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�	��� +M� �P� ���	��H�	� $���>�
:U.�-�� n-��1 27/9/1389  :&�-x1 n-��1 31/6/1390  

___________________________________________________________________ ��� �=Q>�� (��*  
������� ���' (��**  

V��K�  
()���� �� �5	�3	  ,���P��
 �1��R�� -�� !��(J	  �1��-�� ��� ��	
 �1��& ?����+
   2�� .��/(2�� � �(����3
  -�

��� 	 %�N?� �5	�3	
 B��� ���� �
 *�+
 >��L
 � �5	�3	�� �(/B �	��  ���2��  ��	 �� .&2�� �2�  2��� �� 
1�T?
 #� *�+ dF� �� �? �
 ��� .�� � &�� .� �5	�3	 �1� ��    �2� 2*3� �2���<	 � X2L "  .�� ,��2�P  �21� 
F:��c ()���� 5	�3	� ���k .�� � �1�     �2� X2L x��2�� � �2��3	 �<1 !&����  .�� ,��2�P  S2L  �21�  �2#�RT�� 
����
 � .�� .&�� .��" ���� �� XL ' �1
� ���� ��� m�:	 \J� �V�B!&�� ���  ��2� XL�  ? "2+� 2�!-� 

)�� M�����
 ?�<	
 ^� S��>�G� F:� � &����]P� _��> �� �5	�3	 c�   2	 �� 2*3� ����� �� '��
  ,��2�   �2�
;7�� ��� ��� F:� ���P %�P�c <1 � &���� .���y �� &�� ���	 ���3	 .�� ,���P  �2# SL�RT��   @�2]	

�z+ �� �	� O?��� (���> Q��(J	 ��-��
 �� �� .?��?�,� �]P�� �� XL x���� ����� �� '�� 	�� ,���P��  .��
�#�RT�� �+> � ����	 �� .&�� .� �(7?�� '������ �� �� ��Z  ,���P��
 �K*	 -  �2��� ����� �21  ()� �2� 2��� 

�?�o ��-�� Q8	�3	 � .� .��� 4��� � @�]	 �5	�3	� ?�R F:� S��>�c &�� .� �(7?��.  
���� �� ����	 G��
 I�� !u���	�/
 2 5F��5
 ����� �� � .&���BE
 .�� SL �1� ^���(+�  .2� � 2�� 

?�<	 �� �� &��
 �+ ��*J	�,�* ��B-��� �1��-�� �� ��#� S��> � ����� ��	
 &��.  
:'���� ��EW�� ()���� � !�5	�3	�!;7 ��" <1 !&���� !XLy �J� ,�	- !XL x���� !���3	�!" ��� ��-��
! �?�o ��-���.  

$+�B '�-� JEL: .G21, G24, G28, K12  

                                              
* .�����-�� ��<�H� ��F" �������� ���1      .                         masuminia_ali@Yahoo.com. :Email  

**. h��� BF" ¥*�; 7�L�+[�\ "�B�D� ��F" ��539! 3 �H� ��<�H� 3 .seyedy2004@yahoo.com.:Email  
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$��+�  
U�
�4. *� ����Bb� �&" 3 c@-� c�]�1 ��]+� ���<�H� ��5  .U@�� -v! K�5d�� �L�

 7� &���� ���&-�!�� UB�H KU�� &���+ K7�
3� ���+ *� �53X 3 �*�3��� ��5d�� &���+
_+�" g�F4+  _; ��� �
�+ ��+� ��<<��+ .U�� ���[ ��=�	1 3 7=" � ��vX�� ��5
h�! _]�+  z�&�� �&-&D ��5��?�� K���<�H� �d�4. ��� ����Bb� ,�L��&-&! 3 7��X

���  � &��7�*3� 7 �+ ��3?.� ���[ z��1 � *3� ��3[�� ,-� *� �]- .��'  �
�+ ��5��?�� K�5
) 7	��+Financial Derivatives Instruments(  ����� c@-� av; � �3?.� 7� U��

UB�H 7F+�4+ �^; h-�?.� :&���+ r��%>+ ���[ �5  \�-?5 h5�� K���-&	� \D�� ���d�� K�5
� �-���� ,�.� d�� 3 eL�q�D ,�.�d�� }"�� ���[ ,-� 7� &���� �7  .U�� �&' Z�	��+  

p�L �1[ ��5�����H KU�� �&B" �@H ���M ����� Z�	��+(Forwards Contracts) K
��@]- �1[ ��5�����H )Futures Contracts( ) 7�F+�4+ ����L� KOptions Contracts(  3
) �=3�4+ ��5�����HContracts Swaps( 3 U�� 7� ���[ 7B5 UB�H      U�B�H ���G1 m�%1

�+ ��G1 7-�! �-����  .&��  
7� 7F+�4+ ����L� �; K7	��+ ��5��?�� *� �]- ����"   ������� 3 7�'�� ���3�. U�B5�

�+ ��^�� 7F+�4+ ,-� *� �4��3  �1[ ��5�����H *� �"� �1[ ��5�����H z�&�� �� .��X
���&����� �1[ ��5�����H 3 ���<�L�  ���<�H� ����?X��� ��5*��� *� ����@� �&'

7� rU'�� ���3�. ��5*��� *��5 �+� r&' ab�  �1[ ��5�����H 7MX g�>+ ��b
�+ ����� U@���1  ,�B5 7� .U'�&� ���-* a�e4�� �+� K&5� h'�! �� UB�H #�Fe+�� ��5

�+ �1[ ��*�� ���3 c@-� h'�! ��� 7� ���@� UF"  &�&'�'�� ��5�= * *� �
�+ ��<+ ���3�. &; �1 UB�H #�Fe+�� ��5��G1 �� ,]B+ m.��+ *� �+� r&�&��+  &�+�� 1

�+ 7F+�4+ .&�&' �+ ��^�� 7F+�4+ ����L� ��*�� �� 7� �-�5  �� ���3�. 2�@X }"�� ��'
�+�<4+) U�� �&' �
�+ ��X���X ��5��?�� 3 3BFH  K���1389 Kp261.(  

�� m+��D �� 7� �^�[ *� 3 ��' �D� 3 ��o�1 z' ��];� $���� �5�����H &-�� �+6
U�� &-&D ����� _]' 7� 7F+�4+ ����L� �����HK  3 ��' ����vX 7	. �3*�1 �� U�� �*d

��	E1 �� �*d ��5���� h�! 7
�	+ .��X ��^�� �[  Z����� �3+ *� �! a&5 ,-� �� 3�
� 7F;+ 3� �� �� 7F+�4+ ����L� �; K7�'vX ���� �&� �� �&��� �� :U�� ��� ���
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 ,-?�-�D ��5��]5�� ��� r�&+[� 7	. &-� *� ��H� �5��� �� �-�� _]' 7� 7F+�4+ ����L�
c1 �F�<�1 ���� 7
�	+ a&5 7� U�� �q ��-�' .U�� ��� �e+ ��  ��5��]5�� c1

" �B� 7� �����+ � 7]F� rU@�� 7F+�4+ ����L� �����H ������ ��	. 3 g�B�;� 3 7�'�� �BF
.U�� �&' &��x1 ���� ��D3 ���[ ��E<1 ��]+�  

7������� 3 �����1 K�F�FE1 23� �� 7
�	+ ,-�  ���� K����L� �; s-41 *� &4� K��
�X9-3 7-o� _�FE1 3 �[ �H�	; ��	. U�5�+ K����� K��@H� K�5 �e+ ��5  7� 7���� 7� �&'

�+ &-&D ��]5�� .�*��!  

 }-�f�cX�+%&  
7%�D ������  ��	E1 K7F+�4+ ����L� ��	. ��5   7�� �-��5       ��-� ,B�= �� ��- _	��@+ Z����

.U�� 7�.X Z��� 7	��+ ��5��?��  
U-[  0�,+t+  �BH)1417 #��� �� (DP�P? #���4  ����" UE1»  Z������Ld� ���	" «  7��

�+ 23. ����L� 3 &-L ����L� �����H ��	. �]; ���� 3 z�=�+ ����   �� ����[ 3 �*��!
�+ ��E<1 �; 23. #�� *�  K,+t+) &��1417p K231 ���� �3�� 3 (   ,B>�+ Km��� �� 7�

�+  ��+ _	��+ �: 7� �; �[ Km�� �� 3 &'�� �; &���1   ,�-� *� r���'  �-L 3�  ��; 23.3&
K��B5) U�� v.�� 3 ��E� 7F+�4+ ����L�  p243(.  

) �313827
�	+ �� ,��yB5 (  ����" UE1 ��»����L� &	" « ��	. U�5�+ ���� ,B=
�+ 7^��� ,-� 7� ����L� &	" 7F+�4+ K�[ ��� �� ��" U.�-�� 3 �; ,-� 23. 7� &��  ��

�+ ��H ��	" 3 m�� 7
�� ��B" UE1 7� U�� �-6	" �+ �[ UE� 7� �]; 3 ��X  r��'
,-� 5�� �� K,-����� ,+t+) &��@5 ��E� K�5&	" 7��X  K�BH1382.(  

�F�;* )1423�B� m�� �� ����L� &	" (  7MX ���-� o� 7� .���&� �� m�� ~-�' �-* r&���
    74��' ��; ��+� r���� �� m�� U�F��H ��]��� 3 s�
x1 �; &���+ ���+ ��' 7� �F4�+ ��	; 3

,B>+ U�F��H 3 U�� �E+ �; 7F+�4+ ����L� �;  r&'�� ��F4+ &-�� m�� ,B� ���&� �� �&'
�+�   ��+ ,���4+ �"'�: _+��" $���� ,B� 7F+�4+ ����L� ��      �����L� &�	" ,-������ r���'

   ��B� m�H�3 ��5 �-� �"' ��5&	" UE1 3 ���&� �� m�� ~-�' 7F+�4+     c�- 7��%
� .���'
� ab 3� ,�� �&"��+    ��+ Y� ,�.�b ,��� ��E+ �; 7
��%+ ��� 7� U�    ��F%+ 3 &�5�
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7� ~	. 7]F� rU@�� �+�?
� ��L��! �+ UL��! �; ��� �� �"%1 Z���   K��F�;*) ��'
1423 p K509-502.(  

 �+6�� ����+ )2002c-�?� (     3 7��@��� ���BH �� 7�F+�4+ ����L� ��5�����H 7� ?�M ,-1
* rU�� ���� ���[ �6e� 7� �];      ���� ���%1�� ��*��� �� U�B�H ���G1 ��� �[ ��� 3 �= �-

) K���3�2002p K235( .  
U��e.  3 ��!��H[ )1380 #��� �� (   7 G��3�� ~��"�3? ��I�� �� 
�"�]" ���;X� f���� 7��   ���b

7�L��! 7F+�4+ ����L� ��	. ���� 7� _<�+  K��!�H[ 3 U��e.) &��1380.( 
UB<"  �'�! )1382 ��L 7
�	+ �� ( ����" ��» 7	��+ �
�+ ��5��?�� �F+�]1 �� 3 7�@F.

��X&-� 3 ��	. ��5«      _�5� ���B
�" *� ��L� �o� 3 7�F+�4+ ����L� �F+�]1 �� ���� ,B= K
�+ _b�� �� �����H ,-� �3X ,-� .U�� �&' ���� U�� UB<") &����   K�'�!1382.(  

�-�=�  )13827
�	+ �� (  ����" UE1 ��»?�� ��	. ����7	��+ �
�+ ��5�� « �; \F+�4+
 K�-�=�) U�� 7�@��� �"' g�]'� &H�. �� 7F+�4+ ����L�1382.( 

) �31384 ����" UE1 ��-� 7
�	+ �� (»7�+�+� 7	. o�+ �� 7F+�4+ ����L� ���3�«  7�� K
 �[ �"' m���+ 3 7�L��! 7F+�4+ ����L� ���3� ��	. ����n��!   ��E�<1 �3 .U�� ����

� *� �� �[ 7�+�+� ����	. ���[ 7� 7D�1 �� ��^��� �+� rU�� ��� ���� 7B�� 3 ���" m�� ��
 &���+���BL ��+��  �F+�4+ �����L� ��E<1 7�%
� rU�� 7�.-v! �� 7F+�4+ ����L� m�� UE� K7 

7�3� �4���+ �� �� �1[ �����H 7F+�4+ ����L� 3 wL�'  K�-�=�) U�� 7�@��� 3�1384.(  
��' ���* )1384��-�! �� (  ����" �� ��L 7+��»  7�@-�	+ 3 ���� 7F+�4+ ����L� ��5�����H

�+6�� 7	. 3 ��-� ��	; �� �5�����H �+�B" &"��H �� �[ «  ������H U�5�+ ���� ,B=
�+ 7^��� ,-� 7� ���� 7F+�4+ ����L� 7� K�5�����H ,-� 7� &�� U����+ �:�   7�� ���3�. ��5

 m�� K�����H �&"3 ��7� 3 7B�� K���4
� �B� K���� m�� &	" �9-3   �5&�	" *� 7��� ,-� ,�� ���1
      �����L� ������H &�-�� ,-������ r��� �&5��+ �� �+�1 U	��e+ ���� 7F+�4+ ����L� �����H ��
    ������H 3 z3��+ ��5&�	" �� U����+ � �3?.� 7� ����&� p�L ������H �� ���� 7F+�4+

H �� �%e�+ K�&' 7�L��'��') U�� �H�	; ,-*��+ 3 ��	. g��� 3 &"��  K���*1384.(  
�4�.�  3�&B<
�&%" )13857
�	+ �� (   �����" UE1 ��»    �����L� ���3� �H��	; �����

������ ���3� $��� ��*�� �� 7F+�4+ «7�L��! 7F+�4+ ����L� ���3� �H�	; ���� 7�   ,B= 3
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��	; 3 ����	. *� �L� g��H� ����  7� ����� �&���� 7^��� ,-�    j��5 7�� &���    ,�-� *� c�-
��X&-�        7�^��� �� 7�� �&�' 7����� 7���+* ,�-� �� �13���+ o� 3 �&�� mH�3 2-v! ���+ �5

    U��� �&�' �6�"� z3�+ ������ ���3� $��� ��*�� �� ��-� ��	; o� *� ���� ,-� �����
 K�4�.� 3 �&B<
�&%")1385.(  

�+�<4+ ��� )1389 #��� �� (7���B;6� �O%C �?��� 
%;�" �����r��   �� �� 7�F+�4+ ����L�
��� �3 .U�� ��� ���� 7	��+ ��5��?�� �-� ,B=  7=�4+ 7%5 K7B�� KU
��3 ��	. ��5

.U�� 7�@��� ��E� �; m�� ��� *� �� 7F+�4+ ����L� 3 ��� �e+ �� m�� 3  
,�@; ���*  3�3�' )1386 \
�	+ �� (»�H�	; 3 ��	. U�4=3   7�F+�4+ �����L� �����H «

7�@��� �
�+ �; �� 7F+�4+ ����L� �+ w�' 7� &��    _��� $����� &���1»����� ���*[ « �� �[
.���vX �3 ��-� 7� 7D3 ,�.X ��� ��  

�+��L )13897
�	+ �� (    �����" U�E1 ��»    ) �����L� ������H ���	. �����Option«( K
�+ ���� m�� f
�H �� �� ����L� �����H    7�� �[ UE�� 3 �6e� _-d� ���� ,B= 3 &��

�+ 7^��� ,-� �B� m�� f
�H �� ����L� 7F+�4+ 7� &��       ���4+ ,�-� 7�� ��+� r&�'�� ��E� &���1
_	� 3 7=3�4+ 7��X 5 7� U@�� 3     ��+ 7�]F� r&�'�%� ��E�� 7F+�4+ ����L� �� g�	���   ����1

 �- �"' ��5�����H f
�H �� �� ����L� 7F+�4+ �����H    K�+���L) ��� ���o�1 �-� �-6	"
1389p K26 .(  

 �� ������ ���3� 3 $��� ��+*�� ��	. �<<�1 7��B� Y��+ 7@FD1/8/87  ,��yB5 3
29/8/87  �"' ���� �������L� �����H���  }E� 7F+�4+,-� 3 ���  �� z�=�+ 7��X

��� �e+  7� &����� 7� ������ ��� z�=�+ ��4�� ���'� ��<�H� 3� �L� �����H��� 7F+�4+ K
��' 7�.X o� �� �����H ,-� �"' ���� �� _-q ����+ &-��:  

1.  �L� �����H ����� ��+* �1 K7F+�4+�  �L� K�&��� &	4�+ �����H 7� ����   
��+ 2*�� 7�F+�4+� 
���� �����H ��	4�� �� 7���M K���&�� 
�+ 2*��� +� ���'  

2. �L� �����H ����� H K7F+�4+�UB M 7M g�%H �� ��?�   �+ ���H� X ����  M 7�M 3 ��?�   7��
L-��& + _	��+� ��'�  

3.  5�+�U �L� �����H��� M 7F+�4+��U@ ��Km ��K7B �_	�@+ &	" K���"  
4.  [��-� "��' ���];� �L� �������H����� ���� K7��F+�4+� U���' z������  ��*���� �� ��X&�����

h����'�!) � ��X&�����5�-c����@ �+����� 3-7 
�����+ ����v����X� (-������@] �U������ 
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)http://rdis.ir/RecordEM.asp(.  
B��7� ��� *� &4�� �-��X& �5� ��X���X �	.� �� 7��^7 ��5 _-q ���&U�� �:  

1.  ?X 7MX-7� �5� ��X���X L-& -� %b �; 7� 23.�4�     ��]; n��� *� U��� �. 5
"'� 
�+ 2*�� 3 ����� &���&��+� r �H3� @�� -]� ?X �[ *�-7� �5   �+ &��41 ���  &�5�  �[
?X-7� 
�+ 2*�� a" �?�� !��& +� &�� + 7F+�4+ _��H 3� r��'  
2.  �5�����H� �L���� �L�) 7F+�4+��� L-& �L� 3��� � 7� &��@5 Z�&�41 n�� *� (23. �-, 
���� �L� �&�'3. 7��K�� + &�4�+� ��' ��+ U���L�� Z��� ���K  d��-� 4+ ����� �|�� 

H 7� ���UB 4+��, L-& -�  �� 3 &�� 23. ���� � �-,   ���+ *� &��41�  ��D3� ��- U�.� 
+� &�� H �[ 7� 7��UB �L���� + 7F+�4+� �X-&�� Z��%" 7� .-� L-��& �L��K��   U�L��! ��

GF%+� � �. &�41-�� �%+� H�	; _B" ��^�� �� L-& -� L �� 23.-��&�  �+�  &��� .
�����-, �L� �����H��� F	�@+ �����H 7F+�4+� ��� &5��Lr  

3. 5�+ 7� 7D�1 ���U �L� �����H��� &D 3 _	�@+ �����H 7� 7F+�4+-&�    Z���� �� U���
�"�-U +�B" ~���=� �5�����Hr &���+: "��B+�U     "��B+ K_�b�� 7�� g��+ _��� ��U   K��=

"��B+�U "��B+ 3 �:�U + K���� &���1  E�� �����H�E�     � 7�� 7�D�1 ��� 3 &�'��- 7�]�  ��
�5�����H� L����� �L�) 7F+�4+��� L-& �L� 3��� � (23.-, �"� ~���=-U +�  ���' � �-, 

��� &�5��L UE� 7� ��]E+ Z6+�4+r  
4.  �� 3 �&�'3. &�41 *� &4�-U.� ��+ K7D3� �L� �;��� L-& -� ! 23.��&  �+�  K&��� 

��+� +� &���1 ��� ���K& �-,  &�� g�B"� �� �;-� ����� U�� �[ *� ���B5 r   ���b 7�� 
h�! ��� *��& +� &���1 �-, � 7� �� �;-�� �� �� .&'3���7^  &�4� Z6+�4+� �L� ���� 

L n�� *� 7F+�4+-&.323 ��� &5��L �;r   
5.  o�1 ���� [�-, 7+�� _B4
������ 3 �5 �5� �D��- ��&-  ���� Z6+�4+ *� �1 ��' UH��  3
�� 3�-7  7�}"�� ��<�H� g6�L� 3 �����H �6e�� +� ��'?�5! K ��' (��B5).

4
�e+ *�7 ��	E1 ��^�� ��5 �+ 7�.X       �&�D ���5��� U��� �*d 7�� U�.X 7^��� ���1
h��      7�� U%�@� 7�
�	+ ,�-� .U�� U�D ,-� �� �+&H ?�� =�; ���� .��X Z��� �1
�-� �X9-3 Z�	�	E1 :���� �� _-q ��5  

1���' �� 7
�	+ z�=�+ .   3 ��	. 3 �
��� ��. ��5U�� �&' ���-*�� �����D�r   
2h�! 7
�	+ �� .          ���5��]5�� *� K��-�� _]�' 7�� 7�F+�4+ �����L� ��E�<1 ���5��]5�� 3�

5 3 �&' c�]�1 ,-?�-�D rU�� �&' ���� 3 &	� ��L �e�+ $���� c-  
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3 �4%�1 .U�� �&' �&-� z�=�+ ��	. ��X���X ��D3 3 7�.X ��^�� 7F+�4+ ����L� *� _+��.  

�P� Y��>&$���>� 	��  
 7� ��D3 UL��! �� K����L� ��&-L �[ �%b 7� U�� ������H K7F+�4+ ����L�
     �� K,���4+ U�B�H ��� �� ��<��+ �-���� 23. �- &-L �; K����L� �&�'3.

7� �&�-[ �+ U��        &�'�� ��'3. ��- &�-L ,���M 7�� &��4�+ 7]�-� �3&� K��3[ 
)Hudson, 2006, p. 28 / Cuthbertson & Nitzsche, 2000, p.169 / K?-FX1380 K

p307  / K���L��1383p K192  K��!�H[ 3 U��e. /1380p K16  K���3� /2002p K222(.  
    K,���4+ ��GF%+ U�.�-�� ��*� �� ����L� ¥&�'3. ���-�D �� ab c- 7F+�4+ ����L� ��

7�     &��4�+ K�����L� ��&�-L ����-�D �� _��	+ ab *� ����L� UB�H ����"  ��+    �� 7�� ���'
  7�� �[ *� h�! �- ,��4+ n-��1 �� 3 ,��4+ �GF%+ ��*� �� �� ����4+ �-���� �3 \%
�e+ Z���

.&'3�� �3 h�! �����H j�5 ��&-L ��� 7��X �B� &-&! �&�41 7��X    7�� �
��; �� r��3[
   K���L ��; *� ������� 3 &-L 7� ��&-L ��B<1 Z��� �� 7� U�� �&' &�4�+ �&�'3.

��.��1 UB�H 7� �3 7� �� 7-�! �-���   ~�	. �&�'3. ��� .&5� _-�E1 K���D UB�H 7� �&'
  U�4�=3 m��1 �3 ��-* �+� rU�� 7�L��! �3 7� ��&-L 7� U�� *���+� �; �F%+ ¥*�&�� 7�

��	�� n-��1 .U�� ��*�� �� UB�H )Expiration Datew��+ (     ���5�����H �B" ¥&����
h�!  .U�� 7��X  

7� ��b 7��L ���� &<H �<�' g�>+   U�B�H �� �
?�+ �1&+ *� �! .��� ��40   ����F�+
�+ �&�! ��+�1       ���+ c�- ���� &�<H 3 U��� 7��.�� �� �-��� ��B<1 *��5 �FF" 7� �+� r&��

�+ �3 .&�� %� �-�  �[ �1 3 ��' 7�L3. 7��L K&4� ��+ c- �1 7� &�1  ��+* ���� ���+
&�'3. �� .&�]� �&�! ���+ �.��1 7��L ¥  7� &��200   ��*� �� 3 �*����� 7��L f;�� 7� ��+�1��?5

 �[»7��L &-L �; « �F%+ 7� �� 7��L K&4� ��+ c- �1 X� f�11 ,-� 7� .&��B� ���E+ �3 ���40 
 �F%+ K&-�� ��+�1 ���F�+200       �X� 3 r&���+ &�5��L �H��� 7���L f;�� U�]F+ �� ��+�1 ��?5

�L &-L 7� ��B<1  �&��'3. K&'�� 7�.�- h-�?.� ���3�. ��&	+ 7� 7��L UB�H X� ��; KU.X 7�
 UL��! �� �3 f�11 ,-� 7� .&'3�� �3 7� �F%+ ��B5 �� U�� s�t+200  �� �� ��L ��+�1 ��?5

7� �� *���+� ,-� 3 ��� 7B�� UB�H ��5��G1 ��� �6� Z��� �� 7� ���3[ U��  7F+�4+ &����� K&-�
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� �� �F%+ 7� .&5� �� �̂200  ) *����+� �; K��+�1 ��?5Premium    ��- 7�F+�4+ �����L� (»   �����L� U�B�H
��&-L) «Option Buyer, Option Holder, Option Taker, Long the Option  ��- (

) 7F+�4+ ����L� �' �;Option Premium (�+  �F%+ .&�-�X40 7� 7� ��+�1 ���F�+  ����"
�.��1 7��L ���� �&'    ) �	.���1 U�B�H KU���Exercise Price (     ��.��1 ����+ U�B�H ��-

)Strive Price( �+�<4+) U�� �[ ��D� ��+* �� ����L� �����H UB�H 7� ���� ���  K���1389.(  

$���>� 	���P� �+� ���	�  

1�=�H � !�L�� .  
  3 #�^-� *� ��o�+ .���� g�%H 3 #�^-� 7� *��� �-� ��5�����H &���+ 7F+�4+ ����L� �����H

g�%H Z��%" 3 ���
� K �[ ,��X �� 7� U�� �-�5  �� ��L ����� K&	" ,�.b K7�  7F+�4+ ����L� ��	4��
�+ �6"� D3 �5�����H �-� �� 7� U�� �e-�' ��B5 g�%H 3 #�^-� ~-�' K&���� ���� ��

�	E+)  K�|F;1403l K2p K13  K��^� /1367l K22p K213  K���%" 3 ��-���+ /1387.( 

2�+� U�M�B .  
 c- 7F+�4+ ����L� &	" �� ��&-L ���-�D �� _��	+ ab 3 ����L� ¥&�'3. ���-�D �� ab

�+ _�]�1 �� 7F+�4+ ,�.b K����L� ,-� ,�� ~��3 $��� ��?X��� 3 &�5�  �� w�' 3�
Dh�! &	" ,�.b .���� ��H ��?X��� 3 _+�" ���-� .&'�� 7�'�� �� �+�B" ~-�' &-�� 7��X

3��D=� .  
 h�! &	" ��  ���+ �[ *� h�! �- ,��4+ n-��1 �� 3 ,��4+ �GF%+ ��*� �� ����4+ �-���� 7��X

�+ ��H 7F+�4+ Z&+ 7F+�4+ ���+ 3 ��X . &�41 3 7F+�4+ ����L� �; ~	. 3 U�� ��� 23
�+ 7=3�4+ &-L �-  .��' 

) $���>� 	���P� XN ���	��Option Contract (  
7� r���� 7-�+� ��5��*�� �� ���@X ���@� ����� 7F+�4+ ����L�  *� �����H ,-� Kg�>+ ��b

 g��1985 7� U�� ��*�� �� 7�*3� 3 �&' 7�.X ���  ��3?.� ���[ *� ������� 7�+�� � *3�
�+ 7F+�4+ .��' �+ ��^�� 7F+�4+ ����L� ��*�� �� 7� �-�5  �� ���3�. 2�@X }"�� K��'
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&B" .U�� �&' �
�+ ��X���X ��5��?�� 3 3BFH� 7F+�4+  K�1[ ��5��*�� �� ��X
h'�! 7��� 3 c@-� ��X&�5� 7F+�4+ �F�� a&5 3 &��@5 ��*��  g�	��� K�1[ ��*�� �� �5

7��� 7� (?-XeL) U@�� �3X *� c@-� �,-� .U�� (-v!eL) ��*�  ��*�� �� �3X 3�
�+�<4+) &��@5 �e+ ?�� 7F+�4+ ����L�  K���1389�+ ����+ �L� .(  7F+�4+ ����L� *� ���1

 ������� Z6+�4+ ab 3� �
�B�;� ��-* *� ��X�FD ���r�� g�>+ ���K  ��5�����H ��
&��- h-�?.� ��-* &���� �� �-���� UB�H X� sF�K �+ ���+ �F�L �&�'3.  X� 3 ��'

&��- h5�� ��-*K  &5��L ��-* ��M� ��&-L' \F+�4+ �� �&�'3. 7F+�4+ ����L� ��	4�� �� .&
h�� Z��� �� sF� ��4+ ��	� *� UB�H �&' 1 ��&-L *� �� �-���� &-L ����L� K,

��4+ �F%+ 7� �&�'3. 7� �-���� 23. ����L� K��&-L 3 U'�� &5��L,  g?�1 Z��� ��
��4+ ��� *� UB�H� �� ,7  ����+ �� 7F+�4+ ����L� �����H f�11 ,-� 7� .��3[ &5��L U��

 ���@���3�.�+ �  f%� &���1�&+[&-&!  .��' ���<�H� ����?X��� ,�� �� ����Bb�  

$���>� 	���P� XN )�
��+& � ���O�  
�X9-3 7F+�4+ ����L� -� 2�@X f%� 7� ���� ���L ��5 .U�� �&' �[ ma�e4��  -v!

7-�+� ��� f���+ U�. ,�L��&-&! r���� _e4+ r����vX  U--&+ r7-�+� ��]�
UB�H ��3[� ��]+� rc@-� r7�-?5 r��*�� �-���� h-�?.� ,�-�! �16+�4+ ��5  7� U%@� 1

 .U�� ���[ *� �L� Kd�� ���-&	� Z�&H r&	� ��5��*���+�@	�� 7F+�4+ ����L� �; Z
Z��%" ��<�L� 7� 7� U�� ���3�. �@5:*� &�*  

) &-L ����L�Call Option (r  
) 23. ����L�Put Option (r**  

) �-�!3�� \F+�4+ ����L�European Optionsq(  
) �-�]-+� \F+�4+ ����L�American Options(r  

 �� 7F+�4+ _��H 7F+�4+ ����L�»$��� �B�� ��5) «Exchanger(  
                                              

*. ,'3� ��� h�! ��@H� �&' r��' 74D�+ ���+ m���+ 7� U�� �*d 7��X  ) :7� V.� 7��B� ��� K���L��
1383 Kp196-194 / K��!�H[ 3 U��e. 1380K p25-20 �+�<4+ /  K���1389.(

**.  7�B@1 7D3Call  3Put  ���Option  7� U�� ,-�»&-L ����L� «�+ �� �; ,-� ��&-L 7�  _-�+ X� 7� &5�
) &�� fFb �-� ab *� �� 7-�! �-���� &����� ���Call ,-� ��&-L ��4- r�&���� 7� 23. ����L� 3 ( �� �;

�+ &�� 7=" �-� ab 7� �� 7-�! �-���� &����� ��� _-�+ X� 7� &5� )Put K���L��) (1383p K24( .
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 7F+�4+ _��H ��»$����.) «OTC : Over-the counter Marketr(  
) ���� �3� 7F+�4+ ����L�Stock options r(  

wL�' �3� 7F+�4+ ����L�)Index options  r(  
) 7=H ���3� �3� 7F+�4+ ����L�Band options r(   

) �1[ ��5�����H �3� 7F+�4+ ����L�Futures options( .  

 m��	 {���& � $���>� 	���P�$����� 	���� 	�  
}E� 7� �3�3 *� h�!  3 7F+�4+ ����L� �; &���+ �-�5�����H U�5�+ s�� 7� ���+ ��5

 *� �L� $��� ��*�� �� 7]�-� �[ 3 �� 7D�1 fFe+ c- 7� &-�� �[ ��	. �]; ��%����
�i�3 Z��%" 3 �5 7� �-�5 ��� ���  �+ 7� 7� ��' 7� rU�� 7E+�@+ _+�� ��b . Kg�>+ ��b 23

�H ��4- K7�
3� ��*�� �� 7=H ���3� 23. 3 rU����+ ��4- K7�
3� ��*�� �� ����  r���
,'3� ��o�+ 7� +� U�4H�3 &-�� ,-����� .23.3&-L ��4- 7-���� ��*�� �� �+�  �&'

 .��' ���� �����H U	�	;  
�4+ ����L� �=�	�+ 7� U�� _]' ,-� 7� 7F+�4+ ����L� ����H �FB" 23� ��?X��� 7� 7F+

 �&' 7�'�� �[ �3� 7� �� �����H *� `� &� ��&41 �3 *� 3 ��� 74D�+» ����L� �;
��+ 7� &���� �� ,5[ ��3 �F�� ��?5 &-L «�+ U.�-�� ,��4+ �GF%+ ��*� �� ����5 .&��

�+ ,��4+ �.��1 �� ?�� _-�E1 ��+* UB�H K�����H  U	�	; 3 U�5�+ f�11 ,-� 7� .��'
H 7� �� �; ,-� ��?X��� .U�� �; K��&-L ab *� 3 &�41 K�&�'3. ab *� �����

�+ ��&-L  �� .&'�� �����H z�=�+ _-�E1 7� �?F+ �3 KU���L ��&-L X� 7� &5�
h�! �����H 7� $��� 7� m�� 7BF� �-� ���3� ��B1 3 7��X �+ ��� ���  7� �
�; �� r��'

��'�� 7�'�� �3�� U�� ,]B+ h�! �����H 7�  �H�	; 3 ��	. U�5�+ 3 ���%� m�� 7��X
U	�	; 7� U�� ,-� ��+ 7�]� .���� ��-�  7F+�4+ �B� ��" ��
 �� �5  U�D ,-� *� r��'

7F+�4+ U�4H�3 X� 7F+�4+ ����L� ������r 7�  K&�� U��� h+3?
 3 ��� U
��3 g�>+ ��b
�B� � 7� �]; 3 U'�vX �[ �3� ��-� ����" ���1 ��� �� ,-����� r�� �[ �6e

��" �B� ��G1 7F+�4+ U�5�+ K��� ���3[� ��� �5�X 7�%
� r&��  ��*�� �� �*��� ���
�+ K�-�� 7F+�4+ �"' ��E<1 ��]+� �&" Z��� �� K7-�+�  g�]'�6� 7���+ &	" ��'��

�"� 3 ��E� ��5&	" f
�H �� ���� ��H �� +� ,-� .���� 7���� �� ��-� 3 �5&�H U-
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��]+� �[ ~���=  �����H �H�	; U�5�+ �� ?�� ��: ����&H�	; ��L �.b *� .U�� -v!
7� �[ z�&�� *� &4� �����H U�5�+ ���� 7� �M &���� a6�L� 7F+�4+ ����L�  7F��3

�+�<4+) U�� ���� �
�+ ��<<��+  K���1389 .(  

$���>� 	���P� �H=+N � �+M 7����  
� �	e�+ �� ��*�� �� �-�� \F+�4+ ����L� �����H �H�	; ��	. U�5�+ �&��� �� &�� �+ ���H

 7
x@+ &' ���� w���1 g�]'� &H�. Zd�B�;� *� �]- �� U�� X� .��' ���� 7-�+�
�+ _; �+ 3 ��'  g�%�� 7� Z��� ,-� �: �� K��B� U�� �-�� 7y�[ *��D 7� �]; ���1

X� .��� ��5��L ,-?�-�D _; ��� �[ �4�%b \+*d &'�� g�]'� �� 7D��+ �������! ���5�� 
 .��' U.�- �[ ��� �"3�+ ��� 7� ���+* �1 U�� 7F+�4+ ����L� U�"3�+ �&" 7� �];

�+ �e+ UB@H 3� �� f
�e+ $��� ,-� �  :��'  
1 .��� :g3� UB@H F+�4+ ����L� �����H ��E<1 ��57 �-��r  

��� :�3� UB@H _; -?�-�D ��5F+�4+ ����L� �����H ,7 �-��.  

V�	 :��� 7
�H ���>� 	���P� {�%Q& '��$ m��	  

XN 2�� :��� V�	  
��� *� �]- F+�4+ ����L� ��E<1 ��57 U�� �; m�� K7-�+� ��*�� �� �-��r  7� -	1 ,-� ��

 ����" UE1 �GF%+ ���� ��*� �� 7F+�4+ ����L� ��&-L»����L� ���� « �� �� m�� ��^�� �;
&�'3. *� &�����  ����L��+ �Lr :��' ��^�� 7F;+ 3� �� ��	E1 U�� �*d  

1 .r��' ���� �; m�� ������ 7
�� ���+ 3 ����	. g��H� U�� �*d �&���  
2. �+ 7F+�4+ ����L� &-� &-�� ��� &<+ *� &���1�� ��5 �&'�� �; m��

XN 2�� ��=# I�� � ��=#  
}E� *� �]-  ,-� U�� �e+ ����	. ,�� 7� �B�+ ��5  U��  *� m�%+ U�� �*d �-[ 7�

7� r��%� ,�" X� 7]�-� �- &'�� ���"�  7
��%+ m�� f
�H �� ��4��+ �- ��	; *� �	; Kg�>+ ��b
E� &' m�� f
�H �� U4��+ 3 �; g�	��� ���3�. �3X .&��@5 7��� 3� ����	. �U�� ��

�B� ��E� ��  Z��� ���D� &���+ ��-� f
�H �� &-�� +� ,-� 7� &��@5 �[� 3 &����
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 .�-v!���<�� n�'�  K���<��)1420l K3p K7 K(f;�� ���!T  K��^�)1413l K22 K
 p208 K(�H�� �	E+�  K�H��)1418K l14p K306 K(�-�L �	E+� ����+) �-�L  K

1419l K2p K13 .&��@5 7��� ,-� *� (f;�� ���!T �+ :&@-�� » �.6L 3 g�]'� j�5
 7� �&' ����+ ����	. ,�� 7� U�� _�
� ,�B5 7� KU@�� &'�� ���"� *� m�%+ &-�� 7]�-� ��

��B5 rU�� ���"� _	� ��� m�� U�� m.��+ _	� ��� ���D� 7� 7��X « K��^�)1413l K22 K
p208 .(&B" _�
�� .U�� U4��+ c�FB1 *� fF� UE� 3 �." ���%1 �3X ,-�  

 �-��L �	E+�  :���� ?��»         ����"� c��FB1 7�� a�" _�5� �?�� m��� �����+ 7� U�� ,'3�
�B� m.��+ c�FB1 _+�' 3 ���� p�<�L� 7
�� ,-����� r��'       7�� m��� ����+� ������� 7�� ��

 KU�� �&��� �+ U��       U��� 7������ m.���+ _�	� *� 3 ���� p��<�L� ����"� _�	� 7� .« �3
6" *� 7� fF� UE� 3 ���%1 7� ,��yB5-    7��.X 7�^��� 3 ���� ���'� K&��@5 U	�	; �

   �����+) U��� *��^+ �[ �: �� 3 U	�	; K,�" c�FB1 �� m�� g�B4��� 7� U��   K�-��L
1419l K2p K13.(  

-�D �� �; m�� ����	. �L� K��� ���+ ? ,-� o� *� .&���� 7���K  �^�-� �� �F�� �:
7�  U�� �t+ u�"' 7y�[ 7� .7� �- &'�� �"' 7M U�� m�� �." ����+ ���3[ U��

�+ �*d 7�X3 M 5 7� &�	+ �� z�=�+ &-[7� �?� �"' ��%�"� ��  KU�� �t+ �[ ����
� Z��%" 7� 3 U@�� ��E� z�BD� 7� c@B1 $��� ,-� � .���]� c@B1 ��D �^�-� �-

 \B5 �-* rU@�� 7
�� �6b� �� c' �- 7
�� a�<�� Ka6L �&" K#�E�� �
�@1 Kz�BD� 7�
 #�E�� ���1� 7� �." ���4+ _�<E1 ��� 7]�-� �+ rU�� �+ ��<	+ *� 7����� ��+� ,-�
 �t+ ¥��D� 3 m�� ,�� Z3��1 ���� �&��� ���[ �-* rU@�� U��� ,-� 7� ��' c@B1

@5 UE� 3 ���%1 7� c@B1 .U@�� ,]B+ z�BD� *� �." ���4+ a��]��� ,-����� r&��
�&-�. K7%F: *� �'�� ���%1 �-* rU@�� U��� ?�� fF�  �3?.� ?�� fF� UE� 3 ���&� ��

 m�� �6b� ���"� �: m�� 7� 6	" ���3�. ����+ �� �-* r���&� ��&<+ ���%1 7� U�X*�� �
�+ �+ *� �]- .&�������+) U�� �F�H� 23.3&-L K+� ,-� ���  K���BL1421l K1 K
p33 .(U-[ ���]+ 0� �*��'  m-�' ��+� *� �� �[ 3 7�@��� ��]�� _��H�: �� ��	; m�� ?��

�+ 6	" ,�� ���]+) ���B'  K�*��'1413l K1p K23 .(U-[  ,+t+ 0��� ,-� ���� �+ @-�� :&
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»��+ � m�� 7� ���&� c' a" �-�X*�^+ 3 �+�@1 �3&� KU@�� ���"� *� ,B>+ 7� ���
U�� ���� «,+t+)  K�BH1415p K237.(  

XN 2�� X���Q�  
|F@+ ��&<+ 7� U�� �	; K�; m�� �h�! &'�� U��� 7F+�4+ *�r  7F+�4+ ��L �� 7� �	; �+�

�+ &-&! K&-[ �+�<4+) U�� 7�%' _E+  K���1389p K315(r  U�� �*d ,-�����7B�M� 
' 7�%h�! 7��X  *��D ���� ��D3 7F+�4+ *� h�! 7y�[ K��' 7��X U�� ,]B+ .��' ,'3�

5 r�; 7� U�� �]; n�� *� 7� U�� �����H ��	4��  7� �%41 �[ *� �." g�B4��� �� &�M
�+ �;  ,-� �� .U�� m�� UE� �]; ��B5 7]F� rU@�� �; U	�	; �� Km�%
� �; .��'

��D m�� *��D *� ��+ Z��� 7� ���� �� ���L 7��L m�� �; ��' 7��X X� rU�� �4=3 *
�+ �|	E+ g�	��� K��L3. �� ���L 7��L ,+ X� 7� U�� ��4+ ,-�  �?�M m�%
� �; 3 ��'

 ��� �� ��5���� 7� ���&� ��D3 �	; +� ��&��� �� �-� Z��%" 7� .U@�� ,-� *� �:
 .���� _	��+ ��-� 7� 7D3 ,�.X  

 � XN )��<&�KN  
	.���K� }E� ���3�. ��5 ������  �-&]- *� ���[ �*���&D V6+ 3 cF+ 3 �]; 3 �;

 �e+��� �+ _	� ����+ �L� 7� &��  f;�� 7��X 7� .��'D��� ) K��?-&��1378l K1 K
p55 ( ��	; ¥+* �� 7� ���+� *� ����@��+ ��B' &��' &��@5 �"' �]; n�� *� K

�B� 7� 7� �� �[ ���1 �; .��� ��H 7F+�4+ �� ��" ����"K  U�� ?�M c- � U�eF� �"��
7�.X �F41 ,�" 7� 7�r &���+: �1 �� ����]%Fb �; 3 �^E1 �;7 U�+r %1+ �; ,-�����7 

s�4=r  U�� 7� �[ +� 7� U�� �?�M c
�+ �; f;�� .U�� U�]F+ *� �"�� 7]F�
3� �U�r � 7]�-� &���+�+ �- ,�" c
�+ w�' cF+ ��+� rU�� U4�  ,��M �]; ��

 V1 �- ��^�� � �� f11 �- U�� �e+ ?�M c- V1 �- ��^�� ¥*�D� ~	. �]; �� KU@��
U��r g�>+ ���K  �;rU@�� �; ��&<+ �*d ��	" �� ���L  7� U�� z��' �]; 7]F�

�+ w�' 7]�-�  n@. �- ��+� �� �����H &���1��& r U�eF� �; f;�� 7� z��' ,-����� 3
�+ �e"� U�]F+ �����! 7� 3 &��7 �+ 7� U�� U�eF� ,�B5  3 ���� g�! �[ ��*� �� &���1

������ ,-� ���^+ 3 �G� &��@5 �; f;�� 3�r  7� U�eF� KUEF<+ U-�"� ��� �+�
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�+ ���� ���[ �"' �
3 �B� w�' 7� �� ���eF� ,��M �]; m-�1 �� �+� r��' &5�r 
 7]F�~	. �+ �6"� �3 7� ��*�D� 7� &� ��� �� �F4. V1 �- ��^��r�  Z�%� ����+ �� 7�%
�

FBD *� U�� U4��+ �- ,�" c
�+ w�' 7]�-� 7� �]; ?�� �;7 ) U�� ��];���B5l K1 K
p55(.  7��X 7��-�L �	E+�  U�� ,-� �]; 3 �; Z3��1 ������ ����	. ,�� a34+ ?��

 7� �]; a6L� KU�� �; f;�� U�� 7� �[ +� 7� U�� U�eF� *� �"�� K�; 7�
7� �[ +� ����+) U@�� z��' ?D �@� U��  K�-�L1377l K2p K45.(  

~�+�� � ��+�(� p��H��T �KN ��=�  
 _	� _��H �]; K�; a6L� 3 .3&-L 3 g�	��� �]; Z�q �� +� ,-� UF" .U@�� 23

 f;�� .U�� 7����3��? ,-� �� �+ ���� &@-��:  
�]; 7]�-�K    ���H ���L �� �[ _��
� 7� U�� �-�-��H *� U@�� _	� 3 ��	�� _��H7    �&�' ���-
U�� 7����r �� �]; 7� �@� 3 U�� ���; U�� �� �]; +� �-* ����3�   �&�' �����K   ��;

  ��1 �&�� ���� ��H U�eF� �@� ��� �]; �� 7� U�� ,-� �. .���&� �� �[ g�	��� 3 ��	��
7� �[ +� 7]�-� 3 U���         _�L�� s�F]+ 3 &�'�� z��=�+ c�- �� ��F4+ �]; X� 7F� .&'��

�+ &'�� z�=�+ 3 *� �]; �1 ��' l��L z�=�+ �[ *� &���1� ��' 7�'��� ��+� r    #��� *� ,�-�
U@�� ��	��r ) U�� z�=�+ _-&%1 #�� *� 7]F� K��?-&��1378l K1p K56(.  

 �@� ��� z��' ��H3 _��	+ ��»�; « ��%�"�� �� K� U	�	;3 ����  �&' _��H ��&�H�
3 .U��� �+ Z��� ,-� ��  ������� ��L �; *� &���1���5 K& �+ 7]���M  g�	��� �� �[ &���1

a� �[ *� �- &5�  o�r&��  ��	�� �� �[ ��4-��.&  

XN 2�� v��Q� S$���>� 	���P�  
 h�! Z�+&	+ ,�'�� o� �� ��  �; m�� *��D ���%+ $���� ����%� 7� �&��� �[ UH3 7��X

�+  ��&<+ �� 7F+�4+ ����L� ���1»�; m�� « ��E<1 �� �[ 7�@����,-� �� ��  o� 3� ����
gd&��� ��B5 7� c- 5 7� ���� ��D3 + ��5�+ �q 7b�� :��'  

7��( XN 2�� v��Q� $���>� 	���P� (Y;�  
 7��L U�� *�^+ �<�' 7]�-� ��' 7��X U�� ,]B+ 7+*6+ K&'3�� ��-� 7� �� 2�  ��

 �6b� .���&� ��-� 7� g�	��� UE� ��»J���� d� 6)e� « :�	�)275(  3» �$5 3�K$E� F����
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/B�����« �@F^+)K 1403K l2p K272� K7( � �]; 7
�	+ *� 7� ���� �� m�� *��D ����H

�	+ *� 7� U��7 �;r  _	��+ ��-� 7� KUL3. �� 2��L g�+ w�' X� ���� U
d� 3

�+ �+ 7� ���&� U
d� �+� r��' #�F@+ g�+ _	� �� �� ��L ���1 � ����d�� �	; ,��M .
 ��� w�'
�� �6b� ����	+ 7]F� rU@�� *E+7 h�! �� 3 7��X7
 -���:&���+ r » I�����

���� J�	 �� 6ZV� « �-»�!$� J��� 3� �� C�f�«  ��-� 7� 23. �; ���vX�3 �� ��; 7� U�� ,-�
 *�w�' �B� ~H��  3 ��' �3�+ �5 *�� ���1& '3�� �-� ��.� 7� �� �[& g�; 7� �1 .

�+ �� �[ X� 7� ��4+ ,-� 7� KU'�� �� ��' ,-� 23. �; UL3.K  �� .��� ��E�
7F+�4+ &'3�� ��-� 7� X� 7� U@�� ,-� ���vX�3  K�]; _�
� �6b� .&'�� _b�� 2�

�+ ���H� ��B5 &��  �5 ���vX�3 *� &4� K��� ��E� h
�+ m�� K���vX�3 *� h�! 7� ���b
 ,-� �� .U�� ��	�+ 7� ���� _�
� 7� *��� ��-� 7� g�+ m�� *��D �&" r&'�� ��E� m�� ,-�

�����L� 7F+�4+ *� �: Z��K �B� ,�+x1 �+ ,�+x1 a&5 �1��� �� .��'  w�' 7� ��'
#�F@+ 7F+�4+ ����L� ���vX�3 �� |	E1 �� .��' ����d� U�]F+ g�	��� K7F+�4+ ����L� �����H �

�B� Z��� �+ 7�'�vX �&�-[ 7F+�4+ ��H 7]F� r��X  �^�-� �� �Fe<+ �; ,-����� r��'
7� .U�� ����+  _	��+ ��&-L 7� �&�'3. �1 ��%� ��� �� �	; K7F+�4+ *� h�! �-� Z��%"

 z�=�+ ,-����� rU'�� ��D3 �]; �1 ��?5 &�41 *� h�! �-� Z��%" 7� r&��»�; m�� «
.U�� �&�� �|	E+  

-[U ,+�+ 0� 	��+ 7� 7F+�4+ ����L� m�� *��D *� z�.� ��7 7"�B�  *����� ��+�� @B1 c
� .U�� ��:U�� �&+[ 7	��+ ,-� �� »g�4�+ &�3�&L� B57 + ��+�t 2��L 7� �� ,+

��vX�3�� U���+� r  7�3� �3 � _�
q 3 ���L �� ��L 7� ����v�&�� ,�� ,-� 7� �-[ .&�3�&L 
g�4�+� ���&� 2�X  7� ��"?"+ 3 g��� 3 �&L p�<�+ Zt�+�U�� �") « K�F+�" |;
1409K l11 #�� K12(.  

 ���� 7��3 :  
U@�� �; ����" U-�3� ,-� z�=�+r  ����" 7]F�»+� «    U��� �?��M �5 �[ *� ��o�+ 3 U��

7^��� 3 U�� ~%1+ ��@�� 7� 7� �+ *�� �3 7� 2�      �� �����" ,�-� ���%e1 _�
� ,�B5 7� .��X
 �; ����" *�;�sH��+ U@��r        �����" �&�� �� ���@�� ��� �?��M ���%1�� *�;� �^+ 7]F�

�� ��%L� �� l�&�+�+ U-� �+ 3 &��     U��� �&�' �-���1 �3 7�� 7� �� �]; ���1r   ,-������
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 ��B' ��@�� ��+� *� K�[ V1 3 ��' g�%H 3 �[ �� 3 m�� g�%H3 �&'  3 7���    �&�' �-���1
+*d 3 U��7 &���- g�	��� �3 _	� �� ��+� ,-� 7� U�� �[ K�-��1.«  

:U�� ���3 gd&��� ,-� 7� 7o;6+ 3�  
1~-�' *� �]- .  U-�3� ,-� .&'�� ���� ��	+ �� �&�-�X 7� U�� ,-� �6b� 7� c@B1

U@�� �+� ,��M ���� ��	+ �� u6��r ���� 7]F�� � �&��� 3 U�� �H6L�  ,�'�� �v;
+t 2��L ��� gdq� *� ,+U�� 7� U�� ,-� 2��L 7� ,+t+ ��+� ��B1 �-��1 *� ��+ .
+t�+ ,+ �3&E+ �� &���1� �;�%+ ��� 5 z' �[ *� 3 &5� ��^�� ��  U�� ,]B+ 7� 3�
+t�+�cM�� 7� &��� ��<1 � ?D ?�� ��L U�<�' ���3 U�� z3�+ 3 ��%+ ��+�K �[  

) U�� ���+. ��>��� ���+�<4+ K��� 1389(. ��+��  ��>�@+ ���� ��	+ �� U-�3� ,-� ��
��+� 7]�-� fFe+ ,-� &5�' K7�+ ��>�@+ 7� U��� +��� ��7 -[ 7� U-�3�7 98 ���� �-+ 

 ���+. ������� :U��»;���R�$�& ������& 
.��� d& « �� 3��-�! ���1 U;�� 7� ?��7 
 :U�� ���+. �H6L�»U�� ��� *� ,+t+ �! U�� 1 .«  

2�H6L� *� g?�1 �. � . +*d KU-�3� ����7  ���4+h�! 7��X  ��@�� 7� U�� ,-�
���� m�� &�����-� E1 ��5 z��B+ ��L ��� �� ��L cFB1 U��&r 3 ��+� *� �-*�  ��B'

�+ ��' ��@�� .U@�� �?�F+ +� ,-� 7� ���	. j�5 7� �
�; �� K~	. �+ �����+ ��  �� &���1
 a<1 ��L ���'�� �� 7� �����+ �� �-� Z��%" 7� .&'�� *�^+ z��' ��� *� 7� &

�3� �"' �];7 � ����L� ���@5 3�7  �+ U�� �[ ����L� �; ��D3 ����+ �� 3 U@��
7� �+ U�� ��B� �-��� c' 7� �����+ �� 3 U�  U-�3� ��B" 7� �����1h�! 7��X  c@B1
���%' �� ��" 7� c@B1 _�%H *� 3 ��7 .��� &5��L 7�H�&<+  
!( $���>� 	���P�S XN 2�� v��Q�  

�+ 7F+�4+ �� �?�M 7M �+ KU	�	; �� 7� ��� ,-� h�!  �+ 3 ���� U.�-�� g�! �[ ��*� 7�
�+  �� ����� n��!�+ U�X ���1: 7F+�4+ *� h�! U��� �; ��&<+ 7F+�4+ ����L� U�� r

 �1 7�@�� $��� �d�1 �� ��L ���?X��� ��1� �� ��?X��� 7� ,�B5 KU�� m�� _��H ,-�����
&'3�� �- ��� ����L� �;K 6	" �?� �; Z�%� h-��4+ �� �*��� $���� 6	" rU� 7

��� $�@;�  &��»�; ��%�"� «���  Z���%+ �[ 23.3&-L 7� K���� _��H U�
�+ �[ ��� K
�+  Z��	+ +� ,-� ��� ���[ .&�����3�. m=3 ���� �+ ���� ,-� �� .&��  g�]'� ���1
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h�!  7��X7F+�4+ ����L� ���vX�3 �� w�' 7� ��� ,-� g�]'� .��� n��! ��K #�F@+  ����d�
�B� ��' V6+ *� 7� �
�; �� KU�� �H�� ��L g�+ �� h.<1 �; ���yB5 3 |F@+ ��5 �

 ��D3 ?�� �; K���&� ��D3 ��	�� U�F��H 7� �^�[ *� .&'�� ��	�� _��H 7� U�� ,-� �;
7�3� _]�+ �� �[ m�� 3 ���&� ,-� �� 6	" ��H3 7]�-� n��! .��� &5��L 3� K����  �; ��%�"�

��� ���vX�3 �� &��K L#�F@+ �� �� �+ ����d� �� ��B5 f%� 7� U-�=� U	�	; �� .&�
�+ ��B' f�%@+ 7� U-�=�  �; �� �; ��%�"� �� .��'7�3� ���@5 3�  ��B1 �� 3 �]; �� 7�

�+ Y� +� ,�B5 �; ��%�"� ����+  �� �� 6	" �B' �^�-� �� 7� ��' 7��X U�� ,]B+ .&5�
�+ m-�1 3 �; _4D &�@+ &-��vXK 
�; ��7� �� 6	" �+ 7� �  3 �; _4D � &�� ����"

�B� m-�1 �+ �"' _4D &' ��+� ��H3 3 U�� �4=3 �B]; ,-� ��4- r�����  r��'
j�5 ,-�����  ,-� 7� �B' �3�3 �! r��� ��H �4=3 �]; _4D &�@+ �� �� 6	" &-�%� UH3

���%�"� �� 6	" rU�� m.� _��H 7'&L ,-� .���� �� 7�%' ,-� 7F�@+ �]; ��� ��L Z
�+ U��� z�=�+ �"' 5 .&���  z�� �[ *� z��' 3 &��� ��%�"� �� �"�=�+ 6	" �D

�+ ��H ���+ �"' �]; UE1 &'�� ���+��  7F+�4+ *� h�! .��X~	.  �e+ m�� *��D

�	+ *� 7� ���7 ��� �];r �+ �; _��	+ ab ��� &�41 ���� �� w�' �+�  3 &�-.[

j�5 -� 7� ���B� �6b� m-�1 +� , � 3 ���� m��H n��! ,-� *� �&����L U�� ,]B+ .&�
 �����H *� &4� �; &-����+ &-&!  &-[  ,�.X 3 �&�� U��� �	; *��5 �����H ����5 3

U@�� m�� K&�41 ��� �� 7D3r �� &-�� 7� U�� �&-&D ��� 7]F�����  }E� 7��X�&D �[
h�! �� �4��+ �-[ ��' ���� 3 ��' �7� �- ���� 3�  

7�K�� ��E 	� ��+�(� 7%e ��=�(  
 7D�1 ?�� ��-� fFe+ 7� U�� f���+ m�� *��D Z�%�� ����� 7� m�� *��D 7]�-� �[ 3 ��

 m�%+ U�]F+rU@��<E�+ �+ 7�L3. 7y�[ fF:� 7MX  rU�� m-�� cF+ K��'�+�  ��
 ��� rU�� ��E� �[ m�� �+� rU@�� �@� U�]F+ �� m�%+ ����+ �L�Kg�>+  �L� ��

7� 7� �
�; �� U�� ��E� 7.�H�+ ���"� m�� ����+  �&;� cF+ K7+�" Z�.�H�+ �� �9-3
 K���<��) U@��1420l K4p K40 ����+ /  K�-�L1377l K3p K441 �L� �� �- (

q �� �F� m�� �- �
��. m�� ����++q c
�+ ��@�� 7]�-� ��D3 �� 7+7  u6	" 3 U@�� ��L
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+q c
�+ �� �@�7 �B� ��%�"� ��L ����+) &���  K���BL1421l K1p K26 ,�B5 �� .(
�+ 3 ���� #	" ��L ��� �� �<�' X� U�D  ���� ,+ ��� *� #	" c- �� 5 &-�X

F+ 7]�-� ��D3 �� K���&-L �3 *� �F%+ �6. ,+ ��3��� �3�� 3 m�� �+� r���&� ��D3 U�]
 ,]B+ 7�%
� rU�� m�� �+� rU@�� �e+ c�FB1 7]�-� ��D3 �� .U�� ��E� 3 ��� �&�
 �[ 7� U�� �FB" ZD� ��*� �� �F%+ ,-� &-��� 3 &�� 7�H��+ g�>+ ,-� �� �@� U��

�+ �3� �� �[ K_-�E1 *� �! 7]�-� fFe+ &5�' Km�� U��� 7� U�� ���� ��^�� �. �*�&��  3
������� �[ *� �B� �� p6L Kg�! ���� *� �3 a&5 3 &�� ^��� .U�� ���� U.[ *� �&' 7

}E� h�! ��5  ��� .U@�� U�]F+ 3X �� 7D3 ��� �� g�	��� UE� 7� U�� ,-� 7��X
 _�
� U-�	1h�! 7��X �+  ��B1 �� 7y�[ ��B1 7� U%@� $&	+ z��' :�3?.� �� �%Fe+ ���1

��+* 7� �5 " 7F��3�+ z�&�� 6	 ��'K  �+ ��+* �6	" a" X� .U�� 7�'�� _+�� �5�X[
 ��%�"� ,-� K&'�� ��]� �+�" �- p�L ��� �[ *� z��' 3 �� U�
�+ ��%�"� �?�M ���
 �[ 7� U�� ,-� ��+ KU@�� ��+ ��%�"� ,-� 7B�M� Z��� ,-� �� .U�� %�4+ u6	"

�+ 3 ���� U�
�+ ��%�"� K�[ ��� �� ���1 .�� U.�-�� g�!  

k� )	=e �KN S�KN � XN X���Q�  
�� �&' ��- V6+����  �]; 3 �; ,�� c�]�17�  ��bU�� ,'3� _+��r  ����@� �� �+�

&<+ w���1 Z�H3��� �5  7� .U�� _]�+ ���@�7��X  f;��3��?  ����+ w���1 ���
V6+ *� �]- 7� &-�� �]; 3 �; �5 _-q � 74D�+�:�  

1. &-�� :z�BD� �&' &	4�+ ?�M 7M � z�BD� ����%� U��r  
27o;6+ . � �; ��
 �"' _�
� �� &-� &-�� :_�
�7  �[ �*��
 3 ���[ &-�� K�]; �- 7�.� ���

�-��� o� �� ��r g�>+ ���K  ��+ ��F4+ &' U��� �[ g�	��� *��D �- ��	�� *��D X�   ���'
-�� ��5� w���1 ������� 7� �1��� �� .U�� �; ��&<+ z�D� _�� 7� & ���  _��� 3 ��

� 7���[ f@;��X���X K U��r      �&�" _��� �-��� c�' g�	��� �- ��	�� *��D �� X� �!
,-�  3�U��   .U��� g�	��� �- ��	�� *��D �&" _�� ?�� &'�� 7�'�� ���D3 �� �]; X� 3

�]; X� ab �[ *�       &�'�� 7��'�� ����D3 ��� ?��� �����K     ���� &�5��L �[ �&�" _��� 
) K��?-&��1378K l1p K56(.   
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^���7  _�� 3�h�! ��X�; Kc' Z��� �� 7� U�� ,-� 7  �� g�	��� 3 �&�� U��� ����
.��� &5� ��� U��� m�� f
�H  

XN 2�� {�%Q& '��� '�J�� 	�K��	  
 �+ �� ��� ,-�  �� ���1U�D  ���r,���! U@��� �; m�� ��4-r  �� �&-&D ���� 7� �^�[ *� �+�

��� ��D3 �[�+ �e+ 7��X�&D � 3 ��'  �-[ &��� _4D �	; ������H �� 6	" X� 7]�-� �[
,-�  Z��� Kn��! ,�.�- ��� �U�� z��' �� 7F��	+ ��� �+ ���� �� 6	¦" ��� ��5 ���� :  

1�+ s�� �� U'�&� 2*�� mH�+ �[ �1 7� �?�M 2*�� 6	" �5�X .  7�� r&���    Kg��>+ ���b
 �'*�� 7� �5��X � 6	"7�.�- �� � &���%� _��H �[ �  _��H 2*�� �[ m.��+ 3 �]'?! ��5

�+     _�B" ,�-� 3 U�@�� z��' ���+� 7� �*��� K_4D 7� U�� s�� ��M �^�-� �� K&��'
rU@�� z��' �� 7F��	+ 6	"  

2�+ _4D �; �"�=�+ �- �@� ��� 6	" �5�X .  7�� r&���     ���� �� �* ��� Kg��>+ ���b
 �+ ��� �+ .&����      ��]; ���� �� ���M U�@�� g�%H _��H 6	" _4D ,-� Z��� ,-� ��

      �� ��?�
� 3 U�5�� K#�%E���� K#��^-� K�-�E1 �; 6	" 7]���M r���� ��H z��' �-�
r&���&� �� �	; ,��M �5 �4=3 ��];� �� K&���&� �� ���F]1 ��];�  

3h�! Z��� 3� ,�� . �M *� 6	" 7]�-� �[ 3 U�� ��-� Z��� K7��X �[ *� h�! 7� �?
7� ����� K&���%� _��H 2*�� h-��   &�B�'*�� �� �[ K... 3 ��3��. K�F" U.��! �- *��� UF"

�+ �+ _��H U�
�+ �[ ��� 3 ��� s�� �� �[ 2*�� �1��%" 7� r&����    ,�]B+ g��; .&��'
    ��]. U��]
�+ }�E� �� 7� ���� &���+ K&'�� �<�' 7� a��+ �- �5� U�
�+ ,-� U��

^��      ,�-� &�4� 7�� ,�-� *� 3 �&�' _��H �&�@-�� ��� �>]1 3 k�M �; ��4- rU�� �&' ��
 z��' �� 7F��	+ ?�� ,-� .U�� �&' �&�'3. ��� �*�]1�� �' ��&<+ ��B'�B�   .��'  

�+  U�� ��D X� K$��� ,-� � rU�� ���%+ d�� U+6� �' � f�" ���L �����
 *�� &'�� �3� �+ �&���X  r��' KU�� �3� U�� �[ $��D� ��B1 7� ���*�� �� X� �+�

,-� �� ��&-L K��' ���&-L �@�D U�X� 3 Z��" �; Z���  _�� ��M K���&� ����
�+ ���@B� *� &-L 7]�-� �- �&' ���&-L �3� U�� ��D 7� U�� ,-� �  �' &���1

' U�� 7]F� rU@�� 6	" ����L� �� K���L _4D .&'�� 7�'�&� U+6� ��4- KU�� z��
�B�  7� ��M r�� ������� . . . 3 ���D� 3 �F� �� 3 7�'��� m�� *� �� ����; ���L ���1

&5� ��G1 �- ��� _4D �� �[ z��' &-�� 3 U�� �"' �]; 3 �; K���Lr  *�]1�� ��H3 �+�
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�+ ��E<1 3 7�.�- ��G1 �+ ��E� ?�� U+6� �' K��'  �5 �+ }E� ���+ z�=�+ r��'
-�,  ��� ��&<+ s�� �- K�; _4D K�]; _4D �-��v�� �� ,-� ��� g�; rU�� 7��X

7��H ,-� *� h�! �1 6	" .�;  7F+�4+ ,-� �� &4� 3 &���� ��]� 7�^1 �� �?�M ,��M K�5
7�3� �&' 3� j�5 K&�� �B� 7�6H�"�: �� ��&-L 3 �&�'3. ��� �� ,-� �� K&���   Z���

�+ 6	" H ,-� &����17� .&���� g�! �[ ��� �� 3 ��� ��vX�3 �� �����  _4D K�-� Z��%"
����"  *� g�+ �-� ��� *� .���&� z��' ���+� 7� �*��� Ka" ab *� ��'� ��� �5
����" �' ��� a" ��4- rU�� �." �-���H� ��5 �&-�. ��  ��L *��� m.� ��� �� �-�5

�+ $�@;� 	1 3 7=" �[ �! �� 3 &���+ &-&! �=�  6	" ����X 7� U�� ��B5 ,-� r&-[
�+ U�
�+ ��%�"� �?�M ��� ���r& h�! ��'� �� a" ���.� �����M *� �+ ,-�����  K7��X

�+ z�?��� �� U�
�+ .����  

�>& ����� 	� �=c '�?�� :I�� V�	  
�+ ��� ��4- rU�� &�41 ��� ��� �� K7F+�4+ ����L� ���� ���� 7� U�X ���1  �;

�+ 7�.X g�! �&�-[ �� 23.3&-L &��� ��vX�3 r��'�  ����L� �F%+ U.�-�� ��*� �� ����L�
��� �� �� ��L K_��	+ ab *�2 �+ &�4�+ �� U�4H�3 �� 7F+�4+ ����L� *� -	1 ,-� .&

 Z��� ,-� �� .&' �q ,-� *� h�! 7� U�� ��X*�� �����H ,-� s-41 �� 3 �D��L
�+  ,-� ���1 �� ��E� �����H ~-�' 3 ����� ��B1 7� U@��� _	�@+ ������H �� 7F+�4+

 ��D�+ �[ *� �&-&D ��&<+ �����H ,-� .U��»��	4
� «-[ ��7 �-'7 » ����g ;�Y�� �B�� ��
��A���	 ���&� « :�&��+)1rU�� ( &���+: 7B��r 7B�� 7B�� �� 7B�� 7� 7B�� �; ���� �� ��vX  *� X

3� U��+� �L�+ U.�-�� b ��-[ ,-� 5�� .&7  �� �d 7� U�� ,-� 7�-'»��	4
� « ���
7�'�� ��D3 z��' ��+* �� 7� U�� �"���� ��B1 ��G���  �&�-[ �� �- &��&-&!  &+[ &�5��L

�+ �&�B�. ?�� �.3 �3?
 UF" 7-[ ,-� *� .U@�� ��.� ,�� �H. j�5 7�;�� ,-� *� 3  K��'
��! #�D3 f%� ,-� �&�� H 7� U��rU�� �&' ���� ��]; _H�" *� �����  �.3 ,-�����

 ��� *� �[ ~-�' �- �����H ��L ���+ *� �E-� ��� ��H3 �1 �-6	" ��5�����H ���+ 7�
U�� �*d 7�.�� Z��� z'  K���E%�)1431p K254(. -[ 5��7 �-'7 » �;��Y2�� ��Bh��S ���

 ���$�*"+�P ��� ������g�/�!"��� ij����P ";�5 ,
����%�P �3��!�P "3�S �2��k �)�l���"���	 �/�!�����	 �/�!��������S «��@�): 29 ,�B5 � ?�� (
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�+ U
d� fFe+  �� Z��^1 ��&<+ K���4+ ��5�����H &���+ &�41 ��� �� g�! ��e"� .&��
�� z' f��D *� ���L �- ��" m�+ 3 U�� ,�.b U-�=����� ���3 �[ .U�� �&��   

x��c � ��K��  
&�41 ��' g�]'� X�K  �3?
 ����+ o� $���� �-�&��� �' 3 U�� �-�&��� �' ��&<+

���&� �.3  K�����^�)1391K l3p K325(r  �; _��	+ ab ��� &���� �� ,-�����
 m�� ��^���B� &-&! &-[-� �� KU@�� �-�&��� �' ��&<+ �^�-� 7� U�X &-�� n��! �� r �^�

&��� ��vX�3�  ����L�~	. ���&� g�H _��	+ ab 7�r  �� 3 ��� &	4�+ �����H �3 �� 7]F�
3 *� g�! ,�.X ����  ab 3� 7� �&' &	4�+ ������H Z��� ,-� �� .U�� �&' &�4�+

 �[ �� �����H c- ~-�' ��B1 ��� Z��%" 7� 3 U�� ��D�+ �[ �� ��4+ 3 ��" K����
�� 3 U�� ��D�+ $���� &-&D ��5�����H ��B1 .���&� �-�&��� �' 7� �e-Vf�� -���� 

 $���� 3 &��@5 ��E�G&.$�� -���� +* ��� �+ ��H �*d ��	" &��Xr  ��vX�3 ,-�����
&���� �B� ����L�  �5 7� �� &�41 &���1�&��� ��vX�3 &�41 ��H �� .&�?�  7� U�� ,-� ����L�

^�� �; _��	+ ab ��� m�� ���+ &-&! &-[ 3 3� �+  ��� h�4��+ 7� 7� �1��� �� &���1
 �; g�B"�� m�� ��^�� ��=�	1 _��	+ ab *� K����3 3 &�  _B" ��L &�41 7� U�� �?F+

����� 7� U�� ,-� ��� ,-� �X9-3 .& U@�� ,-?�-�D _;r  7� �� 7F+�4+ ����L� �����H 7]F�
�+ ��E<1 �-�� _]' &��.  

V�	 :I�� 7
�H pN  U�OJ��# '��  
��� �� X� _; 	. *� �53X o� $���� �- ��' ���3 7'&L 7�'vX ��5����  &'�%� ��E�

 ����L� ���3� �;�b 7^��� �� 3U�� �� ��+ *� �53X ���K  g�]'� ��7�3� 3�  *� 3 ��'
��' ���� w���1 ��3= ��<�H� ��� �����H ,-� �-� ���K �	e�+ 23� � ���H

�+ �+ �-[ ����%� &��  ,]B+ f
�H �[ �� �����H ,-� �;�b 7� U.�- ��-� f
�H ���1
�+ ��	E1 3 �e+ ���+ &�M �^�-� �� �&'�� ��':  

7;��� :��� V�	  
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��� *� �]-  ,-� 7� U
��3 .U�� U
��3 K�&' �e+ 7F+�4+ ����L� ������ 7� ,-?�-�D ��5
 ����L� �; ��&-L 7� U�� Z����+ �
�! �&�'3. 7� 7F+�4+  ab *� 7]�-� 7� �3�+ &5�

7� X� 7� &'�� g?"6� _��3 �3  *� �� o� ���+ �-���� U���L �&�-[ ��+ h' �1 g�>+ ��b
.&'3�� 2��L 7� �3 ab �+ g?�+ f;�� 7� �
�! g?�+ ��&-L &��� �.  �' 3 &5�

�+  ��+ h' �b �� �[ 23. �� �3 g?"6� _��3 &�� 2��L 7� K����� Z��� �� 3 �&�-[
�+ �3 7� g?�+ &-L *���+� ��e"� ��� �� g�! ?�� �&�'3. .&'��  U
��3 �. ,-� �� .��X

��' ���� �D��L U�4H�3 �� �[ ���e1 Z�%�� ��	+ �� &-�� g�; .U�� �-6	" �+� .  
h�! U
��3 K7
�� ,�'�� o� �� �� � KU
��3 ��� �6b� o� *� 7��X �6b� 3 6	" ���

U
��3 3 �^�-� �� U
��3 ,�� 7]�-� �q ��-�' .U�� ��E� 3 ���&� �
�]'� ��	" \
��  ��5
U
��3 �� .���� ��D3 Z3��1 g�B4+ 7� g�! U.�-�� g�B4+ ��5  �
�]'� _��3 7F��3

�+ g�! _��+ �^�-� �� �+� r���&�  7�.�� Z��� �[ *� �4�+ 3 7�'�&� �
�]'� &�M5 K��X
U�� }E� *� l3L ,-� ��' 7��X U�� ,]B+ .U��r  U@�� c
�+ $��� ��M �-* 3

�B�  ,-� �� �-* rU@�� ���3 g�]'� ,-� :U�X &-�� n��! �� .&�� _��3 �� �@� &���1
�+ �3 7� �� �F%+ Z��� 7� �[ *� h�! �- ,��4+ n-��1 �� 7� &5�  �� ��D �F� m�� Z���
&'3�� �3 7� 3 &�� 7��1.  

�=#7;��� I�O; � �  
U
��3 �� 7� �B�+ g�]'�  U
��3 &	" ���� ?-�D K���� ��D3 7F+�4+ ����L� U�5�+ ����
z�&�� �-6	" �: .U�� Option �B� ,�+x1 U
��3 &	" ���� ?-�D ��  7� ��M r��'

 �?�F+ �����H ���+ 7� &-�� ,��4+ n-��1 �1 _��	+ ab 7� &'�� 7�'�� ����Bb� &-�� ��&-L
�B� �[ ���� ?-�D �� ,-� 3 &'��  _; �5 g?"6� U
��3 �� _]�+ ,B= �� .�*��

�B�  KU@�� ?-�D g?" u���F]1 7]�-� a� �.b *� 3 U�� U
��3 ���[ *� *��D ��M K����
�B� _; �� _]�+  *� *��D 3 U@�� �3?
 _��H U
��3 7� U�� ,-� ����	. ,�� ����+ .&��

��];� ,-� �� .U�� U
��3 �� *� ��-�3� ������ ��+�� :U�� �&���  
 b�_@��	 ��$5� ��* �B�� m&�[��	 ��$�� �He ,�@	� �H	�n ���*���� ���(���"�� �;�� i����� :�]�� �$5 ,^� )*& ;�

�B�� ) K�F+�" |;1414l K19p K161.(  
  ���+* �1 U�� �H�� 7��B5 U
��3 ,-� �� _��3 ���� ��^�� ��� �� �<�' �� 5
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  7���B5 r&�� �6"� �3 7� �� hD3L  �6"� �3 7� U
��3 �� �� h�&' ���3 7� 7��X
��� ���.  

6"7+ �F;�  7� U�� 7�'�� U-�3� ,-� _	� *� �!»��+* ��B1 �� U+�  ��B1 3 �5
��� z�BD� �5�' �. U
��3 7]�-� � &�� U�� ?-�D 7FB^
� « K�|F; 7+6")]�� �1[l K2 K

p114 U-�3� ,-� &�� �� 7� 7��X ?�� �-� ��D �� �3 .(,�B" B'  ��. 7� ���� ��H
p K��B5) U�� s�4=133 f;�� 7�%
� r(vZ�P��  �-� ��� *� �� U-�3� �-� �L� 3

��� ��E<1 �&E+) &��  K���E�]�� �1[l K22p K20 U-�3� $���� 7]�-� 7^��� .(
h�! H 3 ?-�D U
��3 7��X7� _��  .U�� ����L �5  

�B� _; �� _]�+ �5 �*d �&	" ,B= �� U
��3 l��&�� 7� U�� �q ��-�'  �-* r&��
U@�� �;6e�� U
��3 Z��� ,-� ��r  �"�� �@� U@�� &�4� .U�� U��3qx+ a� 7]F�

 h�q� *� ab X� ��4- rU�� _���1 3 �q� ��	� 7� ��	�+ U
��3 3 U��3qx+ U	�	; &��
-� U�X�7� &	" �[ � U@�� v.�� U
��3 ����"r  �3&; �� ���� �. 7]�-� �+

U��3qx+r &���+: �+ �&�! �	; U�]F+ �3&; 7� _��H 7� &�� U�� ��* �5.  

$� 7;��� �. �� V��<��� '��� ���	 SI�* '�+� ��=-�  
 g?" �&" ���'� Z��� �� ��; _��+ 3 U�� ?-�D &	" 7� ��
��3 �[ 7� U�� �q ��-�'

�+ 7� &���1   ��q� ��5&	" *� 7� �F���1 *� U�� Z��%" K��� a6L u���F]1 ~	. 3 &�?� �5
&B" 3 U���  �[ 7� ����	.»��fH�� �� -	��H�7� «�+ V.� 7��B� ���) &�-�X 7� K�|F; 7+6" :

1420l K3p K21�+ &	" �� U
��3 ����	. ����+ .( 7� �L� �+� r&���� ��q� UF"  �� �[ K����
�B� �5&	" �+* �� *�D� *� h�� 3 &���B'� �-�%b�%b) &��@�� _��H ��x' �[ ��� Ka<1  K��?-

1423l K6p K185,-� *� .( 7��X 3�  ��E� &5&� h
�+ a<1 �� �q� ��-� 7� �@� X� &��
&-�. 3 ����� �+ U
��3 p K��B5) &�]� g�%H _��	+ ab &�M5 r&5�186.(  

^�-� ��' 7��X U�� ,]B+7��X ����+ 7y�[ KU�� �[ *� �: �  ?-�D &	" U
��3 7� &��
 Z3���+ �+� U
��3 z�� ,-� �+� rU�� ��q� ��5&	" *� 7� U�� ��
��3 ������ KU��

�+ �"&+ ,-� Z�%�� ��� .U�� �&�� �e+ ����+ Z�BF� �� u6�� 3 U��  _�
� U�X ���1
&B"� ) U�� z�BD� KU
��3 ���� ?-�D K��^�1413l K27p K356 z�BD� 7� �^�[ *� 3 (

 �&H .U@�� c@B1 _��H �[ � ��*�+ �� 3 �� �&�@� ,	��+ �&H 7� &-�� U�� ��%
 _�
�
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 ZD� �3 7� �[ ��� �� 3 &�� �e+ �� �����L�� _��3 *� _��+ 7� U�� �^�[ ,	��+
7� +� �+ ���+ ������ �+� r&�� UL��! �� .U�� �]" _+�� ��b � _��+ �^�-� ��� �

_��3 �+ U.�-�� �� ��D3 �3 *� _��3 ��� h�! U-�3� �6b� .&�� ) 7��X ,^� )*& ;�
...�B� �� U�� 7=3�4+ 7� �����H ,-� �5 (  c- �^�-� �� .U�� a<�+ �[ *� 3 ��X

�+ Z��� 7F+�4+ �+ �-� ab 7� ab c- 7� U�� �
�! K7F+�4+ ab c- .��X  &5�
 _���1 2�-� ab 3
�� ,-����� .(��") U�� U
��3 37  KU�� �+ U�� �� 7� ��
��3

�B�� �� �� z�� ,-� �B� U
��3 U�5�+ ��G1 f%� &' 7��X 7y�[ ��' 7��X X� .��X  K��'
�+ �B� 3 ���� 7=3�4+ Ka��4�+ U
��3 a6L� �^�-� U�X ���1 _b�� ���1  7� �� �[ ����

� �4�+ ��M r��� U%@� ����	. ����+�&�� �@H ,-  g�! w�' K7F+�4+ ����L� �� .&��
�+ �+ w�' ,-� 7� �� d�� 2��L L[ �� 3 &'�� 7�'�� &-L �; 7� &5�  �+� r&'3.

�+ }"�� ,-� .�'3�� ���L 7� �'�� _��3 ,+ 7� U�� Z��� ,-� 7� _���1 ��  ��'
�+ 7]�-� 7^��� .&'�� 7�'�� Z3��1 Z�%�� �� Z�%� �3 *��D _]�+ ���17� �� U
�  Z���

h�!  z�BD� �� <E�+ U
��3 *��D _�
� ��' 7��X U�� ,]B+ 7�%
� r�� ��E<1 7��X
��q� �-� _�
� KU@��  7� U�� �-�5&	" *� U�' 3 7����+ &���+ U
��3 .U�� �[ ����

,-� .U�� �q� 7� K�[ ���H 7� ��B<1 ab 3� *� �]- 7� &��@5 �H�� ��H3 �1 �5&	" 7��X  �5
 ��*��q� a" �	F1 7� U�� ���3 �1��� �� g�]'� ,-� �+� r&'�� 7�.�� �� �[  _]' ����

�+ �+� r&'�� �[ &-&D  ��B' �*d ��5&	" *� �
�+ ��5��*�� a" �� 7F+�4+ ����L� �����
�+ �-�%b�%b) ���&� �
�]'� �5 7^��� �' �^�-� �� .��'  K��?-1423l K6p K187 �-* r(

� p�L f%� U
��3�B &5���� p�L ����� 7� U@�� �6b &���+ 3 &5��L .  

 �#	�P 7�>H�� �� 7;��� X��?& I���

 �+ ���1� 7	��+ ��5��*�� �� 7y�[ 7� U�� ,-� ���� ��D3 �^�-� �� 7� �B�+ fFe+  K&�.�
 KU.X �; g�B"� 7� ��B<1 7F+�4+ ����L� ��&-L X� K�-�� ��5�����H �� .U@�� U
��3

+ _��	+ ab�+ 2��L �3 7]�-� 7� &'3�� �3 7� 3 ��� 7��1 �� �-���� U�� �?F  &���1
3 ab *� U
��3 7��  *� .&'3�� 2��L 7� �� o����+ �-����-�, 7� �� �[ 3�  ��� ����"
 �b ,-?�-�D _;� .�-�  
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u=>� $�� :I�� V�	  
7%5 .U�� 7%5 K7F+�4+ ����L� �����H �� ,-?�-�D ��� ,�+3�   �&��� 7%5 ��+�1 ��?5 U@-3�

�+  ����4+ �d�� ���&-L ���<E�� �; K�&�-[ ��+ h' �� �[ ��� �� 7]�[ �' 7� &��
7� r&'�� 7�'�� �� �+ 7%5 _��	+ ab 7� �� g�! �3 Kg�>+ ��b  *���+� �3 7]�[ �' 7� &��

� ���&� ���E+ �� �[ 3 7�L��' U�B�� 7� h-�� Z&+ ,-� g�b �� �� g?�+ &-L �� 7
,-� 7�%' Z��� r���&� ��D3 ��  7y�[ �� �%e�+ 3 U�� �����H ,-� *� &-&D �-�<1 ,-�

�+ ���1� Z�	��+ ��*�� �� 7� ?�� �� ��� ,-� U�D ,-� *� KU@�� &�.�  ,-?�-�D ��� ����"
 �br�-�� .���&� ���X*�� Z�	��+ ��*�� ���. �� 3 U@�� #�Fe+ ��� ,-� 7�%
�  

 :I=� V�	'�?��  XN ~�+�� ����� 	� �=c  
�+ �e+ �^�-� �� 7� ��-� ��� U�� �; ��	�� ��� �� 7D3 ���� K��'r  w�' ��4-

�+ ��	�� �� ��L �; Kg�! U.�-�� ��*� 7�  7� .&'3�� �� ��L *��D 3 �; 7]�-� 7� &��
7� K�-� ����  o� *� �&�-[ ��+ 7� �� 3���L ��-� �&�-�B� ���-�D �� �<�' Kg�>+ ��b
 *�^+ �"'� ,-� 7B5 �3 �+� r&�� 7F+�4+ ���&	+ 5 7� 3 ��B�H 5 7� K�@� 5 �� U�

����+ �+ ~H�� ��L *� �� �+ ���+ c- ~	. 3 &��  �6. 7� ��&	+ �6. 7]�-� �[ 3 &��+
 r���� g�]'� �F� _]' �� -�<1 ,-� ��' 7��X U�� ,]B+ .&'3�� ��-� 7� UB�H

�+ K�-&' ,��4+ w�' 7� ,��4+ ��&	+ 23. 7� &�4�+ 7]�-� *� &4� �-*  7F��.6� ���1
h�� Kg��4+ �� �- 1 -� *� 1,-� .UL3. ��-� 7� �� ��&	+ ,  ����L� �; 7� U@�� 7��X

 U-�3&E+ &�
�1 ��E
 *� 7� �
�; �� r�'�� 7�'�&� ���-� 7� �� d�� ��&	+ ,-� &-L
�+ 3 U�� �F� ,-� ��M K���� ��D3  g�]'� ,-� �+� r��' ��vX�3 ���X���X ��.� 7� &���1

; ��	�� 7� &�4�+ w�' ��H3 �-* KU@�� ���3 ����	+ 7� U�� �*d K&' ��L �» ���&�
��A���	 «+*d K&��B� &�%-�! �[ ���+ 7�7 7F+�4+ ��B1 *��D �&" +� ,-�  a� �� 7� U�� �-�5
,��4+ &'�� 7�'�� Z�.��+ �[ 7� _B" �� �����H �� �&'r  �^�[ *� .U�� ,�B5 ?�� 6	" �	F1

&�
�1 X� 7� �&��� �� ��L &�
�1 U�.� *� h�� �� ��*�� �� .���&� ��4+ ��	�� �-� K&'3
�+ _��H U-�3&E+ ��*�� _� ��� ,��yB5 3 ��?X��� 3 �&�'3. 5 ��� $���  r&��'



 

�"
A?

� ��
B;

6� �
��

���
 �

���
 
"

�*�B
C

/ 
�"

!B
]" 

��
�

�P
�? 

��4
�P�

? �
 ��<

��<

170 

�+ 7��X ��4- �+ ����4+ s	� �1 >��&; �&�'3. 5 ��'  3 &'3�� 7F+�4+ ����L� &���1
 $��� ��+*����^��� . ¥*�D� �3 7� ,]B+ &�
�1 >��&; ��?�+ 7��+ 23  �; 3 &5�

�+ fF� �3 *� �� &�
�1 s	� ,-� � ��*�+ 23. ,-� �� �F]�+ ,-����� r&��  &-&! ����
�B� 
�� 7� �
�; �� KU�� ���3 ?�� sF� m�� 7� g�]'� ,-� 7]�-� L[ 7�]� .&-[7  %�4+

�+ �[ UE� � U
d� .���&� ��D3 &-�1 +� ,-� �� 3 &��  

��P� 	� 	�T �=#�$���>� 	�  
7�%'  7� �������� h�� ��� 1 _; �+ ��H3 .U�� �: ��D3 U�� �e+ �5  �B' 7� &-�X

�+ ��+�1 ��?5 U@-3�  ��� 3� 7��L UB�H ��; X� �'�� �B' _��3 �-� ��+ h' �1 �5�
 U
��3 7� U@�� ,-� ��<	+ �U@�� ��: 7F+�4+ ,-� �-[ K�'3�� ���L 7� �� 7��L &'

 ,]B+ 7]F� rU�� ��:�+ _��3 7� w�' ,-� ��-��� U��  �-� w�' ab *� ��'
�+ �?�M�� �F%+ ��&-L �-* rU�� ��: 3 ���� 23. K23. ���  �1 X� 7� &5�

 UB�H 7� �� ��' ��� 3� h�B�H U�� ,]B+ 7� o����+ �-���� �� ����� ,��4+ n-��1
�+ 3 &'3�� 2��L 7� *3+�  z�BDd�� ��: 7F+�4+ ����� K�H�� �	E+) U�� _b��

1417p K83&�'3. .U�� 1*��� 7�%' ���@��� �; m�� ��&<+ �� 7F+�4+ ����L� X� .(K� 
��4+ �F%+ ����L��+ U.�-�� �� �� r&��  U�� ��H ?�M 7M �[ ��*� �� U@�� w��+ �+�

�%' .�*����7 ��� �� �:  ��?�+ .���� ��D3 ?�� &�41 ��� �� 7D3 ,�.X _; ��vX�3 &�41
UB�H U@�� w��+ �����H ��	4�� ����5 ��4- KU@�� ��F4+ ����L� ¥&���  ����5 �� �5

 .&��� &5��L �e� 7M 7� ����L� g�B"�  

	�T �(�>�  
h�! g�]'� 7� n��! *� h�!  .��' ,'3� �: ���4+ U�� �*d 7��X��G
  �: ��� �5

��� �q ���X���X ���4+ :��) eL :&���+ r&����@
 3 : ¥��+ Kf  K(: ¥��+ K#4
�
g�X  �[ ��� ��4+ &�M ?�� ����	. .(: ¥��+ K��E<
�) UF�: 3 (: ¥��+ K$�+�H) ��*

��� �e+  K���<��) z�?� 7� ^�+ �b��+ :&���+ r&��1420p K186 K�������) 7"&L K(
]�� �1[l K1p K300����+) UF�: 3 7"&L ���4+ 3� 5 7� K(  K�-�L1377l K3 K
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p548 K�H�� �	E+) ���� ��H U�65 �4+ �� K(1417p K89�+ .(  U�X ���1
 m�+ �� $&	+ z��' 3 &��@5 ���� ��H U�65 �4+ �� f%� 7"&L 3 UF�: KU
��D

 ��+� �� �� ��+ g��+� 7����L �:h�! 7��X  ,-� .���� ��H ������ 3 U�65 �4+ ��
��]; *� +�  �'�� z��' �����+ ��+ ,�� D��1 *3� m��+ K�&' ���@;) ��'  K�:�+

1418l K2p K3137F+�4+ ,��M �6e� �6"� .( f@� ���. ,��yB5 ��  ,-� *� �� ���3
�+ V�! �6L� a6L 3 &�@!�� ��+�  7-�! �-���� UB�H U@�� ��F4+ 7F+�4+ ����L� �� .&��

,-� *� K&��� &5��L �e� 7M 7� &���� �� � ��D3 3�7� 7  ��� *� ����L� ���� ����"
�+ UL��! ����L� ��&-L .���� ��H sF1 �4+ �� ��'  

 	�T }�� x��c  
�+ n��! ��  U%@� U�+�B" 3 m�� 7� p�<�L� :���� ��D3 ��%+ 3� �: ������ 7� ��-�X

 m�� 7� p�<�L� �: m�+ 7
�� 7� U�� $��� ,-� � m�� 7� p�<�L� .�5�����H �+�B1 7�
�� m�� ������ ~	. 7]F� rU@�� �: m�+ ������ �H6b� .U@�� %�4+ m�+ U�+�B" _�
� 3 ��

 7� U�� �&' ���3»����� �B1� ��`�� J�	 ;5 «;) K�F+�" |1414l K17p K448��� K( 
7F+�4+ *� �����+ �� 7� U�� ,-� � �5 6	" �B� ��: ��5  �: ?�� �F� m�� �� .&�?�5!

 ��; K���� ��D3h�� 7� KU�� ���� �*�D� z��' �+� rU
��3 *� 1  sF� m�� �� Kg�>+ ��b
.,��4+ ��&	+ &���� �� &-�� �&�'3 UB�H 5 7� �� d�� 7� �&'  ��&-L 7� 3 ���3[ U��

m�� ��� �� 7� ��" �^�-� �� KU�� ,'3� g�]'� n��! ��%+ ,-� $���� .&5&�r  �� 7]F�
�L� .U�� �e+ U
��3 ��� ���� ��� �5�����H ��B1 7� U%@� �: ��� U�+�B" 7�  .&��

7� �: ����	. ,-� o� *� z�?� z�H3 *� ��X�FD UF" m�+   ��B1 �� +� ,-� 3 U�� �&'
7F+�4+ ���@;) ���� ��D3 �5  K�:�+1418l K2 p K314,-� $���� .(  ����L� ?�� ��%+

����H ����5 7y�[ �-* rU@�� ��: 7F+�4+�+ ���� �  7� U�� ����L� ��L ��*� �� ��'
7� �+ UL��! 7B�� �����H �� 7� 7y�[ 7� ���� U5�%' ,-� 3 K7-�! �-���� ���� ����" .��'  

$���>� '=(�o 	���� 	� $���>� 	���P� '��  
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) �
3� ��*�� �� 7F+�4+ ����L� m�� X�Primary market ��*�� �� �[ m�� K&'�%� ��E� (
) �����Secondary market ��*�� �� 7F+�4+ ����L� m�� X� �+� r��� &5���� ��E� ?�� (

F+�4+ X� .U@�� �]' ����� ��*�� �� �[ ���� �; m�� �� K���@��� ��E� �� �
3�7  ����L�
%5 f
�H �� �� 7F+�4+7  ��E<1 &�41 ��� �� �- �; ��	�� ��� �� 7D3 ,�.X �- 7=�4+

_��H Z��� �� 3 ���� �; m�� ��&<+ ����� ��*�� �� �[ m�� ?�� �-��  m�� *��D 7� �&'
Z��� ��B1 �� �-* rU�� g�]'� &H�. K�; h�! ��5 UL��! ��� 7��X  �; K7D3 �&���

�+ &-&! '3�� �� �[ 7� U�� ?-�D 3 &-[_��H Z��� �� 7� U�� ,'3� .&  *��D 7� �&��
��� *� ����� ��*�� �� �[ g�	��� K�; m��  *� &- m.� ��� �� 7D3 ,�.X &���+ ��-� ��5

.�-��&� �[ m�+ � �F�
� ���� g�]'� &H�. K��L �;  

2
# $L��( � '�-� '��E  
1.
�	+ ��7 h�!  ����� 3 ��4�� 3 s-41 7F+�4+ ����L� �����H 3� .&' ,��%1 ��<�L� 7� �[

g�B�;� �&4� 7F;+ �� ��� 3 �5 _; 7� ��X���X ��	. ��5    3 ��e+ ��<<�1 Z���
rU.X ��H ���� ���+ 

2.�	+ ��7
 !�h 3� 5���� &D-& �	. }E� 7� �� 3� �-, ��� 3 U�� �&' 7F+�4+ �5� � ��m 
�;K 7� &�41 3 ��� ����" �5� E<1�� �L���� F+�4+7 ��-� ��� 3 �5�  7=�4+ 7%5 KU
��3

7� �; ��	�� 3 ��� ����" _; �5� �D-?�-,  �e+&'� U��r 
3. ,-� ����	. *� ����@� o� K�; m�� ������ :g3� :U'�� ��D3 _]�+ 3� �; m�� ������

g�B4��� �� m�� 7� U��    f�@;� ,�"��: _	� 3 U�� ,�" _	� 7� ��	�+ K�." ��5
    3 U��� �&�' g�B4���� Km+�D �� g?�1 �. � 3 U@�� m�� ��&<+ Ka" 3 ����+

7
�� ���� g�B�;� m�� � �� ���[ 7� �� _	� 7� &'�� m�� *� |�' �[ � ��� K��� ���  ,�4
�
  7�� ���� *�;� U�� �*d ���� l�&�+ 7
�� �[ UE1 ?�� �� �; m�� ��5���� X� .U��

�+ g�B4��� �; m�� z��' ��+* ��  ����L� .���&� ��D3 +� ,-� ��� �5�� 3 U�� �&'
�+ �6b� m�� 7� U	�	; �� �+ ��+* �� 7F+�4+ +� r��'  7��'vX �� �; m�� ���%� ?-�D �

  z��BD� ��-��� 7]�-� �+ rU�� �&��� z�BD� 7�%' &; �1 ����	. ,�� n��'  ����<��� 
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  �� m��� f
�H �� �; g�	��� ����	. �L� ��� �� 7�%
� r���� ����	. �L� o� �� 7�-�
�+ ?-�D � ; 3 Z�*���+� z���� 23.3&-L =�; ��+* �� 6	" �-�� 23� .&���  ���	

U�� �&' �X&�* ��3= �*��
 *� +� ,-� 7� �^�[ �1 U��r     *���D ����%+ �� ��� :�3�
  �� ��&�-L �1 U'�&� ��D3 �	; K7F+�4+ *� h�! 7� ��� �e+ 7�%' ,-� ?�� �; m��

7�3� ���3�. ��];� �� 7]F� r&�� _	��+ ��L 7� g�! ���  ���%+ $���� .�-��� 3�  ���+�
���BL� ����+) ��BL K�1379 3 (������� ��;+�    _�; _]��+ ����4+ �L� 3

�+    2*�� $���� ,�-� � ,-����� rU�� ��+ _	" K7F+�4+ ����L� z�&�� 7B�M� .��'
�+ �&�!  o� $���� ��� �� .&��n�'   ����<���   K����<��)1420 K(  �-��L ��	E+� 

����+)  K�-�L1377rU�� �H�� ���yB5 _]�+ �-� ����@� 3 ( 
4.X� �; m�� ��� *� �� 7F+�4+ ����L� ���@����� &�41 3      ,�-� *� �������� 3 ����� ��E�<1

�+ K�-��� w���1 ��3= �� �����H    K&���@5 g�]�'� &H�. 7� �� �-� ��� 7� �����1
:���� ������!  

1 rU
��3 .  
2r7=�4+ 7%5 .  
3 .�; ��	�� ��� �� g�! ��e"� .  

5.F+�4+ ����L� 7
�	+ ��7 7� �-��   ,�-� ��� 7� &' ��]'[ 3 �e+ KU
��3 ��&<+ ����"
U
��3 a6L� �^�-� �� 7]�-� ��; 3 ���&� �
�]'� +� �+ g�! _��+ K�-�� ��5  K��X

   �&�	" U�
��3 7]�-� U@�� :���� ��D3 �&B" _]�+ 3� 7�%
� rU�� �"' m�+ &H�.
�B� ,�+x1 �����H ���� ?-�D �� ����L� ��&-L �: 3 U�� ?-�D   7���X 7]�-� �+ r��'

�+ ?-�D ��5&	" *� ����+ 7� ��
��3 ��' &	" *� U
��3 ������ &����    rU��� ���q� ��5
    ��e+ �����	. �����+ Z�BF� �� u6�� U
��3 z�� ,-� 3 U�� Z3���+ +� �^�-� �� �+�

&B" _]�+ .U�� �&��� rU�� Z�	��+ ��*�� �� �-�� U�4H�3 �� ���e1 �&" U
��3 
6.%57 7=�4+ 7� �� ����" �      7�� &�' �&���� 7�^��� ,�-� 7� 3 &' ���� 3 �e+ �?�-�D _; 

7� U�� ,]B+ ��� ����" �D _;-?�-, ��' �e+r ��. �� �+�� ���H Z�	��+ ��*��� &���&�r 
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7.���  3 ��� �; ��	�� ��� �� g�! ��e"� K&' ���� 3 �e+ 7� �&4� ,-?�-�D _;
 7� �-&��� 7^��� ,-� 7��e"�� �!7� �; ��	�� ��� �� g +�� ����"�,  ��D ���-?�-, 

U�� �&' 7�@��� g�]'� &H�.r 
8.��� �X9-3 _; 7�.-v! ��5    3 ���� ���X*��� �����	. ����+ ���%+ �� 7� U�� ,-� �&'

rU�� �D� _��H 7-�+� ��*�� �� 7^��� �� 
9.K7F+�4+ ����L� �����H }E� ��   �6��H 7� �-�� �e+ �� �: 7�%' &��'�� �3�� �[

h�� 7� ��� 1    &��-[ U�4�=3 ��-* rU�� �: ��M� �������! ��5�    ��-���� U�B�H
�+ �?�M�� �F%+ ��&-L .U�� ��%+ o����+   ,���4+ n-��1 �1 X� 7]�-� � ��%+ &5�

   7�� *3�+� UB�H 7� ��' ��� �� h�B�H U�� ,]B+ 7� o����+ �-���� �� �����
+�4+ ,-� .&'3�� 2��L7F �+ n��! �� .U�� ��: 3 ���� ��   V6�+ U�X ���1

�+ mH�3 ����� 7� U�� ����L� \F+�4+ ��L  7� ��' ��B1 3 U�� ��F4+ h1�<��+
r���&� ��D3 �[ �� ��:  

10.7%�D ��D3 �� 7]�-� ���-�! fFe+      ,�-� *� ����������� ��+� rZ�	���+ ��3�. U%>+ ��5
��+ *� �]- 7� �5��?�� ��� Z6�4+ ,-1   7�� rU��� �&�' _-&%1 *3+� ��  7���X   7�� ��

f;�� *� ����@� �-� �� +� ,-� ��o�7     7�]F� r�
��+ ���5��*�� �� ��E� *3� �F��
�+ ��<�H� ��B1  U�� m��3 ���@� �^; �� �5��?�� ,-� ������ +� ,-� �F�� UF" .&����

�+ ���+ �����H �5d�� ��� �� *� h�� �1 ��X 7� �^�[ �1  ��'   7�� �� ���<�H� +� ,-� 3
�+ ��� �4H�3�: ���. U�B��; UB� #�%; 3 &5�    ��+ &�-&! ���B�H ��5  *� .��3[

7� 3 �&' *�:[ �&-&D �5��?�� ,-� *� ������� 7� �^�[ �+ 1��-* �-�&1  ��-&<�+ � K��'
7� �� Z��	+ U�� �. 7-�+� ��*�� 7��X ��+* 7� &��� ��o�1 ��7  ����������� ,-�   ��5

.&�� _H�&; 7�  
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gPh� � 2��-�  
1.,��  r��o�+9�]�� G�H� K��4
� ���
� ���;£ ��� :Z3�� r1405.�  
2. r,�@;&BE+ K�������-1��* ($6�! K�+6�� -�Lq mB^+ :�H r]�� �1[. 
3. r,@;&�� K�+�+��<P" f!%�� r19 K7�+6�� �'3����� :���1 K1377. 
4.n�' K���<��  r��1+ �3?�Y��� 9�;4l r4  l 36  :��H K    -�O����	 ����O��� ��PRO���

Q��f1p� q�=�� ���� -�1�U�� -��M��� r�*Y��� K1420.� 
5. r����+ ,@;�*�+&�� K�����^�%$5,<�	 �?	�,�	l K3 :s^� K<��s� -��K� K1391�. 
6.  r�6��� &BE+ ��%4' K���3�     �*0J1	 �JK/* �J* %J$��
�	 L	��"	 M��J�  :���+� r

 K]�
����1423�. 
7.;,�&BE+ K�F+�" |  r,@;%���+�	 9:��* 9$C2� N�O %�$+�	 9:�1� 9$C<�� r2 :�H K

g[ 7@�t+ U�%
��  K1409�   .  
8.,�@;  r�3�' ,�@E
�&%" 3 ���D K���*»     ������H �H��	; 3 ���	. U�4�=3

7F+�4+ ����L�« r�"A?� ��B;6� ������ ���� 
"�*�BC$ K72 K27 ?�-�! K1386.  
9.,�@;  K���D K���*» 7�F+�4+ ����L� �����H a��3�« r   �"A3?� f!3%� 
3�="$ r6 K

222 ?�-�! K1388.  
10.���@;  r����&�� K���;��,��	 (,'� r2 K�+6�d� ]�
� mB^+ :�H K1379.  
11.���@; �:�+r %$5,<�	 ����/��	r  K�+6�� �� 7@�t+1418.�  
12.,@; K�|F; ,�  rs��-(�$+�	 P���*� 7@�t+ :�H r K�+6�� �1415.�  
13. r�F"&BE+ K�+��L» ) �����L� �����H ��	. ����Option«( r[����  �3O%C 
"�< K

$12 K1K   :�H�9Kf��� -���^� �������� K1389.  
14. r��4@+ K���L��  �3�< ��3���I�� �� tH�� ����P" � #�%;�"   7�@�t+ :����1 r

,�� Z�	�	E1  K�i�� �FFB
�1383. 
15.&�^+ K�-�=�r »���L� ���3�7�+�+� 7	. o�+ �� 7F+�4+ �« r D�,�<�� ������ 
"�*�BC

f��o +�"��2 r25���� ��+� ������� :���1 K� ���� K1384. 
16. r��������»7	��+ �
�+ ��5��?�� ��	. ����« K"�*�BC
     ��3B;6� �3����� �3���

�"A?�$ K3K  211 ?�-�! K1382.  
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17. r�&B<
�&%" 7�=�� 3 �	1&BE+ K�4�.�»  �� 7�F+�4+ ����L� ���3� �H�	; ����
������ ���3� $��� ��*��« r
��P<� 
�=" �6!%� ���$ K42 K10K    �������� :���1

 ���@��1 3 ���� K���11385.  
18. r�	1&BE+ K�4�.�  
3�"�]" �� ��3i �%��/� ~]��/"q      Z��G�F%1 ��.� Z�������� :��H

 K�+6��1378.  
19. r7%53 K�F�;*
;��� � �"A?$� 
%���� r2 K]�
���� :��+� K1405.�  
20. r���������� D�JJ�! � Q��JJ�' � R�JJ2� 3�JJ>��
�	 (JJ$��
�	 40*�JJ�
�	� r1 :����+� K

 K]�
����1423�.  
21. r�4D K���E%�  8	�J.�	 %$*0J1"	%���+�	 �' �$*S��	� %��+�	  �@�t+ :��H r7   ���+�

����� K1431�. 
22.r(���� &��') �F+�" ��5'T	 U���*K l11 K K�H-���t� ������� -E�R� K1417.� 
23.��'  r?-3! K���*  �"!3�� P��!6 �� GQ 
H��%" � +�O? 
�"�]" ���;X� ���������6

�"A?� 
%C � G���� f!%� �� ��������6 ���-�! r      :����1 K&�'�� �����'��� 7�+��
���� ��+� ��������.  

24.�-�%b�%b  r����&BE+&�� K��?-7����	 �,V��	 l r6 K�+6�� �� 7@�t+ :�H K1423.� 
25. r�B� K���=� &�BE
�&%"($��
�	 L	��"	 L	�1	� r1  �]�F
 �B
�4
� &�4B
� :�5�H K

 K�+6�d�1417.�  
26.&���%" K���'�! UB��<"  r0�»  3 7	����+ �
���+ ����5��?�� �F+���]1 ���� 3 7���@F.

��X&-� ��	. ��5«�
�� �F" :�D�+ r  r����["�*�BC
   �3���   ��3B;6� �3�����
�"A?�$ K32 K9 ���� K1382.  

27.,@; K�|F; 7+6" ,� s��- ,�  r�&�� �e+  %���J+�	 ��J�!= �' %�$+�	 P���*� r2 K
�+6�� Z������� �.� :�H  K1413.�   

28. r��������+�Y��� ����r l3 :���1 Ku��f�� G��t� -E�R�� K1420�  
29.�F"  r���	
���� KU�3�» Z6+��4+ �� �: ��� ¥&"�H« r "�*�3BC
    �3����� �3���

�"A?� ��B;6�$ K3 2 K9 ���� K1382.  
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30. r��!�H[ ��5��� 3 &BE+ KU��e. ) 
3�"�]" ���;X� f����Option   
��"�3? ��I�3� �� (
G���� K�]��� 3 �
�! Z�	�	E1 7@�t+ :���1 r1380.  

31.���.  r� K��L��Q  I�� � �"A3?� ��� GQ ��3��� �BD1 r7    3 ���@" �&��+&BE+
�-��= &BE+ ���� ��+� ������� :���1 K���*�+ &BE+ 3 �
&���� K1386.  

32.�+��.  ,�&�B;� K�	+  ,�&�BE+   r��F"  �J$/
�	 &��JC*r �2 K] ���  ��D[ :  -O�H!���
 4-��f���1420�.  

33.   r������[*�!��H ���F"6+ K����-3?H   (NJJ+2
�	) 4�JJ?�,�Y	 � ��JJ,��	 Z$JJ> ���' r
�?-%1 �F"&BE+�*�+ 7M�H       3 Z���� ����D ��E�<1 3 ���	E1 K����-� 3 �:��

���]' Z������� :�H r���-�  K1414� .  
34. r,@; K?-FXC �� * b  � o! � � �  o� �A/ #�  � � 75! <� Y ���P  ���" � :����1 r    8��5.

 K��4+1380. 
35.rH��&BE+ K�@F^+ �	��"	��2�r Z3��: -E�R� K��.�
� 1403�.  
36. r�+6�d� 7	�
� mB^+�	 
 �� 
 * � ) 
 G  �	 < , (  1"	 �*0  :�&D Km��@
� �?^
� Kg3d� �&4
� r

+ � Bo 7  
� B 1� B �d�  �� K�+6  .�1  
37.�&E+ s��- K���E� ,�  r&B;� 7�E�J��	 7����	 ���!= �' 7�[�/�	 \:	�2�	  ���	E1 r

n�' ��E<1 3  3 ���3-� �	1&BE+ ��	+ ��*
�&%"&��     Z�������� ��.� :��H r
 K�+6��1405� . 

38.���	E+  r�����	
���� K���|F;G�	�JJ6 9:�JJ�* �JJ' �0JJ1"	 �	�JJ2�	� D0JJ2�	 :Z3���� r
 K���=d����1403�.  

39. r&�F	1 mD�+ P3��%� RT��" D�lP�� I� �Y<�� #A"�]"    3 �
��! �&]��539! :����1 r
 K�]���1387.  

40.�;�%<+ �6: K�&	+ ���� _�"�B�� 3 �=� ���*  r�^�X»  Z������L� Z6+�4+ �� �:
7�+�+� 7	. ��X&-� *� ���� �3� �« r���B;6� �����;HT 
"�*�BC��2 K8  3 ?�-��! K

 ���@+*1386.  
41.�+�<4+  r�F" K��� �O%C �?��� q
%;�" �����r��– ���B;6�� r2 ����539! :���1 K

+6�� 7�-&�� 3 8�5.� K1389.  
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