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%WR% ᴗࣥࣙࢩ࣮࣓࣮࢛ࣇࢫࣥࣛࢺ࣭ࣝࢱࢪࢹࡢ㛵ࡿࡍᐇែㄪᰝ࣭◊✲�

㹼'; ࡿࡍᵓᡂࢆᮏ㉁ࡢ � �㹼࡚ࡋ୰ᚰࢆせ⣲ࡢࡘ

�

�
�ᡤ㸧✲◊ࢢࣥࢸࢣ࣮࣐ኴᖹὒࢪ୰ᓥᡂ㸦ࠊཎⱥ୍㸦❧ᩍᏛᏛ㝔㸧➟ۑ

�
�ࡵࡌࡣ

㏆ᖺࠊ%WR& ᴗࠊࡎࡽ࡞ࡳࡢ࡚࠸ࡘ%WR% ᴗ㛵ࣥࣙࢩ࣮࣓࣮࢛ࣇࢫࣥࣛࢺ࣭ࣝࢱࢪࢹࠊࡶ࡚ࡋ

㸦௨ୗ ';㸧ࡢ㔜せᛶࡀᣦࠋࡿ࠸࡚ࢀࡉ'; $5ࠊ㸦ேᕤ▱⬟㸧,$ࠊࢱ࣮ࢹࢢࢵࣅࠊR7,ࠊࡣ࡚ࡋᚩ≉ࡢ

㸦ᣑᙇ⌧ᐇ㸧60ࠊ/㸦ࢢࣥࢽࢫ࣭ࣜࢹ࣓࣭ࣝࣕࢩ࣮ࢯ㸧5ࠊRERWLFV�ࣟࣝࢱࢪࢹࡢ࡞�ࢺࢵ࣎ᢏ⾡ࡢ

ά⏝ࡀᣲࡀࡿࢀࡽࡆ㸦➟ཎ ����㸧ࠊ�'; ⴭ᭩ࡢࡑࡀ�㸦����㸧ࢬ࣮ࣕࢪ࣭ࣟࢺࢵࣅࢹࠊࡣ࡚ࡋ㛵ᮏ㉁ࡢ

࡛ᣦࠕࠊ࠺ࡼࡿ࠸࡚ࡋᢏ⾡ࡢά⏝ㄽ࡛ࠊࡃ࡞ࡣ᪂࠸ࡋᛮ⪃ࡢ᪉ࠊࡣࡽࡉࠊᡓ␎ㄽࠖࡢࡶࡢࡑ

ࡸ72㸦&KLHI�7HFKQRORJ\�2IILFHU㸧&ࠊࡶㄪᰝ࡛ࡓࡋᐇࡢࠎᡃᐇ㝿ࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ &,2�&KLHI�,QIRUPDWLRQ�

2IILFHU�ࡢᙺࠊࡀᢏ⾡ࢆά⏝ࡓࡋᴗົࡢຠ⋡ࡢࢡࢫࣜࡸపῶࠊࡽᢏ⾡ࢆά⏝ࠊ࡚ࡋᴗᙧែࢆ

ࡋ㏻ࢆㄪᰝࠊࡣ࡛✏ᮏࠋࡿ࠸࡚ࡗ࡞ࡽ᫂ࡀࡇࡿ࠸࡚ࡋࢺࣇࢩࡇ࠺࠸ࡿࡏࡉ㐍࠺ࡼࡢ

ࡢᅜෆࠊ࡚ %�% ᴗࡿࡅ࠾ '; ;'ࠊྠࡿࡍ⌮ᩚࢆᐇែࡢ࠸㐍ᒎᗘྜࡢ ẚࡢ⦼ᴗ࠸㐍ᒎᗘྜࡢ

㍑࡚ࡗࡼ %WR% ᴗࡢ⤒Ⴀࡢᚋࡢ᪉ྥᛶࢆ♧၀ࢆࡇࡿࡍ┠ⓗࠋࡿ࠸࡚ࡋ�

�

ㄪᰝ◊✲ࡢᴫせ�

ᅜෆ ��� ࡢ %WR% ᴗࡢ '; ࡧࡼ࠾ ,&7 ᢸᙜ⪅ࢆᑐ㇟ࢺ࣮ࢣࣥㄪᰝࢆᐇࠋࡓࡋ'; ᢏ⾡ά⏝ࣞ࣋

ࢆせ⣲ྛ࡚࠸⏝ࢆせ⣲ࡢࡘ㸰࠺࠸ᾐ㏱ᗘࡢࢢࣥࢸࢣ࣮࣐ᡓ␎ⓗࣝ �ศྜࠊ࡚ࡋィ㸲࣮ࣝࢢࡢࡘ

;'ࠊࡈࣉ࣮ࣝࢢࠊ࡛࠼࠺ࡓࡋศ㢮ࣉ ᣦࡍࢃ⾲ࢆࡿ࠸࡚ࡋᗘ㊊⛬ࡢࡀせ⣲ࡿࡍᵓᡂࢆᮏ㉁ࡢ

ᶆࡢ࡚ࡋ '; 㐍ᒎ≧ἣࢆ᫂᭱ࠋࡿࡍࡽ⤊ⓗࠊࡣ'; 㐍ᒎ≧ἣ⤒Ⴀᴗ⦼㸦ᡂ㛗ᛶࡸ┈ᛶ࡞㸧

�ࠋࡿࡍ⌮ᩚィⓗ⤫ࡶ㛵ಀࡢ

�

� � � � � � � %WR% ᴗࡢ � ศ㢮�

�
�

��������������������������������������������������
��➟ཎⱥ୍㸦����㸧ࠗ ᡓ␎ⓗ⏘ᴗ㈈࠘ࢢࣥࢸࢣ࣮࣐ᮾὒ⤒῭᪂ሗ♫�
�� 'DYLG�O��5RJHUV��������7KH�'LJLWDO�7UDQVIRUPDWLRQ�3OD\ERRN��&ROXPELD�%XVLQHVV�6FKRRO�
3XEOLVKLQJ�
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᪉ྥㄽ�

ᮏ◊✲ࢆጞࠊࡾࡓ࠶ࡿࡵ'; ✲◊ࢆࢢࣥࢸࢣ࣮࣐ᡓ␎ⓗࡸࢺ࣓ࣥࢪࢿ࣐࣭ࢢࣥࢸࢣ࣮࣐ࡸᮏ㉁ࡢ

ෆᐜࡿࡍඛ⾜◊✲ࠋࡓࡋ࣮ࣗࣅࣞࢆ�ḟࠊ%�% ᴗࡢ '; ᢸᙜ⪅ᑐࢢࣥࣜࣄࡿࡍㄪᰝࢆᐇࠊࡋ

ㄪᰝ◊✲ࡢᇶᮏⓗ࡞ᯟ⤌ࡳㄪᰝ㡯┠ࢆᐃ࡛࠼࠺ࡢࡑࠋࡓࡵᐇᰝ࡚ࡗࡼᐇែࢆ᫂ྠࡿࡍࡽࠊ

ᇶᮏⓗ࡞௬ㄝ㛵᳨ࡿࡍドࡣ࣮ࣟࣇࡢ✲◊ࠋࡓࡗ⾜ࢆ௨ୗࡢ㏻ࠋࡾ�

�

ձඛ⾜◊✲࣮ࣗࣅࣞࡢ�

ղࢢࣥࣜࣄㄪᰝ�

ճㄪᰝ◊✲ࡢᯟ⤌ࡳ�

մㄪᰝ㡯┠ࡧࡼ࠾௬ㄝࡢタᐃ�

յᐇᰝ�

�

ඛ⾜◊✲࣮ࣗࣅࣞࡢ�

;'ࠊࡣ㸦����㸧ࢬ࣮ࣕࢪ࣭ࣟࢺࢵࣅࢹ ࡚ࡋ࣓ࣥࢻࡢࡵࡓࡿࡵ㐍ࢆ ࡢ௨ୗࠋࡿ࠸࡚ࡋᣦࢆࡘ� �

�ࠋࡿ࠶㡿ᇦ࡛ࡢࡘ

ձ� +DUQHVV�FXVWRPHU�QHWZRUNV㸦㢳ᐈࢱ࣮ࢹࡢࡽࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ㞟㸧�

ղ� 7XUQ�GDWD�LQWR�DVVHWV㸦㞟✚ࡢࢱ࣮ࢹࡓࡋ㈨⏘ⓗά⏝㸧�

ճ� %XLOG�SODWIRUPV��QRW�MXVW�SURGXFWV㸦࣒࣮࢛ࣇࢺࢵࣛࣉᆺࡢࣝࢹࣔࢫࢿࢪࣅ☜❧㸧�

մ� ,QQRYDWH�E\�UDSLG�H[SHULPHQWDWLRQ㸦ࣝࢱࢪࢹᢏ⾡ࡓ࠸⏝ࢆ⡆᫆ⓗ௬ㄝ᳨ド㸧�

յ� $GDSW�\RXU�YDOXH�SURSRVLWLRQ㸦㢳ᐈ౯್ᥦࡢ㐺ᛂ㸧�

� �

ࡼࢬ࣮ࣕࢪࣟࠊࡾ࠶グ࡛ୖࡀࡢࡿࢀࡽ࠼⪄ࡿ࠸࡚ࡋ㐍ࡃࡁ࡚ࡗࡼ⾡ᢏࣝࢱࢪࢹࡢ㏆ᖺ≉

࡚ࢀࡉ⌮ᩚ࡚ࡋ࣓ࣥࢻࡢࡘ㸳ࡓࡗࢃኚࡀ๓ᥦࡃࡁ࡚ࡅ௦ࣝࢱࢪࢹࡽ௦ࢢࣟࢼࠊ࡚ࡗ

;'ࠊ࡚ࡗࡼ࣓ࣥࢻࡢࡘ㸳ࡢࡇࠋࡿ࠸ ⤒Ⴀ㐍ᒎࠋࡿ࠼⪄ࡿࡁ࡛ࡀࡇࡿࡍุ᩿ࢆࣝ࣋ࣞࡢ�

�

ㄪᰝ◊✲ࡢᯟ⤌ࡳ�

�

'; ⤒Ⴀ㐍ᒎ㛵ࣝࢹࣔࡿࡍ�
�

�
�

��������������������������������������������������
�ᒣୗ⿱Ꮚ㸦����㸧ࠗ ᪥ᮏᴗࢢࣥࢸࢣ࣮࣐ࡢຊ࠘᭷ᩫ㛶�
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ㄪᰝ㡯┠�

ᮏㄪᰝ◊✲࡛ࠊࡣ%�% ᴗࡿࡅ࠾ ,&7 ࡸ '; ᢸᙜ⪅ᑐࢺ࣮ࢣࣥࡿࡍㄪᰝࢆ㏻ࠊ࡚ࡋ'; ⤒Ⴀࡢ㐍

ᒎ㛵ࡿࡍᐇែࠋࡓࡋ⌮ᩚࢆࠊ࡚ࡋ௨ୗࡢ㡯┠࡚࠸ࡘ㉁ၥ㡯┠ࢆタᐃࠋࡓࡋ�

�

'; ᢏ⾡ά⏝ࣞࠊࡣ࡚ࡋࣝ࣋,R7ࠊࢱ࣮ࢹࢢࢵࣅࠊ$,㸦ேᕤ▱⬟㸧$5ࠊ㸦ᣑᙇ⌧ᐇ㸧60ࠊ/㸦࣭ࣝࣕࢩ࣮ࢯ

ࡋタᐃ࡚ࡋタၥࢆά⏝ᗘࡿࡍ㛵⾡ᢏࣝࢱࢪࢹࡢ࡞�ࢺࢵ࣎ࣟ�5RERWLFVࠊ㸧ࢢࣥࢽࢫ࣭ࣜࢹ࣓

�ࠋࡓ

ᡓ␎ⓗࡢࢢࣥࢸࢣ࣮࣐ᾐ㏱ᗘྜࡢࣥࣙࢩࢵ࣑ࠊࡣ࡚࠸ࡘ㔜どᗘࠊໟᣓⓗ࡞どⅬࡢࡽศᯒ㸦㸲&V

ศᯒ㸧ࠊᴗ㡿ᇦࡢ᫂☜㸦300�〇ရᕷሙࢫࢡࢵࣜࢺ࣐㸧673ࠊ�ࠊࢢࣥࢸࢤ࣮ࢱࠊࣥࣙࢩ࣮ࢸ࣓ࣥࢢࢭ

SURPRWLRQࠊSODFH�㈍㊰ࠊSULFH�౯᱁ࠊ㸲3V㸦SURGXFW�〇ရࠊᐇࡢ�ࢢࣥࢽࣙࢩࢪ࣏ ㈍ಁ㸧 673 ࡢ

㐃ືཬ9ࠊࡧ&�㛤Ⓨࠊ⏘⏕ࠊ㈍ࡢ➼ࢫࣅ࣮ࢧࠊᶵ⬟ᡓ␎�ࡢ 673㸩�3V ┠タၥ㡯࡚࠸ࡘ➼ᮇྠࡢ

�ࠋࡓࡋタᐃヲ⣽ࢆ

ᴗ⦼ࠊࡣ࡚࠸ࡘୖ㧗ᡂ㛗⋡ࠊ┈ᛶࠊရ㉁ࠊ᪂ᢏ⾡࣭ᕷሙ㐀ࠊ᪂つ㢳ᐈ㛤Ⓨࠊ᪤Ꮡ㢳ᐈ⥔ᣢࠊ

�ࠋࡓࡋస᧯࡚ࡵྵࢆ࡞㜵Ṇࢀᔂ್ࠊ⋠㉎㈙ࢺ࣮ࣆࣜ

᭱ᚋࠊ'; 㐍ᒎ≧ἣ㛵ࡿࡍ᧯సࠊࡀࡿ࠶࡛࡚࠸ࡘ๓㏙ࠊࡾ࠾ࡢࢬ࣮ࣕࢪ࣭ࣟࢻࢵࣅࢹ࡚ࡋ

㸦����㸧ࡢ◊✲᭩ࢆཧ⪃ࠋࡓࡗ⾜࡞ࡁ㡯┠ࠊࡣ࡚ࡋ㢳ᐈࢱ࣮ࢹࡢࡽࢡ࣮࣡ࢺࢵࢿ㞟ࠊ㞟✚ࡋ

⡆᫆ⓗ௬ㄝࡓ࠸⏝ࢆ⾡ᢏࣝࢱࢪࢹࠊ❧☜ࡢࣝࢹࣔࢫࢿࢪࣅᆺ࣒࣮࢛ࣇࢺࢵࣛࣉࠊ⏝㈨⏘ⓗάࡢࢱ࣮ࢹࡓ

᳨ドࠊ㢳ᐈ౯್ࡢ㐺⏝ࡢࡘ�ࡢ㡯┠ࢆ☜ᐃࢆࢀࡒࢀࡑࠊ࡛࠼࠺ࡓࡋᑠ㡯┠ศゎ࡚ࡋタၥࢆタᐃࠋࡓࡋ�

�ࠋࡓࡋࢱ࣮ࢹᐃ㔞ࠊ๓ᥦࢆࡇࡿࡍ⌮ฎィⓗ⤫ࡶࢀࡎ࠸

�

௬ㄝࡢタᐃ�

� ඛ⾜◊✲ࣞࡧࡼ࠾࣮ࣗࣅ๓ࢢࣥࣜࣄࡢㄪᰝࡽ௨ୗࡢ௬ㄝࢆタᐃࠋࡓࡋ�

�

௬ㄝ㸯㸸� '; ᢏ⾡ࡢά⏝ᡓ␎ⓗࢢࣥࢸࢣ࣮࣐ᾐ㏱ࡢ୧❧ࠊࡀ'; ⤒Ⴀࡢ㐍ᒎᚲせྍḞ࡛࠶

ࡶ࡚࠸࡚ࡅḞࡀࡽࡕࠋࡿ '; ⤒Ⴀࡣ㐍ᒎࠋ࠸࡞ࡋ�

�

%WR%ࠊࢇࢁࡕࡶ ࡶ࡚ࡋ㛵 '; ࢆㄪᰝࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡿ࠶ࡶᴗ࠸࡞ࡽࡀ࡞ࡘᵓ⠏ࡢதඃ➇ࡀ

㏻ࠊ࡚ࡋ'; �ࠋࡿࡍࡽ᫂ࡶ࡚ࡋ㛵௳᮲ࡿࡍ⬟ᶵ᭷ຠࡀ

�

௬ㄝ㸰㸸� '; ⤒Ⴀࡀ㐍ᒎࠊࡾࡼࡇࡿࡍ┦ᑐⓗ࡞ᴗ⦼ࠋࡿࡍୖྥࡣ�

�

616ࠊ࡚ࡋ㛵㞟ࢱ࣮ࢹࡢձࡤ࠼ࠊ୰࡛ࡢյࡽձࡢࢫ࣮ࣕࢪ࣭ࣟࢺࢵࣅࢹ ࣥ㢳ᐈ㇟ᑐࢆ

ࢢࢭ࣭ࢺࢵࢤ࣮ࢱࡢࠊࡶ࡚ࡋࡿࡍᒎ㛤ࢆࢢࣥࢽࢫ࣭ࣜࣝࣕࢩ࣮ࢯࡢࡵࡓࡿࡍࡽ᫂ࢆࢺࢧ

ࢱࢵࢣ࣮࣐ࢆࢹ࡞ᇶᮏⓗ࠺࠸ࡢ࠸ࡼࡽࡓࡋᥦ౪ࢆ㢳ᐈ౯್࡞࠺ࡼࡢ࡚ࡋᑐࢺ࣓ࣥ

ࠋ࠸࡞ࡡࡾ࡞ࡶࡇ࠺ࡲࡋ࡚ࡗࢃ⤊ࡅࡔࡿࡵ㞟ࢆሗࢡࣥࣕࢪࡿ࡞༢ࠊࡤࢀࡅ࡞࠸࡚ࡗᣢࡀ࣮

ղࡢࢱ࣮ࢹࡢ㈨⏘ⓗά⏝ྠࡶᵝ࡛673ࠋࡿ࠶ ⋠ຠ㠀ᖖࠊࡤࢀࡅ࡞ࢃࢆ࣮ࢪࣟࣀࢡࢸ࡚ࡋព㆑ࢆ

�ࠋࡿࢀࡽ࠼⪄࠺ࡲࡋ࡚ࡗ࡞ᴗ࠸ᝏࡢ

�

ᐇᰝࠊ�

ᐇែㄪᰝཬࡧ௬ㄝ᳨ドࡵࡓࡢㄪᰝ♫ࢆ㏻ࢺ࣮ࢣ࡚ࣥࡋㄪᰝࠋࡓࡗ⾜ࢆணഛㄪᰝ࡛᪥ᮏᅜෆࡢ

%�% ᴗࠊࡵ㐣ཤ �ᖺ௨ෆ ,&7 ࡸ '; ᴗົయⓗ㛵ࡓࡗࢃ⤒㦂ಖ᭷⪅ࢆᢳฟࡽࡇࡑࠊࡋ᭦

��� �ࠋࡓࡵ㞟ࢆ⟆ᅇࡢྡ

�
�ࡾࢃ࠾

ᮏㄪᰝ◊✲࡛ࠊࡣ%WR% ᴗ㛵ࡿࡍ '; ⤒Ⴀࡢᇶᮏⓗ࡞ഴྥࢆ᫂ࡀࡿࡍࡽᇶᮏⓗ࡞┠ⓗ࡛ࠋࡿ࠶

ᚋࠊ᪂⯆ࣉࢵࢺ࣮ࢱࢫᴗ࡛ࠊࡃ࡞ࡣఏ⤫ⓗ࡞ %�% ᴗࡿࡅ࠾ '; ᪉ἲ࡞ලయⓗࡢࡵࡓࡿࡵ㐍ࢆ

ㄽ㛵ࡃ࠸࡚ࡵ῝ࢆ✲◊ࡿࡍணᐃ࡛ࡢ✲◊ࡓࡋ࠺ࡇࠋࡿ࠶ᇶ┙࡚ࡋᮏㄪᰝ◊✲ࢆሗ࿌ࠋࡿࡍ�

�

�

�




