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̅ΈΌ;͔ͪͫ·Υ ͙͋͊ͫ͘ ͙͔͎͋͗ͤͦ͡ ͦͤͭͪ͊ͭ͊͟͟ 

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

 

˨͙ ͙ͤ͊ͣ͟ ͊͋ ͙͊ͫͦ͘ ͍ͤ ͙͔͔͊͋ͦ͡ 
͙͍͙͒ͤ͟͡·ͻ ͙ΌͤΈ͙ͫ͟ͻ 
ͺΈΌ;͔ͪͫͤ·ͻ ͍ͦͤͭͪ͊ͭͦ͟͟ 
͔ͨͪͦ͒ͦ͗͊ͭ͡ ͙͗ͭΈ ͍ͤͦͦͫͭΎ͙ͣ ͍ 
͔͍͔͙͙ͨͪ͒͒ͪ ͍͔͔͔͎ͫͤͤͦ ͊ͪ͘͟·͙ͭΎ 
͔͔͍ͪͫͭͪͦ ͊͟ͼ͙͔͍ͦͤͪͦ, ͙ ͘ 
ͦͭͦͪ͟·ͻ ͙͚͋͗͊͡΄͊Ύ ͒͊ͭ͊ - 16 
͔͊ͨͪ͡Ύ ͒͡Ύ ͊͟ͼ͙͚ ˿͔͋ͪ͋͊ͤ͊͟Φ ʕ  
͍͙͔ͦͭͫͯͭͫͭ ͤ͊͘;͙ͣ·ͻ ͔͙͚ͦ͋͊ͤ͟͡ 
͍͊͡Ό͎ͭͤͦͦ ͯͪͫ͊͟Σ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ 
͙͋͊ͫ͊͘ ͺΈΌ;͔ͪͫ ͊ͤ ͊ ͙͔ͤ͒ͫ͟ RTS 
ͫͭ͊͊͡ ͔͔͋ͦ͡ ͔͍͚͊͒͊ͭͤͦ͟ ͙ 
͍͔ͫͦͣͫͭͤͦ ͫ ͪͯ ͔͍͋͡·ͣ ͔͎͚ͦͦ͟͡͡ 
RTS Standard ͦ ͔ͭͪ͊͗͊ͭ ͦ͋΅͙͚ 
͍͔ͯͪͦͤΈ ͋Ή͍ͦͪ͒͊͟ͼ͙͙ ͪ·ͤ͊͟ ͤ͊ 
͍͔͙͡;͙ͤͯ ͙͍͙͔͒͒ͤ͒ͤ·ͻ ͔ͦͭͫ;͔͟. 
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̅ΈΌ;͔ͪͫ·Υ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͦ͋Ά͔͍ͣͦ ͎͍ͭͦͪͦΣ ͼ͔ͤ ͘ ͊ͪ͟·͙ͭΎ ͙  ͦͭͪ͟·͎ͭͦͦ ͙͔͔ͤͭͪͫ͊ 

 

͎͍́ͦͪͦ͊Ύ ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟Έ ͤ͊  
͙͍ͣͤͯ΄͔͚ ͔͔͔ͤ͒͡ ͨͦ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ 
͙͍͙͒ͤ͟͡· ͣͫ ͪͦ;ͤ· ͣ͟ ͦͤͭͪ͊ͭ͊͟ ͣ
͍ͦͫͭ͊͊͊ͫ͡Έ ͍͔ͫΈͣ͊ ͔͚ͫ͒ͪ͗͊ͤͤͦΥ 
ͦ͋ͦͪͦͭ· ͺ͍͎ͦͤ͒ͦͦͦ ͪ·ͤ͊͟ ͔͍͒͊ 
͍·΄͙͡ ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͔͙ͫͪ͒ͤͻ ͟ 
͔͔͙͔ͫͪ͒ͤ ͔͔͙ͤ͒͡Σ ͊ ͺΈΌ;͔ͪͫ ͤ͊ 
͊͟ͼ͙͙ ˿͔͋ͪ͋͊ͤ͊͟ ͔ͤ ͒ͦͭΎͤͯ͡ ͙ 
͒ͦ Ή͙ͭͻ ͤ͊͘;͔͙͚ͤΦ ˻ ͋ͦͪͦͭ· 
ͦͤͭͪ͊ͭ͊͟͟ ͤ͊  ͒ͦ͊ͪ͡͡ ˿̊ˢ  ͍
ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͍͎͋ͦͦͦͦ͟ ͙͒͊ͨ͊ͦͤ͊͘  
͍͙ͦͫͭ͊͊ͫ͡Έ ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤ ͔͙ͫͪ͒ͤͻΣ ͊ 
͍͔͔ͯͪͤͤ·͚ ͍ͦͫͻͦ͒Ύ΅͙͚ ͔ͭͪͤ͒ 
ͺΈΌ;͔ͪͫ͊ ͤ͊ ͦͦͭͦ͘͡ ͤ ͔ ͤ͊΄͔͡ 
ͤ͊͘;͙͚ͣͦ ͨ ͔͙ͦ͒͒ͪ͗͟ ͍ ͦ͋Ά͔ͣ͊ͻ 
͎͍ͭͦͪͦ. 

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

 

͔͙͍͙͔́ͫͭͪͦ͊ͤ ͍͎ͤͦͦͦ ͎͍͎ͦ͒ͦͦͦ 
͙ͣ͊ͫͣͯͣ͊͟ ͤ ͔ͨ ͙ͪ͒͊ͦ͡ ͚ͦͫͦ͋ͦ 
͙͙͒ͤ͊ͣ͟ ͙ͦ ͭͪ͟·ͭ· ͣͨ ͙ͦ͘ͼ͙Ύ ͣ
ͨ ͙ͦ ΌͤΈͫͦͣͯ͟ ͅΈΌ;͔ͪͫ ͯͤ ͊ 
͙͔ͤ͒ͫ͟ ˾́˿Υ ͔͔ͯͣͪͤͤ·͚ ͪͦͫͭ OI 
͍ͨͦͭ͡Έ ͒ͦ ͔ͫͪ͒· ͔ͯ͗ ͍ ;͔͍͔͎ͭͪ 
͋·͡ ͙͍͔͔ͤ͒ͤ͘ ͒ͦ ͔͙ͨͪ͗ͤͻ 
ͤ͊͘;͔͙͚ͤ ͙ͨͪ ͔͍ͨͪ·ͻ ͙ͨͪͤ͊͊͘͟ͻ 
ͦͭ͊ͭ͊͟ ͙͍ͦͭͪͦͦ͟͟ ͦ ͭ ͍͎ͤͦͦͦ 
͍ͯͪͦͤΎΦ ˽ ͔ͦͫ͒ͯ͡Ό΅͔͔ 
͍͍͔͙͔ͦͫͫͭ͊ͤͦͤ͡ OI ͍  ͨΎ͙ͭͤͼͯ 
ͨͦ͊͊ͦ͘͟͡Σ ;ͭͦ ͯ;͙͙͊ͫͭͤ͟ ͎͍ͭͦͪͦ 
͔͔͋ͦ͡ ͍͒ͦͻ͍ͤͦ͡ΎΌͭͫΎ 
ͨͦͨ·͙ͭ͊ͣ͟ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͔͎ͦ ͪͦͫͭ͊ 
ͪ·ͤ͊͟Φ 

ˮ͙ͫͭͦͪ;͔͙͚ͫ͟ ͙ͣ͊ͫͣͯͣ͟ hLΥ 
565,808 ͤ ͊ 09.09.2008 RTS-9.08 
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˨͙͙ͤ͊ͣ͊͟ ͦ ͭͪ͟·ͭ·ͻ ͙ͨͦ͘ͼ͙͚ ͨ ͦ
͙ΌͤΈͫͦͣ͟ ͯ͟ ͦͤͭͪ͊ͭ͟ ͯͤ ͊ ͙͔ͤ͒ͫ͟ 
RTS Standard ͘ ͊ ͙͍ͣͤͯ΄ͯΌ 
͔͔ͤ͒͡Ό ͍ ·͎͡Ύ͙͒ͭ ͯ͒ͪͯ;͊Ό΅͔Υ 
ͦͤͭͪ͊ͭ͟͟ ͔ͨͦͭͪΎ͡ ͔͔͋ͦ͡ 56% 
ͦͭͪ͟·ͭ·ͻ ͙ͨͦ͘ͼ͙͚ ͦͭ ͍ͯͪͦͤΎ 
͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͚ ͔͔͙ͤ͒͡, ;ͭͦ 
ͫͦ͗ͤͦ͡ ͦ͋ΆΎ͙ͫͤͭΈ ͚ͦ͒ͤͦ ͙͡΄Έ 
ͪ·ͤͦ;͚ͤͦ ͙͙͚͒ͤ͊ͣͦ͟ ͊͘ Ήͭͦͭ 
͔͙ͨͪͦ͒. 

ˮ͙ͫͭͦͪ;͔͙͚ͫ͟ ͙ͣ͊ͫͣͯͣ͟ hLΥ 
9,760 ͤ ͊ мс.03.2010 RTSS-6.10 

 

ˮͣ͊ͭ͘·͍͊Ό΅͙͚ ͍͚͋ͦͦͦ͟ 
͙͒͊ͨ͊ͦͤ͘ ͙͍ͣͤͯ΄͔͚ ͔͔͙ͤ͒͡ ͔ͤ 
͙͙͍ͫͭͣͯͪͦ͊͡͡ ͍ͤͦ·ͻ ͎͍ͭͦͪͦ·ͻ 
͙͔͚͒ ͙ ͫͦͻ͙ͪ͊ͤ͡ ͍͔͙͡;͙ͤͯ 
ͦͭͪ͟·ͭ·ͻ ͙ͨͦ͘ͼ͙͚ ͨͦ 
Ό͙ͤΈͫͦͣͯ͟ ͟ ͦͤͭͪ͊ͭ͟ ͯͤ ͊ ͊͟ͼ͙͙ 
˥͊ͨͪͦͣ͘ ͤ͊ ͔͔ͨͪ͗ͤͣ ͍͔ͯͪͦͤ. 

ˮ͙ͫͭͦͪ;͔͙͚ͫ͟ ͙ͣ͊ͫͣͯͣ͟ hLΥ 
697,316 ͤ ͊ 27.08.2008 GAZR-9.08 

 

˾͔͙͚͘͟ ͪͦͫͭ ͙͍ͦͭͪͦͦ͟͟ 
͙ΌͤΈ͎ͫͦ͟ ͦ͟ ͦͤͭͪ͊ͭ͊͟ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙ 
˶͚ͯͦ͟͡ ͍ ͔͔ͨͦͤ͒͡Έ͙ͤ͟ ͙ ͍͙ͭͦͪͤ͟ 
͙͍ͣͤͯ΄͔ ͚ͤ ͔͔͙͒͡ ͨͦ ͯ͡;͙͡ ͙͡΄Έ 
͔ͤ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͔ͤͦ ͔͔͙͔ͨͦ͒ͪͨͤ͟͡ ͍ 
͙͙͔͒ͤ͊ͣ͟ ͦͭͪ͟·ͭ·ͻ ͙ͨͦ͘ͼ͙͚, 
͍͔͙͡;͙ͤ͊ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͍ͦͪͦͫ͊͘͡ ͤ͊ 
ͫͪͦͣ͟ ·͔ͤ ҌмΣр҈ OI 
͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͚ 
͔͔͙ͤ͒͡. 

ˮͫ ͙ͭͦͪ;͔͙͚ͫ͟ ͙ͣ͊ͫͣͯͣ͟ hLΥ 
369,922 ͤ ͊ 10.09.2008 LKOH-9.08 
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˶Ό͋ͦͨ·ͭͤͦΣ ;ͭͦ ͙ͨͪ ͍͒ͦͦ͡Έͤͦ 
ͫͪͦͣͤ͟·ͻ ͦ͋ͦͪͦͭ͊ͻ ͊͘ ͔͔ͤ͒͡Ό 
͙͔ͤ͗ ͔͙ͫͪ͒ͤͻ ͤ͊͘;͔͙͚ͤ ͣ· 
ͨͦͯ͡;͙͙͡ ͍͔ͨ;͊ͭ͡ΎΌ΅͙͚ ͪͦͫͭ 
ͦͭͪ͟·ͭ·ͻ ͙ͨͦ͘ͼ͙͚ ͨͦ 
Ό͙ͤΈͫͦͣͯ͟ ͟ ͦͤͭͪ͊ͭ͟ ͯͤ ͊ ͊͟ͼ͙͙ 
˿͔͋ͪ͋͊ͤ͊͟Σ ͋ͦ͡Έ΄͊Ύ ;͊ͫͭΈ 
͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͙ͨͪ΄͊ͫ͡Έ ͤ͊ ͔ͫͪ͒ͯ 7 
͔͊ͨͪ͡ΎΦ ˤ͔ ͙͡;͙ͤ͊ OI ͘ ͊ Ή͙ͭ ͙͒ͤ 
͍ͦͪͦͫ͊͘͡ ͤ͊ ͍ͤͯ΄͙͔ͭ͡Έͤ·͔ Ҍ33% 
͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͍ͯͪͦͤΎ 
͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͚ ͔͔͙ͤ͒͡. 

ˮ͙ͫͭͦͪ;͔͙͚ͫ͟ ͙ͣ͊ͫͣͯͣ͟ hLΥ 
1,095,226 ͤ ͊ 27.05.2009 SBRF-
6.09 

 

˹͔͔͒͡Ύ ͔͙͚ͣͭ͊ͤ ͍ ͍͋ͦͦͦͣ͟ 
͙͔͒͊ͨ͊ͦͤ͘ ͫͦͻ͙ͪ͊ͤ͊͡ ͍͔͙͡;͙ͤͯ 
ͦͭͪ͟·ͭ·ͻ ͙ͨͦ͘ͼ͙͚ Ό͙ͤΈ͎ͫͦ͟  ͦ
ͺΈΌ;͔ͪͫ ͊ͤ ͊ ͒ͦ͊ͪ͡͡ ˿̊ˢ ͤ͊ 
͍͔ͯͪͦͤ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͚ ͔͔͙ͤ͒͡. 
˹͊ͨͦͣ ͙ͤͣΣ ;ͭͦ ͔ͭͯ͟΅͔͔  
ͤ͊͘;͔͙ͤ ͔OI ͫ ͍ͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ  ͙͡΄Έ 
62% ͦ ͭ ͔͔͎ͫͪ͒ͤͦ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ OI 
͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͎ͦ ͦͤͭͪ͊ͭ͊͟͟ ͘ ͊ 
͔͙͚ͨͦͫ͒ͤ͡ ͔ͣͫΎͼ ͒ͦ ͔͎ͦ 
͙͔ͫͭ;͔͙ͤΎΣ ;ͭͦ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 
͊ͤͦͣ͊͡Έͤ·ͣ ͍͔ͯͪͦͤͣ ͒͡Ύ 
͍͊͡Ό͎ͭͤͦͦ ͺΈΌ;͔ͪͫ͊. 

ˮ͙ͫͭͦͪ;͔͙͚ͫ͟ ͙ͣ͊ͫͣͯͣ͟ hLΥ 
800,398 ͤ ͊ 24.09.2009 Si-12.09 

 

̆ͦͭΎ ͦ͋Ά͔ͣ· ͎͍ͭͦͪͦ ͙ΌͤΈ͎ͫͦͦ͟ 
ͦͤͭͪ͊ͭ͟͟ ͊ͤ ͊ ͦͦͭͦ͘͡ ͍ ͻ͔ͦ͒ 
͍͔͔͎ͯͪͤͤͦͦ ͍ͦͫͻͦ͒Ύ΅͔͎ͦ ͔ͭͪͤ͒͊ 
͙͍ͣͤͯ΄͔͚ ͔͔͙ͤ͒͡ ͙ ͔ͤ ͙͎͙͒ͦͫͭ͡ 
͍·͒͊Ό΅͙ͻͫΎ ͤ͊͘;͔͙͚ͤΣ 
͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͦͭͪ͟·ͭ·ͻ ͙ͨͦ͘ͼ͙͚ 
Ή͎ͭͦͦ ͺΈΌ;͔ͪͫ͊ ͤ͊;͙ͤ͊Ύ ͫͦ 
͔ͫͪ͒· т ͔͊ͨͪ͡Ύ ͫͨͦͫͦ͋ͤ͊ 
͙ͨͦͪ͊ͭ͘Έ ͍͔͙͔ͦͦ͋ͪ͊͗ͤ: 
͍͔ ͙͡;͙ͤ͊ OI ͟ ͦͤͭͪ͊ͭ͊͟ ͊͘ Ή͙ͭ 
͙͒ͤ ͍ͦͪͦͫ͊͘͡ ͤ͊ Ҍ 45% 
͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͍ͯͪͦͤΎ 
͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͚ ͔͔͙ͤ͒͡. 

ˮ͙ͫͭͦͪ;͔͙͚ͫ͟ ͙ͣ͊ͫͣͯͣ͟ hLΥ 
157,896 ͤ ͊ 23.06.2008 GOLD-9.08 
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̅ΈΌ;͔ͪͫ·Υ ͙͙ͫͭͦͪ;͔ͫ͊͟Ύ ͙ ͔͍͔ͨͦ͒ͪ͊ͯͣ͊ͣ͊͘Ύ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ 

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

 

˭ͤ͊;͔͙ͤΎ 20-͔͍͒ͤͤ·ͻ ͫ ͔͙ͪ ͚HV 
͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͙͍͙͒ͤ͟͡·ͻ 
ͺΈΌ;͔ͪͫͤ·ͻ ͍ͦͤͭͪ͊ͭͦ͟͟ ͤ ͊ 
͙͍ͣͤͯ΄͔͚ ͔͔͔ͤ͒͡ ͫͦͻͪ͊ͤΎ͙ͫ͡Έ 
ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͚Σ ͊͘ 
͙ͫ͟͡Ό;͔͙͔ͤͣ ͺΈΌ;͔ͪͫ͊ ͤ͊ 
͊͟ͼ͙͙ ˿͔͋ͪ͋͊ͤ͊͟, ͙ ͙ͫͭͦͪ;͔ͫ͊͟Ύ 
͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͔ͪͦ͘͟ ͙ 
ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦ ͙͙ͫͤ͘ ͊ͫ͡Έ ͒ͦ 
͔͔͎ͫͪ͒ͤͦ ͍ͯͪͦͤΎ 20% HV. ʕ  
ͦ͋ ΅͔ͣ ͙͒͊ͨ͊ͦͤ͘ ͔͘ ͤ͊;͔͙͚ͤ 
͙͍͔͚ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣͦ ͎ͪͯͨͨ· 16% - 
24% HV ͣ ͙͙ͤͣ͊͡Έͤ·͚ ͍͔ͯͪͦͤΈ 
͍͙ͦ͊ͭ͡͡Έͤͦͫͭ ͙ͨ ͔͙͍͔ͦ͒͒ͪ͗͊ͭ 
ͺΈΌ;͔ͪͫ ͤ͊ ͙͔ͤ͒ͫ͟ RTS Standard, 
͙ͣ͊ͫͣ͊͟͡Έͤ·͚ ς ͅ ΈΌ;͔ͪͫ ͤ͊ 
͊͟ͼ͙͙ ˶͚ͯͦ͟͡Φ 

 

˽ͦ ͔͍͔͒ͪ͊ͯͣ͊ͣ͊͘Ύ 
͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͼ͔ͤͭͪ͊͡Έͤ·ͻ 
͚͍ͫͭͪ͊ͦ͟ ό!TM) ͙ ΌͤΈ͙ͫ͟ͻ ͔͙͚ͫͪ 
͍͔͒ͯ΅͙ͻ ͦͨͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͔͍͒ͫͦ͟ ͊͘ 
͙͍ͣͤͯ΄ͯΌ ͔͔ͤ͒͡Ό ͍͍ͤͦΈ 
ͨͦ͊͊͊͘͟͡ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙Ό ͟  
͙͔͙ͫͤ͗ͤΌ ͤ͊͘;͔͙͚ͤ. 
˾͊ ͔͔͔͙͔ͫͨͪ͒ͤ͡ ͍͙ͤͯͭͪ 
͙͍͔͚ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͣͦ ͎ͪͯͨͨ· 
͔ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͔͙ͨͪ͗ͤͣΣ ͙ͨͪ Ήͭͦͣ 
ͤ͊;͊ͦͫ͡Έ ͙͔͙ͫ͋͗ͤ͡ ͔͡ ͙͔͒ͪ ͊IV -  
͔͙͙ͫͪ ˿͔͋ͪ͋͊ͤ͊͟ - ͫ  ͍͚ͦͫͤͦͤͦ 
͎͚ͪͯͨͨͦΣ ͍͔ͪͦΎͭͤͦ ͫ ͔͒ͦͣ͡ ͊͘ 
͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͣHV Ή͎ͭͦͦ ͺΈΌ;͔ͪͫ͊Φ 
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˻ͨͼ͙ͦͤ·Υ ͦ͋Ά͔ͣ ͎͍ͭͦͪͦ ͨͦ ͔͙ͫͪΎͣ 

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

 

˻͋ ͦͪͦͭ· ͭ ͎͍ͦͪͦ ͤ ͊ ͍͔͒ͯ΅͙ͻ 
ͦͨͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͔͒ͫ͊͟ͻ ͤ͊ ͙͍ͣͤͯ΄͔͚ 
͔͔͔ͤ͒͡ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ ͫͦͻ͙͙ͪ͊ͤͫ͡Έ ͤ͊ 
͍͔ͯͪͦͤ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͚, ͙  ͍ͤ ͍ͦΈ ͘ ͊ 
͙ͫ ͟͡Ό;͔͙͔ͤͣ ͔͙ͫͪ ͙˿ ͔͋ͪ͋͊ͤ͊͟Σ 
͎͔͒ ͍ͤͦ͊Ύ ͙ͫͦ͒ͤ͊͡Ύ ͙͍ͨͪ͋͊͊͟ ͟ 
͔͙͍͔͚͒ͤͫͭͤͤͦ ͚ͪͯͨͤͦ͟ ͙ͨͦ͘ͼ͙͙ 
ͤ͊ ͔ͫͭͦͪͦͤ ͦͨͼ͙͍ͦͤͦ PUT 
͍·͍͔͊͡ ͦ͋ͦͪͦͭ· ͔͒ͫ͊͟ ͤ͊ 
͍͔ͯͪͦͤΈ ͍͍͔͒ͦ ͍·΄͔ 
͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͚ ͔͔͙ͤ͒͡ ͙ ͍͔ͭͪͦ 
͍·΄͔ ͔͔͎ͫͪ͒ͤͦ ͘ ͤ͊;͔͙ͤΎ ͘ ͊ 
͔͙͚ͨͦͫ͒ͤ͡ ͔ͣͫΎͼ. 

˻ͨ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 

 

˽ͪ ͔͙͙ͣ Straddle ATM ͙ ΌͤΈ͚ͫͦ͟ 
ͦͨͼ͙ͦͤͤͦ ͚ͫ ͔͙ͪ ͙͙ ͔ͤ͒ͫ͊͟ ˾́˿ ͘ ͊ 
͙͍ͣͤͯ΄ͯΌ ͔͔ͤ͒͡Ό ͙ͨͪͦ͒ͦ͗͊͡͡ 
͍͔ͪ͊ͤͦͣͪͤͦ ͙ͫͤ͗͊ͭΈͫΎ, 
͔͔͍ͨͪͦ͒ͦ͡ ͍͔ͯͪͦͤΈ 9% ͦ ͭ 
͍͔͙͡;͙ͤ· ͼ͔ͤͭͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͚ͫͭͪ͊͊͟, 
͙ ͦͫͭ͊ΌͭͫΎ ͤ͊ ͫ͊ͣͦͣ ͤ ͙ͦͣ͘͟ 
͍͔ͯͪͦͤ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ 
͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͙ͻ ͍͊ͪͭ͊͟͡Έͤ·ͻ ͔͙͚ͫͪ 
͊͘ ͔͙͚ͨͦͫ͒ͤ͡ ͎ͦ͒. 


