5�� � �
��
 ����� �����	�, � �
�� 
� H0 ���� 
���'����� ��
	
�, �
��
 �� ���*��� 
�*��
��� ���	� � 
��	���. 

€

€

€

€

€
€
€

€
€
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'�����	�
�
�
 �
 �
�%��
�
�� ������
: 
������ �����5�
� 
����� 
 ����� � ��������Q 
�����	� �� 
��	���
 �
������
 
��������Q 
������	
 
�����*��� ��
	
���� 
��	���Q 
$
�
�
���� ����
�� ���
�
	���� �
����� ��� ��
	
� 
 
�	����� 
������Q 
$
�
�
���� ����� ����� �
������� �������	� � 
$
�
�
���� ����� ����� 5������ 

+�����

 ���'���	��� ��
	
�� �
��
�� �� ����
 
� ��	������ 
�������	� 
�����*��� ��
	
���� 
��	��� � �
: 

�	� ���
	���� �����
 ����� 
����� �
������� �������	� �� 
�����
 5�����

 � 
������
 
	�������
. X����� 

5� ���� 
�	��
 $�����
 ����, �
��
	�
 ��
�
��
 ����, �� ������� 
� H= 
�
����, �
�� �
� ���
	�� 
������ ���
��� �� �
� ������ ��� 
�������, ��� 
���
5�
 ���	
 �� �
�����
� �

	��� ��
�����
 	��� 	����
��� 

� ���
�� ���	������, �
�� �� 
�������� � �
���� 
�������� 
	���������� 7������
 ���	
 �
�������9 � �
���� )���
����� 
���5��, ��� 
���
���� ��	
� ���� �� ���
�����
��� 	����
��� �	
�����
 	��� 

� ���
�� ���	������. 

1��� �� � 
��	��� �� �� ���������� ������
�� ���
� �
��
���� 
�����	� )���
����
� �� �5��, � ��� ����
� �
�����	��� ��
	
��. 

+"
���� ���
�	
�
 ������
�
 
/
������ �������	� ���	������ �� ��

���
�'�	��� ��5�� �� ��: 
�
���	� �
���� 
 ��
����
� ��
����� �������	�, � �
�� 
� H0 
���� 
� ���� ���'���	��� ��
	
��, 
�������
	��� ������
�� 
��	'� ���
��� �	� �
���� �
��	 
� 
���� 
���	��� � 
���
	�
 �������� �
����
�� �� 
��	���
 �
������
 
��������. 
/
������ �������	� ��5�� �� �� 	���� ���
� ���	������, �	���� 

�� ���
� ���
�

 ��	�*��� ��
��� � ������� ��: 
���� � 

����
��� �� ��
����� ���
����� ������	�Q 

€
€
€
€

€
€

€

€

€

€

€

€

€
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������	� ���
����� ����
�����Q
� ��
�����

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

'��
�	
 ������
 �� �������� Œ������	
	�� �� ����
•
&
����� �
����� �� ��

���
�'�	��� ����
 ��
����� 

Œ<����
���

 �
 �
���• � ���
�� 
� 80.000,00 ������ 

5� �� 

��	����� � ������� �� ��: 

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

���
�'�>
	���Q 
���� ����� 
��
� ������
 ��
 	���� ���
������ ������

 

����
���� ��� ����� �������Q
���� ��
5��
 ���� 
����
���� ��� ��� ��
 � ���
�� �� 
���
 

� 80.000,00 ������ � ��

���
�'�	���. 
+�����

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

Œ<����
���

 �
 �
���• ����� ����
5��� ������� �
��
��������:
�����	 � �
���� 	�� �
����
� �����	� �� ������ ����

, �
�� 

���	��	� 
�
���	��� �
����� �
����� ��
����� Œ<����
���

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

���
�'�	��� 

�
�
�� ������
� �����5�� $������� )���
����� �� �5��, ���
��� 
����

 
�����
, �� 
��	��� �
���	'��� +�
���
��

 ��	��� ��
����� 
Œ<����
���

 �
 �
���• �� �������
��. 

��*��
��� ���	� � 
��	��� ���*��� �� �
�����
 ��
	
�

 �
�� 
���'����� �
������ �������	� � ������
� �����5�� $������� 
)���
����� �� �5��. 

/
������ �������	� 
��	���� �� �� ��
 ������	
 
�����*��� 
�
���	� ����� ����� �����
 
����� �� �����
 5�����

 � 
������
 

	�������
. 

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

���
�'�	��� 

5� 

���
	��
��
 �
������� ���	������ �� 
�	����� � 
���
��� �
	�� 
������ 
���� ���� ���
�'�	��� �
 ������ �����
����� ����, �
 
���
	�
� �
�� �� ��$������� �
�����
 ��	��
 �
��	

. 

€
€

€

€

€

€

€
€
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2��	���
�	
 
���
�
 	���
	� 	
�	
�� �
 �
���
���%
�
�� 
)����
����

 �
������� �
	���� ������� �� 

5� ��������� 

�
	���� ������� � ����
�����

 ���
�� �� ��

���
�'�	���, �
� 
���
	

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

 ���
�� 
����� ���������, �����, �
'
���	����
 
��������	
 ��� ����� 
���� ������������	� � �� ��	'��� �
'
>
���	���

 ��
 ����	������� �
'
���	����� ��
��	
*�� �
�� �� 

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

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

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


�� 
�
����� �� ����	�� �
�� ���
�� �
��
��� ���� ��'� ��
����, 
�� ��	
*��� ���*�	������ ���
	� � ��. 

?���
������ ������� �
	���� ������� �� ��

���
�'�	��� 	��� 
�� �� 
��
	� ��
	
�� �
�� ���'����� �����
����� � )���
����� 
���5�� �� ���
�'�	���, � �
��
 �� ���*��� ���	� � 
��	��� ��>
���
����
� � ����
����� �� �5��. 

/
������ �

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

 
���
�� ��5�� �� �� � �
�� 
� H0 ���� 
� ���� ������ �������	�, �
���	� 
)���
����
� ���5�� �
��� 
 ��
����
� ��
����� �������	�. 
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��
��	���H
 START UP ���D���� 
�� ����� �
��	���� E��� �� 	
��	����� 

�� ��������


/������� ������ �� ����
 ������	�� ���� �� �����
���� (+ 
-
�	
���� ��������� �� �
������	

 ;
��� �� ���	
� (+ -
�	
���� 
�
�� $���������� �
��5�	� �
��������
 ��	���
 	���, � �� 
��
	� 
���������� �
������ �
������. 

1
%��
 ������ ������
�

<��
	�� ��'�	� �
���� �������	� �� ����	��� ��
���
� 

�����
����
���, �
�������� ���	������ ����	�
���, �$�����
��� 
� �$����	�
��� ���	������ ��������� � 
������ ������������	� � 
$������� 
5�	'�	��� ��
�

���� �
�
	� � ����
������� 
��5�	
� 
���	
�� (+ -
�	
����.

!
��	
 ������
�

/������ �� �
��'��� ����
 ������	��
 ����
�, �
�� �� 

�������
	��� ��
 �����
����� �
� )���
����� �� �5�� �� �� �
�>
'�	��� � ���� �� �����	������, 
��
��
 ������� ������ ����� 
��� ��������� �� �����
���� (+ -
�	
����, �� ����	�� 
��
	��� 
�������	� … 
���
� � ��������� ���	�.

!�����	� �� �
��'��� �� ��
����� �� 
������:
+�
��	
��� � ������� 
%�����
3����
�
�������	� � ������ ������.

<	�
 ��
���


 ���� ����	�*��
 ����������� ���
���� 
�
'
���	����� ��
��	
���, 
���
��� ��
�����'���� � ���
	��>
���� 
������� 7
��
 ��
�����'���� 
������� � 
������� 
��
��
���� 
� ����'���
 
����
� �� 
��� 
� 8.000 ����
	����9 � ����	�� 
��������� 	
����.

€
€
€
€
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$����
 ����
�
�
�
:


���� 
�
����� ���
� �������: 
� C00.000,00 �
 C.=00.000,00 
������Q
�
� 	������ �������: 6 �
����, � 
�	��� �
��� �� 
���	���� ����
� 

��
	��� 
������ ������� 
� C2 
�����, � � �

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

 ����Q
��
���� ��
��: 6D �� �
�����
 ��	
� � ������������ ��
��� 
C,=D, �� ���
��� 	������ ��������Q
�������� �� 
�������	��� � ������� 
�����
.

/	������	�
 �"��"����
 ����
�
 ��: 
��������� �
��
	�� �����, ���

����� �	������� 
� ������ �
��
	�� �����, ���
���
5�
 ���	
 ��	
� ���� �� ���*�	����

 
������ 7���'���	
 �� 
��
�����

 �
�	
�

9 � �
���� ;
��� ���� �� ��5���� 	����
�� 
�	a � �
 ���� 	��� 
� 	����
��� �������, ���
���
5�
 ���	
 ��	
� ���� �� �
'
���	����

 ��
'���� � 
�
���� ;
��� ���� �� ��5���� 	����
�� ����� � �
 ���� 	��� 
� 
	����
��� �������, ���
�
������
 ��
��	
 ��� 5������ �� ������� ���� �� 	����� �
 
200.000,00 ������.
;
�� ����5�	� ���	
 �� 
������ ������ �
�� �� 
�����*��� ���
>

���

. 3�
��
	� 
�������� ������ �� ����� �
������� �������. 
+
��� ��	������ ������
����� 
�����*���, 
��	��� �
������� 

������� �� �� �
���	� � 
��
	������� 7��
	
����9 ��
� �����
 
�
���	���� 
�����.

%��
	 �� ����������� 
�
����
� ������� �� �� �
��
����� 
�����	� ���������� �
��
	�� ������
�� �������
 ���
�� 
 ���	����
 
������������
� � ���
�� 
 ���	�����
 �����	�
� � 
��	'� �
��
 
��
 ���
����� � �
� ������
���.

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

�����	� � ����
� 
� 
��������� ����������� ;
��� � ����� �� ������ 
������� �� 
����� �������
� �����	� � ���
�� 
� C.000,00 ������. 
%� �����	 �� ������
� � 
��
�
�
���� ;
��� �� ������ +
��
	�
� 
����� � �
������ 
����� ��
��� ������	� � 	��� �
������.

€

€

€

€

€
€
€

€

€
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1
����� ����������� ;
��� 
��������� �����	� � � ��	�*��

 
�
�� �
���	'��� �� ;
���, �
�� ���
� 
���*�	��� � 
���� �
������ 
�����	� ������
� �����
� 
�����.

$���	
�
 ��	����
 ���	��� ������� ������	�
�
��:
C. +
������ 
������ �����	� �� �
���

 
 ������ ��	������ 

��
��
	�,
2. +
��
	�� ���� ���*�� �
 
��
�
�
���� ;
���,
6. +�������� ����
��� �����������,
L. ;
�
�
���� ����� �����,
=. ��	
� �� �	�������� �����
������ ���� )���
����� �� �5�� �� 

���
�'�	���, �� ������� 
� 60 ����,
H. &
��
�������� �� 
�����*��� �������.

�
 �
������ ���"
 ����
�
�
:
C. ��	
� �� ��
'����� ����� ��� �������� �� ���
�����
��� 

�
�� �� ����
�� ���
����, �� ������� 
� 60 ����,
2. +�
���� ��5���� 	����
��� ���
�����
��� 
� ������ 
	���>

���
� ��
������'� �� $
�
���$��

 �
��*��� ���
�����
���,
6. ;
�
�
���� ������ ����� �	�� 	������� � �����5���� 	������� 

���
�����
���.

�
 "
	�
���� �
�
	�
�� 
�
 
�
�
�
	� ��	
��:
C. ���

 
 ��
���
� ����	��� ���������, 
��
��
 �	������� 


����� 
� ������ �
��
	�� �����. 
�
 ���
�
�	� �������  7��

 �� �����	� �
 200.000,00 ������9:
C. ����	� ��� 5������ 
 ����
�
��� ��	��� ��
��	�, 
	����� 
� 

������ ���
	
� �
��
��	��.
+��
����� � �
���� �������	� 
���*��� �� �� 
��
	� �������� 

���������
�:
��5��� ������ �� �	�������� )���
����� �� �5�� �� 
���
�'�	���Q
�
��, ��� ��
� �����
�� �
��� 5��� ������������Q
�����	����
��� 
������.

€

€
€
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D�������
 �� ��
��
I
H
 START UP ��
��	� 
�� 	
��	����� �� ��������
 

"���������� ;
�� (+ -
�	
���� �
��5�	� start up ��
���
� 
����
 ������	��� 5���. ����
� �� ���
	
*��� 
	� ����	�
��� ;
��� 
�� �������� �� �� � -
�	
���� 	����� ��
� �����
������ 5��� �� 

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

<	�� ��
���
 ;
�� ��������� �� ��
� �	
�� 
��
	�� ������
�� 
> ����	��� ��������� �����
� ��
 ������	� 
�����*��� �����
� 
	������ ���������� �������. /������� ������ ������ ;
�� 

�����*��� ���'�����
 !�
����
� 
 �
��
	�
� ������� �� �����
� 
�
�� �� ����
�� �� �
��5� ��
���
��� ����	�
��� ;
��� � �� 
���
	� ����������� 7	����� ��
���� ��
��, �
� � ����� 
������ 
�������9 ������
�� ���
	�
� ��$�������
 � +�
���
� ���� ;
��� 
� /
������
� �
�� ;
�� ���������.

!�����	� "���������
� $
��� �� � ��5�	�
� �	
����, 
�����*��� 
�� �� ��G��� (+ -
�	
���� � �� ����
�� 
� ���	���������. % 
����������� +�
����� "���������
� ;
��� ��'����� �� � ����
����� 
������ �� �����	��
 > ��
�

��� ���	
�> �����, (����
��� 5����
� 
������������	� �� /������, ����������� �������	�� ������, 
����
����� �������� �� ���	
� �!+ > !

�
� � ����
����� �������� 
�� ���	
� �!+ Œ(�
� > �
��• )
	� !��, ��
� ���5��� �
������ 
������� �


�� ������
 ���������
�.

1
%��
 
��
�
�
 �
�
	�
�

<��
	�� ��' ����	��� ��������� �� ��	����� �������
	� �� 

����� ������� ��������
 ������
� �
��
	��� ������, ����
 
������	��
 5���
�, ���� 
�����*��� ���
�������� $����������� 
�������	�, � ��
� � �
�������� ���	������ ����	�
���, �$�����
��� 
� �$����	�
��� ���	������ ��������� � 
������ ������������	� � 
$������� 
5�	'�	��� ��
�

���� �
�
	� � ����
������� 
��5�	
� 
���	
��. 
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!
��	
 ������
�

+��	
 ������ �� �
������ �� start up ��
���
� �
��� ����
 

������	�� 5��� ���� �� �����	������, 
��
��
 ������ �
��
	�
 
������� ����� ��� ��������� �� �����
���� (��
�

�� +
������� 
-
�	
����.

"�������� �� ������ �� ������� 
�
����� �� ����	�� 
���
� � 

����� ������	�, �� �������� 
������ ���	����:

��
��	
��� � �������,
������
,
�������	
 > ����� ������ 7� �
���� +��	������ 
 
���*�	��� 
�
��
	� �
�� �� �
������ �
�������
 � �����
 ������
�9 
��
��	
��� ������.
�� $���������� 
������ �������	� 

5� �� �
������� 
����>


���
 60D 
�
������ �������	� �������. 
)��� ����	�*��
 $���������� ��
���
� �� ���
���� �
'
>

���	����� ��
��	
���, ����	�� 
���
� �� ��
�����'��� 
������ � 
����	�� ��������� � �������� 	
����.

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

��������� �
��
�� �����	�, �� ��
�����

 
������. <������ �����	� 
�� ������ �� �
������ � 
��
�
�
���� �� ������ �
��
	�
� ����� 


5� �� �
���� � "���������

 $
��� (+ -
�	
���� � )
	

 !��� 
��� �������� �� ����� 
	
� ;
���.

+�����

 �
��������� �� ����	��� ���������, �
 
	

 ��
���
�, 
����� �
����� ������� �"$�/���%:�&�F

C. +
����� � �
������ 
������ �����	�,
2. +
��
	�� ���� ���*�� �
 
��
�
�
���� "���������
� $
��� 

(+ -
�	
����
6. +�������� ����
��� ����������� ��� /��
��
����� ��
	
�
L. ��	
� �� �	�������� 
 �����
�����
 ����
� )���
����� 

���5�� �� �� �
�'�	��� 7�� ������� 
� 60 ����9,
=. ;
�
�
���� ����� ����� �������� �
������,
H. 1��� ���
�����
��� ��� ��	
� �� ��
'����� ����� 7�� 

������� 
� 60 ����9 �� ���
�����
�� �
�� �� ����
�� ���
����,
Y. +�
���� ��5���� 	����
��� ���
�����
��� 7�� $
�
���$��

 

€
€
€

€
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��
 �� � ������ ���*�	����� 
������9 �������� 
� ������ 
	������
� 
��
������'�, �
�� 
���*��� ;
��,

8. ;
�
�
���� ����� ����� 	������� � �����5���� 	������� 
���
�����
���,

Z. ����	� 
 ����
�
��� ��	��� �
������
� ��
��	� 
	����� 
� 
������ �
��
��	�� ��
���
 �� ��
�� $������ ����, 
��
��
 
	����� 
����	� 
� ������ 
	������
� ���� ��
���
 �� ��
�� ���	�
 ����. 

%��*��� +
��
	�� ����
	� � �
������ �
��
�������� �
���5� 
������
� ��	����� �
�� 	��� 
	������
 � ����
	��� 
��
�
�'��
 
���	�
 ���� 
���*��
 
� ������ ;
��� � /

����� �� ����	��� 
��������� "���������
� $
��� (+ -
�	
����. 

+����	� �� ������ �� �
������ �� ����
5��

 �
��
�������

, 
� ������� �
����	�� 
����� 
 
�
����� ���������, �������	'� 
���
	��
��
 � �����	 �
��
	�
� ����� �� 
�
����� �������.

$����
 �
 
��
�
�� �
�
	�
��
;
�� 
�
���	� ��������� �� ������� �
 �������
 ���
	�
�:

����
���� ���
� �������: �
 C.000.000,00 ������, ����������
 
� [%� ���
��

 ������� ����� )�! 	�5���� �� ��� ������� 
������� � �
�������Q
$����� �

������ ��
���� ��
�� H,Z=DQ
�
� 
������ ������� �� �
 H �
���� � 
�	��� �
�� �� 
���	���� 
����
� 
��
	��� 
������ ������� 
� C2 
�����Q
� ����
�� 
��
	��� 
������ ���	���� ������� ��
��� �� 

�������	� � �
���	� �� ������� 
�����
Q

������ �������� 	��� �� 
�����
 � �������
� ��
��		����
��� 
����������
� ���
�� [%� ���
��

 ������� ����� )�! 	�5���� 
�� ��� �
����� ���� �������.

*
� �������� �"��"����
 �
 �"
���� �� 
��
��� �
�
	�
�
 
���"
 �"��"��
: 

C. �
���	��� �����
 
�����Q
2. ��
	
��
 
	������� �� ����5��� ������� ������ �����
 � 

������ �� ���
�

 
 �����

 ��

��� �
6. ���
5�
 ���	
 �� ���*�	����

 
������ � �
���� ;
��� � �	a 

���� 	��
� 	����
��� 
� 
�
����� 	����
��� ���������, �������� 
/
������ ��� ����
� ����, ���

€

€
€

€

€



4<

L. ���
5�
 ���	
 �� �
'
���	����

 ��
'���� � �
���� ;
��� 
� ����� � �
 ���� 	��
� 	����
��� 
� 
�
����� 	����
��� ���������, 
�������� /
������ ��� ����
� ���� ���

=. ���
5�
 ���	
 �� ����
��� ����������� � �
������
 ��
��	
 
> ����5����	
 ����
� �
������
 �	�������
� ���	�
� ����Q 

H. ���
5�
 ���	
 �� ����
��� ����������� � �
������
 ��
��	
 
7�	� $������ ����9 �� ������� ���� �� 	����� �
 L00.000,00 ������.

���"�����  � ����	��� ��������� 
���*���, �
��� 
��
	���, � 
������� ���������
�:

	��� �
���	��
 ������ � �����
� 	����
��� ��	��������Q
��5��� ������ �� �	�������� )���
����� �� �5�� �� �� �
�'�>
	���Q
�
���� ����
���Q
��
� �
	
���
������ ������� ����������

 ��	��������Q
��
� �����
������ ����
	� �

������	�Q
�����	����
�� 
������.

(+"! �% ���%!%'� "�"-���� )%�%�:�&�  �� �������
	��� �����>

�
���, �������
 ���
�� 
 ���	����
 ������������
� � ���
�� 
 
���	�����
 �����	�
� � ���	
*��� ����
 ������	�� 5��� � ������ 
����
 ����	�� � �
� ������
���.

;
��, �
� ������
 ���
	�
�, 
�
���	� ��������� �� 
�����*��� 
������� ��
������ $���������� ����	�� 
���
� #���������:%/% 
� >��%/% "(�"!%.�/% /%+�B #������*% $"&� ��+%��"(� "-%!1%&� 
/%'� "� ��� )"����,  �� �����
���� (��
�

�� +
������� 
-
�	
����.

€
€

€
€
€
€



4;

���	
��� ������H� �����
���D �
��
�	� 
� ���
	�� ����

&� �� ���
���� �	
�� �
��
	�� ����	�
�� ������������ � 

���	��� ��������� ����� �� �
���:

������ 
 ������������ � 
������ ��
� 
+
����� ������$�����
�� ��
� 7+��9 
����� �
� �
��
	�� ����� 
+����	� �
� ;
��� �� ��������
 � ��	������
 
�������

��)�(��%:�&% #���������$% � #��!�����B �����%!% 

������������ �������������� ����� � ���	������ ������	� 
7���������9, ������� � �����5��� ��	��� 	��� �� � (������� �� 
���	����� �������� 7(+�9 C. 

�����"	
 ������	�
�
�
 �
 ��	
�
�� �
���0��������	
�

C. ����������
�� �����	� 
���	��� ������������ �� �����
 

����	�����
 �
����
�,
2. $
�
�
���� ����� ����� ��� ���
�� 
���	��� 7��� �	�� 
����� 

��
���
 �� ���� 
 
�����
� �����9,
6. �
��� 
 ������
� ������� 
� =L0,00 ������ �� ����� (������� 

�� ���	����� ��������,
L. �
��� 
 ������ ����� �� �
������ 
�����
� ��
�� 7C.LH0,00 � 

CH0,00 ������9,
=. ��
���
 �� ����������� ���������� �� 
��	'��� ������
��� 

�� �
�� �� ���5� �����
��� �������
�� �����5�
� 
����� ��
 ���
	 
�� ������������ (+�>� �� �
�����
 �
����� � ������ �����5�
� 

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

+�����

 ���
�� ����	�, 
���	�� �����
��
 

�� �� ��
	��� 
� (+�>� ��� �� �������� ������ (+�>� �� �� �� �� �����
���� 

������, �� �
�
� �� �� 	
���� �����, 	�� �������
	�� ����������� 

€
€
€
€

C. (������� �� ���	����� �������� �� ������ � ��
�����, 3�� )��
�� +����� =, � �
� C2 
���������
��� 
�������� ���

 !�����. 



4C

�� ����
 ��� ������
 ����	

. +��
 �
��
	�
 �
� ������������ 
����5� ������� 
��	���� ���
����:

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

����� ���	�� $
�
� 7�� ��� �����������9

���
 � ������ �������.

���/��F  !����
�������� ����� Œ?<P(•, ?
	�� ?
	��
	��, 
�����������, ������
	��, (
�����

�����"	
 ������	�
�
�
 �
 ��	
�
�� ��
����	�� ������

C. �
��� 
 ���������� 
���	���, $
�
�
���� ����� �����, � 

��
���
 �� 
���	�� �����
 $�����
 ����, $
�
�
���� ���
�� �
�� 
�� ������
 �� ���� ���	����� �� ������ ����� � 
	����� 
� ������ 
�����
� ��
���. (�
 �� 
���	�� ���	�
 ����, �����5� �� ��	
� �� 
�������� � �

� �� �������
	��
 ���	�
 ���� 7� ������� �� �� 
���	�� 
�����
 ���	�
 ����, ��	
� �� �������� �� ���	
�� �� ������ ����� � 

	���	� 
� ������ �����
� ��
���9,

2. ��� 
 
���	��� �����	� 7
����� ��� ��
	
�9, �� 
	�����
 
�
�����
� 
���	���,

6. �
�	��� ����� 
 ������ �
	���
� ��
�� �� ���	��
��� ����� 
��� 
	����� ����	� 
���	��� 
 �

� �� �� 
�������
 �
	���� ��
�,

L. ��
����
 
���	��� 
 	����
��� ���
	���
� ��
��, ��
 ���� 
����5�� � 
���	���

 ����,

=. 
����� 
 �
��
	��� ���������� �����	�, ��
 ��������� ���� 

���*�� 
���	����
 ���

, 

H. 
	���� �
���� ���������� 7<+ 
������ 
	���� � ����9.

)
	���� ��
 
��
	�
� �������� �����	� �� 
��������

 

��
	
��
��� �� ��� ������ ���
�� ���
��� =00 �	�� � �������
� 
��
��		����
��� �
 ������
 �����, 
� ���� �� ���
��� �
�
	��� 
�������� �� ���	��
��� ����� �
 ������������ �����	�, � 
������ �� 
�������� �� ����� �����	� � �
�� 
� �	� �
���� 
� ���� ������������. 
+�����

 ������������ ����� �� 6.H00 ������ �� �
� ������� �� 
������������ 
���	��� �����	� �� 
��������

 
��
	
��
���.

€
€
€
€
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'��
�	��� 	��� �
���
+����������� � ��������� �����	'��� ������

 ������������ 

��

 �����, �����5�� ������
��, �
� �� �� 
����� ���	����� 
������
��� �
�����
�	� �� �� 

�� 
��	'���, 
��
 �
� 
��� 
������
��� �� �
�� �� �
������ �������
��, �
�	
�� ��� ����� ��� 
��5�	�
� 
�����.

+����
��� �������
�� �� ���
	 �� ������������ �������� 
������
���: 

����	��	��� ������
��� 7
���������, ��
����, �������9 … ������ 
����	��	��
� �������
�� ����������	� ����	'� 
 �������
��� 
���
	� �� 
��	'��� ���5��� ������
���Q 
	����������� 
��������� � ��
���� > ������ �������
�� 
����������	� �
'
���	����, ��
����	� � 	
�
���	����Q 
�
'
���	����� ��
���� … ������ �������
�� ����������	� 
�
'
���	����, ��
����	� � 	
�
���	����Q 
����� ���	
� … ��
���
 �� 
����

 
����� �
����� ��

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

 ��
�������, 
��� �� �
�����
 �� �� �� 
����������
�� �����	� 
���	��� �
���	� � �
��
�������� 
��
������ �

 
����

. &� �� ����� ���	
���� ����� �� �
����� 
� �
����� �
��
�������� ��
������ �� ���
� 
������ � �
�
� �� 
���� ������� ����� ���	
�����Q 
��

�� 
��5��, ���
	� �� 
��5�� � 
������� … ������ 
����������	� ���������� �
��
	�Q 

��	'��� ������
��� 
� 
����� �������� � �

������ ������
��� 
…��
	
� �����5�
� 
�������
� 
����� �� �� �
	���
 
��	'��� 

���*��� ������
��� ������������Q 
�
��
	� ��������� � 
�������� … ���
	 �� ������������ �� 
�
�	
�� )��
��� ����� 
 �������
��� ���
	� �� 
��	'��� �� 
������
���Q 
�
��
	� �������
� ����	���� … ���
	 �� ������������ �� ������� 
(������� �� ����������� ��������� ����	����Q 
�
��
	� ������� 	������ > ���
	 �� ������������ �� ������ 
 
����� � �������� ������� 	������Q 
�������� �� ���
�'�	��� > ������ ����������	� ����, 
���
�'�	��� � �
������� �
������Q 

€

€

€

€

€

€

€

€

€

€
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����
�
��
 ��	��
	������ > ������ ����������	� ����, ���
>
�'�	��� � �
������� �
������.
%��
	� � �
����� ���%!(�!��� (#"("-�"(��  ��	�*��� ��
����
� 


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

�� �� ������	� 

���	�� � ������� ���
����� � ���	�����
 �������
� �
�� 
��	'��� 
������� ������
���: ��
��	
��� � ��

�� 5�	
���� ��
������, 
��
�����'��� ������
��, ���5��� ������ �
������ � ������� 
�������
� � �

������	�, ��
��	
��� � ��

�� �������	� �� ���� � 
������	��� ���� � ����, ���5��� ������ ���������� ����, 
��	'��� 
�
��
	� � 
������ ����	��	��� ������
��� � ���5��� ������ � 

������ �
������� � ����� �������.

��"(�"� � $"/� "-%!1% ��+%��"(�  

�� �� ������	� ��
������ 
���
	�. /
� 
���*���� ������
��� ����� �����	��� �������
��� 
��� �
����� ���� � �
: ��
��	
���, ��

��, ������������, �������, 

������� � ������������ 
������, ������� � 
������� 
�������, 
��������� ��������, ��$�� � ��$���� ����	���, 
��
	�, ���
	�, 

�
���� ��
�� � �


���� ���
	���� �������	�, �������	� � 

���
� � 
������� �
�� �
����� �
�������� �������, ��
�������, 
����
	�, ����	�����, �
��, �������	� �� �����$������, ������������ 
� ������������ � ���
	� �
5�Q ��
��	
��� � $�������� 	
�� �� 
����Q 
��	'��� ����	��	��� ������
��� � �����
�����
 ���
	�
� � 
����� 
�����
� ����	��	��� ������
���Q ������������ ��
��	
��� 
5�	
���� ��
������Q ��

��� �	�5�� 
��� � ���5��� ������ 
������� � ��
�����'��

 
������. % 
	�
 �������	�
� �
�����
 
�� �����	��� ��� �����5�
� 
����� 
 ��	�*�	��� �������
��� 
��
������� ���
	� � �
����� �������
��� � ������� ����	'� �� ����, 
������� 5�	
��� 
�
����, ��������
 > ����������� � ����	��	���� 
���
	� � 
���
'��
���, ��
 � ������ ��
������� ���
	�. �� 
����� 
������
��� �����5�� 
����� ��	�*��� �������
�� ��
������� 
���
	� � �
������ ���
	�
� �����������
� ����
�� � 
��	'��� ��� 
������
���.

(������� �� ���	����� �������� ������ ������ 
 ����� � �������� 
���	������ ��������� ���������� � �
�� 
� ��� ����. +
 �
������ 
������ 
� (+� ����*��� �� ����� ������������, 
��
��
 ���	����
� 
�����	�.

€
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���-%!1%'� ���J%

)��
� ������������ ���	����
� �����	�, 
��
��
 ������������ 
� (+�>�, �
�����
 �� 
��������� �
����� ������$�����
�� ��
� 
7+��9, �
�� �� �
����� � �
����

 �
������ � �����

 ��

���. 
+�� �� �
���� ���
� ������� �����	�, �� �� 
��
	������� �����	 
�
��
�� 
�������
� �
����
� ����	�.

��  #��!����% �����!%  ����� �
���	��� ������� �
��
����>
����: 

C. ������ 
 ������������ 
� (+�>� 7 ������ �
����9
2. ����� ����� 
���	��� �� �	�� � ������ �
����, � ��
���
 �
� 

	��� 
���	��� �� �	��
� 
� ��� ����� �
���	��� �
 ������ �
���� 
6. 
������ +� C 7��� �
������ 
������ �
�� �� �
������ � �
����
� 

����	�9
L. +&+ 7�
����� �����	� �� �
��� ���������, �	� 
������ ������ 

�� � ���5���9
=. %�
	
� 
 ������ 7������ �
����9
%�
���
 �� ������� �����	� � �
���	���
 ��
��
����
�, 
��
��
 

� ��
��
����
� �� �
�� �� ����� ���������, �
�����
 �� �
���	��� 
	�������� ���� � �������
�� 	������� �� �� �
� ������ �����	
 


5� 	����� �
��
	��� 7������ �
����9.

����������:� ����� �� �
����� ������� �
��
��������:
C. ������ 
 ������������ 
� (+�>� 7��� �
����9Q
2. ����� ����� �� �	�� � ��� �
����Q
6. <������ +�2 7�	� 
������ �
�� �� �
������ � �
����
� ����	�9
L. <������ ++&" C 7�
����� �����	� �� �
�
��� ���*���, �	� 


������, ������ �� � ���5���9 
�
� �� �
������ +��>� �� ��� �
 ����
 ����.

��!%�%'� �%.��% $"� -%�$�

)�
��
��� �
��
���� �� 
�	����� ������ �
� ������ ��:
C. �����	 �� 
�	����� ������ �

���� ���	�
� ���� �� 
������ 

���! 7
�������9,
2. /���
� ���
�
	���� �
����� �� 
������ ���! … �	� ���
���� 

7
�������9,
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6. %�
	
� 
 
�	����� � 	
*��� �������
� ��� ��	���
� ������ 
… �	� ���
���� 7
�������9,

L. ��	
� �� �������� ���	������ ��������� (+� �
�� ���� ������� 

� ��� 
����� 7
������� ��� 
	����� $
�
�
����9,

=. (�� 
 �
��
	��� 
	������
� ���� �� ��������� ��
���
 
���� �� ��������� ���� ��������
 � ������ �� ���� ���	�
� ���� 
7
������� ��� 
	����� $
�
�
���� �
��
���� �
�� ���� ������� 
� 
��� 
�����9,

H. 
��	������ �����5�
� 
����� 
 ���	����	��� �
 ������
��� 
7
������� ��� 
	����� $
�
�
���� �
��
���� �
�� ���� ������� 
� 
��� 
�����9,

Y. +
�	��� 
 �
����

 ������$�����
�

 ��
�� … +�� 7$
�
>
�
���� �
��
�����9,

8. <	����� �
����� ���� 
	�������� �� ��������� … <+ 
������ 
7
������� ��� 
	����� $
�
�
����9,

Z. +��
� ��� ����� ����� 
	������
� ���� �� ��������� � 
����
������ ������	�
� 7$
�
�
���� �� 
������� �� �	��9.

�
� �� �
������ �������
� ��� ��	���
� ������ �� 2L ����.
)� 
��
	� �
����� �
����� �����	� 7+&+ 
��
��
 ++&"C9 �
�� 

����5� ��������� ����
�� � ����
��, �
����� ����	� ��
�����	�
 
�"�"(� ����'� " #"����/% � �"#���"(�/%0  (������� �� ���	����� 
��������, �����	'��� ������������ ;
��� ��������
� � ��	������
� 

��������. %�
���
 �� 
���	�� �����
����
 ����, �
���	'� ;
��� 

������ �L, ��
� �
������ �� �� �����	'��
 �� 
	�� 	�� 
��������, 

��
��
 
��	���. (�
 �� 
���	�� ���
����
 ����, �
���� � �
����
�� 
�� ������ �������� �
��
��	�� $��
� � �
�
� �� ����
 ����5
	��.

��-"� #�%!�� @"�/� -����(%

J���� �� ����
� �
� ������� ���	������� �� �
�� ���	�� $
�
� 
������� �� �� 
�������. +��
� ��������
 ���
����
 ��
����
�, 


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

�� ���� ��

������ � 
������ 
> �� ���	��� C0 
�����. % 
�	��� ���	������ ������	�, �� �
�� 
�� � ��'� ����
 �
����� ���
�� Œ���������•, �
��
�� �����	� �� 

��������

 
��
	
��
���, 
������ �����	�, �

������� �����	a 
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� ����
������ �����	�. &����	
 �� 
��������

 
��
	
��
��� 
7&<<9 �� �������� 
���� 
������
	��� ���	����
� �����	�. !	��a 

� 
	�� $
�
� �
� �	
�� �����
��� � ���
������, �� �
��
� ������ 
���	������ ����� �� ���� ��
���� ��� �
�
���� 
�����. +�����

 

�����	��� ����� �� ��
� � 
���� �
���
 �� �������� ���� �
�����
 
�� ���
	 �
��
	�� �
���	��, �
���
 �� ����
�� �� ����� �� ������ 
�
���	��� �

	���, ��
��
	� ������ 
����������� $��
�, �
����� 

��	��� � 
��
�� �� ��������� $
�
� �
��
	���. 






















































































