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��� �� ^�!P"��� ����*� ���
� �"�� �4 B: 

?. �%�*�� E��$�+ value trader�5*� 
\� � �� ���*� ���
� �"�� (�!)�  	
)� ��g� Z�

����� B�� ���*� ���
� �4 �D��*� B��
��*� P� P���� 7| L�H . lM� l�@�

 .����,� .��²� A"�� . ��5*� �� :
0� �g\ cd 7$�(*� ��)Sharpe et al, 

1997.( 

@. ���S�� E��$�+news trader �>� Og� Z��5*� 
\� � ��>H,� !�  L��!��  ��

S!�!©� . (�!)@ A�4 ��>H,� 7 ��� h�(� ��"�)� L��!�� /�H A�4� � bh���

�%�*���G�K8 �"�)� ��� � . PH!� �g�� ��1�H �� ���4 q
T@ !� S!�!©� ��>H,��

 ���H�� B��
��� A�4 E�0  L��!�� �� ?0�� �g\ �"Yinside information. 
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B. i7�� g0;� �<�+	0.%0information-oriented technical trader  ¼>� Og� 
\� �

 P��� A�4 {���"�4� ��"�)� �4 (��� /�(½� A�4 ��!� L��!�� µ�¾� A�4 ^@���!@

 PM� ª(H,� L��!�� B��
��� �³��)�� ��´���� ����W ��`��D�� ¢`����

)0� �
���� ����*� h��(*�� �B��"T��\lp� ��!. 

G. jk�	�� arbitrageur +���,� ����� �8��)� A�4 ^@���!@ ¼>� Og� Z��5*� 
\� �

 +���,� ����� �8��)� �� �+
� �� (M�� - �G$���d L�D - ��K��z +�
�� - ���*�

 ���*� +���,� ������ ����*� ���
� A�4 S(Vn*� �����,� P��
�� �� �!�  ���*�

*���V�". 

��F�� [I\�� :g74��� f��L��parasitic  l  ^�� PH!��q�4
8: 

?.  +���� 8m	�+ Order anticipator : w� L��!�� B��]�@�(��� !�)� Og� Z��5*� 
\�

 �q�(H� q
��!�� �\gK0���P"� : 

••••  V�����front-runner w� B���!�� «>�� L��!��  ���>� Og� Z��5*� 
\� �

��4 
��!�� q�q �\g�K0@ ���(� q�(H� . 

••••  i7�� g0;�  <���7I0�sentiment-oriented technical trader ¼>� Og� 
\� �

 n>0�� �4
0�� [��¾ A�4 {���"�4� +
�� cd �����d 7�
�*� (���,� A�4 ^@���!@

P���� �����W ��8��>� 	
�(� PM� kL��!�� B�\�b�� ����,� ��(�  B�(Jn*�

��0K� . 

••••  n����squeezer :
\�  (UY� w� B���!�� �F(�� !�  /(��� Og� Z��5*�

�v 	��)� ��(H� .��!�� . L�H �� ��(UY�� �g\ - ��� h�>"� q
T� !��

 q� ��*� ;h�(� +�pd !�(� �� P� (U5� ��� �^�>8�$ !D� - +
�� ��T�D�

w� ����,� � �^�� L��!�� �\�!�. 

@.  f��L�� �����manipulator  k  Z��5*� 
\��¿(s*� bluffer  Og�!¥
�  B��
���

^�I��* �G��4 E�0  /(���� �.��!�*� ��)  B���
@� B��
��� !�K@ ��I�I1 lp .
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 �G�!®��� w� B��
��*� 70�� ^8� - . ��5*� �� ;lp �4 �(s*� Z��5*� +(�K��

]�@�(��� - �� ���4 B��
��� A�4 E�0  ���!�� ��(H£� . ��5*� q� .D - �^��

�\lp A�4 �v ��(V���� �1�H .� h��(�� ���
 ����F .��!�*� �� :
0� �g\ A�4

� - P��K��  ;�
1� 34��� :�
8� ��(���� S()K�@£�� )%&2.( 

  
@XB �	��� 8o�� ������ : 

 L��!�� +
�� 78�1 ^Y(p i���,� � (� L��!�� �� �
��� lF
@ �� o4
+
�� - .��!�*� ��)> B�>�}� ��(4 �4 ("��*� q�4�� . +
�� 78�1 !���

L��!��  7�U� lp 
GF ug� ����*� ���
� �"�� A�4 ^@�>�}� ^Y�(4 ����� �!� PT� 
 ��`�+
�� - �(��� 3�U� 7Y� A�4 E�0 .  h�(���� 78�1 +
 P5F� «�)� A�4

^�� �!�� i\ B�>�U�� ��(�� P5F� .  +�(K� q, �3�U�� �(�� .  qt�
@ .  
 q¬F �+
�� - B�>�U�� ��(�� i��>U� l�� - PH!�� 34��*� q� ���

���IY �� q
T� !� +
�� 78�1 34��*� . .>4��*� ��  q� u� �� A\�,��
 /(��� q��j� ��  -"� B�>�}� ��(4 L���d L�H �� +
� 78�1 q�� 
 �

^�K8 ��
� - +
�� . 

  
@XG ��	�� ����� p�	oA:  

   �T"�F �(���� �"�)� 	
GK� ��>@(� ;�4� �Y
*� 34��� 	
GK� qd ��D
 :�
8� �V�V cd  ��"�)� �� (��� - �\lV�@ 3�D .>4��*� ?�0�@(Allen and Gale, 

1992):  

'. ���%�*�� �  �q�� ���:  �"�� A�4 (Vn� /(��  34��*� 	
)� ��!04 m!��
�e��*� ��(�� - ��()� Og®�� �� 34��� �g\ q
T� 3�s� -� ��G�� . ���

 [��!8�� B���()  34��� :
0� �g\ �� S��4 (�g@ w� 34��� B��D
 E�(� �(4 R!)@ �4 q�4�� PM� ���
I����� ���(J A�4 ��
I���� �� ��� ��



٩ 

 

 �� ^T�¡ �� 7�>  ���*� 	
)�F ��F!G��*� ��(�� �G� (�� 7F� cd O�n� ��
�(�� �4 L�!�� �� �B(M�@ B�Y��K*� q� u� !�  ����� ��G"G��.  

%. �00L+ <�+	0.+ '! E�S #+  .��� �  �q�� �����:  	
)� ��!04 m!��
(s�� 	�!®���  34��*� B��
��� ��(��� �� B�4�J�� (�8 L�H �� �
)� (�

 �T¡ �)�(U  �Y�(�� �T� �I�I1 B��
��� �� ����C� B��
��� (�8 �� ���}�H
�"�)� L
D .��!�*� ��)  B���
@ A�4 lV��� cd O�n@� �À}�H PT�  �\l�K@. 

*� �G�Y� L
D ���5� B��
��� �e��*� ��(�� (�8 u� - PH!�� 	���� ���
�³
T�¡ �G�, �� �yd B��
��� E�U4d �� ��1
��  .��²� ��  . q� ÁI��� �
U@

 (�8 ���"4 �� PG� L
"²� ?@���� �8(�8�� �1�H� B���@��� B��
��*� B��0)@
 ���(�T�� !�o� �� �B��!�0*� L�H �� E�
� �G�,� ��� L
D ���5*� B��
��*�

©� P`��� ��L�
. 

2. /� h+ <r��$D E�S #+  .��� �  �q�� ����� : 34��*� 	
)� ��!04 m!��
 �� �+
�� - ���!�*� B��"T�� ����,� A�4 S(J�>� {���V� m!� B���!@ g�K0� 
 P# ���*� ���
� �"�� L
D +
�� - .��!�*� ��)  B���
@ A�4 lV��� cd O�n�

L��!�� . (M�� i\�{�4
�J 34��� :�
8� . ;g\ - ��� Og� L��!�� q
T� !��
 �4
"~ 7� n}�
�� L�H �� {���
1 �� �34��"� ���*� S
)� {���0��� {��)�)D ����
�

+
�� - 70U�� µ��8 m�!D� .��!�*� �� .  
  �V�M� :�
8,� �� PH!@ q� �T¡ w� 34��� �
1 �� l>� �!4 !$
��

�*�;�4� �G�d �� . A"�@ !� S!D�
� S�
�� q� L��� �g\ - B� ��T� 7>��*� ÁI���
+
�� �G�F w� ��!� ���²� �s��  3�s� - �>@(@ ��K��z B��"�� . ;g\ (GJ� ���

�
��:  
•  P�y �� ����!�*� �G�,� �� Sl>� ��"� E�(J L�H �� �G�� +
� A�4 S(U���

� �34��*� P�b ��>�8 ����T�D� S
)  7�"�� �+
� 78�1 �� �{����4 {���!�� q�� E�

34��� �� /!�� 3�D {�}
>\ �� {��
�1 �G�� (��  �TI�� ^��4 PG�� �� .
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 �� Sl>� �>�8 7�"b �
G�  �T¡ w� �Sls�� B��(�� - S��4 �g\ 7)��
�G"G��. 

• I�� A�4 +
�� :�01 �� S(��"�� n}�
@ ����,� � ��� B�>�U�� ��(��  �T
+
�� - ����K� 3�U�� �(�� ª
� �T�@ � B��
��� !04. 

• PM� �K��z B��"�� �� L�
©� P`���� �8(�8�� 7��
� L�H �� B��1
�� : �G�
	
�� �� �:
>�,� �� �(G�� . �� 7F(@ ��0U�� B����@ S�
�� ;g\ 3D��� !��

� ��(H� Zgb� (���E�(�.  
•  �� :�K@��  ��(H£� 	�G�� B�)K�� ��>  � 
I�� ��(��� B�>�U� 	�!®���

(��� ��KÂ� .S!�)*� (���,� P  ����
�� (���,� A�4 !"��@ � S�
�� ;g\� . �g��
 L�H �� +
� 78�1 ��!  	��)� cd /!G� Og� ($��� :�(�*� L��!��  ����

)> B�>�U�� ��(�� lF
@.��!�*� �� .  
•  B��
��� (V� �� ��®5�� �� ��I�I1 lp B��
��� �>  ��*� �����*� 	���

 ��K� �� 7�>� � (��� 7F( ��("M��*� �� P`�\ �!� B��1
@ ��!1d �� �I�I1
E�(�� � (��� . 

•  �� �Sl>� ��"� 7�  �G>)�� �(��� 7F(@ Sls1 B��"T  �� ���� E�(J B�)K1
 ��T��Sl>� ��"� E�(J �G>)�� �(��� �K� Sls1 B��"T  �� ���� 7�  B�)K1. 

•  ^��5� B��
��� �� Sh�I�� (���)@ (�0  O��"M���� ;������ �� ��G�� �!�� 	���
 �G)�
��  q
�
)� w� B���!1± ���(�� /!v k�G�>)���� ��(�� E��� �)�)D �4

��("M��*� �
G| A�4 . 

• �� (��  �TI�� S���t cd O�n@ Sl>� B��"T  ���
� (���� L���d L�H �� �+�p
 �� ��G�� �gv {���"�\� ��0\ q�  À}�H :�>U8� E�U4� �+�p�� P�>� (��� - Sl>�
 - ��(�� �"�� P�]��  �1�H ��(p, �� �(��� ��
  34��� ��]�@�(��� «�)I�

� �"�� �� ��G�K8 ��(�� ���*� (���)�� Sl>� �>�8 u�¯ w� ����"M���� «���0�
�G�����  L
"*� 	��� 70* §����  �
"*� ÁF�²� ��� �� �G0� . /!\ q
T� !��

^�K8 �(s� �!# ª!� - �G�� (�� ��>M@ �(~ 34��� .  



١١ 

 

•  [��!��� �.��!�*� �� �!4 .  ��e
� ���!�*� B��"T� �]D S���h n}�
��
 .��!����(H� . 

•  ��Us� E�(�� A�4 ��)>�� :
�  �G�! ��g� ��>$� �G�,� �� Sl>� B��"� E�(J
��K@(� ����� !04 ���*� �\h��(� . ��>$� �G�,� �� Sl>� B��"� 7�  �T�� ��

��8!�� ����� !04 ���*� �\h��(� ��Us� 7�>� A�4 �§����  B��G�@ �G�! ��g�.  
• � 34��*� q���@ �G�� �4 S!�$ ��>H� � ��T .��*� .��²�� .���4�� ��  7

� (� �� Eh$ ^ q
T� q� A�4. 

  
 L�TJ,� �Y
@�)' (�)% (�)2 ( «I�*� -)� ( . ��5*�� .��!�*� /�01�

.>4��*��.  

  

@XJ Y������� Y!��L��� Y���$��� [�I\D s0� <�HW�+:  

• � - � (� L��!�*�7�U� L��!�� 3�sinformed  L
D +
V
� O�( P1
�� 7�U��� �

 +�U8 A�4 �D��*� E�
� ����� B�� B�8��>� 7�| P��� L�H �� ����*� ���
� �"��

 �G`�(J �� �G��>  ��(� ����  ���
� ;g\ - Z��5� u� A�4 E�0 � �«�Y �� 7���

gH,� 7� ��G�"�� L
D ^��
@ +!�� q�  {���  � ^���� ��
G~ �"�)� q� ��>�4�� -

 �� ;lp (�!)@ �4 {���� �� {�lM� ?��´ !� Og�� ��� x��� ;(�!)@ q
T� q� �!��

.��!�*� . lp .��!�� �³� 3�s� iKF .��(��*�� ��K0* .��!�*� ���

.��U�uninformed L
1
� q
>p(� � �� �q
��U��� � �³, ��d �  +
V
� O�� cd

L��!�� ��(� ���� !04 ���*� ���
� �"�� L
D. 

• � (� .��!�*� Ã�� ��
�*� - q�(�´ q
��(��*� . .  ��`(� +��K�F ^��4�

��
�*� - (�´ ��M� q� .D - � (� L�,� q� P�(��*�� Z��5*� . 3�U���

�� - .��(��*� cd . ��5*� �>�8 (�!)@ (F�
@ ����*� �g\ A�4 E�0  ���*� +


.��!�"� ��M° �0�4 ÁF�# 7��� �� +
�� - B���!�� �4 ���K� B��
���. 
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•  L��!�� B��]�@�(��� ?�0�@ q� �"� �� ��5*� ?�(�@ A�4 +�K@� ��0\ ��

iD�U1� (�� � ��5*� 	
GK� �� �G0� PH!� �� !�!�� �.��!�*�� . ���� �"�

*� - ;lp� Z��5*� .  h��"�� � 
�1 �� !�h� �� �L��!�"� ª(H� /�!\�  � ��5

i�"�� 7��
� . ���!�*� ��\�K*�  ;�4� � ��5*� /�01� �8��)� 	!4 is>0� �g��

 �g� P)��� PT�  (C0�� �.��!�*� �
G| ª! �� 	�4�� P`��� - � ��5"�

��!�*� ��(p� E
Y - ?�0����GY�(���� � w� �a��]�@�(���� . . 

•  .��!�*� ?�0�@ 7� {�>�p �G�K8, .��!�*� ?�0�@ «F�
�� � �u� A�4 S��4

 ª!Dd 7>�� ^8, Z��5� ^8�  ^�K8 L��!�*� ?0�� !)F k;�4� . ��5*��

0��� 3�D {��(��� !�� ^0T� �;�4� q
 ��5*� �G�!®��� w� B��]�@�(���� ?�

��
�*� - (�´ ^8, k���®*�. 

•  h��"�� 3��� �g� �«��� B���K0� ¼K� P�²�� B��
��"� ¼K� P�²� .  +(K�

{���"4 �G0�  . 7�U� L��!�� B��
��"� ¼K� P�²� q� �"G0�  +�(K� ���informed 

!��  (��s� � P�,� A�4 �� ����*� +���,� ��)  {�"`�� !J(��� !)��� q�� ��d �d L��

 �4 l>� PT�  ���*� +���,� ����� /�(½� 	!4 - �"�)� ���!�* P4�F ��� �
$
 

 E�0  /(���� �(���,� ���@ 7�
@ A�4 B���K0� ¼K� P�²� h�(� P �)*� - ��G"��

���*� +���W �����,� ��)�  ��J(��� O� q�� u� A�4 ..  «�(K�� � 
��� 

 !D�� A"�� �� �G"5@ ���®�*� 7$�(*� (M�� !¹ .��!�*� �� .4
0� ��g\

 ª(H� B���>�4�  �G"�)@ �� �.�0K� .��²� 
\ ) ���¡
j� !GF'9%X  :%%X  .( 

•  ��F ��� ?�5� ��!04 B���K0�� B��
��"� ¼K� P�²� .  +(K� AJ��� !�

�*� 3�p� �>��� ��"�)� ���!��B���K0� .�0K� .��²� �� +
�� - .��!) . !GF

 ���¡
j�'9%X _\ :'2X.( 
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•  �"C8� 3�p� - �4
0° ���H�!� B��
��*� A�4 E�0  L��!��� 34��� �
1 q� 7�

 B��]�@�(���� �� �\lp� .>4��*� B��]�@�(��� .  h��"�� q¬F ����*� +�
�,�

� �� 3�1 Ä(�� �4�(�*����"�� ��D�0. 

•  P# ���*� ���
�  ���4 �� �� ª(H� 7F�0� «�)� 34��*� �(p q
T� !�
 B���>)��*�� �G0� �)��*� ���*� +���,� L��!@ L�H �� �� �� «�)I� P  �34���

B������� . - 34��*� B���"M��� �"�� A�4 lV��� 34��� �� �(s� q
T� ��
��� «���0��Sl>� B�
"4 A�4 ^
�� ���"�� ��K0� �� �����"M�. 

•  B���@��� B��
��*� B��0)@ �
U@ 7� �G>����� �a���� ls�@� ��¡!� 34��� �
1
 ����� �4(�  ��
��"� ("M��*� L
1� �� ��G� �� �!)  w� �8(�8�� �1�H�

 �� �Y(s*� B��`��� (�0 .>4��"� {�>D� {��~ B(F� ��"�@ B�� 7��
� L�H
 .��²� �� �T>J� Sl>� ��(J �GK�H q�  iD
@ ��·� 7��
* � ��� (F
@� 7`��
 !D�� ¢®J �G�F 3�T� q� �T¡ w� �8(�8�� B��!�0� L�H �� �� ���h�"�*�

S������ E�·� S!� . 

•  34��"� �1(F ug� (F� ^�d L
1
� �
G�� ��(�T�� L��!�� �C8 �
U@
 L
1� �� ^�K8 ��
� - ��G�� �+
�� � ��� �4 {�!��  ^@��]�@�(��� «�)I�
 - (�(s�� �� �� ��(J o�� q
�M¡ ��g�� �+
�� Sl>� B��"T � ��("M��*� ��s1

+
�� . L�H �� 34��� �
1 �� lM� 70� ��8�(�T�� �C0� �4�U��� P �)*� -
 70�� (���,� g�K0@ ��
�� �>Y L��!�*� �� �8�� ��d ��e
� �� �)�*� (���,� g�K0@

^�K8.  

•  ��\(�� � ��g� ��1� .��!�"� �F�Yd �+
�� - .��!�*� �� �G� ?01 ��0\

 S(��"�� �\� ��
"4 P �)� �\lp �4 ���
�  q
��!�*� �\�brokers . 
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B E�F+ ���0� 1��C	D.  
   Y
@ {��M� ��)� �g\ 	!)��0>� 34��� {��I�{�  B��]�@�(��� (M�� �� S!D�� A�4

 {���!®��� 34���i\� 7K@(� (��  7�>�� �K®0� (��  E�(��.=   
  

BX? �M$6���� �t -�� ����S� u� -�� �,�$!�  
 �34��� ��]�@�(��� g�K0� {�!�G¯ 	�� ���!>� - 34��*� - «��� �� E�($¬ 

 �+
�� �G��F�G� q� !$
  ��(JÄ�J(� �4�)K�  q
T k34��� !�$� ��J�8 ��(�
�S!4�
� x(K� ��  �G�! q�  !�K@ ��
��� A�4 �\(���)@ (H� - 7�}� ^8�� �1�H �

 - 	
)�� ��(��7� ��,� ���)�� .�� - �G�8��� !D� P�s��  .  
 �{���D «)� Å ��(J �4�)K� �G"G� (��� �� �� ��� +
�� -)%N( �{��� .
 ��(�� ª!�)'N(  ��G� .���)2N¶(  �)F �G0� �D���L��!�� .  

 �!   ��]�@�(��� g�K0@ - 34��*� -� �E�!\ PT  �4�)K� ��(J �G�� E�(�
S!�)� (���� 	�!®���  3�s� )(��� S�!²� (���,� i\ limit orders( . q� i��>U� ���

� ª
� - ���
�� S���h� �g\ O�n@��
� ��(� 7� ��(�� ����� :�K@�� cd E�(� .
 !� )9N(  :�U��� �L��!�� �� {��
�34��*�  O(��� q�)2NN(  �����  �G� ?�

 �� ���(�@)%N(  cd)2N( {���� �� ��
��)%=( {�����G��  .  
 	
�� -)9' ( �! 34��*�  ��"� !4�
� �G�>)���� ��(�� ��e� t�( �

 	�!®���  ��e
� B���®�� �� �!4�G�,� B��!�0� -  P1�
�� P`��� �� �\lp�
+
�� - .��!�*� 7"�~ 7� ��(�T�� . �4 ���K� B��
��� ��"j� �0"5@ !��

 B��0)�� P�1�K@ - {�l>H q�� 
 �"� �GD(U�� w� S(T�>*� B�]�0*�� ��(�� P>)���
 B�(�!)@ R!)@ 7� ��G�!®��@ w��GD� �, ��`�K��� ���� . ����!�*� �� !�h� E�KY��

"Y !)F ���"j� ;g\ A�4��¤ ���(�� (���)@ (H� �� B��
��*� ��  ^ . !"�4� !��
A�4 ��"j� ;g\ -  3}�®�� ^�K8 7�����  {�8��D� �G���~  B��!�0� - �S�!��� E�·�

4�>U8� iU�� k�K��z{�  �!4 ��0\ q�{� l>�{� � .��²� � .��*���(�� ;g\ E��, .� ��*� .  

                                                 

=  �� /(��  �>�)� L�M*�)Harris, 2000.( 
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�� ��>1 -)=' (³�  ��(�� �D(1 P�s�@ B�!  �.�� - �G�0�� .\�
 
 7�
�� oH��(�� (�()@ (H� �(� �* . - ���� 	
�� - o�� �g\ (GC� q� i��>U� ���

 ^��4 «��� !�� �?I�� �� �!4 .��²�� Z��T� �� PT�  Æ�yd . �� ;ls��
 7�}� �.��!�*�34��*�  ��(J �G� �"�� A�4 lV�@ O� �� �� w� ��
��*� ;g\ A�4

S(�F g0� ���
�� �\��>�4�  �4�)K� . k�\(C�0� q�� w� �1(K� � �M� ^ �8�� �G0T�
 O(��� q� �\!�  �(� ��D)<N(  �G� ?� ���
� (���� 	�!®��� market orders � 	��

+
�� �����¬  �K��z �}��� B��(J o4 .7�
�� 
\ �"���  (���,� ;g\ �>>�@
 ���(�� �G� (�� :�K@��  �\(�� 7K@�� �d L�H)%N(  �� �)���)2N(  cd)22( 

{���� E�(J (�� ��
��� �)2'.=( �G�� {���� . A�4 Ç
I�*� µ��0� �g� �]��8�
��� �>�0� ����D�� ��G����  -	
�� u� {�4�K@�� (M�,� �G�,� �"`�� lM� �0"5@ �

 +
�� �� ��*� (���)�� �� ���� 	
��� 	
�� u� E��� -��(�� B���!@ oH.  
   ("���34��*� 0 �� B��!�0� o4 ���K� B��
��� (� 70�� ��e� �4 �8(�8

 �� ��(�� (�� P�� q� {���
�� �.�� - ��(��)6N( cd )XN( {����  �� (M�� ����
)'NN( P��T� P�s��� ��D(� cd 70�*� P�� ��!04 L���.  

  
BX@ ���0� ��U�I�� �,�6I��:  

   �G� (�� 7K@(� ��!04 i��>U� �� �4�)K� ��(JPT�� �gv�  ��)  LE���� q�
:�K@��� - �!  È�� �^>>� �4 .��!�*� . ��� 3>�  m!D u� q� q
K��T���

 q�4d !�  �!  7�(�� :�K@��� q�� �.�� 70��^��s�@.  PM¡ � o�� q� �p(� A�4�
 AU4� ^@�� !� :�K@��� q� �d ��G�"�� - (Vn� �� 3y� ���(�� (���)@ 7 ��* {�!�!$

4�>U8�{� �
�� ��0\ q� {� ��!�� ��0\ q�� �o�� - ��� �° (M�� �� �yd.��U� . q�!)��� 
���K@�� ��(�� �"�� q .	�� �B�$��0���� ;g\ E
Y - ÄlM� .��!�*� ��  7F( 

 ���(�� �"�� L
D �a���
@q� ��>�4�  {��F �G�!®��@ w� B��0)��  �
8�� �° P5F�
`�(J !04 q��
���S(� L�� �G"G� �G .�ug {��>@���(� �  «�)�� E�(�� L�]����

{�!  �� (� �� A�4� L!��  �1(K� ;g\ �G��4 B
K@� �\(�� 7K@(� ÈD ��C�8�� ��
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��>\g� . ��1(K� ;g\ �� S��K��� �\lp �G)>�� q� q
�´ �³
T��
�!®���  (����
��� :(�� - �G�,� �� �!4 o�� E�(� ���
� �� !�h� cd �G�� (�� 7F� �� �

:�K@���.  	
)� ��G�� (�� �
�1 7�� �^�K8 ��
� -�34��* >  �� �8�hz 7�
 
½ �� ¢�®�� �iy�!@ PT�  �G�,�)%NN( �G� ?� 7�  (�� ��
�� �)9N (

�G�� {����.  
 �4�)K� ��(�  L��@��  +
�� ���\ ���� ��G�� (�� - Ç
I�*� ls�� (C0� 

8�  ����� A�4 �(� ��G"G� (�� - l>T� ls�� Z�>�� �4 ���K���^ �! �� O� �G
+
�� - O(y �� 3>� �4 ��4 .8�  iKI1 ��(�@ ��!1d ��(�� �����^  ��

 ��(�� i��# �T� ��G"G� (�� - :�K@��� �g\ �o@ S!�!$ �� �yd ��
��� O� �G�!
 �P�K@ � q�  �GI�8@ L�"�D���"� ��(�� �(�E.��!�*� ��  �� � . �P �)*� -

�¬  q
�KI�� P��� ��!04 O� 70�¡ �S!�!$ B��
��� O� �4 ���K��� ��(�� S��
«����� �4 L
���+
�� B�>�)@ A�4 «����� 	!4 ��(�� ����� �� q�� �.  

 	
�� -)6N( - Ç
I�*� :�K@��� A�4 .��!�*� �� l>� �!4 7�}� !� q
T� �
F� E��� A�4 (Jn� �³�  �G5�  �\(�F w�� ��4�)K� ��(J �G� (�� - �G�� P5

 B�)���@ �G0� �(� �� �1�H �P>)��*�34��*� �G�,� B��!�0� - . �G5�  (�K� !��
m!I�� �� {���J ��0\ q� A�4 «����� �4 ��(�� S���d :�0��� . �� �\ ��>� E�n\�

�G�� E�(J q��()�� ��g� ���I5�. P �)*� -� �� q� .� ��*� ��  ÁD����G 
 (��  L��!�� q
T� q� L�"�D� �G��  Ç�K�D�� q��()�� u� 7� �^�"�� �� A�4�

 (��� ��(�� �"�� - Ç
I�� :�K@�� cd O�n�� «�(U� - �"G� B��
��� {��F ��0\
�G"G�.  

 ���(�� B��
��� A�4 q
��U*� q
�����*� ��� ���� �\� �³, 7�>�  q�("����F
�� - !j� t��b �G�� (�� q� q�(� �^�"�� �4 :�K@�34��*��  ���� ^8, k�G�� 7�>�

^�"�� �� A�4� �G�� (�� q� {�0�)� . ?�(�� Sl>� B��"T � 7�>� !��h@ 7��)'<N( 
CK# - ��)>�*� �G� ?�34��*� � cd P�� �G�� (�� ��G0� �)2N( L��� . �T"���

34��*�   �G��  ��*� - É�>� (�� ��
�)2=( {���� �G��.  ("��� ����� 	��,� L�H�
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 P1� q� cd ��KÂ�� - �G�� (�� ��]�@�(��� P>� {�!`�� q�� Og� (��� cd
 
\� 34���)%N( {�����G�� .  L�!©� �Y
��)' ( ;g\ �� 34��*� � �

�4�)K� ��(J �G�  34��� �I$�0� ��]�@�(����.  
 

 E�$U)? (I�� ��9�D� �
r� x�!�A���0� ��U�  
�6
�� �$�  �6���  .
 P
	�+  <�*7\�� �%�m  

 [���:���)u� -�� �%�m(  
300,000.00 25 7,500,000.00 

80,000.00 31.5 2,520,000.00 

 <��� ,2�)8���� �%�m(  
200,000.00 40 8,000,000.00 

180,000.00 35 6,300,000.00 

<��� ,2� ]�y" [���:��� ]�y" x�!��� 

14,300,000.00 10,020,000.00 4,280,000.00  

  
 ��(G�� - �4�)K� ��(J �G� A�4 O��4 lp L��!@ �¾ �
$
 {�(C8.�Y�*� �

 +
�� B�(� ���*� � � ��� �S(�K� ;g\ L�H L��!@ �� A�4 /(��� (�,� - «�)I��
���H . q� 7�(� PT� � B�8��>� P��� (GÊ� !�� - 34��*� L�M*� �g\ ��`� L��!��

Sl>� {�D� �� S(�K� ;g\ L�H «)D� ���(�� �G� - . �g�� B�(�+
��  ���\ Ë� d
 ��� +
�� - 34��� �G� ��(J ���� �4�)K� 34��*��G�F . 7F(  ����� 	��� !� �

 !Y ��5�34��*� 7F�� �^�� «�)I�� ���! � �34��*� � �^K�
� �4 S
) � ^8 PT 
 �4 �� �y�� B��
��*� A�4 7�}� q� !�  ^8�� ��
�,� A�4 {�!$ 7�U� L��!�� �}�� 

��(�� �G�� �� Sl>� �>�8 ����� �(� �lH,� �\(�()@ - ��(�� P>)��� . !� �
�4�0� B��t .�� 70�� P�s�@ E!  �4 q�4��^  �(�� !4�
� �G�>)���� ��(�� ��]0 

G�� �� !�h*� E�(J)>�� q� ���H �T° ��� :(�� � ��G"^  ;g\ x�0��� .��!�*� ��) 
8�� �1�H ��1(K�^ �!4 �(�{� �8(�8��� ?I�� - �G04 �� �y�� (���)�� �� .� cd ��J�

 ^8� :t� (���� E�(��8, �}��� ��(J �� (M�� A�4 �G���� w�^  Ps��@ q� i�H
 w� L��!�� B��
���y(�� 
 �G�( @���!@^  A�4S!D�� �}��� ��(J. q� ���G� . � 

 �G�� (�� - �)D�� B�4�K@��� B!��@���
@ +!1^ . 7��  ^F�(�4�8
T^ {�
��� 
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8� �d �����,� :�K@�� �4 {��`h$ !�� ^^�M� q�(��� �
8�� ��(H� q� .�Y� �"� ���� �
 ^8� +
�� !��@ ���(��*� �!4 !��h@ 7�^ 
�F!�� �³� �^�"�� �� A�4� cd (���  q

� �g� �(]� 7�>� �(�t��b  (��� - �G�� �"�);(�!)@.  
� �]��8 S
) �]D34��*� P�� ��yd ��8�T�d 	!4� � O��� Og� 
\ ^8� A�4

(�gI�  q
))²� AK��� ��8(�8�� 7��
� - �G�� L
D B�4�J�� (�8; 7F� 	!4� �
��5� )� �0]�� 	��� ^��4���®*� ��`�5.  

  

BXB ���0� �0z�7�� �,�6I��:  
g\ - S()K� ; .�� 70�� q�4d !�  �.��!�*� q� �« ��� L�M*� - �(�K8

+
�� - O(y ���� q
E���� ���!  �����,� :�K@���Ì ��!�� �G0��q
 ��U�q
  A�4
(�� :�Y���G�!®��@ w� [��8�� B��0)@� ��G�
�� ��G4�U�� �� ���G0��  �� ^�!

�4�)K� ��(J P>)��� A�4 B�CKI�� �� . � (V� L
D .��®*� ��  7� ������ !� 
 P1
@ ���(�� P>)��� A�4 .�� 70�� P�s�@��U*� E�n\
 q �G� �"�� q� cd

 ��!D - ��(��)'<( {���� .�(� u� 7���  (�� !04 �G��  Ç�K�D��)%N( {����� 
>�j� - {�gH�a���
@ - �U�� §��\ q�� .  

 t��b� (��� 7K@�� ��!04 �T�)%=(  � {���� q� cd .��U*� 3�p� P1
@ (��
 �G� �4�)K� ��(J �d (��� �g\ !04 ^��!� �o� !$
� � ^8�� �^�"�� �� A�4�

^  34��� ��]�@�(��� .�()F ��T�¡ �� 7�  g`!04q
  ���(�� ;g\ �G�� ����1
��� 
7�>�  �G`�"� !04 (��� :�K@�� ?�
@ cd ª�� �� �)%=( {���� . �P �)*� - ("���

 34��*� u���� q� cd �^��4 q
��>� q
��U*�� �(��� 7F( ^0� ���# - E�(�� -
)%NN(  (��  �G� ?�)%=( {����.  ��("��� 7� (��� :�K@�� 	!� �]��8�34��*�  -

 �>1� �E�(�� �KÂ� E�(�� �4 ?�
@ 
� ��G�� !�D
� O(��*� �>��� ^8
T {�)��
�G�� (�� ��³� 7�>�  �!  
� ��G�� (�� . O(��� q� {�lH� �(��)<N(  - �G� ?�

 h$�D +�(�H� ^0� SlH� ���#)%=( {����7U��� Å ^0T� �.  
���� 	
�� -�  !04 �4�)K� ��(J �G� +
�� ���F� (��)%2( {���� �

� 34��*� 
½ u�¡)%<N (�G0� �G� ?� . 7� 	
�� L�H �G�� (�� L�h8 ("����
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 7Y� �� �S!�!$ 7�  (���� L
1� 34��*�{�!$ [(# ?�
� - . E�(�� - ��("����F
 :(��� 7�>�� �����,� L�h8 70¡ � ?�
��� ����*� ^@��8�T�d t��]�� ^8
T �T° lp

� ����,� L� . 70��� �\!04� 34��*� 3>�  ��# � (��H ^8�� �S(� B������ 7�| q�
��]�@�(��� �
��F� .��U� .��!�� �
$�^ �G�� �gv 34��� . ����� (�½� ���� �

 !�D
� ^�! -�T° (�� P5F�  ��(�� �G�� �� u�¡ �� 7�  . :�U��� !��34��*� 
 7�  ���G0� -)<N(  ��
�� �G� ?�)'<( {�����G��  ��
�� 	��� S!4 !�  i��>�� �

)'%( {���� . L�!©� �Y
��)% ( (`��H34��*� ��]�@�(��� P�F 3>� ^.  

 E�$U)@ (���0� �0z�7�� ��9�D� �
r�  d��S  
�6
�� �$�  �6���  .
 P
	�+  <�*7\�� �%�m  

 [���:���)u� -�� �%�m(  
200,000.00 25 5,000,000.00 

80,000.00 25 2,000,000.00 

 <��� ,2�)8���� �%�m(  
80,000.00 18 1,440,000.00 

200,000.00 12 2,400,000.00 

<��� ,2� ]�y" [���:��� ]�y"  d��{�  
3,840,000.00 7,000,000.00 -3,160,000.00  

� - m!D Og� O���� lp L��!�� �¾ 3>� � �ª(H� S(� B�(� +
�
 +
�� ���*�:
Y
*� - «�)I�� .�� q� B�8��>� P��� (GÊ 34��*� ��`� L��!��

Sl>� (`��H ^ �>>� ^@���!@ �T� �S(�K� ;g\ L�H . L��D ^8� �
]�0��� !��
P�F� +
��  34��� . ��!��+
��  ��D L
D S��Fd 34���+
�� ���� . (C0� �

 q� B�>Vd � 
��34��*�  L��D �>�� - P�F ^8� �)�)D� �+
�� u� ����� B�(� �
 E�($d O� ���� 	!4 �
8��!Y; - 34��� �� ;�g� ^ (C8 �K L���¬  �K���� �

P>)��*� - +
��.  
  

BXG <�HW�+ E�F�� s0�:  
• � �� ��}�
�� �4
"~ ��0\ q� ��(�F�  ������ (M�� L�M*� �g\ P�$ �T¡4��* �.>

 q� �d kL
}� ��� - �\gK8 34��*� q� ��(�F�  ug�� �{�!D�� {�>4��� ���
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 ��8�T�d ���� � ��GF����� 3��� �� P�y L
}� ��0�t S(�F - ��]�@�(���� g�K0@
E�5)� �D�� - 34��� :
�� B�>Vd. 

• 34��� B��]�@�(��� P�F - ���D P��4 ���*� �a
�� .��U*� �!4 q, k
��]�@�(���B  .��U*��G��K@� .>4��*� B��]�@�(��� 7� �����@ . B��]�@�(���F

 L��!�*� ��]�@�(��� i5�)@ .D - ��"�)� �4 (��� ���� � cd O�n@ .>4��*� 7�U*�
.>4��*� B��]�@�(��� !�K� �� ���j� ;g\ - E�(�� �� 7�>�  PH!�� . 3�U���

@�(��� ��¹ �GT�¡ w� u�@ �� o�� ���*� �a
� q
T@ q� �"�)� A�4 .��U*� ��]�
 SE�K� �G��� ��"�)� A�4 .��U*� q¬F �7��
� 
\ �T�� q�� ��d ��� kq
>4��*�

.>4��"� ��IY q
>\g� �+
��.  �(U�� ���G0� - � (� �� �!� ���*� S
)�F
+
�� �� (H£�. 

•  �T¡@ 34��"� (��  7�>� L�H �� L�M*� - �* ������ 34��� ��]�@�(��� g�K0
 �G�,� ��(��� ���@ w� ���*� +�
�,� - u�� k�K®0� (��  E�(��� 7K@(�

 «>�*� 7�>�  A"�� �"�F �G�� �short-selling . �� ��>�J P�� ��]�@�(���� ;g\ �T�
IJ(*� �G�,� q, k;�4� ��]�@�(���� w� µ�(�� S��4 �G��4 «>U0@ � 34��� �

7�>  ��"�� ���*� +�
�,� �G�5@ �G"G�� {�)>�� {��� . 

•  34��*�� i"�� �(���B��
��*�  +
�� ���\ �$�# - �G�!®��� � .I�� 
GF
 E�Us� �G0� �"��� ���!�� i�²� �������� �G4�U�� ��(�� ��>H� 7 ���� �x(K�
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 B�"�C0�� �� �!� +
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