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˹͊ ͦ͟ ͚ͪͦͭͦ͟ ͙͒ͫͭ͊ͤͼ͙͙ 

01.03.2010 

ˢ͔͔͚ͫ͟͡ ˣ͔͙ͪͤ͘ 

ˤ Ήͭͦͣ ͍·͔ͨͯͫ͟Υ 
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̅ΈΌ;͔ͪͫ·Υ ͙͋͊ͫ͘ ͙͔͎͋͗ͤͦ͡ ͦͤͭͪ͊ͭ͊͟͟ 

˹ ͊͒ ͙͎͔͊ͪ͊ͣͣ ͨ ͔͍͔ͪ͒ͫͭ͊ͤ͊͡ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͙͋͊ͫ͊͘ ;͔ͭ·͔ͪͻ ͤ ͙͔͔͊͋ͦ͡ ͙͍͙͒ͤ͟͡·ͻ ͺΈΌ;͔ͪͫͤ·ͻ 

͍ͦͤͭͪ͊ͭͦ͟͟Φ ˽͙͔ͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ·͔ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌͭ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙͙ ͎ͦͤͭ͊ͤͦ͟Σ ͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έͤ·͔ ς 
͋Ή͍ͦͪ͒͊͟ͼ͙͙Φ 

 

˽͙͙͔͙͔ͪ͋͗ͤ͡ ͒͊ͭ· Ή͙ͫͨͪ͊͟ͼ͙͙ 

͍͙ͣ͊ͪͭͦͫ͟ͻ ͅ ΈΌ;͔͍ͪͫͦ ͨ-ͦ
͔͔ͨͪ͗ͤͣͯ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 

͙͙͒ͦͣͤͪͯΌ΅͙ͣ ͺ͊ͭͦͪͦͣ͟ ͒͡Ύ 

͙͙͙͒ͤ͊ͣ͟ ͋ ͙͍͊ͫͦ͘ ͙͙͋͗ͤ͡ͻ 

͍ͦͤͭͪ͊ͭͦ͟͟Σ ͔͙͍ͯ͒ͪ͗͊Ύ ͙ͻ ͦͦͦ͟͡ 
͍ͯͪͦͤΎ ͤ ͔͍ͯ͡·ͻ ͤ͊͘;͔͙͚ͤ. 

͙́ͪ͊͒ͼ͙ͦͤͤͦ ͙ͤ͊͋ͦ͡Έ΄͙͚ 

͙͒͊ͨ͊ͦͤ͘ ͤ͊͘;͔͙͚ͤ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ 
͔͔͙ͤ͒͡ ͔͙͔͒ͣͦͤͫͭͪͪͯͭ ͙͋͊ͫ͘ 

ͺΈΌ;͔ͪͫ͊ ͤ͊ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ˾́˿. 
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̅ΈΌ;͔ͪͫ·Υ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͦ͋Ά͔͍ͣͦ ͎͍ͭͦͪͦΣ ͼ͔ͤ ͊ͪ͘͟·͙ͭΎ ͙ ͦͭͪ͟·͎ͭͦͦ ͙͔͔ͤͭͪͫ͊ 

 

˻;͔͍͙͒ͤͦΣ ;ͭͦ ͙ͣ ͍ͤͯ΄͊Ύ 

ͦͪͦͭ͊͟͟Ύ ͔ͤ ͔͒͡Ύ ͫ ͙ͦ͒ͤͣ 
ͦ͊͟͡͡Έͤ·ͣ ͎͍ͭͦͪͦ·ͣ ͔͒ͤͣΣ 

͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͤ·ͣ ͍͔ͤ ͍͎ͤͦͦͫͭͤͦͦ 

ͺͦ ͤ͊ ͙͍ͣͪͦ·ͻ ͪ·͍ͤͦ͟Σ ͔ͤ ͎ͣͦ͊͡ 

ͨͦ͊͊ͭ͘͟Έ ͍͙ͫͦͨͦͫͭ͊ͣ·͔ ͦ͋ͦͪͦͭ· 
͎͍ͭͦͪͦΦ ͎͍́ͦͪͦ͊Ύ ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟Έ ͍  

ͼ͔ͦͣ͡ ͍͙͍ͪ͊͊͊ͫ͘͡Έ ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤ 

͔͙ͫͪ͒ͤͻ ͤ͊͘;͔͙͚ͤ ͨͦ ͦ͋Ά͔ͣ͊ͣ 
͎͍ͭͦͪͦ ͙ ͔ͤ ͙͔ͨͪͤͫ͊͡ ͙͊͟͟ͻ-͙͋ͦ͡ 

ͫΌ͙͍ͪͨͪͦ͘ ͊͟͟ ͤ͊ ͺ͍͚ͦͤ͒ͦͦ 
͔ͫ͟ͼ͙͙ ͪ·ͤ͊͟Σ ͭ͊͟ ͙ ͤ͊ 

ͨͦ͡΅͊͒͊͟ͻ ͒ͦ͊ͪ͡͡ ͊˿ ̊ˢ ͙ 
ͦͦͭ͘͡·ͻ ͍ͦͤͭͪ͊ͭͦ͟͟Σ ͊ ͎͍ͭͦͪͦ·͚ 

͔͒ͤΈ ͍ ͫͯ͋͋ͦͭͯ нт ͺ͔͍ͪ͊͡Ύ 
ͨͪͦ΄͔͡ ͙ ͫ͟͡Ό;͙͔ͭ͡Έͤͦ 

ͺͦͪͣ͊͡Έͤ.ͦ 

˹͙͔͗ ͤ͊ ͙͒ ͎͊ͪ͊ͣͣ͊ͻ ͨ ͔͍͔ͪ͒ͫͭ͊ͤ͊͡ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͺΈΌ;͔ͪͫͤ·ͻ ͍ͦͤͭͪ͊ͭͦ͟͟: ͼ͔ͤ· ͊ͪ͘͟·͙ͭΎ ͙  ͦͭ ͪ͟·ͭ·͚ 
͙͔͔ͤͭͪͫ. 

 

˩͙ͫ͡ ͍  ͤ͊;͔͊͡ ͙͍ͣͤͯ΄͔͚ ͔͔͙ͤ͒͡ 

͍͔͙͡;͙ͤ͊ ͦͭͪ͟·͎ͭͦͦ ͙͔͔ͤͭͪͫ͊ 
͍͎ͣ͊ͪͭͦͫͦͦ͟ ͺΈΌ;͔ͪͫ ͊ͤ ͊ 

͙͔ͤ͒ͫ͟ ˾́˿ ͨ ͪͦ͒ͦ͗͊͊͡͡ 

͙ͫͤ͗͊ͭΈͫΎΣ ͭͦ ͔͔ͪͦ͘͟ ͍͙͔͙͔͒͗ͤ 

͙͍ͦͭͪͦͦ͟͟ ͍ ͙ͤ͘ нр ͺ͔͍ͪ͊͡Ύ 

͙͙͍ͫͭͣͯͪͦ͊ͦ͡͡ ͙͍͔͊ͭͤͦ͟ 
ͦͭͪ͟·͙͔ͭ ͍ͤͦ·ͻ ͙ͨͦ͘ͼ͙͚, ͙  ͯ͗ ͔ 

͟ ͨΎ͙ͭͤͼ͔ OI ͍ ͍ͤͦΈ ͋·͡ ͙͋ͦ͘͟͡ ͟  

͍ͯͪͦͤΌ  ͣ ͙͊ͫͣ͊͟͡Έͤ·ͻ 

ͤ͊͘;͔͙͚ͤ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͚ ͔͔͙ͤ͒͡Φ 

ˮ͙ͫͭͦͪ;͔͙͚ͫ͟ ͙ͣ͊ͫͣͯͣ͟ hLΥ 
565,808 09.09.2008 RTS-9.08 

 

˸͍͙͚͊ͪͭͦͫ͟ ͺΈΌ;͔ͪͫ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ 
˥͊ͨͪͦͣ͘ ͤ ͔ ͨͦ ͊͊͘͟͡ ͘ ͊ 

͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ ͙͒ͤ ͍ͤΎ͚ͭͤͦ 

ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͙͒ͤ͊ͣ͟Σ ͍͔͍͙͔ͫ͒ͫͭ͡ 
;͔͎ͦ ͯ;͙͙͊ͫͭͤ͟ ͎͍ͭͦͪͦ 

͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦ ͫͦͻͪ͊ͤΎ͙͡ 

͍͙ͫͦ ͨ ͙ͦ͘ͼ͙͙: ͍ ͔͙͡;͙ͤ ͊OI ͫ  

͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͙͙ͣ ͔͙ͦ͋͊ͤ͟͡Ύ͙ͣ 
͍ͦͫͭ͊͊͊ͫ͡Έ ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤ, 

͙͎͒ͦͫͭͤͯͭͦ ͣͤ ͔͔͔͚͒͡ ͔͔ͪ͊ͤ. 

ˮ͙ͫͭͦͪ;͔͙͚ͫ͟ ͙ͣ͊ͫͣͯͣ͟ hLΥ 
697,316 27.08.2008 GAZR-9.08 
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˸͍͙͚͊ͪͭͦͫ͟ ͺΈΌ;͔ͪͫ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ 

˶͚ͯͦ͟͡ ͔ͭ͊͗͟ ͍ͦͫͭ͊͊ͫ͡Ύ ͍ 

͍͋ͦͦͦ͟  ͙͔ͣ͒͊ͨ͊ͦͤ͘ ͙ ͔ͤ 

͙͙͍ͫͭͣͯͪͦ͊͡͡ ͦͭͪ͟·͙͔ͭ ͍ͤͦ·ͻ 
͙ͨͦ͘ͼ͙͚Υ ͙͔͔͙͔ͣͤͤ͘ ͍͔͙͡;͙ͤ· 

ͦͭͪ͟·͎ͭͦͦ ͙͔͔ͤͭͪͫ͊ ͊͘ 

͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ ͙͒ͤ ͋·ͦ͡ 

͙͙ͣͤͣ͊͡Έͤ·ͣ, ͙  ͫ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͙͙ͣ 
͔͙ͦ͋͊ͤ͟͡Ύ͙ͣ ͦͤ͊ ͫͦͻ͙ͪ͊ͤ͊ͫ͡ Έ 

ͤ͊ ͯͪ ͍ͦͤ ͔ͨ ͔ͪ͒·͒ͯ΅͔͚ ͔͔͙ͤ͒͡. 

ˮ͙ͫͭͦͪ;͔͙͚ͫ͟ ͙ͣ͊ͫͣͯͣ͟ hLΥ 
369,922 10.09.2008 LKOH-9.08 

 

ˤ͔ͪͦΎͭͤͦ, ͤ ͊ ͍͔ͯͪͦͤ тΣрлл ͼ͔͙͡ 

;͙͊ͫͭ ͯ ;͙͍͊ͫͭͤͦ͟ ͎͍ͭͦͪͦ ͤ͊ 
ͨͦ͡΅͔͊͒͟ ͣ͊ ͍͎ͪͭͦͫͦͦ͟ 

ͺΈΌ;͔ͪͫ ͊ͤ ͊ ͊͟ͼ͙͙ ˿͔͋ͪ͋͊ͤ͊͟ 
͋·͙͡ ͙͎͒ͦͫͭͤͯͭ· ͙ ͙ͦͤ 

͔ͨͪ͒ͨͦ;͙͡ ͊ͪ͘͟·ͭΈ ͍͙ͫͦ 
͙ͨͦ͘ͼ͙͙Σ ͊͘ ͫ;͔ͭ ;͔͎ͦ ͍ ͔͙͡;͙ͤ͊ 

OI ͤ ͔͎ͣͤͦͦ ͙ͫͦͪ͊ͭ͊ͫ͟͡Έ 

͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͍ͯͪͦͤΎ 
͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͚ ͤ ͔͔͙͒͡. 

ˮ͙ͫͭͦͪ;͔͙͚ͫ͟ ͙ͣ͊ͫͣͯͣ͟ hLΥ 

1,095,226 27.05.2009 SBRF-6.09 

̅ΈΌ;͔ͪͫ·Υ ͙͙ͫͭͦͪ;͔ͫ͊͟Ύ ͙ ͔͍͔ͨͦ͒ͪ͊ͯͣ͊ͣ͊͘Ύ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ 

˹͙͔͗ ͤ͊ ͙ͪͫͯͤ͊͟ͻ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͦ͡ ͍͔͙͔ͫͪ͊ͤͤ ͙͙ͫͭͦͪ;͔͚ͫͦ͟ (HVύ ͙ ͔͍͔͚ͨͦ͒ͪ͊ͯͣ͊ͣͦ͘ (IV) 
͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭ ͨͦ ;͔ͭ·͔ͪͣ ͤ ͙͔͔͊͋ͦ͡ ͙͍͙͒ͤ͟͡·ͣ ͺΈΌ;͔ͪͫͤ·ͣ ͦͤͭͪ͊ͭ͊ͣ͟͟ FORTS. 

 

͔́ͯ͟΅͊Ύ ͒ ͙͙ͤ͊ͣ͟ ͍͊  ͪ͊ͣ͊͟ͻ 

͍͎͋ͦͦͦ͟ ͦ͒ ͙͊ͨ͊ͦͤ͘ ͊ͫ ͦͻ͙ͪ͊ͤ͊͡ 
ͤ͊͘;͔͙ͤΎ 20-͔͍͒ͤͤ·ͻ ͫ ͔͙ͪ ͚HV 

͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͙͍͙͒ͤ͟͡·ͻ 
ͺΈΌ;͔ͪͫͤ·ͻ ͍ͦͤͭͪ͊ͭͦ͟͟ ͤ ͊ 

͍͔ͯͪͦͤ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͚ ͔͔͙ͤ͒͡Φ 
˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έͤͦ ͙ͨͪ ΉͭͦͣΣ ;ͭͦ 

ΈͅΌ;͔ͪͫ ͤ ͊ ͊͟ͼ͙͙ ˥͊ͨͪͦͣ͘ 
ͫͦͻͪ͊ͤΎ͔ͭ ͙͙͒ͪͯ͡Ό΅͙͔ ͙ͨͦ͘ͼ͙͙ 

͍ ͙͍͔͚ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣͦ ͎͔ͪͯͨͨ 

͍͔͔ͣͫͭ ͫ ͺΈΌ;͔ͪͫͦͣ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ 
˿͔͋ͪ͋͊ͤ͊͟ ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤ 34% HVΣ ͊ 

͙͙ͣͤͣ͊͡Έͤ·͔ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͨ-ͦ

͔͔ͨͪ͗ͤͣͯ ͔͙͍͔ͯ͒ͪ͗͊ͭ ͺΈΌ;͔ͪͫ 

ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ ˶͚ͯͦ͟͡ ͍  ͚͔ͪ͊ͦͤ 26% 
HV. 
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˽ͦ ͔͍͔͒ͪ͊ͯͣ͊ͣ͊͘Ύ 

͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͼ͔ͤͭͪ͊͡Έͤ·ͻ 

ͫͭͪ͊ ͚͍ͦ͟ ό!TM) ͍ ͔͒ͯ΅͙ͻ 

͍͙ͣ͊ͪͭͦͫ͟ͻ ͔ͫ ͙ͪ ͚ͦ ͫͭͪͦ 
͔͎͙͍ͪ͊ͪͦ͊͊͡ ͤ͊ ͔ͭͯ͟΅ͯΌ 

͍·ͫͦͯ͟Ό ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͍ 

͔ͦͭ͒͡Έͤ·͔ ͙͒ͤ ͣ ͙͍ͤͯ΄͔͚ 

͔͔͙ͤ͒͡, ͤ ͦ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ ͫͦͻ͙ͪ͊ͤ͊ͫ͡Έ 
ͤ͊ ͭͦ ͣ ͔͗ ͯ ͍͔ͪͦͤ, ͫ ͦͻ͙͍ͪ͊ͤ ͙ͨͪ 

Ήͭͦͣ ͔͔͔ͨͪ͗ͤ ͔͔͔͙͔ͪ͊ͫͨͪ͒ͤ͡ 

ͤ͘;͔͙͚͊ͤ ͍͙ͤͯͭͪ ͎ͪͯͨͨ·Σ ͎͔͒ ͤ͊ 

͍͔ͯͪͦͤ 45% IV ͡ ͙͙͔͒ͪͯͭ ͔͙ͫͪΎ 

˿͔͋ͪ͋͊ͤ͊͟ ͫ  ͋ͦ͡Έ΄͙ͣ ͦͭͪ·͍ͦͣ 
ͦͭ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͎ͪͯͨͨ·Σ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͟ 

ͦͤ͟ͼͯ ͔͔͙ͤ͒͡ ͍͔ͪͤͯ͊ͫ͡Έ ͍  
͙͒͊ͨ͊ͦͤ͘ ͘ ͤ͊;͔͙͚ͤ 34% - 36% IV. 

 

˻ͨͼ͙ͦͤ·Υ ͦ͋Ά͔ͣ ͎͍ͭͦͪͦ ͨͦ ͔͙ͫͪΎͣ 

˻͋ Ά͔ͣ· ͎͍ͭͦͪͦ ό͍ͦͤͭͪ͊ͭͦ͟͟ύ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ͊ͤ· ͨͦ ͍͊ͪͭ͊͟͡Έͤ·ͣ ͫ ͔͙ͪΎͣ ͦͨͼ͙͍ͦͤͦ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͙͍͙͒ͤ͟͡·ͻ 
ͺΈΌ;͔͍ͪͫͦ ͍ ͍͙͔͒ нл-͔͍͚͒ͤͤͦ ͫͦ͟͡Έ͘Ύ΅͔͚ ͔͔͚ͫͪ͒ͤΦ 

 

˸͙͍ͤͯ΄͊Ύ ͦͪͦͭ͊͟͟Ύ ͔ͤ ͔͒͡Ύ ͫ 

͙ͦ͒ͤͣ ͎͍ͭͦͪͦ·ͣ ͔͒ͤͣΣ 
͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͤ·ͣ ͍͔ͤ ͍͎ͤͦͦͫͭͤͦͦ 

ͺͦ ͤ͊ ͙͍ͣͪͦ·ͻ ͪ·͍ͤͦ͟Σ 

͔͔ͪ͊ͯͣͭͫ͘ΎΣ ͤ ͔ ͎ͣͦ͊͡ ͨͦ͊͊ͭ͘͟Έ 

͍͙ͫͦͨͦͫͭ͊ͣ·͔ ͦ͋ͦͪͦͭ· ͎͍ͭͦͪͦΦ 
͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ 

͍͔͒ͯ΅͙ͻ ͦͨͼ͙ͦ ͤͤ·ͻ ͔͙͚ͫͪ ͊͘ 

Ή͙ͭ ͙͒ͤ ͤ͊ͻ͙ͦ͒͊ͫ͡Έ ͍ ΄͙ͪͦͦͣ͟ 

͙͔͒͊ͨ͊ͦͤ͘Υ ͦͭ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ 

ͦ͋Ά͔͍ͣͦ ͍ ΄͔ͫͭΈ ͪ͊͘ ͙͔ͤ͗ 
͔͙ͫͪ͒ͤͻ ͤ͊͘;͔͙͚ͤ ͨ ͦͫ ͔͙͙ͪ 

˶͚ͯͦ͟͡ ͒ͦ ͦ΅͙͎ͯͭͣͦͦ ͪͦͫͭ͊ 
͍·΄͔ ͔͙ͫͪ͒ͤͻ ͦ͋Ά͔͍ͣͦ ͨͦ ͔͙͙ͫͪ 

˿͔͋ͪ͋͊ͤ͊͟. 

˻ͨͼ͙ͦͤ·Υ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͔͙͚ͨͪͣ 

˹͙͔͗ ͣ· ͔͎͔ͨͪ͒͊͊ͣ͡ ͦͼ͔͙ͤͭΈ ͙͙͒ͤ͊ͣͯ͟ ͦͨͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͔͙͚ͨͪͣΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ 
͔͍͔͚ͨͦ͒ͪ͊ͯͣ͊ͣͦ͘ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭ (IV) ͤ ͔ ͍͔͎ͫ͒͊ ͎ͤ͊͡Ύ͒ͤͦ ͦ ͔ͭͪ͊͗͊ͭ Ήͭͯ ͍͔͙͡;͙ͤͯΦ ˨͡Ύ Ή͎ͭͦͦ ͣ· 

͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊͘͡ ͼ͔ͤ· ͊ͪ͘͟·͙ͭΎ ͦͨͼ͙͍ͦͤͦ ͼ͔ͤͭͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ όATMύ ͚ͫͭͪ͊͊͟Φ ˽ ͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͚ͫͭͪ͊͟ ATM ͨ ͙ͪ 

͍͙͔͙͙͒͗ͤ ͙͎͋͊ͫͤͦͦ͘ ͙͍͊ͭ͊͟ ͙͔ͣͤ͘Ύ͔ͭͫΎ ͙͔͒ͫͪͭͤͦ͟Σ ͒͡Ύ ͪ͊ͫ;͔ͭ͊ ͙ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͍͔͙͡;͙ͤ· ͦͨͼ͙ͦͤͤ·ͻ 

͔͙͚ͨͪͣ ͎͙ͦ͡;ͤͦ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘Έ ͫͯͣͣͯ ͔͙͚ͨͪͣ ͦͨͼ͙͍ͦͤͦ PUT ͙  CALL (Straddle ATM), ͊  ͔ͤ ͔͙͙ͨͪͣ 

͎͊͗͒ͦͦ͟ ͙ͭͨ͊ ͦͨͼ͙͍ͦͤͦ ͍ ͔ͦͭ͒͡Έ͙ͤͦͫͭΦ ˽͔͙ͪͣΎ ͦͨͼ͙ͦͤ͊ CALLΣ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͣ ͔ͦ͗ͭ ͔ͪͦ͘͟ ͙͔͙ͣͤͭ͘ΈͫΎ 
ͭͦ͡Έͦ͟ ͊͘ ͫ;͔ͭ ͔ͫͣͤ· ͭͦ;͙͟ ͦͭͫ;͔ͭ͊ - ͼ͔ͤͭͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͚ͫͭͪ͊͊͟ - ͨ ͦ ͔͔ͣͪ ͍͙͔͙͒͗ͤΎ ͙͎͋͊ͫͤͦͦ͘ ͙͍͊ͭ͊͟Σ ͍ 

ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͫͯͣͣ͊ ͔͙͚ͨͪͣ PUT ͙  CALL ͤ ͔ ͍͔͔ͨͦ͒ͪ͗ͤ͊ ͙ͭ͊ͣ͟ ͙͔͙ͫ͊͗ͤ͟ΎͣΦ  

̉ͭͦ͋· ͔ͦͪͪͭͤͦ͟͟ ͍͙ͫͪ͊ͤͭΈ ͍͔͙͡;͙ͤ· ͦͨͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͔͙͚ͨͪͣΣ ͍ ͭͦͣ ;͙͔ͫ͡ ͔ͣ͗͒ͯ ͪ͊ͤ͘·͙ͣ ͔͙ͫͪΎ͙ͣΣ ͣ· 
͙͍͙ͤͦͪͣͪͦ͊͡ ͙ͻ ͤ͊ ͍͔͙͡;͙ͤͯ ͔ͭͯ͟΅͔͎ͦ όͤ͊ ͊͗͒͟·͚ ͔͒ͤΈύ ͚ͫͭͪ͊͊͟ !¢aΦ ˤͦͭ ͨͦ;͔ͣͯ ͫͯͣͣ͊ ͔͙͚ͨͪͣ 

{ǘǊŀŘŘƭŜ !¢a ͦ͋ͦͤ͊͘;͔ͤ͊ ͤ͊ ͤ͊΄͙ͻ ͎ͪ͊ͺ͙͊͟ͻ ͍ ͍͙͔͒ ҈ ͦͭ ͚ͫͭͪ͊͊͟ !¢aΦ ˽ͦ ͙ͦͫ ͍͔͔͙ͪͣͤ ͔ͦͭͦ͗ͤͦ͡ 

;͙ͫͦ͡ ͎͍ͭͦͪͦ·ͻ ͔͚͒ͤΣ ͍ͦͫͭ͊΄͙ͻͫΎ ͒ͦ Ή͙ͫͨͪ͊͟ͼ͙͙ ͦͨͼ͙͍ͦͤͦΦ ˨͍͚͔͊͊ͭ ͙ͨͦͫͣͦͭͪͣΣ ;ͭͦ ͙͘ Ή͎ͭͦͦ 

ͨͦͯ͡;͙ͦͫ͡ΈΦ 
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˽ͪ ͔͙͙ͣ Straddle ATM 

ͣ͊ ͍ͪͭͦͫͦ͟ ͚ͦ ͨͼ͙ͦͤͤͦ ͚ͫ ͔͙ͪ ͙

͙͔ͤ͒ͫ͊͟ ˾́˿ ͘ ͊ ͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ ͙͒ͤ 

ͫͦͻ͙͙ͪ͊ͤ͡ ͔ͨͪ͗ͤΌΌ ͙͙͒ͤ͊ͣͯ͟ 
͙ ͒ͦ ͙͎ͫͭ͡ ͙ͯ ͍ͪͦͤΎ 5% ͦ ͭ 

͍͔͙͡;͙ͤ· ͼ͔ͤͭͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͚ͫͭͪ͊͊͟Σ 

͍ͦͫͭ͊͊ΎͫΈ ͙ͨͪ Ήͭͦͣ ;ͯͭΈ ͙͔ͤ͗ 

͙͙ͣͤͣ͊͡Έͤ·ͻ ͤ͊͘;͔͙͚ͤ 
͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͙ͻ ͟ ͍͊ͪͭ͊͡Έͤ·ͻ ͫ ͔͙ͪ ͚

͍ ͍͙ͫͦͨͦͫͭ͊ͣ·͚ ͔͙ͨͪͦ͒ ͒ͦ 

Ή͙ͫͨͪ͊͟ͼ͙͙Φ 

 

˨͙͙ͤ͊ͣ͊͟ ͨͪ ͔͙͚ͣ ͼ͔ͤͭͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ 

Straddle ͣ ͍͚͊ͪͭͦͫͦ͟ ͦ ͨͼ͙͚ͦͤͤͦ 
͔͙͙ͫͪ ˥͊ͨͪͦͣ͘ ͨ ͍͙ͦͦ͊͘͡͡ ͙ͣ 

ͨͪ ͔͔ͦ͒ͦͭ͡Έ ͍͔ͯͪͦͤΈ 5҈ ͦͭ 
͍͔͙͡;͙ͤ· ͚ͫͭͪ͊͊͟ !¢a, ;ͭͦ ͨͦ-

͔͔ͨͪ͗ͤͣͯ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͙͔ͤ͗ 
͙͙ͣͤͣ͊͡Έͤ·ͻ ͘ ͤ͊;͔͙͚ͤ 

͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͙ͻ ͍͊ͪͭ͊͟͡Έͤ·ͻ ͔͙͚ͫͪΦ 

 

˽ͪ ͔͙͙ͣ ͼ͔ͤͭͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ {ǘǊŀŘŘƭŜ 

͍͚ͣ͊ͪͭͦͫͦ͟ ͦͨͼ͙͚ͦͤͤͦ ͔͙͙ͫͪ 

˶͚ͯͦ͟͡ ͭ ͔͊͗͟ ͙ͨͦ͊͊͘͟͡ 
͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͒ͦ ͍ͯͪͦͤΎ 5% ͦ ͭ 

͍͔͙͡;͙ͤ· ATM ͫ ͚ͭͪ͊͊͟, ͤ ͦ ͙ͻ 

͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͋·͊͡ ͍͔ͫΈͣ͊ 

͔͙ͤͫͭ͊͋͡Έͤͦ ͚͘ ͊ ͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ ͙͒ͤ. 
ˤ͔͔ͣͫͭ ͫ ͔ͭͣΣ ͙͎͒ͦͫͭͤͯͭ·͔ 

ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͦ͋ͦͤ͊͘;͙͙͡ ͍ͤͦ·͚ 

͙͙ͣͤͣ͊͡Έͤ·͚ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͨ ͔͙͚ͪͣ 

ͤ͊ ͙͍͔͚ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣͦ ͎͙͔ͯ͋ͤ͡ 

͙͙ͫͭͦͪ;͔͙ͫ͟ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ. 
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ˤ ͍ͫͦΌ ͦ;͔͔ͪ͒Έ ͔ͨͪͣΎ͙  ͣ

Straddle ATM ͣ ͍͚͊ͪͭͦͫͦ͟ 

ͦͨͼ͙͚ͦͤͤͦ ͔͙͙ͫͪ ˿͔͋ͪ͋͊ͤ͊͟ ͤ͊ 

ͺ͔ͦͤ ͍·͎ͫͦͦͦ͟ ͍ͯͪͦͤΎ IV ͔ ͍͒͊ 
ͯ͒͊ͦͫ͡Έ ͔͔ͨͪͦ͒ͦͭ͡Έ ͍͔ͯͪͦͤΈ 7% 

ͦͭ ͍͔͙͡;͙ͤ·  ͚ͫͭͪ͊͊͟ !¢a, ͊  ͍ͦͭ 

͔͙͍ͨͪͦ͒ͣͦͤͫͭͪͪͦ͊ͭΈ ͍ͤͦ·͔ 

͙͙ͣͤͣ͊͡Έͤ·͔ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͔͙͙ͫͪ 
ͤ͊ ͙͍͔͚ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣͦ ͎͙͔ͯ͋ͤ͡ 

͙͙ͫͭͦͪ;͔͙ͫ͟ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ ͙ ͣ ͔ͯ͗ ͔ͤ 

ͯ͒͊ͦͫ͡ΈΦ 

˻ͨͼ͙ͦͤ·Υ ͨͪͦͺ͙͡Έ ͦͭͪ͟·͎ͭͦͦ ͙͔͔ͤͭͪͫ͊ ͨͦ ͚ͫͭͪ͊͊ͣ͟ 

˻ͼ͔͙ͤͭΈ ͙ ͎ͤ͊͡Ύ͒ͤͦ ͔͍͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͭΈ ͙͙͒ͤ͊ͣͯ͟ ͦͭͪ͟·͎ͭͦͦ ͙͔͔ͤͭͪͫ͊ ͨͦ ͚ͫͭͪ͊͊ͣ͟ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͙͙͗ͤ͘ ͔͙͙ͫͪ 

ͦͨͼ͙͍ͦͤͦ ς ͤ ͔ͨͪͦͫͭ͊Ύ ͊͒͊͘;͊Φ ˽͔͙͍͍ͪͦͭͫͭͪͦ͊ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·͔ ͍͙͊ͪ͊ͤͭ·Σ ͣ· ͔͎͔ͨͪ͒͊͊ͣ͡ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘Έ 
ͨͪͦͺ͙͡Έ ͦͭͪ͟·͎ͭͦͦ ͙͔͔ͤͭͪͫ͊Φ ˨͡Ύ ͎͊͗͒ͦͦ͟ ͚ͫͭͪ͊͊͟ ͦͨͼ͙͚ͦͤͤͦ ͔͙͙ͫͪ ͨͪͦͺ͙͡Έ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͚ͫͦ͋ͦ 

ͫͯͣͣͯ ͍͔ͫͻ ͙͒ͤͤ͡·ͻ ͙ ͙ͦͪͦͭ͟͟ͻ ͙ͨͦ͘ͼ͙͚ όOIύ ͦͨͼ͙͍ͦͤͦ PUT ͙  CALL ͫ ͦ ͫͭ͊ͭͯͫͦͣ ATM ͙  ITM. ˨ ͎͙͙ͪͯͣ 

͍͙ͫͦ͊ͣ͡ Ήͭͦ ͫͯͣͣ͊ ͦͨͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͙ͨͦ͘ͼ͙͚ ͟ ͙͔͙ͫͨͦͤͤ͡Ό ͍ ͫͯ͡;͔͊ Ή͙ͫͨͪ͊͟ͼ͙͙ ͤ͊ ͒͊ͤͤͦͣ ͚͔ͫͭͪ͊͟ 

͔͎ͫͦ͒ͤΎΦ ˽͙ͪͤΎͭͦ ͫ;͙ͭ͊ͭΈΣ ;ͭͦ ͙͋͊ͫͤ͘·͚ ͙͍͊ͭ͟ ͔ͫͦͤͤ͟͡ ζ͔͎ͯ͋͊ͭΈη ͦͭ ͍·͙ͫͦ͟ͻ ͟ ͙͙ͤͣ͘͟ ͤ͊͘;͔͙ͤΎͣ 

ͨͪͦͺ͙͡ΎΣ ͙͙͡Σ ͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ ͔͔ͣͪΣ ͫ ͭͪͯ͒ͦͣ ͔͔͍͔ͨͪͦ͒ͦ͊ͭ͡ ͔ͨͪͨΎ͍͙ͭͫͭΎ ͍ ͍͙͔͒ ͍·͙ͫͦ͟ͻ ͤ͊͘;͔͙͚ͤ 
ͨͪͦͺ͙͡Ύ όζ͔͙ͫͭͯͨͤηύΣ ͨ ͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͙ͨͪ Ή͙ͫͨͪ͊͟ͼ͙͙ ͒ͦ͡Ύ ͦͨͼ͙͍ͦͤͦ ͟ ͙͔͙ͫͨͦͤͤ͡Ό ͔͙ͫͭͪͣͭͫΎ ͟ 

͙͙ͣͤͣ͊͡Έͤ·ͣ ͤ͊͘;͔͙ͤΎͣΦ ʕ ͙ͤͯ͘ ͤ͊ ΄͔͊͟͡ ͚͍ͫͭͪ͊ͦ͟ ;͔͚ͪͤͦ ͔͚ͣͭͦ͟ ͔ͦͭͣ;͔ͤ ͚ͫͭͪ͊͟ ATM ͤ ͊ 
͊ͪ͘͟·͙͔ͭ ͍͚ͦͫͤͦͤͦ ͔͙͙ͫͫͫ ͔͔͎ͨͦͫ͒ͤͦ͡ ͎͍͎ͭͦͪͦͦͦ ͒ͤΎΦ ˹͊ ͔͊͒ͤͣ͘ ͺ͔ͦͤ ͨͦ ͍͚ͨͪ͊ͦ ΄͔͊͟͡ ͔ͦͭͦ͋ͪ͊͗ͤ͊ 

ͺͯͤ͟ͼ͙Ύ Payroll - ͍ ͔͙͡;͙ͤ͊ ͍·ͨ͊ͭ͡ ͙ͨͪ Ή͙ͫͨͪ͊͟ͼ͙͙ ͤ͊ ͊͟ ͗͒ͦ ͣͫ ͚ͭͪ͊͟ ͔͍  ͣ͡ ͤ. ͪ ͔͚ͯ͋͡.  

˨ͦ ͙͔ͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͚ ͨͪͦͺ͙͡Έ ͦͭͪ͟·͎ͭͦͦ ͙͔͔ͤͭͪͫ͊ ͦͨͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͔͙͚ͫͪ ό͎͙ͦͪͦͤͭ͊͘͡Έͤ·͔ ͎͙͎ͫͭͦͪ͊ͣͣ· ͍ 
͍͚ͨͪ͊ͦ ͔ͦͦͤ͟͟͡ύ ͍ ·ͨͦͤ͡Ύ͔ͭ  ͍ͫͦΌ ͊͒͊͘;ͯΥ ͔͔͋ͦ͡ ͎ͤ͊͡Ύ͒ͤͦ ͔͍͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͭΈ ͙͙͒ͤ͊ͣͯ͟ ͔͔͚ͨͦͫ͒ͤ͡ ͔͔͙ͤ͒͡ 

͎͍ͭͦͪͦΦ ́ͪ͊ͭͯ͟ΌͭͫΎ ͔͎ͦ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͦ;͔ͤΈ ͨͪͦͫͭͦΥ ͦͭͪ͟·ͭ·͚ ͙͔͔ͤͭͪͫ ͨͦ ͦͨͼ͙ͦͤ͊ͣ CALL ͦ ͭ͊͒͟͡·͍͔͊ͭͫΎ 
͍͔͍ͦ͡Σ ͨͦ ͦͨͼ͙ͦͤ͊ͣ PUT ͍ ͍ͨͪ͊ͦ ͦͭ ͍͔͙ͪͭ͊͟͡Έ͚ͤͦ ͙ͦͫΦ ˽͙ͪ Ήͭͦͣ ͙͙͚ͫͤ ͋͊ͪ ͨ͡Όͫ ͔͔ͤ͘͡·͚ 

͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌͭ ͔ͭͯ͟΅͙ͣ ͤ͊͘;͔͙ͤΎͣ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͪͦͫͭ͊ ͦͭͪ͟·͎ͭͦͦ ͙͔͔ͤͭͪͫ͊ ό͔͔ͤ͘͡·͚ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭ ͍͔͙͡;͙ͤͯ 

͙ͨͪͪ͊΅͔͙ͤΎύΣ  ͙ͫ ͙͙͚ͤ ͋͊ͪ ͍ ͫͯ͡;͔͊ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ OI όͪ͊ͫͤ͟·͚ ͋͊ͪ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭ ͍͔͙͡;͙ͤͯ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎύ ͙͙͡ 
͙ͨͪ ͍͙͙ͦͭͫͯͭͫͭ ͙͙͙͒ͤ͊ͣ͟ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͊ͪ͘͟·͙ͭΎ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͚ ͔͔͙ͤ͒͡Φ 

  


