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‰Ò¯Â·Ï†Æ¯ÂÓÈ‰†Ï˘†ÌÂ˜Ó†‰Ò¯Â··†ÌÈ‡Â¯Â†˙Â¯Á‡
ÌÈ¯ÂÈÏÈÓ†Â·†ÌÈÏÚÂÙ˘†˜Â˘†Ï˘†˙ÈÓ„˙†ÔÈÈ„Ú†˘È
ÔÎÏÂ†¨ÔÂÏÈÒ†ÈÈÁ†ÌÈÈÁÂ†‰¯˜ÂÈ†˙ÂÈÂÎÓ·†ÌÈÚÒÂ˘
˙ÂÏ·‚Ó†˙ÏË‰†„Ú·†˙ÂÏÂ˜†ÚÂÓ˘Ï†ÌÈÎÈ˘ÓÓ†ÂÁ‡
‡È‰†‰Ò¯Â·‰†ÈÎ†¨ÔÈ·‰Ï†·ÈÈÁ†¯Â·Èˆ‰†Æ‰Ò¯Â·‰†ÏÚ
˘‚ÙÓ†ÌÂ˜Ó†‰Ê†Æ˙È˘ÙÂÁ†‰ÏÎÏÎ†˙¯˘Ó˘†¯È˘ÎÓ
ÔÂÎÂ†ÏÏÎÂ˘ÓÏ†ÔÂ‰‰†˜Â˘†˙‡†ÍÙÂ‰˘†¨˙ÂÂˆ¯†Ï˘

¢Æ¯˙ÂÈ

ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÌÈÏ˜˙†Â·˘†ÛÒÂ†È˘Â˜†∫‰Ò¯Â·‰
Ï˘† ¯„ÒÂÓ† ÍÈÏ‰˙† ¯„Ú‰† ‡Â‰† ÔÂ‰‰† ˜Â˘·

Æ‰ÒÎ‰†ÒÓ·†‚ÈÏÂ¯≠‰¯Ù

„„ÂÚÏ†Ô˙È†‡Ï†ÈÎ†¨·¯†ÔÓÊ†ÔÚÂË†È‡¢†∫È·‡ˆ¯†Î¢Á
˙·ÈÈÁÓÂ†˙¯„ÂÒÓ†˙Î¯ÚÓ†‡ÏÏ†¨Ï‡¯˘È·†˙ÂÚ˜˘‰
„Â‡Ó†‡È‰†Ï‡¯˘È·†ÈÂÒÈÓ‰†˙ËÈ˘†Æ‚ÈÏÂ¯≠‰¯Ù†Ï˘
ÂÁ‡†¨‚ÈÏÂ¯≠‰¯Ù†ÔÈ‡˘†¯Á‡Ó†Æ˙Ï·ÏÂ·ÓÂ†˙·Î¯ÂÓ
ÌÂÎÒ†Â‰Ó†¨¯Ê†ÚÈ˜˘ÓÏ†‰·Â˘˙†˙˙Ï†ÌÈÏ‚ÂÒÓ†‡Ï
È„Î†ÆÏ‡¯˘È·†‰Ú˜˘‰†ÏÚ†ÌÏ˘Ï†Í¯ËˆÈ†‡Â‰˘†ÒÓ‰
ÌÈ˜Â˜Ê†ÂÁ‡†¨ÌÈ¯Ê†ÌÈÚÈ˜˘Ó†¯˙ÂÈ†Ï‡¯˘ÈÏ†‡È·‰Ï
Ì‰Ó†Ú„ÈÈ†ÚÈ˜˘Ó†ÏÎ†Æ·ÈÈÁÓ†‚ÈÏÂ¯≠‰¯Ù†Ï˘†ÔÂ‚ÓÏ
‰Ï‡‰†ÌÈ¯ÂÚÈ˘‰Â†¨Â˙Ú˜˘‰†ÏÚ†ÂÏÂÁÈ˘†ÒÓ‰†È¯ÂÚÈ˘
˙ÂÈ·˜Ú††̇ ÂÈ‰Ï†̇ ·ÈÈÁ†̈ ÍÎÏ†ÛÒÂ·†Æ‰È„Ó‰†̇ ‡†Â·ÈÈÁÈ
˙ÏÈÁ˙·†ÒÒ·˙È†ÚÈ˜˘Ó˘†ÔÎ˙ÈÈ†‡Ï†ÆÈÂÒÈÓ‰†È˜ÂÁ·
‰˜ÒÚ‰Ó†‡ˆÈÈ†‡Â‰†¯˘‡ÎÂ†¨ÌÈÂÒÓ†˜ÂÁ†ÏÚ†Í¯„‰

¢ÆÂ˙˘‰†ÒÓ‰†È‡˙†ÈÎ†‰Ï‚È

¨ÌÈÏÂ·†ÒÓ†˜ÂÁ†ÏÂËÈ·Ï†˙Â·¯†˙ÏÚÙ†∫‰Ò¯Â·‰
Æı¯Ó·†Â˙Â‡†‰·Â‚†ÔÈÈ„Ú†¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó†Í‡

„ˆÓ†Æ¯ËÂÏÙ†¯ˆÂ†ÌÈÏÂ·†ÒÓ†‡˘Â·¢†∫È·‡ˆ¯†Î¢Á
ÏË·Ï†‰Ï˘ÓÓ†˙ËÏÁ‰†˘È†¯Á‡†„ˆÓÂ†¨˜ÂÁ†˘È†„Á‡
˙ÂÙÏ†ÏÂÎÈ†‡Ï†È‡†¨‰Ï‡‰†ÌÈ‡˙·†Æ‰Ê‰†˜ÂÁ‰†˙‡
ÂÓÓ†˘Â¯„ÏÂ†¨·Â¯†Ô˙È‡†¨¯ˆÂ‡·†ÌÈÒÓ‰†˙Â˘¯†Ï‰ÓÏ
Ì‰ÈÈ·†¨ÌÈÂ˘†ÌÈÓ¯Â‚†¨˙‡Ê†ÌÚ†Æ˜ÂÁ‰†˙‡†Úˆ·Ï†‡Ï
‰ÙÈÎ‡†Ï˘†˙ÂÈÈ„Ó†ÏÚ† ÂÂÏ˙‰† ¨CFO≠‰†ÌÂ¯ÂÙ
ÒÓ†˙ÈÈ·‚Ï†ÌÈÒÓ‰†˙Â˘¯†È„È†ÏÚ†˙Ë˜˘†˙¯·‚ÂÓ
¨˜ÂÁ‰†˙‡†ÏË·Ï†‰Ï˘ÓÓ‰†Ï˘†‰ÂÂÎ‰†¯Â‡Ï†ÆÌÈÏÂ·

¢Æ‰Ê‰†‡˘Â·†·Â¯†Ô˙È‡Ï†È˙ÈÙ

‰Ï·˜˙‰˘†‰¯˘ÙÏ†Í˙ÂÒÁÈÈ˙‰†È‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
˙Â¯·Á·†ÌÈ¯ÂË˜¯È„†˙Â¯È˘ÎÏ†˜ÂÁ‰†˙Úˆ‰·

ø˙ÂÈ¯Â·Èˆ

ÌÈ¯ÂË˜¯È„† ˙Â¯È˘Î† ˜ÂÁ† ˙Úˆ‰¢† ∫È·‡ˆ¯† Î¢Á
Î¢Á†ÌÚ†„ÁÈ©†‰ÈÓÊÂÈ†ÔÈ·†È˙ÈÈ‰˘†¨˙ÂÈ¯Â·Èˆ†˙Â¯·Á·
˙È˙Ï˘ÓÓ†˜ÂÁ†˙Úˆ‰†ÌÚ†‰„ÁÂ‡†¨®ÔÈÈË˘Ï˜ÈÙ†‰ÏÈ‚
ÏÎ˘†˘Â¯„Ï†ÂÈˆ¯†Æ‰Ê†‡˘Â·†˙Â¯·Á‰†˜ÂÁ†ÔÂ˜È˙Ï
ÈÏÚ·†ÂÈ‰È†˙È¯Â·Èˆ†‰¯·Á·†˙¯Â˜È·‰†˙„ÚÂ†È¯·Á
˙ÂÚË†ÂÚÓ˘†Æ‰ÓÈ‡˙Ó†̇ ÈÒÈÙÂ†̇ È‡Â·˘Á†‰¯˘Î‰
‰ÏÏÎ† ¯·„† Ï˘† ÂÙÂÒ·Â† ¨È„Ó†ÌÈ¯ÈÓÁÓ† ÂÁ‡˘
˙„ÚÂ†È¯·ÁÓ†„Á‡†˙ÂÁÙÏ†ÈÎ†‰˘È¯„†˜ÂÁ‰†˙Úˆ‰·
‰‡Â¯†ÔÂ‚Î†¨‰ÓÈ‡˙Ó†‰¯˘Î‰†ÏÚ·†‰È‰È†˙¯Â˜È·‰
ÆÌÈÈËÂÂÏ¯‰†ÌÈÓÂÁ˙·†‰ÁÓ˙Ó˘†ÔÈ„†Í¯ÂÚ†Â‡†ÔÂ·˘Á
È·‚Ï† ÈÎ† ¨¯ÂÎÊÏ†˘È† ÆÈÈÏÚ† ˙Ï·Â˜Ó† ÂÊ‰† ‰¯˘Ù‰
˙ÂÓÈÈ˜†˙È¯Â·Èˆ†‰¯·Á·†ÌÈÈÂˆÈÁ‰†ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰
˙„ÚÂÂ·†ÌÈ¯·Á†‰¯˜Ó†ÏÎ·†Ì‰Â†¨˙Â¯È˘Î†˙Â˘È¯„

¢ÆÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰†Ï˘†˙¯Â˜È·‰

     

˜¯†‡Ï†Ì¯Â‚†„·Î†ÈÂÒÈÓ¢
·ÎÚÓ†‡Â‰†≠†˙ÂÂÈÚÏ
„Â·ÚÏ†ÛÁÂ„Â†˙Â˜ÒÚ
¯È·Ú‰Ï†Â‡†ß¯ÂÁ˘ß·

ÆÌÈ¯Á‡†˙ÂÓÂ˜ÓÏ†˙ÂÏÈÚÙ
Ï·‡†¨ÈÂÒÈÓ†ÈÏ·†¯˘Ù‡†È‡
˜Â˘·†±µ•†Ï˘†ÒÓ†¯ÂÚÈ˘
¢Æ˜ÙÒÓ†ËÏÁ‰·†‡Â‰†ÔÂ‰‰

      

ÌÈ˙ÂÂÈÚ·†ÌÁÏ

˙„ÚÂ†˙ÁÏˆ‰†‡Â‰†È·‡ˆ¯†„Â‰‡†Î¢Á†Ï˘†ÌÈ‚˘È‰‰†„Á‡
¨˙È·ÈË˜‡Â¯Ë¯†‰˜È˜Á†ÚÂÓÏ†¨Â„È†ÏÚ†Ï‰Â˘†ÔÂÈ„·†¨ÌÈÙÒÎ‰
ÏÚ†ÈÂÒÈÓ‰†˙‡†¯ÈÓÁ‰Ï†¯ˆÂ‡‰†„¯˘ÓÏ†˙¯˘Ù‡Ó†‰˙ÈÈ‰˘

Æ≤∞∞≥†˙˘Ï†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ

˙Â¯˜·†˙Â„ÈÁÈ†Â‡†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙¯ÈÎÓÏ†‰ÒÎ‰†ÒÓ†˜ÂÁ†˙Úˆ‰†ÏÚ†ÔÂÈ„†ÂÓÈÈ˜¢

Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†Â¯ÎÓ˘†Ï‡¯˘È†È·˘Â˙Ï†˙ÒÁÈÈ˙Ó‰†¨≤∞∞≥†ÒÓ‰†˙˘·†˙ÂÓ‡

‰ÒÈ†¯ˆÂ‡‰˘†ÈÏ†¯¯·˙‰¢†ÆÈ·‡ˆ¯†¯ÙÒÓ†¨¢¯Â˜Ó·†ÒÓ†Ì‰Ó†‰ÎÂÂ†ÌÈ¯ÈÁÒ

¯ÂÓ‡†‰È‰˘†È·ÈË˜‡Â¯Ë¯†ÈÂÈ˘†˙ÂÚˆÓ‡·†ÌÈÈÓÈËÈ‚Ï†È˙Ï·†ÒÓ†ÈÂÎ˙†ÚÂÓÏ

ÒÓ†ÂÓÏÈ˘˘†‰ËÈÏ˘†ÈÏÚ·Â†ÔÈ‚·†ÒÓ†ÂÓÏÈ˘Â†˙ÂÈÓ†Â˘ÓÈÓ˘†ÌÈ„·ÂÚ†ÏÚ†ÏÂÁÏ

¢Æ‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†Ì‰Ï˘†‰¯·Á‰†ÌÂ˘È¯†·˜Ú

ÍÏ‰Ó·†¯·Î†˙È·ÈË˜‡Â¯Ë¯†‰¯ÓÁ‰Ï†¯ˆÂ‡‰†˙ÂÂÈÒÈÏ†˙Âˆ¯Ó†È˙„‚˙‰¢

¯È·Ú‰Ï†È˙ÁÏˆ‰†¯·ÂË˜Â‡·†‰„ÚÂÂ‰†˙·È˘È·†¨ÔÎ‡Â†Æ‰˘‰†ÈÂÈ†˘„ÂÁ·†ÌÈÂÈ„‰

È„È˜Ù˙Â†Û˜Â˙†ÏÎ·†˙È·ÈË˜‡Â¯Ë¯†‰˜È˜ÁÓ†ÚÓÈ‰Ï†˘È†Æ˙Â¯ÓÁ‰‰†Ï˘†ÏÂËÈ·

¢ÆÈ˙ÁÏˆ‰˘†ÁÓ˘†È‡†Æ¯Ó˘Ó‰†ÏÚ†„ÂÓÚÏ†¯Â·Èˆ†ÁÈÏ˘Î

∫ÏÂÙÈË†ÌÈ·ÈÈÁÓ˘†Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ†ÌÂÁ˙·†ÒÓ†È˙ÂÂÈÚ†‰˘ÂÏ˘†‚ÈˆÓ†È·‡ˆ¯

Æ±ÌÈ¯ÈÁÒ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÓ†ÁÂÂ¯†„‚Î†ÌÈ¯Ê†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÓ†ÌÈ„ÒÙ‰†ÊÂÊÈ˜†˙ÚÈÓ

ÆÌÈ¯Á‡

Æ≤ÌÂÈ·†‰ÈÓ‰†¯Ú˘Ï†Ì‡˙‰·†±µ•≠Ï†≥µ•†ÔÈ·†ÌÈÂ˘‰†ÒÓ‰†È¯ÂÚÈ˘†˙ÚÈ·˜

Æ‰ÙÂ˜˙†ÈÙ†ÏÚ†ÁÂÂ¯‰†˙¯È·ˆ†Ï˘†˙È¯‡ÈÏ†˙È˙Â¯È¯˘†‰ÚÈ·˜†˙ÓÂÚÏ†¨¯·ÚÓ‰

Æ≥Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙ÓÂÚÏ†¨ÒÓ†≤µ•≠·†˙Â·ÈÈÁÎ†˙Â¯ÂËÙ‰†˙ÂÓ‡‰†˙Â¯˜†˙ÈÈÏÙ‰

Æ˙Â¯ÂËÙ†˙ÂÓ‡†˙Â¯˜Ï†˜‰·ÂÓ†ÔÂ¯ÒÈÁ†˙¯ˆÂÈ†¨±µ•†¯ÂÚÈ˘·†ÒÓ·†ÌÈ·ÈÈÁ‰



ÈÓÏÂÚ†Ë·Ó

·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†ÏÚÂ†¨ÏÏÎ·†˙È·È¯†ÏÚ†ÌÈÈ„È˙Ú†ÌÈÊÂÁ
ÌÈ¯ÈÁÒ‰†ÌÈ¯Ê‚‰†ÏÚ†ÌÈÓ†¨Ë¯Ù·†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ
„Â‚È‡‰†ÈÂ˙†ÈÙ†ÏÚ† ÆÌÏÂÚ·†˙ÂÒ¯Â··†¯˙ÂÈ·
¨(IOMA)†˙ÂÈˆÙÂ‡Ï†˙ÂÒ¯Â·‰†Ï˘† ÈÓÂ‡ÏÈ·‰
∏∞∞≠Ï†·¯˜˙‰†≤∞∞≥≠·†‰Ï‡†ÌÈÊÂÁ·†̄ ÁÒÓ‰†Û˜È‰
πµ•≠Î† ÆÒÈÒ·† ÒÎ† ÈÁÂÓ·† ¨¯ÏÂ„† ÈÂÈÏÈ¯Ë
Chicago Board Of Trade≠·†ÊÎ¯˙Ó†¯ÁÒÓ‰Ó
Chicago Mercantile Exchange≠‰Â†(CBOT)
˙ÈÓ¯‚‰† Eurex≠·† ¨˙ÂÈ‡˜È¯Ó‡‰† (CME)
ÈÎ† ¨ÔÈÈˆÏ† ÈÂ‡¯† Æ˙È˙Ù¯ˆ‰†Euronext-Liffe≠Â
≤∞∞≥≠·†ÂÏ„‚†ÌÏÂÚ·†˙È·È¯†ÈÊÂÁ·†¯ÁÒÓ‰†È¯ÂÊÁÓ

Æ≤∞∞≤†˙ÓÂÚÏ†¨≤∏•≠·

4

¨®Futures Industry Association©†FIA≠‰†ÈÂ˙†ÈÙ†ÏÚ
ÏÚ†ÌÈÊÂÁ‰†Ì‰†ÌÏÂÚ·†¯˙ÂÈ·†ÌÈ¯ÈÁÒ‰†˙È·È¯‰†ÈÊÂÁ
ÆEurex≠·†ÌÈ¯ÁÒ‰†̈ ‰ÈÓ¯‚†̇ Ï˘ÓÓ†Ï˘†·ÂÁ‰†̇ Â¯‚È‡
ÔÂÈÏÈÓ†≤≠Ó†¯˙ÂÈÏ†ÚÈ‚Ó†ÚˆÂÓÓ‰†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ
˙Âˆ¯‡†˙Ï˘ÓÓ†Ï˘†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†ÏÚ†ÌÈÊÂÁ‰†ÆÌÈÊÂÁ
ÌÚ†‚Â¯È„·†ÌÈÈ˘‰†Ì‰†¨CBOT≠·†ÌÈ¯ÁÒ˘†¨˙È¯·‰

ÆÌÈÊÂÁ†ÛÏ‡†≥µ∞≠Î†Ï˘†ÚˆÂÓÓ†ÈÓÂÈ†¯ÁÒÓ†¯ÂÊÁÓ

‰Ò¯Â··†¢¯Á˘¢†ÈÊÂÁ·†̄ ÁÒÓ‰†Ï‡ÈˆËÂÙ
·È·‡≠Ï˙·

˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†·ÂÁ†̇ Â¯‚È‡†ÏÚ†ÌÈ˘„Á‰†ÌÈÈ„È˙Ú‰†ÌÈÊÂÁ‰
ÔÂÎÈÒ‰†˙‡†¯„‚Ï†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†Â¯˘Ù‡È†¢¯Á˘¢†‚ÂÒÓ
ÈÂÈ·†ÁÂÂËÏ†˙ÈÏ˜˘‰†˙È·È¯‰†È¯Ú˘·†˙Â„Â˙Ó†Ú·Â‰
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ† ÏÈÚÈ† ÈÏÎ† Ì‚† Â˘Ó˘È† ÌÈÊÂÁ‰† ÆÍÂ¯‡Â
‰ÙÈ˘Á†¨‰ÎÂÓ†˙ÂÏÚ·Â†˙Â¯È‰Ó·†¨‚È˘‰Ï†ÌÈÈÈÂÚÓ‰
¨ÌÈÊÂÁ†Ï˘†®‰·È˙Î†Â‡©†‰˘ÈÎ¯†˙ÂÚˆÓ‡·†Á¢‚‡‰†˜Â˘Ï
·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†Ï˘†‰¯È˘È†®‰¯ÈÎÓ†Â‡©†‰˘ÈÎ¯†ÌÂ˜Ó·
ÌÂÈÎ†ÌÈ¯ÁÒ‰†ÌÈ¯Ê‚Ï†ÂÙ¯ËˆÈ†¢¯Á˘¢‰†ÈÊÂÁ†ÆÔÓˆÚ
ÌÈÂÎÈÒ† ¯„‚Ï† ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ† ÌÈ¯˘Ù‡Ó‰† ¨‰Ò¯Â··

ÆÁ¢ËÓ·Â†˙ÂÈÓ·†‰Ú˜˘‰Ó†ÌÈÚ·Â‰

¯ÁÒÓ‰Ó†Ú·Â†¢¯Á˘¢‰†ÈÊÂÁ·†¯ÁÒÓÏ†Ï‡ÈˆËÂÙ‰
ÚˆÂÓÓ‰†ÈÓÂÈ‰†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ†ÆÒÈÒ·‰†ÒÎ·†·¯‰
‡Â‰Â†¨Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†¥∞∞≠Ó†‰Â·‚†‰È‰†≤∞∞¥≠·†¢¯Á˘¢·
˙Î¯ÚÓ‰†˙˜˘‰†ÌÚ†È˙ÂÚÓ˘Ó†ÔÙÂ‡·†ÏÂ„‚Ï† ÈÂÙˆ

Æ¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó†‰ÓÈ˘†˜Â˘‰†È˘ÂÚ†ÔÈ·†¯ÁÒÓÏ

ÌÂÈÎ†ÚÈ‚Ó†¯Á˘†Á¢‚‡†Ï˘†ÈÙ¯ˆÓ‰†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†¨ÛÒÂ·
˙Â˜ÊÁ‰† ÈÂÂ˘Ó† ÈˆÁ†ËÚÓÎ©†Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ†∑µ≠ÎÏ
¨Ï‡¯˘È†˜·†ÈÂ˙†ÈÙ†ÏÚÂ†¨®‰Ò¯Â··†˙ÂÈÓ·†¯Â·Èˆ‰
ÌÈÚÈ˜˘Ó†È„È†ÏÚ†ÌÈ˜ÊÁÂÓ†ÌÈÈÂÂ˘Ó†∂∞•≠Ó†¯˙ÂÈ
ÏÚ†˙Â¯È˘È†±µ•≠ÎÂ†ÌÈ˜·†È„È†ÏÚ†≤∞•≠Î†¨ÌÈÈ„ÒÂÓ

Æ®‡·‰†„ÂÓÚ·†Û¯‚†‰‡¯©†¨¯Â·Èˆ‰†È„È

ÒÈÒ·‰†ÒÎ

ÒÎ†¨Ï¢ÂÁ·†˙ÂÓ„˜˙Ó‰†ÌÈ¯Ê‚‰†˙ÂÒ¯Â··†Ï·Â˜ÓÎ
Æ¢˙ÂÈÂÈÚ¯¢†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†‰ÈÈ‰˙†ÌÈÊÂÁ‰†Ï˘†ÒÈÒ·‰
ÌÈÈÁ†Í˘Ó†˙ÏÚ·†‰È‰˙†¢˙ÈÂÈÚ¯¢‰†¢¯Á˘¢‰†Á¢‚‡
¢˙ÂÈ˙ÈÓ‡¢†·ÂÁ†˙Â¯‚È‡†‡Ï†≠†‰ÚÂ·˜†˙È·È¯Â†ÚÂ·˜
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µ∑Æ∏

±µ•

˙Â¯·Á‰†≥∞
¯˙ÂÈ·†˙ÂÏÂ„‚‰
±µ∞≠¯˙È†„„Ó·

∏Æ≤

±µ•

®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÓ©†„„Ó·†˙Â¯·Á‰†ÈÂÂ˘

˙Â¯ÈÁÒ

¯Â·Èˆ†˙Â˜ÊÁ‰†¯ÂÚÈ˘

‰ÏÂ„‚‰†‰¯·Á‰

˙ÚˆÂÓÓ†‰¯·Á

ÔÂÈˆÁ

‰Ë˜‰†‰¯·Á‰

ÛÒ†È‡˙

®Á¢˘†È„¯‡ÈÏÈÓ©†„„Ó‰†Ï˘†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘

®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÓ©¯Â·Èˆ†˙Â˜ÊÁ‰†ÈÂÂ˘
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∫‰Ò¯Â·‰†Ï˘†·Â˘ÁÓ‰†˙ÂÎ¯ÚÓ·†Û˜È‰†·Á¯†‚Â¯„˘†ÍÏ‰Ó

·˘ÁÓ†‰˘Î †̄‰Ò¯Â·‰
‰ÙÈÏÁÓÂ†̆ „Á†ÈÊÎ¯Ó
¯ÁÒÓ‰†È˙¯ †̆̇ ‡

ÔÂ·Ï†¯˙Ò‡

‚Â¯„È˘†Ï˘†Û˜È‰≠·Á¯†ÍÏ‰Ó†˙Úˆ·Ó†‰Ò¯Â·‰
·˘ÁÓ†Ï˘†‰˘ÈÎ¯†ÏÏÂÎ†ÍÏ‰Ó‰†Æ·Â˘ÁÓ‰†̇ ÂÎ¯ÚÓ
È˙¯˘†Ï˘†‰ÙÏÁ‰Â†˘„Á†®ÌÈÈ¯ÙÈÈÓ©†ÈÊÎ¯Ó

Æ¯ÁÒÓ‰

˙˜ÏÁÓ†̇ Ï‰ÓÂ†‰Ò¯Â·‰†Ï¢ÎÓÏ†‰˘Ó†̈ ÔÂ·Ï†̄ ˙Ò‡
‰Ï‡†ÌÈÎÏ‰Ó†ÈÎ†˙¯ÓÂ‡†¨ÏÂÚÙ˙Â†Ú„ÈÓ†˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË
¨˙È‚ÂÏÂÎË†‰‚¯„Ó†˙ˆÈÙ˜†Úˆ·Ï†‰Ò¯Â·Ï†Â¯˘Ù‡È
˙·Á¯‰†ÌÚ†˙Â„„ÂÓ˙‰†˙ÏÂÎÈ†‰Ï†˙Â˜‰Ï†‰¯ËÓ·
Â„ÓÚÈ˘†ÌÈÙÒÂ†ÌÈ·Â˘Á†ÌÈ¯‚˙‡Â†˙ÂÏÈÚÙ‰†ÈÙ˜È‰

Æ„È˙Ú·†‰ÈÙ·

˘„Á† ®ÌÈÈ¯ÙÈÈÓ©† ÈÊÎ¯Ó† ·˘ÁÓ†‰˘Î¯†‰Ò¯Â·‰
Ï˘†‰·Ò‰†˙Úˆ·ÓÂ†Ó·È†˙¯·Á†Ï˘†zSeries†˙¯„ÈÒÓ
Ï˘†zOS†‰ÏÚÙ‰‰†˙Î¯ÚÓÏ†‰Ï˘†‰˜ÈÏÒ‰†ÈÓÂ˘ÈÈ
¨ÈÂ·È‚† È·˘ÁÓ† È˘†‰Ò¯Â·‰†‰˘Î¯† ¨ÛÒÂ·† ÆÓ·È
„ÓÂÚ‰† „Â·ÈÚ‰† ¯˘ÂÎ†˙‡†˙È˙ÂÚÓ˘Ó†ÌÈÏÈ„‚Ó‰

Æ‰˙Â˘¯Ï

ÔÊÎ¯Ó·˘† ¨˙Â˘„Á‰† ·Â˘ÁÓ‰† ˙ÂÎ¯ÚÓÏ† ¯·ÚÓ‰
È˙ÂÚÓ˘Ó†¯ÂˆÈ˜†¯˘Ù‡Ó†¨Ó·È†Ï˘†ÈÊÎ¯Ó‰†·˘ÁÓ‰
‰¯·Ú‰†˙ÏÏÂÎ‰†‰ÏÂÚÙ·†¯·Â„Ó†Æ‰˜ÈÏÒ‰†ÈÓÊ†Ï˘
ÌÈÂ˜Ï†¯ÁÒÓ·†ÌÈ¯ÎÂÓ‰Ó†Í¯Ú‰†˙Â¯ÈÈ†Ï˘†ÏÚÂÙ·
ÌÈÂ˜‰Ó†‰˜ÒÚ‰†Ï˘†˙ÈÙÒÎ‰†‰¯ÂÓ˙‰†˙¯·Ú‰Â†Â·
¨‰Ò¯Â·‰†È¯·ÁÏ†˙Â¯·ÚÂÓ†‰˜ÈÏÒ‰†˙Â‡ˆÂ˙†ÆÌÈ¯ÎÂÓÏ
˙Â¯˘Ù‡ÓÂ†ÌÈ¯˜Â¯·‰Â†ÌÈ˜·‰†È·˘ÁÓ†˙‡†˙ÂÈÊÓ

Æ˙ÂÁÂ˜Ï‰†˙ÂÂ·˘Á†ÈÂÎÈÊÂ†·ÂÈÁ†˙‡

ÊÎ¯Ó·†„Â·ÈÚ‰†¯˘ÂÎ†˙Ï„‚‰·†Í¯Âˆ‰†¨ÔÂ·Ï†È¯·„Ï
ÏÂ„È‚‰†ÌÚ†¨‰˘‰†˙È˘‡¯·†„ÈÓ†ÔÓ˙Ò‰†ÌÈ·˘ÁÓ‰
˙ÂÒÎ‰†̇ ‡†‰ÏÈ„‚‰†̇ ÂÏÈÚÙ‰†̇ ·Á¯‰†Æ˙ÂÏÈÚÙ‰†ÁÙ·
˙ÂÎ¯ÚÓ·†‰Ú˜˘‰‰†˙‡†‰Ï†¯˘ÙÈ‡Â†¨‰ÓˆÚ†‰Ò¯Â·‰

Æ˙Â˘„Á‰

˙Î¯ÚÓÓ†ÌÈÓÂ˘ÈÈ‰†Ï˘†‰·Ò‰‰†˙ÙÂ˜˙†ÏÚ†¯˘‚Ï†È„Î
¨‰Ò¯Â·‰†‰˘Î¯†¨‰˘„Á‰†˙Î¯ÚÓÏ†˙Ó„Â˜‰†‰ÏÚÙ‰‰
È·˘ÁÓ†˙‡†‰ˆÈÙÓ‰†¨¢Ò˜È¯ËÓ¢†˙¯·Á†˙ÂÚˆÓ‡·
‰Ï†˜ÙÂÒ†¯˘‡†¨ÈÊÎ¯Ó†·˘ÁÓ†Ì‚†¨Ó·È†Ï˘†ÌÈÈ¯ÙÈÈÓ‰
‰„Â·ÚÏ†ÒÎÂ†≠†„·Ï·†ÌÈÓÈ†‰˘ÂÏ˘†Ï˘†‡È˘†˙Â¯È‰Ó·
˙ÂÚˆÓ‡·†¨‰·Ò‰‰†˙„Â·Ú†‰ÚˆÂ·†¨ÏÈ·˜Ó·†Æ˙È„ÈÈÓ
Æ‰Ò¯Â·‰† È˘‡† ÛÂ˙È˘·† Ó·È† Ï˘† ‰ÎÂ˙† ÈÁÓÂÓ

‰„Â·ÚÏ†ÒÎÈ‰Ï†ÈÂÙˆ†Ó·È†Ï˘†˘„Á‰†ÈÊÎ¯Ó‰†·˘ÁÓ‰
˙ÂÎ¯ÚÓ‰†„ˆ·† Æ≤∞∞¥†˙˘†ÛÂÒ† ÈÙÏ†„ÂÚ†‰‡ÏÓ
¯˙‡·†Ô˜˙ÂÓ‰†¨ÛÒÂ†·˘ÁÓ†‰Ò¯Â·‰†‰˘Î¯†¨‰Ï‡‰

Æ‰Ú¯·†‰Ï˘†ÈÂ·È‚‰

ÏÏÂÎ†‰Ï‡†ÌÈÓÈ·†Úˆ·˙Ó˘†ÛÒÂ†È‚ÂÏÂÎË†Ë˜ÈÂ¯Ù
¨˘Â˜¯ÂÙ†‰Ï·†Æ‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓ‰†È˙¯˘†Ï˘†‰ÙÏÁ‰

¨˙¯ÓÂ‡†¨ÏÂÚÙ˙Â†Ú„ÈÓ†˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË†˙˜ÏÁÓ·†Ï¢ÎÓÒ
¢¯ÂˆÈÈ‰†ÒÙ¢†Ï˘†¢·Ï¢Ï†ÌÈ·˘Á†¯ÁÒÓ‰†È˙¯˘†ÈÎ
¨˙È‚ÂÏÂÎË‰†‰Ó¯·†¯Â„†ÌÈˆÙÂ˜†ÂÁ‡¢†Æ‰Ò¯Â··
ÏÂ„‚†ÁÙ†„·ÚÏ†ÂÏ†Â¯˘Ù‡È†ÌÈ˘„Á‰†¯ÁÒÓ‰†È˙¯˘Â
˙ÂÏÈÚÈ·Â†‰‰Â·‚†ÚÂˆÈ·†˙Â¯È‰Ó·†˙Â„Â˜Ù†Ï˘†¯˙ÂÈ

¢Æ¯˙ÂÈ†‰·¯

Ì‚„Ó†HP†˙¯·Á†Ï˘†ÌÈ˘„Á†ÌÈ˙¯˘†‰˘Î¯†‰Ò¯Â·‰
˙ÏÈÁ˙·†ÌÈÈ˙Ò‰Ï†ÈÂÙˆ†˙ÂÎ¯ÚÓ‰†‚Â¯„˘Â†¨ES47
˙·È·Ò†¯Â·Ú†ÌÈ˘„Á†ÌÈ·˘ÁÓ†‰˘Î¯†‰Ò¯Â·‰†Æ≤∞∞µ
Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˜Â˘·†¯ÁÒÓ†˙ÂÎ¯ÚÓ†˙ÂÏÚÂÙ†‰·†¯ÂˆÈÈ‰
ÆÁÂ˙ÈÙ‰Â†ÈÂÒÈ‰†˙Â·È·Ò†¯Â·Ú†Ì‚†ÌÈ¯Ê‚‰†˜Â˘Â

‰¯·Ú‰†ÏÏÎ˘†¨‰Î‰†·Ï˘†Ì„˜†ÌÈ·˘ÁÓ‰†˙˘ÈÎ¯Ï
Æ˙Ó„˜˙Ó†‰ÏÚÙ‰†˙Î¯ÚÓ†˙Ò¯‚Ï†¯ÁÒÓ‰†˙·È·Ò†Ï˘
ÌÏÂÚ·†ÌÈÂ˘‡¯‰†ÌÈÙÂ‚‰†ÔÈ·†‡È‰†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â·‰
Æ˙ÈËÈ¯˜† ‰·È·Ò·† ÂÊ† ‰ÏÚÙ‰† ˙Î¯ÚÓ† ÂÏÈÚÙ‰˘

ÔÓÊ†˜¯Ù·†˙Â„Â˜Ù†Ï˘†‰ÏÂ„‚†˙ÂÓÎ†„Â·ÈÚÏ†Í¯Âˆ‰
ÆÌÈ¯Ê‚·†¯ÁÒÓÏ†˜Â˘†È˘ÂÚ†˙ÒÈÎ†ÌÚ†¯¯ÂÚ˙‰†¯ˆ˜
Ï˘†˙È·ÈÒÓ†‰Ó¯Ê‰·†˙ÈÈÙÂ‡Ó†˜Â˘†È˘ÂÚ†˙ÂÏÈÚÙ
˙‡†‡ÏÓÏ†˙Ó†ÏÚ†˙‡Ê†¨ÌÈ¯ˆ˜†ÔÓÊ†È˜¯Ù·†ÌÈËÂËÈˆ
ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰† ¯Â·ÈˆÂ† ‰Ò¯Â·‰† ÈÙÏÎ† Ì˙Â·ÈÈÁ˙‰

ÏÂ„È‚Ï†ÌÂÈÎ†¯·Î†‰Ó¯‚†˜Â˘†È˘ÂÚ†Ï˘†Ì˙ÂÏÈÚÙ¢
˙Î¯ÚÓ·†˙ÂÏ·˜˙Ó‰†˙Â‡¯Â‰‰†˙ÂÓÎ·† È˙ÂÚÓ˘Ó
È˘ÂÚ†˙ÏÚÙ‰†ÌÈÙÂˆ†Â‡†„È˙Ú·†Æ‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓ‰
Ï˘†‰ÏÂ„‚‰†˙Â·È˘Á‰†Ô‡ÎÓÂ†˘„Á†˜Â˘†ÏÎ·†˜Â˘

Æ˘Â˜¯ÂÙ†˙¯ÓÂ‡†¨¢ÂÊ‰†˙ÂÎ¯Ú‰‰
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‰·˘†‰ÈÁ‰†‰Â¯Á‡Ï†‰¯˘È‡†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯
˙ÂÏÈÚÙ †ÏÚ†ÁÂÂ„Ï†˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰†˙Â¯·Á‰†˙Â˘¯„
˙ËÂÈË†‰ÓÒ¯ÂÙ†‰˘‰†È‡Ó·†ÆÔ‰Ï˘†ÌÈÙ‰†¯˜·Ó
Ï˘†Ë¯ËÈ‡‰†¯˙‡·†¯Â·Èˆ‰†˙Â¯Ú‰Ï†ÍÓÒÓ‰
ÔÂ·˘Á·†‰Ï‡†˙Â¯Ú‰†ÂÁ˜Ï˘†¯Á‡ÏÂ†¨˙Â˘¯‰

Æ˙Â˘¯‰†˙‡ÈÏÓ†È„È†ÏÚ†‰ÈÁ‰‰†ÁÒÂ†¯˘Â‡

¨È¯Ë†‰˘Ó†¨˙Â˘¯‰†¯¢ÂÈ†ÏÈ·ÂÓ†Â˙Â‡˘†Â˜‰Ó†˜ÏÁÎ
‰¯˜·‰†ÈÓ¯Â‚†Ï˘†Ì˙ÂÏÈÚÙ†˙‡†˘„ÁÓ†ÔÂÁ·Ï†ËÏÁÂ‰
˙ÂÎ˙Ó·†ÌÈÈÂÈ˘†ÍÂ¯ÚÏÂ†Ï‡¯˘È·†(Gatekeepers)
‰‡Â‰‰†̇ ÂÈ˘¯Ù†̇ Â·˜Ú·†̈ ˙‡Ê†Æ‰Ï‡†ÌÈÓ¯Â‚†ÏÚ†ÁÂÂÈ„‰
ÏÚ†Ô˙ÚÙ˘‰Â†·¢‰¯‡·†Â˘Á¯˙‰˘†ÌÈÁÂÂ¯‰†ÏÂ‰ÈÂ

ÆÌÏÂÚ·†ÌÈÙÒÂ†ÔÂ‰†È˜ÂÂ˘Â†È‡˜È¯Ó‡‰†ÔÂ‰‰†˜Â˘
Æ˙È¯Â·Èˆ†‰¯·Á·†ÈÓÈÙ†̄ ˜·Ó†ÈÂÈÓ†·ÈÈÁÓ†̇ Â¯·Á‰†̃ ÂÁ
Ï˘† Ô˙ÂÈ˜˙†˙‡† ¨¯˙È‰† ÔÈ·† ¨˜Â„·Ï†‡Â‰† Â„È˜Ù˙
Ï‰ÂÂ†˜ÂÁ‰†ÏÚ†‰¯ÈÓ˘‰†˙ÈÁ·Ó†‰¯·Á‰†˙ÂÏÂÚÙ
Â‰Ó†¨˙‡Ê†ÌÚ†¨Ë¯ÙÓ†ÂÈ‡†˙Â¯·Á‰†˜ÂÁ†ÆÔÈ˜˙†ÌÈ˜ÒÚ
ÂÈ‡†Û‡Â†¨ÈÓÈÙ‰†¯˜·Ó‰†ÔÓ†˘¯„‰†‰˜È„·‰†Û˜È‰
ËÚÓÏ†¨ÂÈÏÚ†˙ÂÏÁ‰†Ô‰˘ÏÎ†˙ÂÈÙÈˆÙÒ†˙Â·ÂÁ†Ú·Â˜
˙È˙ÙÂ˜˙†Â‡†˙È˙˘†‰„Â·Ú†˙ÈÎ˙Ï†‰Úˆ‰†˙˘‚‰

ÆÈÓÈÙ‰†¯˜·Ó‰†È‡ˆÓÓ†¯·„·†ÔÂ·˘ÁÂ†ÔÈ„†˙˘‚‰Â
‰¯·Á·†ÌÈ‚¯Â‡Ï†ÚÈÈÒÏ†ÌÈÙ‰†¯˜·Ó†Ï˘†Â„È˜Ù˙
·ÈÈÁ†ÂÈ‡†‡Â‰Â†¨®˙¯Â˜È·†˙„ÚÂ†¨Ï¢ÎÓ†¨ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„©

Û˜È‰†ÈÂÏÈ‚†ÈÎ†¨˙‡Ê†ÌÚ†¨Ô·ÂÓ†ÆÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†ÁÂÂÈ„†˙·ÂÁ·
ÂÈ‡ˆÓÓ·†ÏÂÙÈË‰†ÍÈÏ‰Â†ÈÓÈÙ‰†¯˜·Ó‰†Ï˘†Â˙ÂÏÈÚÙ
ÈÎ¯ÚÓ†˙Â„Â‡†Í¯Ú†·¯†Ú„ÈÓ†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†¯Â·Èˆ†È„È·†Ô˙ÈÈ
¯ÂÓ‡Î†ÈÂÏÈ‚†ÈÂÙˆ†È‡ÂÂÏ†̄ ˆÂ˙ÎÂ†̈ ‰¯·Á·†ÌÈ‚Â‰‰†‰¯˜·‰
ÂÓˆÚ†ÈÓÈÙ‰†¯˜·Ó‰†˙‡†Ô‰Â†‰¯·Á‰†˙‡†Ô‰†ı¯Ó˙Ï

ÆÌÈÙ‰†˙¯Â˜È·†ÌÂÁ˙·†˙‡˘†¯˙È·†ÏÂÚÙÏ
ÌÈÙ‰†˙¯Â˜È·†È·‚Ï†ÌÂÈÎ†˙ÂÓÈÈ˜‰†ÁÂÂÈ„‰†˙Â·ÂÁ
ÈÓÈÙ‰†¯˜·Ó‰†Æ˙ÂÓˆÓÂˆÓ†ÔÈ‰†ÌÈÁÂÂ„Ó†ÌÈ„È‚‡˙·
¨¢‰¯ÈÎ·†‰¯˘Ó†‡˘Â¢Î†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˜˙·†¯„‚ÂÓ
˙‡†È˙ÙÂ˜˙‰†ÁÂ„·†Ë¯ÙÏ†˙˘¯„†‰¯·Á‰˘†Ô‡ÎÓÂ
¨Â˙Â‰Î†˙ÏÈÁ˙†ÍÈ¯‡˙†¨ÂÏÈ‚†¨ÌÈÙ‰†¯˜·Ó†Ï˘†ÂÓ˘
‰¯˘Ó†‡˘ÂÏ†˙È˙ÁÙ˘Ó‰†Â˙·¯È˜†¨‰¯·Á·†Â„È˜Ù˙
ÂÂÈÒÈÂ†Â˙ÏÎ˘‰Â†¨‰¯·Á·†ÔÈÈÚ†ÏÚ·†Â‡†¯Á‡†‰¯ÈÎ·
¯˜·Ó‰Â†‰„ÈÓ·†Æ˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘‰†˘ÓÁ·†È˜ÒÚ‰
‰Â·‚‰†¯Î˘‰†ÈÏ·˜Ó†˙˘ÓÁÓ†„Á‡†ÏÚ†‰Ó†ÈÓÈÙ‰
ÂÏ†‰ÓÏÈ˘˘†ÌÈÓÂÏ˘˙†Ì‚†Ë¯ÙÏ†˘È†¨„È‚‡˙·†¯˙ÂÈ·

Æ‰¯·Á‰
˙ÂÓÈÈ˜‰†ÈÂÏÈ‚‰†˙Â·ÂÁ†ÈÎ†‰¯Â·Ò†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯
˙Â¯·Á‰†˙‡†·ÈÈÁÏ†ÌÂ˜Ó†˘È† ÈÎÂ† ¨˙Â˜ÙÒÓ† ÔÈ‡
¯˜·Ó‰†Ï˘†Â˙ÂÏÈÚÙ†˙¯‚ÒÓ†È‰Ó†Ë¯ÙÏ†˙ÂÁÂÂ„Ó‰
ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†¯˙ÂÈ†‰‡ÏÓ†‰ÂÓ˙†˙˙Ï†˙Ó†ÏÚ†¨ÈÓÈÙ‰
Æ‰Ï˘†‰¯˜·‰†ÈÚˆÓ‡Â†‰¯·Á‰†˙ÂÏ‰˙‰†ÔÙÂ‡Ï†¯˘‡·

‰ÈÁ‰†‰¯˘È‡†Í¯Ú†̇ Â¯ÈÈ†̇ Â˘¯
˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰†̇ Â¯·Á‰†̇ ‡†̇ ·ÈÈÁÓ‰
ÌÈÙ‰†̄ ˜·Ó†̇ ÂÏÈÚÙ†ÏÚ†ÁÂÂ„Ï

•ÈÓÈÙ†¯˜·Ó†˙ÂÓÏ†˙·ÈÂÁÓ†‰È‡˘†‰¯·Á·†ª„È˜Ù˙‰†ÚÂˆÈ·Ï†Â˙Â‡†ÌÈ¯È˘ÎÓ‰†ÌÈ¯Â˘ÈÎ‰Â†¨Â˙Â‰Î†˙ÏÈÁ˙†ÍÈ¯‡˙†¨ÈÓÈÙ‰†¯˜·Ó‰†Ì˘

Â˙Â‰Î†‰˜ÒÙ†Ì‡†ªÍÎÏ†˙Â·ÈÒ‰†ÂÈÂˆÈ†≠†ÈÓÈÙ†¯˜·Ó†‰·†Ô‰ÎÓ†‡Ï†Ì‡Â†¨ÈÓÈÙ†¯˜·Ó†‰·†Ô‰ÎÓ†Ì‡†‰ÈÁ‰·†ÌÈ¯ÂÓ‡‰†ÌÈË¯Ù‰†ÂÈÈÂˆÈ†≠

Æ‰È˙Â·ÈÒÂ†‰Â‰Î‰†˙˜ÒÙ‰†„ÚÂÓ†ÂË¯ÂÙÈ†≠†ÁÂÂÈ„‰†˙ÙÂ˜˙·†ÈÓÈÙ†¯˜·Ó†Ï˘

•Æ‰¯·ÁÏ†ÈÂˆÈÁ†Ì¯Â‚†ÌÚËÓ†ÌÈÙ†˙¯Â˜È·†È˙Â¯È˘†˜ÈÚÓ‰†Ì„‡†Â‡†‰¯·Á‰†„·ÂÚ†‡Â‰†ÈÓÈÙ‰†¯˜·Ó‰†Ì‡‰

•ÆÂÏ†ÌÈÙÂÙÎ‰†ÌÈ„·ÂÚ‰†˙ÂÂˆÂ†ÈÓÈÙ‰†¯˜·Ó‰†˙˜ÒÚ‰†Û˜È‰

•Æ‰¯·Á·†¨˙È˙˘†·¯‰Â†˙ÙËÂ˘‰†¨˙¯Â˜È·‰†˙ÈÎ˙†Ï˘†‰˙ÚÈ·˜·†ÌÈÏÂ˜È˘‰

•Æ‰¯·Á‰†Ï˘†˙ÂÈ˙Â‰Ó†˙Â˜ÊÁ‰†˙ÂÂ‰Ó‰†˙Â¯·ÁÏ†˙¯Â˜È·‰†˙ÈÎ˙†˙ÒÁÈÈ˙Ó†ÔÙÂ‡†‰ÊÈ‡·

•Æ˙¯Â˜È·‰†˙‡†ÈÓÈÙ‰†¯˜·Ó‰†Í¯ÂÚ†Ì‰ÈÙ†ÏÚ†ÌÈÈÚÂˆ˜Ó‰†ÌÈ˜˙‰

•ÆÈÓÈÙ‰†¯˜·Ó‰†ÏÚ†ÈÂ‚¯‡‰†‰ÂÓÓ‰†˙Â‰Ê

•ÌÈ„ÚÂÓ‰†¨˙¯Â˜È·‰†˙„ÚÂ†˘‡¯†·˘ÂÈÏÂ†ÈÏÏÎ‰†Ï‰ÓÏ†¨ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰†˘‡¯†·˘ÂÈÏ†ÈÓÈÙ‰†¯˜·Ó‰†È‡ˆÓÓ†ÏÚ†ÔÂ·˘ÁÂ†ÔÈ„†˘‚Â‰†Ì‰·†ÌÈ„ÚÂÓ‰

ÆÚÂ„Ó†≠†ÌÈÈ˜˙‰†‡Ï†Ì‡Â†¨ÈÓÈÙ‰†¯˜·Ó‰†È‡ˆÓÓ·†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„·†ÔÂÈ„†ÌÈÈ˜˙‰†Ì‰·

•˙Â¯ËÓ†˙‡†ÌÈ˘‚‰Ï†È„Î†Ì‰·†˘ÈÂ†ÔÈÈÚ‰†˙Â·ÈÒ·†ÌÈ¯È·Ò†ÌÈ‰†¨ÈÓÈÙ‰†¯˜·Ó‰†Ï˘†‰„Â·Ú‰†˙ÈÎ˙Â†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙ÂÙÈˆ¯Â†ÈÙÂ‡†¨Û˜È‰†Ì‡‰

Ï˘†Ú„ÈÓ‰†˙ÂÎ¯ÚÓÏ†˙ÈÚˆÓ‡†È˙Ï·Â†˙„Ó˙Ó†‰˘È‚†‰Ê†ÏÏÎ·Â†¨˙È˘ÙÂÁ†‰˘È‚†ÈÓÈÙ‰†¯˜·ÓÏ†‰˙È†Ì‡‰Â†¨‰¯·Á·†˙ÈÓÈÙ‰†˙¯Â˜È·‰

Â‡†¨¯ÂÓ‡Î†ÌÈ¯È·Ò†ÌÈ‡†ÈÓÈÙ‰†¯˜·Ó‰†Ï˘†‰„Â·Ú‰†˙ÈÎ˙Â†˙ÂÏÈÚÙ‰†˙ÂÙÈˆ¯Â†ÈÙÂ‡†¨Û˜È‰Â†‰„ÈÓ·†ÆÌÈÈÙÒÎ†ÌÈÂ˙Ï†˙Â·¯Ï†¨‰¯·Á‰

ÆÍÎÏ†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰†È¯·Ò‰†Â˙ÈÈ†≠†¯ÂÓ‡Î†˙È˘ÙÂÁ†‰˘È‚†ÈÓÈÙ‰†¯˜·ÓÏ†‰˙È†‡Ï

Æ≤∞∞¥†˙˘Ï†„È‚‡˙‰†ÈÈÈÚ†·ˆÓ†ÏÚ†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰†ÁÂ„·†Ì‚†Ì˘ÂÈ˙†ÍÎÈÙÏÂ†¨±Æ±Æ∞µ†ÌÂÈÓ†˙Á‡†‰˘†Ï˘†‰ÙÂ˜˙Ï†‰È‰È†‰ÈÁ‰‰†Û˜Â˙

ÌÈ‡·‰†ÌÈË¯Ù‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„‰†ÁÂ„·†Â‡·ÂÈ†˙Â˘¯‰†˙ÈÈÁ‰†ÈÙ†ÏÚ
∫ÂÈ˙ÂÏÂÚÙÂ†¯˜·Ó‰†ÏÚ
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‰ÏÂ„‚‰†‰Ò¯Â·‰†¨New York Stock Exchange≠‰

¨®‰ÂÓ˙·©†¯ÁÒÓ†˙Â¯ÈÊ†‰ÏÈÚÙÓ†ÔÈÈ„Ú˘†¨ÌÏÂÚ·

È˙¯ÈÊ‰†¯ÁÒÓ‰† ÔÈ·†·Ï˘Ï†‰ÈˆÓ‡Ó†˙‡†‰¯È·‚Ó

‰Â¯Á‡Ï†‰˙Ù†‰Ò¯Â·‰†ÆÌÈ·˘ÁÓ†˙ÂÚˆÓ‡·†¯ÁÒÓÂ

¯˘‡Ï†‰˘˜··†˙È‡˜È¯Ó‡‰†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯Ï

˙Â˘È‚‰†˙‡†¯È·‚˙˘†˙·ÏÂ˘Ó†˙Î¯ÚÓ†Ï˘†‰ÏÚÙ‰

ÏÚ†ÒÒÂ·˙Â†¯ÁÒÓÏ†¨ÌÈË˜Â†ÌÈÏÂ„‚†¨ÌÈÚÈ˜˘Ó†Ï˘

Æ(Auction Market©† È„„ˆ≠·¯‰† ¯ÁÒÓ‰† ÔÂ¯˜ÈÚ

‰ÁÈ˙Ù‰†¯ÁÒÓ†˙‡†ÏÏÎ˘˙†˙Î¯ÚÓ‰ NYSE≠‰†È¯·„Ï

˙Â·˜Ú·† ˜Â˘·†ÌÈÚÂÊÚÊ‰†˙‡†ÌˆÓˆ˙Â† ‰ÏÈÚ‰Â

È¯Ú˘†ÏÚ†ÌÈÚÈÙ˘Ó‰†¨ÔÙÂ„†È‡ˆÂÈÂ†ÌÈÈÓÂ‡˙Ù†ÌÈÚÂ¯È‡

Ì˘ÂÈÓ†È„„ˆ≠·¯‰†¯ÁÒÓ‰†ÔÂ¯˜ÈÚ†¨ÚÂ„ÈÎ†Æ˙ÂÈÓ‰

ÌÂÈ†ÛÂÒ·Â†‰ÁÈ˙Ù‰†¯ÁÒÓ·†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··

„„ÓÏ†‰˘„Á†‰ÈÓ†˙ÒÈÎ†·¯Ú† ¨Ï˘ÓÏ† ¨¯ÁÒÓ‰

Æ≤µ≠‡¢˙

ÔÈÒ†

¯·ÓËÙÒ†˙ÏÈÁ˙·†ÂÚ˘‰†ÔßÊ˘Â†È‡Á˘†Ï˘†˙ÂÒ¯Â·‰

Æ®IPO©†¯Â·ÈˆÏ†˙ÂÂ˘‡¯‰†˙Â˜Ù‰‰†˙ÂÏÈÚÙ†ÏÎ†˙‡

Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙Â˘¯†˙ËÏÁ‰†˙Â·˜Ú·†‰‡·†‰ÈÚ˘‰‰

ÍÈÏ‰˙†˙‡†¯Ù˘ÏÂ†˙Â˜Ù‰‰†ÈÏÏÎ†˙‡†Ô˜˙Ï†ÔÈÒ·

ÍÈÏ‰·†‰Á˙Ù†˙ÈÈÒ‰†˙Â˘¯‰††ÆÔ‰·†¯ÈÁÓ‰†˙ÚÈ·˜

˙¯ËÓ†¨ÌÈÈÒ‰† È¯·„Ï† ÆÔÈÚ·† È¯Â·Èˆ†ÚÂÓÈ˘†Ï˘

‰‚Â‰‰†‰ËÈ˘‰Ó†˜ÏÁ†¯·ÚÓ†¯˘Ù‡Ï†‡È‰†‰ÈÚ˘‰‰

Â˘„ÂÁÈ†˙ÂÈÈÒ‰†˙ÂÒ¯Â··†˙Â˜Ù‰‰†Æ‰˘„Á‰†‰ËÈ˘Ï

ÆÌÈ˘„Á‰†ÌÈÏÏÎ‰†Ï˘†Û˜Â˙Ï†Ì˙ÒÈÎ†¯Á‡Ï†˜¯

Â‚˜È˘†

Chicago Mercantile≠‰†¨Â‚˜È˘†Ï˘†˙Â¯ÂÁÒ‰†˙Ò¯Â·

˙ÂÈÓ†È„„Ó†ÏÚ†˙ÂÈˆÙÂ‡‰†ÏÎ†˙‡†¯È·Ú˙†Exchange

‰ËÈ˘·†Æ˙È‡ÙÂ¯È‡‰†˘ÂÓÈÓ‰†˙ËÈ˘Ï†‰·†˙Â¯ÁÒ‰

ÌÈÈ˜†¨‡¢˙·†‰Ò¯Â··†ÌÈ¯Ê‚‰†˜Â˘·†Ì‚†˙Ï·Â˜Ó‰†¨ÂÊ

„Â‚È·†¨‰ÈˆÙÂ‡‰†˙ÙÂ˜˙†ÛÂÒ·†„Á‡†˘ÂÓÈÓ†„ÚÂÓ†˜¯

˙ÂÈˆÙÂ‡‰†˙‡†˘ÓÓÏ†Ô˙È†‰·†˙È‡˜È¯Ó‡‰†‰ËÈ˘Ï

·¢‰¯‡·†‰ÏÈ·ÂÓ‰†‰Ò¯Â·‰†‡È‰†CME≠‰†ÆÌÂÈ†È„Ó

ÆÌÈÈ„È˙Ú†ÌÈÊÂÁ†ÏÚ†̇ ÂÈˆÙÂ‡·Â†ÌÈÈ„È˙Ú†ÌÈÊÂÁ·†̄ ÁÒÓ·

ÌÈ˘„Á†ÌÈ„„Ó

Ë¯ÂÙ˜¯Ù†

ÌÈÈÂÈ˘†¯·ÓËÙÒ·†‰Ó˘ÈÈ†Ë¯ÂÙ˜¯Ù†Ï˘†‰Ò¯Â·‰

„„Ó‰†¨DAX≠‰Ó†˙ÂÈÓ†Ï˘†‰‡ÈˆÈ‰Â†‰ÒÈÎ‰†ÈÏÏÎ·

ÔÈ·†Æ¯˙ÂÈ·†˙ÂÏÂ„‚‰†˙ÂÈÓ¯‚‰†˙ÂÈÓ‰†≥∞†˙‡†ÏÏÂÎ‰

˙ÂÏÂ„‚†˙ÂÈÓ†Ï˘†‰ÒÈÎÏ†¯È‰Ó†ÏÂÏÒÓ†ÏÚÙÂ‰†¨¯˙È‰

˙ÂÈÓ‰† ≤µ† ÔÈ·† Â‚¯Â„È˘†˙ÂÈÓ† Æ„„ÓÏ†˙Â¯ÈÁÒÂ

¢‰Ùˆ‰†˙ÂÓÎ‰¢†ÈÂÂ˘†˙ÈÁ·Ó†‰Ò¯Â··†˙ÂÏÈ·ÂÓ‰

‡Ï†Ô˙Â¯ÈÁÒÂ†Ô‰·†®ÔÈÚ†ÈÏÚ·†È„È·†ÔÈ‡˘†˙ÂÈÓ©

„„Ó‰†Ï˘†È˙˘‰†ÔÂÎ„Ú‰†„ÚÂÓÏ†ÔÈ˙Ó‰Ï†ÂÎ¯ËˆÈ

ÈÂÚ·¯‰†ÔÂÎ„Ú‰†„ÚÂÓ·†¯·Î†ÂÈÏ‡†ÒÎÈ‰Ï†ÂÏÎÂÈÂ

Æ·Â¯˜‰

ÒÂß‚†Â‡„†

‰¯·ÁÂ†¨Dow Jones†¨˙ÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈ„„Ó‰†˙¯·Á

China Business† ≠† ˙ÈÒÈÙ† ˙¯Â˘˜˙Ï† ˙ÈÈÒ

Dow Jones†„„Ó†˙‡†‰Â¯Á‡Ï†Â˜È˘‰†Network

˙ÂÈÓ†Ï˘†·Á¯†ÔÂÂ‚ÈÓ†ÏÏÂÎ†„„Ó‰†ÆCBN China 600

ÔÈÒ†Ï˘†˙ÂÏÂ„‚‰†˙ÂÒ¯Â·‰†È˙˘·†˙Â¯ÁÒ‰†˙ÂÈÈÒ

ÆÔßÊ˘Â†È‡Á˘†≠

Ò˜Ó‡†

WilderHill†„„Ó†˙‡†ÌÒ¯ÙÏ†‰ÏÁ‰†Amex†˙Ò¯Â·

˙Â„˜Ó˙Ó‰†˙Â¯·Á†Ï˘†˙ÂÈÓ†ÏÏÂÎ‰†¨Clean Energy

ÌÈ˘„Á˙ÓÂ†¢ÌÈ˜Â¯È¢†‰È‚¯‡†˙Â¯Â˜Ó·†˘ÂÓÈ˘·

Æ¢‰ÈÈ˜¢† ‰È‚¯‡† ÏÚ† ˙ÂÒÒÂ·Ó‰† ˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË·Â

≤∞∞¥††¯·ÂË˜Â‡†† ††≤µ†ßÒÓ†ÔÂÈÏÈ‚9



1010

™ Â̇ÈÂ̆ ¯‰†È̄ Â̆ È‡Â†‰Ò Â̄·‰†ÔÂÈ̄ ÂË˜ È̄„†̇ ÂËÏÁ‰

ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†ÈÏÏÎ†ÔÂÎ„Ú†Æ±

ÈÏÏÎ†˙‡†·ÈÁ¯‰Ï†Ú¢ÈÏ†˙Â˘¯‰†˙ËÏÁ‰†˙Â·˜Ú·
˙Â¯ÁÒ‰†˙Â¯·Á†ÏÚ†Ì‚†ÂÏÂÁÈ˘†ÍÎ†¨ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰
¨®S.C† ∫ÔÏ‰Ï©†Nasdaq Small Cap≠‰†˙ÓÈ˘¯·
ÌÂÈ·†Â˙·È˘È·†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†ËÈÏÁ‰
‚ÂÒÓ†˙Â¯·ÁÏ†È¯ÚÊÓ†˜Â˘†ÈÂÂ˘†ÚÂ·˜Ï†≤≥ÆπÆ≤∞∞¥

Æ‰Ò¯Â··†¯ÁÒÓÏ†Ì˘¯È‰Ï†˙Â˘˜·Ó‰†¨‰Ê

˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†ÈÎ†Ú·˜ÈÈ†‰Ò¯Â·‰†Ï˘†ÌÂ˘È¯‰†ÈÏÏÎ·
S.C≠·†˙¯ÁÒ‰†¨‰¯·Á†„ÂÓÚÏ†˘¯„È˙†Â·†ÈÏÓÈÈÓ‰
Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±≥µ†ÏÚ†„ÂÓÚÈ†¨‡¢˙·†Ì˘¯‰Ï†˙˘˜·ÓÂ
¯ÈÁÓ‰†ÈÙ†ÏÚ†·˘ÂÁÈ†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†Æ®§†ÔÂÈÏÈÓ†≥∞≠Î©
‰ÓÂ„·†̈ ÌÂ˘È¯Ï†‰˘˜·‰†̇ ˘‚‰Ï†ÂÓ„˜˘†ÌÈÓÈ‰†≥∞≠·
Æ‰¯Ê†‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ‰†˙Â¯·Á†ÏÚ†ÌÈÏÁ‰†ÌÈÏÏÎÏ
¨˙ÂÈÏ‡¯˘È†˙Â¯·Á†±π†S.C≠‰†˙ÓÈ˘¯·†˙Â¯ÁÒ†ÌÂÈÎ
ÌÂÎÒ‰†ÏÚ†‰ÏÂÚ†Ô‰Ï˘†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘˘†˙Â¯·Á†¥†Ô‰Ó

ÆÏ¢‰

˜Â˘†ÈÂÂ˘†Ì‚†Ú·˜ÈÈ†‰Ò¯Â·‰†Ï˘†¯ÂÓÈ˘‰†ÈÏÏÎ·
‰¯·Á†˘¯„È˙† Â·† ¨Ï˜˘† ÔÂÈÏÈÓ†¥µ† Ï˘† ÈÏÓÈÈÓ
¯ÁÒÈ‰ÏÂ†ÍÈ˘Ó‰Ï†˙Ó†ÏÚ†¨„ÂÓÚÏ†S.C≠·†˙¯ÁÒ‰
‰ÓÂ˘¯‰†‰¯·Á†Ï˘†˜Â˘‰†ÈÂÂ˘†Æ·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··
˙ÏÈÁ˙·†¨‰˘·†ÌÈÈÓÚÙ†˜„·È†S.C≠·†˙¯ÁÒÂ†‡¢˙·
Ï˘†˙È˙˘†ÈˆÁ‰†‰˜È„·‰†ÌÚ†„ÁÈ·†¨ÈÏÂÈÂ†¯‡ÂÈ
‰Ò¯Â·‰†˙Úˆ·Ó˘†¨¯ÂÓÈ˘‰†ÈÏÏÎ·†˙Â¯·Á‰†˙„ÈÓÚ

Æ‡¢˙·†‰Ò¯Â··†˜¯†˙Â¯ÁÒ‰†˙Â¯·Á†È·‚Ï

¯·Ëˆ‰˘†̈ È·ÂÈÁ‰†ÔÂÈÒ‰†̇ Â·˜Ú·†‰Ï·˜˙‰†‰ËÏÁ‰‰
¨≤∞∞∞†¯·ÂË˜Â‡†Ê‡Ó†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˙Â¯·Á†ÌÚ
˙ÓÈ˘¯·†˙Â¯ÁÒ‰†˙Â¯·Á†ÏÚ˘†‰„·ÂÚ‰†ÌÚ†„ÁÈ
˙Â¯·Á†ÏÚ†ÌÈÏÁ‰†ÁÂÂÈ„†ÈÏÏÎ†Ì˙Â‡†ÌÈÏÁ†S.C≠‰
Nasdaq National≠‰†˙È˘‡¯‰†‰ÓÈ˘¯·†˙Â¯ÁÒ‰

Æ®N.M†∫ÔÏ‰Ï©†Market

¯ÁÒÓÏ†ÂÓ˘¯˘†˙Â¯·Á†ÌÈ¯˜Ó†¯ÙÒÓ·†¨ÔÎ†ÂÓÎ
¨S.C≠‰†̇ ÓÈ˘¯Ï† Â¯·Ú†̈ N.M≠·†̇ ÂÓÂ˘¯†Ô„ÂÚ·†‡¢˙·
¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯‰Ó†Ô˜ÁÂÓÏ†‰Ò¯Â·‰†‰ˆÏ‡†¨ÍÎÈÙÏÂ
˜ÏÁ†Â¯ÊÁ†˙ÈÒÁÈ†‰¯ˆ˜†‰ÙÂ˜˙†¯Á‡Ï†Æ·È·‡≠Ï˙·
ÌÚÙ†ÂÓ˘¯†‡Ï†Í‡†¨®¢˜ËÓ˜¢†Ï˘ÓÏ©†N.M≠Ï†Ô‰Ó
ÈÏÏÎÏ†S.C≠‰†˙ÓÈ˘¯†˙ÙÒÂ‰†Æ‡¢˙·†‰Ò¯Â··†˙ÙÒÂ
˘È†Æ‰Ê†‚ÂÒÓ†ÌÈ¯˜ÓÏ†Ì‚†ÚÈÈÒ˙†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰
±≠Ï†˙Á˙Ó†‰ÈÓ‰†¯ÈÁÓ†˙„È¯È†˜¢„Ò‡·†ÈÎ†¯ÂÎÊÏ
¯˘‡Î†Ì‚†¨S.C≠Ï†‰¯·Ú‰Ï†˙ÂÏÈÚ‰†˙Á‡†‡È‰†§
Æ˙Ú„‰†˙‡†ÌÈÁÈÓ†‰ÈÓ‰†Ï˘†˙Â¯ÈÁÒ‰Â†¯ÂÊÈÙ‰

˜ÂÁ·†ÚÂ·˜Î†˙ÂÈÂ˘¯‰†¯Â˘È‡†‰ÂÚË†‰ËÏÁ‰‰
ÆÍ¯Ú†˙Â¯ÈÈ

‰ÓÈ˘¯·†¯ÁÒÓ†˘Â„ÈÁÏ†ÌÈ‡˙‰†Æ≤
‰ÏÈ‚¯‰

ÌÂÈÓ†Â˙·È˘È·†ËÈÏÁ‰†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„
¨ÌÈÏÏÎ·†ÌÈÈÂÈ˘†˙ÈÂ¯˜Ú†¯˘‡Ï†≤±Æ±∞Æ≤∞∞¥
ÁÈË·‰Ï†Ì¯˜ÈÚ˘†¨‰ÏÈ‚¯‰†‰ÓÈ˘¯·†¯ÁÒÓ†˘Â„ÈÁÏ
¯Á‡Ï†¨‰ÏÈ‚¯‰†‰ÓÈ˘¯‰†˙¯‚ÒÓ·†¯ÁÒÓ†˘Â„ÈÁ˘
˙ÓÈ˘¯·† Â‡†‰ÈÚ˘‰·†¯˙ÂÈ† Â‡†‰˘†Ï˘†‰ÙÂ˜˙
ÔÙÂ‡¢·†˙Â‡ÏÓ˙Ó†Ì‰·†ÌÈ¯˜Ó·†Úˆ·˙È†¨¯ÂÓÈ˘‰
¯Â·Èˆ†˙Â˜ÊÁ‰†ÌÂÓÈÈÓÏ†‰Ò¯Â·‰†˙Â˘È¯„†¢È˙ÈÓ‡
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