
1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

1.10

1.11

1.12

1.13

1.14

1.15

Table of Contents
ӻ㓽

ᣅ䍴㓴ਸ㓿⨶ѻ᪈㾱

४ඇ䬮ㆰӻ

Ӿ⨶䇪䎠ੁᇎ䐥˖7њṸֻ᷀࠶

Ṹֻ1᷀࠶˖༠䂹㇑⨶ࣙ⳺ޡӛ㓿⍾

Ṹֻ2᷀࠶˖⭘४ඇ䬮ᶴㆁ࠶ᐳᔿᲪ㜭⭥㖁

Ṹֻ߿˖3᷀࠶ቁᡯൠӗӗᵳ؍䲙Ӕ᱃ᡀᵜ

Ṹֻ4᷀࠶˖䍴ᵜᐲ൪——㖾ഭ⧠䠁㛑⾘ᐲ൪

◣⍢䇱Ӕᡰ˖⧠ᴹⲴӔ᱃ਾᴽ࣑-४ඇ䬮䈅傼ᒣਠ

Ṹֻ5᷀࠶˖䍴ᵜᐲ൪——޽എ䍝ॿ䇞

Ṹֻ6᷀࠶˖䍴ᵜᐲ൪——ᶐᵶ䍧ⅮӔ᱃

Ṹֻ7᷀࠶˖৽⍇䫡઼“⸕ᲃᇒᡧ”ਸ㿴ᙗ

४ඇ䬮ࡋᯠ㘵˖㋮䘹⿱ᴹԱъ

४ඇ䬮ࡋᯠ㘵˖кᐲԱъ䍻㜭㘵

ᣛ䵢䱴ᖅ

1



᭟Ԉ/䠁㶽ᢰᵟ

James Schneider, Ph.D.
james.schneider@gs.com

Jordan Fox
jordan.fox@gs.com

Pierre Safa
pierre.safa@gs.com

2



䠁㶽ъ

Alexander Blostein, CFA
alexander.blostein@gs.com

Ingrid Groer, CFA
ingrid.groer@gs.com

Conor Fitzgerald
conor.fitzgerald@gs.com

Eric Beardsley, CFA
eric.beardsley@gs.com

Grayson Barnard, CFA
grayson.barnard@gs.com

㜭Ⓚ

Brian Lee, CFA

rian.K.Lee@gs.com

Michael Lapides
michael.lapides@gs.com

Hank Elder
hank.elder@gs.com

᯵侶/Ձ䰢ъ

Steven Kent, CFA
steven.kent@gs.com

Lara Fourman
lara.fourman@gs.com

㇑⨶

Robert Boroujerdi
robert.boroujerdi@gs.com

䈁㘵/David.Li ˄ྲᴹ䭉┿ˈᮒ䈧ᯗ↓˅

ᗞؑ˖䊑㜕ᵾ/DavidthePangwaer

Email:DavidthePangwaer@hotmail.com

∄⢩ᐱൠ൰˖1Gfwdth3auowBNPShWMBMotfyUc2pR3gKF

3



ᣅ䍴㓴ਸ㓿⨶ѻ᪈㾱

⧠൘⹵䉧઼ॾቄ㺇䜭ѪҶ४ඇ䬮⵰䘧ˈ䙀⑀ᘈ䇠Ҷ֌ѪަᢰᵟⓀཤⲴ∄⢩ᐱǄնሩަ▌൘ᓄ⭘Ⲵ䇘䇪ӽॱ࠶ᣭ䊑઼␡
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Ჟˈ⏥ⴆ਴㊫ᐲ൪઼ӗъˈवᤜՁ᯵ъǃ㜭Ⓚǃᡯൠӗ઼䠁㶽ǄᡁԜ䱀᰾४ඇ䬮Ⲵ⢩ᙗᴰ䘲ᓄ⧠ᴹⲴଚӋ୶ъ䰞仈ˈᒦ

䟿ॆަྲօ᭩ਈӗъ⧠⣦ǄᡁԜケࠪኅ⽪䛓Ӌሶ᧒㍒ᡆ䍻㜭䘉а䘋〻Ⲵ⿱ᴹ઼кᐲԱъ——ᒦ᷀࠶४ඇ䬮ਟԕࡋ䙐ଚӋ

ᯠⲴ࡙⏖⊐ˈᡆᱟ⹤ൿଚӋᰗⲴ࡙⏖⊐Ǆ

٬ᗇ⌘᜿Ⲵᱟˈ൘䘉Ӌᓄ⭘ѝˈ४ඇ䬮нӵӵ൘Ҿ৫ѝ䰤୶ॆǄḀӋᛵߥлˈ४ඇ䬮Պሩ⧠ᴹᐲ൪઼৲о㘵䙐ᡀ⹤ൿ֌

⭘ˈ㘼ަԆᛵߥлˈᆳᴹᵋ㜭䙊䗷߿ቁࣣࣘᇶ䳶ර⍱〻ǃ⎸䲔䟽༽ࣣࣘ㘼߿ቁᡀᵜǄḀӋᛵߥлˈᆳਟԕ䀖৺ѻࡽᵚᔰ
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४ඇ䬮ㆰӻ

ӰѸᱟ४ඇ䬮˛

४ඇ䬮ⲴṨᗳ▌࣋൘Ҿ࠶ᐳᔿᮠᦞᓃⲴ⢩ᙗ৺ަྲօࣙ⳺䘿᰾ǃᆹ઼ޘ᭸⦷Ǆ䗷৫ˈᵪᶴԜ֯⭘ѝཞᮠᦞۘᆈᓃᶕ᭟ᤱ

Ӕ᱃⍱〻઼䇑㇇ǄሩᮠᦞᓃⲴ᧗ࡦᵳ൘ަᤕᴹ㘵᡻ѝˈਾ㘵㇑⨶⵰ሩᮠᦞᓃⲴ䇯䰞઼ᴤᯠᵳ䲀ˈ䘉䲀ࡦҶ䘿᰾〻ᓖ઼ਟ

ᢙኅᙗˈҏ֯ᗇཆ䜘Ӫ༛䳮ԕ⺞؍ᮠᦞ䇠ᖅ⋑ᴹ㻛᫽㓥Ǆ⭡Ҿᢰᵟ䲀࠶ˈࡦᐳᔿᮠᦞᓃสᵜкᱟнਟ㜭ᇎ⧠ⲴǄն䲿⵰

䖟Ԧǃ䙊઼࣐ؑᇶᢰᵟⲴ䘋↕ˈ⧠൘ањ䐘㓴㓷Ⲵ࠶ᐳᔿᮠᦞᓃਈᗇਟ㜭ҶǄ

४ඇ䬮ᴰ㓟㋩Ⲵᓄ⭘ᖒᘱ——∄⢩ᐱ⭘ᆳᶕᔪ・઼䘭䑚࣐ᇶ䍗ᐱঅս——ᱟањޡӛⲴ⭥ᆀӔ᱃䍖ᵜˈԕањᣇᒢᢠ

ⲴǃሩᡰᴹӪޜᔰਟ㿱Ⲵ䬮ᶑᖒᔿˈ⭡ޘ㖁৲о㘵਼ޡ䇠ᖅ઼傼䇱Ǆ䇨ਟࡦᡆ⿱ᴹਈ⿽Պ൘↔ѻк໎࣐аቲ⢩ᵳˈԕߣ

ᇊ䈱ਟԕ৲оࡠ䘉њ䬮ᶑк——㘼ᡁԜ亴ᵏབྷཊᮠⲴ୶ъᓄ⭘䜭Պ֯⭘Ḁ⿽ᖒᔿⲴ䇨ਟࡦ⁑රǄ

˄ᡁԜ൘ᴰਾㄐ㢲᭦ᖅҶ↓൘Ѫ⧠ᇎц⭼ѝ४ඇ䬮Ⲵᓄ⭘䬪ᒣ䚃䐟Ⲵ50њ⿱ᴹԱъ઼10њкᐲԱъǄ˅

४ඇ䬮ᴹӰѸྭ༴˛

ᡁԜ⴨ؑ४ඇ䬮䘿᰾ǃᆹ઼ޘ᭸⦷Ⲵ⢩ᙗՊ֯ᗇᆳቔަ䘲ਸ䛓Ӌ㻛վ᭸⦷ᤆ㍟ⲴԱъ䖜රǃ䘲ਸѪสҾ࠶ᐳᔿᐲ൪઼ᢰ

ᵟⲴᯠ୶ъ⁑ර䍻㜭Ǆ४ඇ䬮ᒦ䶎з㜭㦟ˈҏнᱟ⹤⺾୶ъ⍱〻Ⲵᴯԓ૱ˈնᡁԜ⴨ؑᆳ⢩࡛䘲ਸᓄሩྲл䰞仈˖

൘⢙㚄㖁ѝˈ׳䘋ཊᯩ䰤ᆹޘǃ৫ѝᗳॆⲴӔ᱃˖สҾ䍖ᵜཙ❦৫ѝᗳॆⲴ⢩䍘ˈ४ඇ䬮ሩҾ༴⨶⢩࡛ཊᯩ৲оⲴ

ᙗǄ䲿⵰ޘҶ儈ᓖⲴᆹ׋ᐳᔿӔ᱃ቔަ儈᭸Ǆ㘼фˈสҾཊᯩ䰤Ⲵ࣐ᇶ⺞䇔઼傼䇱⍱〻ˈ४ඇ䬮Ѫ⇿њӔ᱃䜭ᨀ࠶

ᯠⲴ࠶ᐳᔿ㓿⍾⁑ර䙀⑀䘋ॆˈ㾶ⴆᮠॳз⭊㠣ᮠԕӯ䇑Ⲵ䍴ӗঅս˄∄ྲޡӛ㓿⍾ѝⲴ⊭䖖ᡆᡯቻ˅ᡆᱟᵪಘ

˄⢙㚄㖁˅ˈᆹޘⲴǃ࠶ᐳᔿⲴӔ᱃⁑රሶՊਈᗇ㠣ޣ䟽㾱ǄᡁԜሶ൘Ც㜭⭥㖁ⲴṸֻ᷀࠶ѝ᧒㍒䘉ṧⲴᓄ⭘Ǆ

໎ᕪᆹޘᙗоӂؑˈ߿ቁⅪ䇸˖൘ц⭼Ⲵ䇨ཊൠᯩˈ㞀䍕ਟԕ⓻⭏՚䙐ᡆ㈑᭩ᇈᯩ䇠ᖅⲴ㹼ѪǄ∄ྲˈਇ䍯Ⲵ᭯ᓌ

ᇈઈՊ؞᭩᧿䘠᭟Ԉ䠁仍Ⲵ䇠ᖅˈᡆ㘵؞᭩⢩ᇊ䍴ӗᡰᴹӪⲴ䇠ᖅǄ਼ṧൠˈᚦ᜿㘵Պ䈅മᴹ䘹ᤙൠ㈑᭩ᡆ⹤ൿ䇠

ᖅ˄∄ྲ唁ᇒ؞᭩᭟Ԉ䇠ᖅᡆཊᯩ䰤ⲴӔ᱃ᮠᦞ˅Ǆ⭡Ҿ⇿ㅄӔ᱃䜭অ⤜࣐ᇶˈф䘉ṧⲴ࣐ᇶ㻛४ඇ䬮кަԆ਴ᯩ

傼䇱ˈԫօ䈅മ㈑᭩ǃࡐ䲔Ӕ᱃ؑ᚟Ⲵ㹼Ѫ䜭Պ㻛ަԆ਴ᯩሏ㿹ˈ❦ਾ㻛ަԆ਴њ㢲⛩؞↓Ǆ൘ޣҾAirbnbⲴṸֻ

ӛ㓿⍾ⲴਁኅǄޡ䘋׳Ṹᯩߣਨሶྲօ䙊䗷สҾ४ඇ䬮Ⲵ༠䂹㇑⨶䀓ޜѝˈᡁԜሶኅ⽪䈕᷀࠶

⤜਴㠚ޕ䘋ཊᯩӔ᱃ѝⲴ䘿᰾ᓖ઼᭸⦷˖൘ԫօ⎹৺єњᡆԕкሩ᡻৲оⲴӔ᱃ѝˈӔ᱃䙊ᑨ㻛অ⤜ൠ⭡਴ᯩ䇠׳

・Ⲵ㌫㔏ѝǄ൘䍴ᵜᐲ൪кˈ਼ṧⲴӔ᱃Պ㻛䇠ޕєњሩ᡻Ⲵ㠚ᴹ㌫㔏Ǆ⇿њᵪᶴѝˈ䘉ㅄӔ᱃䜭䴰㾱㓿䗷а㌫ࡇ

ѝ⇥઼ਾ⇥Ⲵ࣎ޜ㌫㔏——䘉њᰦىˈ䭉䈟Պሬ㠤ᰲ䍥Ⲵሩ䍖⍱〻઼བྷ䟿Ӫᐕᒢ亴Ǆྲ᷌֯⭘࠶ᐳᔿ䍖ᵜᢰᵟˈྲ

४ඇ䬮ˈᵪᶴԜሶਟԕ㧧ᗇᴤ亪⭵Ⲵ␵㇇઼㔃㇇⍱〻ˈ߿⸝㔃㇇デਓˈ䚯ݽབྷ䟿Ⲵ䍴䠁઼䘀㩕ᡀᵜǄᡁԜሶ䇴ՠ䇨

ཊ䍴ᵜᐲ൪ᓄ⭘൪Ჟᱟ੖ਟԕ⭘४ඇ䬮ᢰᵟᱮ㪇䱽վᡀᵜǄ

˄ᡁԜሶ൘7њн਼Ⲵᓄ⭘Ṹֻѝ䟿ॆ४ඇ䬮Ⲵԧ٬ѫᕐˈ᢮ࡠਟ㿲Ⲵᐲ൪ᵪՊǄᡁԜ൘ਾ㔝ㄐ㢲ᙫ㔃⇿⿽ᓄ⭘൪ᲟⲴ

▌࣋Ǆ˅
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Ӿ⨶䇪䎠ੁᇎ䐥˖ⵏᇎц⭼Ⲵᓄ⭘൪Ჟо᭦⳺

ᖃᡁԜ൘ⵏᇎц⭼Ⲵ൪Ჟѝ㘳䟿䘉Ӌᓄ⭘ᰦˈ䠁䫡എᣕਈᗇᱮ㘼᱃㿱ǄᡁԜቡ7њᇎ䱵Ⲵ୶ъ䰞仈䘋㹼Ṹֻ᷀࠶ˈᆳԜ

䜭ሶӾ४ඇ䬮Ⲵᆼᮤԧ٬ѫᕐѝ㧧ᗇ᭦⳺˖ޡӛ㓿⍾ѝˈᶴㆁཊᯩ䰤Ⲵ“ؑԫ”˄P2P᯵侶ъ˅˗ᴤྭൠ㇑⨶㖾ഭഭᇦ⭥

㖁Ⲵ׋ᓄǃ䴰≲઼ᆹޘ˗傼䇱аㅄᡯӗ䇱᰾˗␵㇇઼㔃㇇䇱ࡨӔ᱃˗о৽⍇䫡઼“⸕ᲃᇒᡧ”㇑⨶㿴ᇊⲴਸ㿴ᙗǄ

൘ޡӛ㓿⍾ѝˈᶴㆁཊᯩ䰤Ⲵؑԫ˖Airbnb䘉ṧⲴP2Pտᇯ㖁ㄉᐢ㓿ᔰ࿻䙊䗷ᶴᔪ⿱ᴹᡯӗⲴޡޜᐲ൪ᶕ䖜රᮤњ

᯵侶ъǄնᱟަਁኅਇࡠ䈨ྲሩᆹޘ˄亮ᇒ˅઼䍒ӗᦏൿ˄ᡯѫ˅Ⲵ亮㲁Ⲵ䲀ࡦǄ䙊䗷ᶴᔪањᆹޘ䱢ᒢᢠⲴ㌫㔏

ᶕ㇑⨶⭥ᆀॆⲴ䇔䇱ؑ᚟઼༠䂹ˈᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕᑞ࣐ࣙ䙏P2PտᇯъⲴਁኅˈⴤ2020ࡠᒤՊӗ⭏30-90ӯ㖾

ᵪՊǄޕⲴ໎䟿᭦ݳ

䙊䗷࠶ᐳᔿᐲ൪᭩䙐㖾ഭⲴ⭥࣋ӗъ˖Ӻཙˈ⎸䍩㘵׍䎆⭡ޜ⭘һъѝᗳॆ⭏ӗⲴ㜭ⓀǄ䲿⵰ቻ亦ཚ䱣㜭઼བྷᇩ䟿

⭥⊐ᢰᵟⲴࠪ⧠ˈњӪሶਟ㜭ᡀѪ࠶ᐳᔿⲴ㜭Ⓚ׋ᓄ㘵ǄᡁԜ⴨ؑ४ඇ䬮㜭㻛⭘ᶕ׳䘋њӪ൘࠶ᐳᔿ㖁㔌к䘋㹼ᆹ

ⲴᵪՊǄݳ㌫——⇿ᒤ25-70ӯ㖾ޣⲴ㜭ⓀӔ᱃ˈ㘼ԆԜѻ䰤ᒦᰐ⧠ᆈޘ

؍㶽䍴ԆԜⲴᡯӗ䴰㾱䍏ᣵབྷ䟿ⲴӔ᱃䍩⭘ˈवᤜӗᵳ޽ᡆޕ䍝޽䲙ⲴӔ᱃ᡀᵜ˖ᡯቻⲴᡰᴹ㘵؍ӗᵳ؍ቁ᢯߿

䲙ˈഐѪӗᵳᩌ㍒⍱〻䴰㾱㙇䍩བྷ䟿Ӫ࣋Ǆ䲿⵰୶ъ⍱〻Ⲵ᭩ਈˈ४ඇ䬮ਟԕ߿ቁӗᵳ؍䲙Ⲵ؍䍩ˈঅᱟ㖾ഭഐѪ

ቁ߿ᐲ൪ˈањ൏ൠⲫ䇠㌫㔏ҏਟԕᑞࣙޤǄ㘼൘ᯠݳቁҶ䭉䈟઼Ӫ࣋㙇䍩㘼ӗ⭏Ⲵᡀᵜ㢲㓖ቡਟ䗮20-40ӯ㖾߿

Ӕ᱃઼㶽䍴ᡀᵜǄ

Ոॆ⧠䠁䇱ࡨⲴ␵㇇઼㔃㇇˖ቭ㇑ྲ㛑ᵳ䘉ṧⲴ䇱ࡨⲴӔ᱃ᡀᵜ⴨ሩվᓹˈնཊ䗮10%ⲴӔ᱃䜭Պਇ䲀Ҿ਴⿽䭉

䈟ˈሬ㠤Ӫᐕᒢ亴઼Ӕ᱃㔃㇇ᰦ䰤ᔦ䮯Ǆ䙊䗷ᓄ⭘४ඇ䬮ᢰᵟࡠ⧠䠁䇱ࡨⲴ␵㇇઼㔃㇇——⢩࡛ᱟ㛑ᵳǃ޽എ䍝ॿ

䇞઼ᶐᵶ䍧Ⅾ——ᡁԜ亴䇑ˈ䙊䗷ᴤ⸝ǃ⭊㠣ᱟᇊॆࡦⲴ㔃㇇デਓˈޘ⨳Ⲵᵜ㹼ъሶ㢲㓖110-120ӯ㖾ݳⲴ䍩⭘ǃ

䘀㩕ᡀᵜ઼䍴ᵜ᭟ࠪǄ㲭❦ᡁԜ൘ᵜ᮷ѝнՊ␡ޕ䇘䇪ˈն४ඇ䬮ҏᴹਟ㜭߿ࡺབྷ䟿Ⲵ⎹৺ཆ≷Ӕ᱃ǃབྷᇇ୶૱઼

൪ཆ㹽⭏૱Ӕ᱃Ⲵ仍ཆᡀᵜǄ

䘋৽⍇䫡઼“⸕ᲃᇒᡧ”ਸ㿴ᙗⲴ᭸⦷˖⭘४ඇ䬮ᆈۘ䍖ᡧ઼᭟Ԉؑ᚟ਟԕḷ߶ॆањ䍖ᡧⲴᮠᦞ㔃ᶴˈഐ↔Պ໎׳

ᕪᮠᦞ䍘䟿ˈ߿ቁ㻛䭉䈟ࡂᖂ“ਟ⯁”Ӕ᱃Ⲵᮠ䟿ǄањᣇᒢᢠⲴ䇠ᖅҏਟԕᴤ亪⭵ൠ⸕ᲃᇒᡧᒦኅ⽪о৽⍇䫡㿴ᇊ

Ⲵਸ㿴ᙗ——ӗ⭏30-50ӯ㖾ݳⲴᡀᵜ㢲㓖Ǆ

˄ᡁԜՊ䱀᰾ањสҾ४ඇ䬮Ⲵǃ৫ѝᗳॆⲴ㜭Ⓚᐲ൪ᱟӰѸṧᆀ——㘼ᆳሶҾ⧠ᴹⲴޜ⭘һъ⁑රᴹօ४࡛——൘

Ǐㅜ24亥ǐǄ˅

४ඇ䬮օᰦ㜭ᡀ≄ى˛

ᡁԜ亴䇑൘᧕лᶕⲴ2ᒤѝ㿱ࡠᰙᵏᢰᵟ৏රˈ2-5ᒤਾ㿱ࡠᴹ䲀ᓖⲴᐲ൪ᓄ⭘ˈ㘼5-10ᒤ޵Պᴹᴤབྷ㤳തⲴᐲ൪᧕ਇ

ᓖǄᡁԜ⴨ؑ㚊❖ᇒᡧⲴޡӛ㓿⍾઼⽮ӔჂփԱъՊ൘ᴤ⸝Ⲵᰦ䰤޵ᔰ࿻ᇎᯭสҾ४ඇ䬮Ⲵ䓛ԭо༠䂹㇑⨶㌫㔏Ǆ൘䍴

ᵜᐲ൪кˈᡁԜ亴䇑൘᧕лᶕ2ᒤ޵㿱ࡠᰙᵏⲴ৏රӗ૱ˈն㤳തᴹ䲀ǃ৲о㘵ᮠ䟿ҏᴹ䲀Ǆᴤᒯ⌋Ⲵᐲ൪᧕ਇᓖਟ㜭

䴰㾱10ᒤᰦ䰤ˈ䘉ᱟสҾᡰ䴰Ⲵⴁ㇑઼䈨ྲ㖾ഭ⧠䠁䇱ࡨᐲ൪䘉ṧⲴབྷ㿴⁑ᐲ൪кՇཊⲴ৲о㘵ᮠ䟿Ǆ

ՊࠪӰѸ䰞仈˛

઼ԫօᯠᢰᵟаṧˈ൘ⵏᇎц⭼ѝᓄ⭘४ඇ䬮Պ⎹৺ᖸཊ᥁ᡈǄᡁԜሶḀӋᴰѪѕጫⲴ᥁ᡈྲлࠪࡇ˖

ḷ߶˖ᡁԜ亴䇑Պӗ⭏䇨ཊ⢩↺䇨ਟࡦ४ඇ䬮ᶕѪа㌫ࡇᓄ⭘ᴽ࣑ǄѪҶ㧧ᗇᒯ⌋Ⲵᓄ⭘ˈᡁԜ䇔Ѫ䴰㾱ᴹᢰᵟḷ

߶ᶕ⺞؍ӗъ䰤ᴹ㊫լⲴᢰᵟᓄ⭘——ቔަᱟḀӋᛵߥлཊњ४ඇ䬮ѻ䰤䴰㾱ᴹӂ䙊ᙗǄ

୶ъ⸋⴮઼୶ъ⍱〻ᐞᔲ˖ᖸཊᛵߥлˈањ४ඇ䬮ᮠᦞᓃⲴྭൿਆߣҾᶴᡀަส⹰Ⲵᮠᦞ઼୶ъ⍱〻Ǆྲ᷌ࠪҾ

୶ъ⍱〻ᡆ୶ъ⸋⴮Ⲵ৏ഐˈ਴ᯩ䰤н㜭䗮ᡀޡ䇶ˈ䛓Ѹ४ඇ䬮Ⲵᓄ⭘ሶᶱབྷൠ᭦ࡠ䱫⺽ˈ⭊㠣ڌ┎нࡽǄ
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䳀⿱䰞仈˖୶ъӔ᱃ᓄ⭘࠶ᐳᔿᮠᦞᓃՊሬ㠤ањ䰞仈˖ᵪᶴѻ䰤ᱟ੖ᝯ᜿оሩ᡻ޡӛؑ᚟Ǆ਼ṧൠˈ“༠䂹㇑

⨶”ⲴᾲᘥҏՊሬ㠤≨ѵᙗ༠䂹ᖡ૽Ⲵ亮㲁Ǆ⭘ᡧ䴰㾱ሿᗳᯏ䝼䘉Ӌഐ㍐Ǆ

䙏ᓖоᙗ㜭˖ԫօ࠶ᐳᔿᮠᦞᓃ䜭ཙ❦ൠ∄ѝᗳॆᮠᦞᓃធˈ䛓Ѹ४ඇ䬮ᱟ੖䘲ਸ儈䙏ǃ儈ᇩ䟿Ⲵᓄ⭘൪Ჟ઒Ǆቭ

㇑䇨ཊ४ඇ䬮ਈᖒӗ૱䜭᢯䈪໎ᕪᙗ㜭ˈሩ୶ъᓄ⭘㘼䀰䘉ӽᱟњ䰞仈Ǆ

४ඇ䬮ᓄ⭘ᾲ㿸

४ඇ䬮⤜⢩Ⲵᙗ䍘֯ᗇᆳнӵᴹ▌࣋Ոॆ⧠ᴹᐲ൪ˈҏᴹ㜭࣋䟽ᶴᐲ൪઼ࡋ䙐ᯠᐲ൪ǄྲлˈᡁԜᙫ㔃Ҷ5њֻᆀˈ⢩

࡛ኅ⽪Ҷ㋮䘹Ⲵ↓൘⧠ᇎц⭼ѝ᧒㍒઼䍻㜭४ඇ䬮Ⲵ⿱ᴹ઼кᐲԱъǄ

䙐ᯠᐲ൪ࡋ

ӛ㓿⍾˖տᇯޡ

㠣2020ᒤˈ30-90ӯ㖾ݳⲴ㖾ഭᐲ൪䇒ᡯ䍩⭘໎䟿

४ඇ䬮㜭ڊӰѸ

ㆰॆ䓛ԭ઼༠䂹㇑⨶Ǆ४ඇ䬮ਟԕᆹޘൠۘᆈ઼ᮤਸ⭘ᡧⲴ൘㓯Ӕ᱃ؑ᚟ˈᒦỰḕ䓛ԭ傼䇱઼᭟Ԉ䇔䇱Ⲵশਢ䇠

ᖅ——֯ᗇ਴ᯩᔪ・ؑԫᴤᇩ᱃Ǆ䘉ṧⲴؑ᚟ਟԕՈॆӔ᱃⍱〻ˈ໎ᕪশਢ䇠ᖅ䍘䟿Ǆ

㋮䘹䍻㜭㘵˖Airbnb, HomeAway, FlipKey, OneFineStay

ਇࡠေ㛱㘵˖䞂ᓇъ

䙐ᙗ⹤ൿ”䟽ᶴᐲ൪ࡋ“

Ც㜭⭥㖁

ᯠⲴǃԧ٬25-70ӯ㖾ݳⲴ㖾ഭ࠶ᐳᔿ㜭Ⓚᐲ൪

४ඇ䬮㜭ڊӰѸ

Ѫ৫ѝᗳॆ㜭Ⓚᐲ൪䍻㜭Ӕ᱃㜭࣋Ǆ४ඇ䬮ਟԕ䘎᧕ᵜൠⲴ㜭Ⓚ⭏ӗ㘵˄∄ྲᴹཚ䱣㜭ᶯⲴ䛫ት˅о䈕ൠ४Ⲵ⎸

䍩㘵ˈ֯ᗇ࠶ᐳᔿⲴᇎᰦ㜭ⓀӔ᱃ᐲ൪ᡀѪਟ㜭Ǆањ४ඇ䬮傡ࣘⲴᐲ൪ҏ㜭໎ᕪ⭥㖁ᆹޘᙗǃࡪ◰Ც㜭⭥㖁、

ᢰⲴᓄ⭘Ǆ

㋮䘹䍻㜭㘵˖TransActive Grid, Grid Singularity

ਇࡠေ㛱㘵˖ޜ⭘һъޜਨ

Ոॆ⧠ᴹᐲ൪

ᡯൠӗӗᵳ؍䲙

㖾ഭ⇿ᒤ20-40ӯ㖾ݳⲴᡀᵜ㢲㓖

४ඇ䬮㜭ڊӰѸ

໎࣐᭸⦷ǃ߿ቁ仾䲙Ǆ⭘४ඇ䬮䇠ᖅᡯӗؑ᚟ˈӗᵳ؍䲙ъ㘵ਟԕᴤ䖫ᶮൠ㧧ᗇ␵㇇а亩ӗᵳᡰ䴰Ⲵؑ᚟Ǆ㘼䍖

ᵜⲴᣇᒢᢠᙗਟԕᑞࣙ߿ቁᯠޤᐲ൪ⲴᡯൠӗⅪ䇸䰞仈Ǆ

㋮䘹䍻㜭㘵˖BitFury, Factom/Epigraph

ਇࡠေ㛱㘵˖ӗᵳ؍䲙Ӫ

⧠䠁䇱ࡨ˄㛑ᵳǃ޽എ䍝ॿ䇞ǃᶐᵶ䍧Ⅾ˅

⇿ᒤ120-110⨳ޘӯ㖾ݳⲴᡀᵜ㢲㓖
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४ඇ䬮㜭ڊӰѸ

㕙⸝㔃㇇ᰦ䰤ˈ㢲㓖ሩ䍖ᡀᵜǄ֯⭘สҾ४ඇ䬮Ⲵ㌫㔏ਟԕᱮ㪇㕙⸝Ӕ᱃Ⲵ㔃㇇ᰦ䰤ˈ⭊㠣ᱟӾࠐཙ㕙ࡠ߿ᮠሿ

ᰦǄ䘉ҏਟԕᑞࣙ߿ቁޘ⍱〻Ⲵ䍴ᵜ䴰≲ǃ䘀㩕ᡀᵜ઼ᢈ㇑䍩⭘Ǆ

㋮䘹䍻㜭㘵˖Digital Asset Holdings, R3CEV, Chain.com, Australian Securities Exchange, itBit, Axoni, Ripple

ਇࡠေ㛱㘵˖ᢈ㇑䬦㹼઼␵㇇ᡰ

˄ྲ᷌ަԆ䍴ᵜᐲ൪ˈྲཆ≷Ӕ᱃ǃ൪ཆ㹽⭏૱Ӕ᱃઼བྷᇇ୶૱Ӕ᱃ᐲ൪ᓄ⭘४ඇ䬮ˈࡉՊᴹᴤཊⲴᡀᵜᗇࡠ㢲㓖Ǆ˅

৽⍇䫡ਸ㿴ᙗ

⇿ᒤ50-30⨳ޘӯ㖾ݳⲴᡀᵜ㢲㓖

४ඇ䬮㜭ڊӰѸ

໎࣐䘿᰾ᓖ઼᭸⦷Ǆ⭘४ඇ䬮ۘᆈ䍖ᡧ઼᭟Ԉؑ᚟ਟԕ໎ᕪᮠᦞ䍘䟿ˈ߿ቁ㻛䭉䈟ࡂᖂ“ਟ⯁”Ӕ᱃Ⲵᮠ䟿Ǆ

㋮䘹䍻㜭㘵˖SWIFTоަᆳ

ਇࡠေ㛱㘵˖⢩↺ਸ㿴ᙗ䖟Ԧ୶

㋮䘹⿱ᴹокᐲԱъ䍴ᯉ

ᡁԜ൘Ǐㅜ81亥ǐᨀ׋ᴤާփⲴǃ䪸ሩ↓൘⹄ਁ४ඇ䬮ᓄ⭘Ⲵ⿱ᴹԱъⲴ䇘䇪ǄᡁԜҏ⢩࡛ӻ㓽Ҷᮠњ↓൘傡ࣘ४ඇ䬮

ਁኅⲴкᐲԱъˈवᤜ◣⍢䇱Ӕᡰ(ASX)ǃIBMǃෳ἞ଢǃVisaǃMastercardǃ㓣ᯟ䗮ݻǃ㓭㓖ẵ䲶䬦㹼ǃ䚃ᇼ䬦㹼ǃे

ᯩؑᢈ઼Overstock.com

ӰѸᱟ४ඇ䬮˛

४ඇ䬮ᱟа⿽ᵜ䍘кޘᯠⲴᮠᦞᓃᢰᵟˈᶱަ䘲ਸᓄሩаӋ⢩ᇊⲴ᥁ᡈǄ䗷৫ˈᵪᶴԜ֯⭘ѝཞᮠᦞۘᆈ㌫㔏ᶕ᭟᫁Ӕ

᱃⍱〻઼䇑㇇ǄնࠪҾаӋᢰᵟ઼ᆹޘഐ㍐ˈᵪᶴѻ䰤ᶱቁޡӛᮠᦞᓃǄ४ඇ䬮ᱟа⿽ޡӛⲴ࠶ᐳᔿᮠᦞᓃˈ䇠ᖅ਴ᯩ

Ӕ᱃ˈ໎ᕪ䘿᰾ᓖǃᆹޘᙗ઼᭸⦷Ǆ

४ඇ䬮ਟԕ᤹ԕл亪ᒿ䀓᷀˖

४ඇ䬮ᱟ˖

а⿽ᮠᦞᓃ˄ᮠᦞᓃⲴ༷ԭ⭡ཊњൠ⛩ᡆ㢲⛩؍ᆈ˅

䇠ᖅӔ᱃˄єᯩᡆཊᯩ˅

˅ᖂ४ඇ˄⇿њ४ඇवਜ਼Ӕ᱃㓶㢲ؑ᚟ˈྲআᯩǃҠᯩǃԧṬǃਸ㓖ᶑⅮ઼ަᆳؑ᚟ࡂ

ṧⲴ㔃᷌ˈӔ᱃ቡᱟᴹ᭸਼ޕ߉Ӕ᱃ؑ᚟઼⢩ᇊєᯩᡆཊᯩⲴ⤜ᴹㆮ਽࣐ᇶ傼䇱Ǆྲ᷌ᡰᴹ㢲⛩䜭਼ޡ㖁䙊䗷㓴ਸޘ

ⲴǄ

ᒦ࣐ࡠѻࡽӔ᱃Ⲵ䬮ᶑк˄ਚ㾱४ඇᗇࡠ傼䇱˅Ǆྲ᷌४ඇᱟᰐ᭸Ⲵˈ㢲⛩䰤Ⲵ“ޡ䇶”Պ㓐↓н⴨ᇩ㢲⛩Ⲵ㔃᷌Ǆ

˄४ඇ䬮ᱟа⿽ޡӛⲴ࠶ᐳᔿᮠᦞᓃˈ䇠ᖅ਴ᯩӔ᱃ˈ໎ᕪ䘿᰾ᓖǃᆹޘᙗ઼᭸⦷Ǆ˅

മ㺘1˖മ䀓४ඇ䬮кঅњ४ඇྲօᔪ・઼傼䇱Ǆ
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ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

മ㺘2˖४ඇ䬮䍖ᵜ㻛༽ࡠࡦཊњൠ⛩˄↔༴Ѫㆰׯਚኅ⽪6༴˅ˈ⇿њ㢲⛩ᤱᴹ㠚ᐡⲴ༷ԭˈᒦ׍ᦞᯠⲴӔ᱃ᮠᦞঅ⤜

ᴤᯠǄᡁԜኅ⽪Ҷ3њ䘎㔝ⲴӔ᱃ǄࡽєњӔ᱃ѝˈᮠᦞ઼ㆮ਽ؑ᚟㻛ᡰᴹ6њ㢲⛩䙊䗷३䝽Ⲵ“૸ᐼ”٬↓⺞傼䇱Ǆն

Location#5㢲⛩5 ⲴTransaction#3Ӕ᱃3Ⲵ૸ᐼ٬оަԆ㢲⛩н३䝽ˈሶ㻛ަԆ㢲⛩䙊䗷“ޡ䇶”㓐↓Ǆ

ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

⴨ሩҾՐ㔏ѝཞᮠᦞᓃˈ४ඇ䬮ᴹ⵰ԕлՈ࣯˖

ᆹޘ˖४ඇ䬮׍䎆࣐ᇶ傼䇱Ӕ᱃ˈՊ傼䇱⎹৺Ӕ᱃Ⲵ਴ᯩ䓛ԭǄ䘉⺞᷌ྲ؍⋑ᴹ⎹৺਴ᯩⲴ਼᜿ˈањ“䭉䈟Ⲵ”Ӕ
᱃н㜭㻛࣐ࡠ४ඇ䬮кǄ⇿⅑㾱ੁ४ඇ䬮࣐ޕаㅄᯠⲴӔ᱃ቡ䴰㾱䘋㹼а⅑༽ᵲⲴᮠᆖ䇑㇇ˈ૸ᐼ䇑㇇ˈ䘉ਆߣҾ

Ӕ᱃ᮠᦞǃ⎹৺Ӕ᱃Ⲵ਴ᯩ䓛ԭ઼ѻࡽӔ᱃Ⲵ㔃᷌Ǆ⧠ᴹ४ඇ䬮׍䎆ࡽݸⲴ४ඇ䬮䘉а⢩ᙗ⺞؍Ҷᚦ᜿৲о㘵н㜭

㈑᭩Ӕ᱃শਢ䇠ᖅǄ䘉ᱟഐѪྲ᷌᭩ਈѻࡽⲴӔ᱃ᮠᦞˈ⧠ᴹⲴ૸ᐼ٬ሶਇࡠᖡ૽ˈн㜭о䍖ᵜⲴަᆳ༷ԭ३䝽Ǆ

䘿᰾˖४ඇ䬮Ⲵᵜ䍘ߣᇊᆳᱟа⿽࠶ᐳᔿⲴᮠᦞᓃˈ㻛ཊњ㢲⛩㔤ᣔ઼਼↕——∄ྲˈཊњ仁㑱ӂ⴨Ӕ᱃Ⲵሩ᡻

ᯩǄ↔ཆˈӔ᱃ᮠᦞᗵ享൘਴ᯩ䰤؍ᤱа㠤ˈ᡽ᴹਟ㜭㻛࣐ޕ४ඇ䬮Ǆ䘉ቡᱟ䈤Ӿ䇮䇑кཊᯩ㜭䇯䰞਼ṧⲴᮠᦞ

˄ḀӋᛵߥлᵪᶴ޵䜘Ⲵᵜൠᮠᦞ˅——ഐ↔ᶱབྷൠ໎࣐Ҷ䘿᰾ᓖˈ㘼Ր㔏㌫㔏׍䎆Ҿཊњ䓢൘䱢⚛້ਾ䶒Ⲵ“⿱
㯿”ᮠᦞᓃˈӾཆ䜘ᱟнਟ㿱ⲴǄ
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᭸⦷˖Ӿᾲᘥк䇢ˈ㔤ᣔ४ඇ䬮ᮠᦞᓃⲴཊԭ༷ԭнՊ∄ањঅаǃѝᗳॆⲴᮠᦞᓃᴤᴹ᭸⦷Ǆն⧠ᇎц⭼ѝ˄व

ᤜᡁԜሶ⹄ウⲴаӋ䍴ᵜᐲ൪ⲴṸֻ˅ˈཊᯩᐢ㓿൘㔤ᣔवਜ਼਼ṧӔ᱃ؑ᚟Ⲵᮠᦞᓃ༷ԭҶǄ䇨ཊ४ඇѝˈޣҾ਼

аӔ᱃Ⲵᮠᦞӂ⴨⸋⴮——ሬ㠤ᡀᵜ儈ᰲǃ㙇ᰦ߇䮯Ⲵሩ䍖〻ᒿǄ䐘㓴㓷֯⭘४ඇ䬮䘉ṧⲴ࠶ᐳᔿᮠᦞᓃਟԕᶱབྷ

ൠ߿ቁӪᐕሩ䍖䴰≲ˈഐ↔བྷ䟿㢲㓖ᡀᵜǄ↔ཆˈḀӋᛵߥл˄㿱ᡁԜሩ৽⍇䫡䰞仈Ⲵ䇘䇪˅ˈ४ඇ䬮ਟԕ䇙਴㓴

㓷㧧ᗇ਼ޡ㜭࣋ˈݽ䲔䟽༽ࣣࣘǄ

മ㺘3˖४ඇ䬮䍖ᵜ࠶ᐳҾཊњൠ⛩ˈ⇿њ䜭䙊䗷ᮠᦞ䘎᧕ӂ㚄Ǆྲлമ䀓Ҷањवਜ਼⢩ᇊᮠ䟿ਟؑᯩⲴ“䇨ਟࡦ”४ඇ

䬮˖

ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

४ඇ䬮˖ޡޜ䘈ᱟ⿱ᴹ˛

ᡁԜ亴䇑⿱ᴹⲴǃᡆᱟ“䇨ਟࡦ”Ⲵ४ඇ䬮Պঐᦞ୶ъᓄ⭘亶ฏⲴѫ⍱Ǆ∄⢩ᐱ֯⭘Ⲵ࠶ᐳᔿ䍖ᵜᱟањޡޜ䍖ᵜˈਟԕ

⭡ԫօᐼᵋӔ᱃ⲴӪ䘋㹼䈫ਆ઼ޕ߉ˈ䘉ṧⲴޡޜӔ᱃ᐕާ䶎ᑨ䘲ਸӂн䇔䇶Ⲵ䱼⭏њփǄһᇎкˈ∄⢩ᐱ䍖ᵜⲴޡޜ

⢩ᙗҏᱟ࠶ᐳᔿᮠᦞᓃᴰ੨ᕅӪ઼ᴰᯠཷⲴ࣏㜭ǄնሩҾ䇨ཊབྷᇩ䟿୶ъӔ᱃˄∄ྲˈሩ᡻ᯩѻ䰤䘋㹼Ⲵ䇱ࡨӔ᱃ᡆ׋

ᓄ䬮кⲴ୶ъՉդѻ䰤ޡӛؑ᚟˅ˈؑԫᐢ❦ᔪ・——㘼фᖸཊᛵߥлԆԜᴤ䴰㾱Ӕ᱃Ⲵ䳀⿱ᙗǄ⿱ᴹᡆ“䇨ਟࡦ”Ⲵ४

ඇ䬮઼ޡޜ४ඇ䬮Ⲵ䙫䗁ᱟаṧⲴˈ㠣ቁԫօᐼᵋ䇯䰞४ඇ䬮ⲴӪ䜭ᗵ享ݸ㻛傼᰾䓛ԭᱟ੖൘аԭ亴ݸ傼䇱ᐲ൪IDࡇ㺘

кǄᡁԜ䇔Ѫ୶ъ४ඇ䬮ᓄ⭘Ⲵ㔍བྷཊᮠ——ቔަᱟ䍴ᵜᐲ൪——䜭Պ֯⭘⿱ᴹᡆ䇨ਟࡦ४ඇ䬮Ǆ

ᮠᆇॆ४ඇ䬮ᵪՊ

Ც㜭⭥㖁

9%

䘉ᱟѝᗳॆ⭥ㄉ઼㓸ㄟ⎸䍩㘵ѻ䰤Ⲵ⭥࣋Ր䗃ᦏ㙇ঐ∄Ǆ४ඇ䬮ሶ䙊䗷ањ৫ѝᗳॆⲴᇎᰦ㜭Ⓚᐲ൪䘎᧕ᵜൠ⭏ӗ㘵઼

⎸䍩㘵ˈ߿ቁ䮯〻Ր䗃䴰≲ˈҏቡ߿ࡺҶѝᗳॆ׋ᓄ⁑රⲴപᴹ㕪䲧Ǆ˄Ǐㅜ24亥ǐ˅
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⎞ࣘᐲ൪

16%

४ඇ䬮ՊѪ㖾ഭ⧠䠁䇱ࡨᐲ൪߿ቁⲴᙫᡀᵜঐ∄ǄᡁԜ亴䇑ޘ⨳Ⲵ䍴ᵜᐲ൪䜭ᆈ൘㊫լⲴᡀᵜ߿ࡺᵪՊǄ˄Ǐㅜ45
亥ǐ˅

ؑԫն㾱傼䇱

30%

䘉ᱟ൘㖾ഭᡯൠӗӔ᱃ѝˈᡯӗ䇱᰾㻛䇔Ѫ“ᴹ㕪䲧”Ⲵ∄ֻˈഐ↔䴰㾱䘋㹼ࣣࣘᇶ䳶Ⲵ␵㇇⍱〻Ǆ४ඇ䬮ਟԕㆰॆ傼䇱

〻ᒿˈ߿ቁ⴨ޣⲴ؍䲙㋮㇇仾䲙——ҏቡՊ㢲ⴱ⎸䍩㘵؍䍩㓖30%Ǆ˄Ǐㅜ32亥ǐ˅

ӗᵳ؍䲙ӪⲴ䘀㩕ᡀᵜ˖▌൘㢲ⴱ䗮30ӯ㖾ݳ

ᇒᡯᴽ࣑

5ӯ

䘉ᱟᡁԜ亴䇑2020ࡠᒤP2PտᇯъՊѪޘ⨳ᵜ㹼ъ໎࣐Ⲵ⇿ᡯᲊ׋ᓄᮠǄ४ඇ䬮ਟԕ䙊䗷ᨀ׋ᆹޘⲴ䓛ԭ઼༠䂹㇑⨶࣐

䙏ަ໎䮯Ǆ

䱣ᙗٷ

99.9%

䘉ᱟ䘋㹼Ӫᐕ༽ḕਾˈ“ਟ⯁”䠁㶽Ӕ᱃ᴰ㓸㻛䇔ᇊѪ䈟ᣕⲴ∄ֻǄަѫ㾱ᡀഐᱟ㌏㌅Ⲵᮠᦞ䍘䟿——㘼ањᣇᒢᢠⲴ࠶

ᐳᔿ䍖ᵜ↓ྭਟԕᕕ㺕Ǆ˄Ǐㅜ73亥ǐ˅

߰㢲ⴱ

500ӯ㖾ݳ

䜘࠶⭡४ඇ䬮䍻㜭ਾˈ޽എ䍝ॿ䇞ᐲ൪Ӿѝᗳॆ␵㇇઼߰仍㔃㇇ѝ㢲ⴱⲴ䍴ᵜᔰ᭟Ǆ˄Ǐㅜ56亥ǐ˅
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Ṹֻ1᷀࠶˖༠䂹㇑⨶ࣙ⳺ޡӛ㓿⍾

ᡁԜ⴨ؑ४ඇ䬮ਟԕ䙊䗷䓛ԭ઼“༠䂹㇑⨶”㌫㔏᧘࣐ࣘᘛޡӛ㓿⍾Ⲵਁኅˈ֯ᗇ⭘ᡧਟԕ䙊䗷傼䇱ԆԜⲴ䓛ԭ઼শਢ䇠

ᖅᶕ“䇱Җॆ”㠚ᐡǄޡӛ㓿⍾ሶѻࡽᵚᔰਁⲴ⿱ᴹ䍴Ⓚ——ྲUberѻҾ⊭䖖઼AirbnbѻҾᡯቻ——ᔰਁҶࠪᶕˈᐢ㓿ᔰ

࿻ኅ⧠ሩޘ㹼ъⲴ仐㾶㜭䟿Ǆնᱟˈ⭘ᡧ傼䇱઼༠䂹㇑⨶ሩҾ᯵侶ъᱟ䶎ᑨཤⰋⲴǄањᆹޘǃᣇᒢᢠⲴǃสҾ४ඇ䬮

Ⲵ㌫㔏ਟԕ䇙⭘ᡧᴤ䖫ᶮൠ䇱Җॆ㠚ᐡˈѪ亮ᇒ઼ᡯѫᨀ਼׋ṧⲴׯᦧᙗ઼ᆹޘᙗˈഐ㘼࣐䙏㹼ъਁኅǄ൘ᵜṸֻ᷀࠶

ѝˈᡁԜ䘋㹼ᾲᘥᙗⲴ᭿ᝏᓖ᷀࠶ˈ䀓䟺ѪӰѸᴹ䘉ṧањᵪՊ˖2020ࡠᒤˈAirbnbⲴ䇒ᡯ䍩⭘Պᴹ㍟䇑27ӯ92ࡠӯ
㖾ݳⲴ໎䮯ˈ㘼㖾ഭ䞂ᓇъⲴ▌൘⇿䰤ਟ䬰୞ᡯ᭦ޕRevPARՊਇ1200-800ࡠbpsⲴ䍏䶒ࠫߢǄ

ᵪՊྲօ˛

ӛ㓿⍾Ⲵส⹰ᱟ䙊䗷ᇎᰦⴁ᧗ਟ⭘䍴Ⓚ઼ᓄሩ䴰≲ᇎᰦ䈳ᮤ㘼ᇎ⧠䍴ӗᴰབྷॆ࡙⭘Ǆ઼⊭䖖䘉㊫䍴ӗ⴨∄ˈ᯵侶ъᰦޡ

᭸ᴤ䮯˄䙊ᑨཊᰕᡆཊઘት⮉˅ˈҏᴤњᙗॆ˄ਆߣҾⶑⵐǃትտ䍘䟿઼ᡯѫᵜӪⲴ㔤ᣔᐕ֌˅ˈᡰԕߣㆆઘᵏሩᡯѫ

઼亮ᇒ䜭ᴤѪ༽ᵲǄᡯѫо亮ᇒѻ䰤Ⲵؑԫ≤ᒣ䎺儈ˈ亮ᇒ』ᡯ˄ᴤᘛⲴ䟷⭘⦷˅᜿ᝯ䎺བྷˈᡯѫᝯ᜿』ࠪ㔉⢩ᇊ亮ᇒ

Ⲵ᜿ᝯҏ䎺བྷ˄ᴤྭⲴ䍴ӗ࡙⭘˅Ǆ䙊䗷ᆹޘൠ䇱Җॆᡯѫ઼亮ᇒⲴؑ᚟ˈ⺞؍༠䂹ؑ᚟Ⲵ߶⺞ᙗˈ४ඇ䬮ਟԕՈॆ

P2P᯵侶ъⲴᇒᡧփ傼ˈ໎ᕪᆹޘᝏ઼ؑԫᓖǄ

ᴰ㓸ˈᡁԜਟ㜭Պ䗾ᶕањ“⽮Ӕ४ඇ䬮”ᮠᦞᓃˈ㚊ਸᡰᴹⲴ⽮Ӕ䇱Җ઼ࡽݸӔ᱃䇠ᖅؑ᚟ˈ儈᭸ൠᑞࣙ⭘ᡧ൘н਼Ⲵ

୶ᡧᒣਠѻ䰤ኅ⽪ԆԜⲴ“⽮Ӕоؑԫ䇱Җ”ǄᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕᑞࣙP2P᯵侶ъ㖁ㄉ˄AirbnbǃHomeAwayǃ
FlipKeyǃOneFineStayㅹ˅࣐䙏ԆԜⲴ໎䮯⦷ˈҏ⴨ᓄൠሩ䞂ᓇъӗ⭏䟽བྷᖡ૽ǄᡁԜⲴ᯵侶ъ᷀࠶ᐸSteven Kentྲ
лѮֻˈሩAirbnb-䞂ᓇъᖡ૽᷀࠶ࠪڊ˄䞂ᓇъㄎҹሩ᡻Ⲵ਽অਈ䮯Ҷ˖ᯠⲴAirbnb࣐໎᷀࠶ҶᡁԜሩ׋ᓄⲴޣ⌘⛩ˈ

2015ᒤ10ᴸ1ᰕ˅Ǆ

മ㺘4˖Airbnb໎䮯ᕪ࣢ˈ֯⭘४ඇ䬮ࡉᴤᘛǄ

Airbnbޘ⨳ᡯᲊᮠ˄Ⲯз˅

മ㺘5˖P2Pտᇯ⑇䘿⦷໎䮯࣯ཤ㢟ྭ

⟏ᚹP2Pտᇯ㖁ㄉ઼৫ᒤ֯⭘䗷Ⲵഎㆄ㘵Ⲯ࠶∄Ǆ

䈳ḕӪᮠ2000.

ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

Ⰻ⛩օ൘˛
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ቭ㇑P2P᯵侶ъᐢ㓿༴൘ᙕࢗкॷⲴ䖘䚃к——ቡᐲ൪⸕਽ᓖ઼᧕ਇᓖ㘼䀰——ᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕ໎ᕪӔ᱃⍱〻Ⲵᆹ

亮㲁ӽᱟP2P᯵侶ъᐲ൪᧕ਇᓖ䶒ѤⲴ䟽㾱᥁ᡈˈҏ↓ᱟᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕ⵰࣋ޘᙗǃ䍘䟿઼᭸⦷Ǆ༠䂹㇑⨶઼ᆹޘ

ѻ༴Ǆ

ᡯѫ৽侸亮ᇒ䈧≲䴰㾱㙇䍩བྷ䟿ᰦ䰤˖ᖃ亮ᇒ䘹ᤙҶа༴ѝ᜿ⲴᡯቻˈԆ䙊ᑨՊ䴰㾱઼ᡯѫ䘋㹼⸝䇟Ӕ⍱——ᵏ䰤

ᡯѫՊ䙊䗷а㌫ࡇ䰞仈ᶕ䈳ḕ亮ᇒⲴ㛼ᲟǄਆߣҾᡯѫⲴ૽ᓄᰦ䰤ˈ亮ᇒ᭦ࡠㅜаᶑഎ༽ቡᐢ㓿䗷৫Ҷ24ሿᰦᡆᱟ

ᴤཊᰦ䰤Ǆ㘼ф⸝䇟Ӕ⍱Պᤱ㔝ᴤ䮯Ⲵᰦ䰤⇥ǄᡁԜ䇔Ѫˈྲ᷌ᡯѫ઼亮ᇒਟԕᘛ䙏䇴ՠৼᯩⲴ༠䂹Ⲵ䈍ˈ䘉ӋӔ

⍱Ⲵᰦ䰤ਟԕ㻛བྷབྷ㕙⸝Ǆ

䇴ՠᡯѫǃ亮ᇒ઼ᡯቻⲴ䘲⭘ᙗо䍘䟿ᆈ൘ഠ䳮˖༠䂹ሩҾᡯѫ઼亮ᇒᶕ䈤䜭ᱟ䰞仈Ǆањ亮ᇒਟ㜭䳮ԕㆰঅൠӵ

ӵṩᦞ䇴ԧᡆᱟമ⡷ᶕ䇴ՠᡯѫᨀ׋ӗ૱Ⲵ䍘䟿ˈնਟ㜭ՊഐѪӾަԆᐲ൪ᡆᱟࡽݸӔ᱃䇠ᖅᗇࡠᡯѫⲴ༠䂹㘼㧧

⳺Ǆᗵ享ᤷࠪˈ䇴ԧⅪ䇸઼ᒢ亴˄↓䶒઼䍏䶒䇴ԧ˅ᱟᡰᴹ൘㓯ᐲ൪䶒ѤⲴ䰞仈Ǆ४ඇ䬮ᨀ׋ਟ䘭ⓟǃᣇᒢᢠⲴশ

ਢӔӂ䇠ᖅǄྲ᷌亮ᇒ༠䂹ᆈ൘н⺞ᇊᙗˈᡯѫਟ㜭ᦏཡޕտ⦷઼᭦ޕˈഐ㘼ᴤੁٮҾᤂ㔍亴䇒ԕݽ䲔ᡯቻਇᦏⲴ

仾䲙Ǆਟᱟˈᴰ⟏ᚹP2P᯵侶㖁ㄉⲴ儈᭦ޕӪ㗔ᚠᚠᱟᴰнਟ㜭֯⭘ᆳԜᴽ࣑ⲴӪ㗔ǄᡁԜ䇔Ѫ֯⭘४ඇ䬮ᢰᵟਟ

ԕᑖᶕ仍ཆⲴᆹޘᙗ઼ᴤ࠶ݵⲴ䘿᰾ᓖˈP2P᯵侶㖁ㄉഐ㘼ਟԕ੨ᕅᴤཊⲴ儈ㄟᇒᡧǄ

᭟Ԉᣵ؍о䙏ᓖ˖аᰖӪԜ䘋㹼亴䇒ˈቡ䴰㾱Ѫᮤњ㹼〻Ҡঅ——䙊ᑨᱟ⇿⅑ᯠⲴ亴ᇊ䜭䴰㾱䗃ޕԆԜⲴؑ⭘ؑ

᚟ǄቡAirbnb㘼䀰ˈ亮ᇒޕտਾ24ሿᰦᡯѫ᡽Պ᭦ࡠⅮ亩ǄᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕᑞ࣐ࣙᘛᡯѫ᭦Ⅾ䙏ᓖˈаᱟ䙊䗷

ᆹޘൠۘᆈ᭟Ԉ䇱ҖˈҼᱟ䙊䗷Ոॆ㾱≲ˈṩᦞᲪ㜭ਸ㓖㠚ࣘ䀖ਁ᭟ԈǄ

മ㺘6˖⟏ᚹP2Pտᇯ㖁ㄉⲴӪѝˈᒤ䖫Ӫᴤਟ㜭৫֯⭘ᆳԜǄ

৫ᒤ֯⭘䗷P2Pտᇯ㖁ㄉⲴഎㆄ㘵Ⲯ࠶∄ˈᒣ൷Ѫ54%ˈ15ᒤ4ᆓᓖǄ

മ㺘7˖⟏ᚹP2PտᇯⲴӪѝˈ儈᭦ޕӪ㗔нཚਟ㜭֯⭘ᆳԜǄ

৫ᒤ֯⭘䗷P2Pտᇯ㖁ㄉⲴഎㆄ㘵Ⲯ࠶∄ˈᒣ൷Ѫ54%ˈ15ᒤ4ᆓᓖǄ

മ㺘8˖⭧ᙗ䖳ྣᙗᴤᴹਟ㜭֯⭘P2PտᇯǄ

৫ᒤ֯⭘䗷P2Pտᇯ㖁ㄉⲴഎㆄ㘵Ⲯ࠶∄ˈᒣ൷Ѫ54%ˈ15ᒤ4ᆓᓖǄ

മ㺘9˖ྲ᷌ӪԜփ傼䗷P2Pտᇯˈ޽䖜എՐ㔏䞂ᓇⲴਟ㜭ᙗ߿ॺǄ

䰞仈˖㘳㲁ࡠ䈨ྲԧṬǃൠ⛩઼䍘䟿ㅹ䰞仈ˈ֐ᴤ䶂ⶀP2Pտᇯ䘈ᱟՐ㔏䞂ᓇ˛˄␡㢢փ傼䗷P2Pտᇯˈ⍵㢢փ傼䗷˅
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ᶕⓀ˖2000਽㖾ഭ⎸䍩㘵䈳ḕ——儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウǄ⌘᜿˖ṧᵜ䲀Ҿ৫ᒤ㠣ቁ᯵㹼䗷аཙⲴ⟏ᚹP2PտᇯⲴӪ

㗔Ǆ“փ傼䗷P2Pտᇯ”ᱟᤷ䗷৫5ᒤ޵㠣ቁփ傼䗷а⅑Ǆ

ⴞࡽ⭏᜿ᱟᘾѸڊⲴ˛

P2P᯵侶㖁ㄉ˄AirbnbǃHomeAwayǃFlipKeyǃOneFineStayㅹ˅䜭ᱟ䇙ӪԜⲫ䇠ǃራ᢮઼』⭘ޜሃ઼ᡯቻᮤփⲴ൘㓯

ᐲ൪ǄѮֻ㘼䀰ˈAirbnbᨀ191׋њഭᇦ䎵䗷200зᶑᡯቻؑ᚟ˈᐢ㓿᧕ᖵ䗷6000з亮ᇒǄ䘉њᒣਠᐢ㓿൘Ոॆ᯵侶』

䍱аㄉᔿ⍱〻ᯩ䶒䶎ᑨᡀ࣏ҶǄަԆᴽ࣑ᯩ䶒ˈP2P᯵侶㖁ㄉ傼䇱ᡯቻؑ᚟ˈᔪᴹ⸝䇟Ӕ⍱㌫㔏䇙亮ᇒ઼ᡯѫ⋏䙊ˈᒦ

㇑⨶ањᒣਠ⭘ᶕ᭦᭟Ⅾ亩Ǆ

1. 亴䇒˖ⲫᖅѻਾˈ亮ᇒਟԕṩᦞᡰ䘹෾ᐲ⍿㿸н਼Ⲵ᯵侶Ǆ㖁ㄉवਜ਼ᡯቻਟ⭘ᙗؑ᚟ˈवᤜԧṬǃ⽮४㓶㢲ˈḕⴻ

ѻࡽ亮ᇒⲴ䇴ԧǄ亴䇒䗷〻ѝˈ亮ᇒ઼ᡯѫՊ⸝䇟Ӕ⍱ˈ㘼䘉Պᶱབྷൠᔦ䮯亴䇒⍱〻Ǆ

2. Ӕ᱃⍱〻˖亮ᇒ亴䇒ѻਾˈԆԜᗵ享亴Ԉᮤњ㹼〻Ⲵ䍩⭘ǄAirbnbⲴ᭯ㆆᱟ൘亮ᇒޕտਾ24ሿᰦ޵᭟ԈⅮ亩㔉ᡯ

ѫǄ

3. 䇴ԧ˖AirbnbⴞࡽⲴᷦᶴлˈᡯѫ઼亮ᇒਟԕ⮉л500䇽Ⲵ䇴ԧˈ䘉Ӌ䇴ԧ䇠ᖅሩᡰᴹ⭘ᡧਟ㿱Ǆ

Ѫᡯѫ઼亮ᇒ⺞؍䍘䟿઼ᆹޘ˖P2P᯵侶㖁ㄉⲴ⭘ᡧⴞ׍ࡽ䎆3⿽ᐕާ䇴ՠӔ᱃ሩ᡻ᯩⲴ䍘䟿઼⺞؍њӪᆹ(1)˖ޘӪᐕ

ᡆ㠚ࣘⲴIDؑ᚟傼䇱˗(2)⭘ᡧ䍴ᯉ઼䇴ԧ˗(3)亴䇒ࡽⲴ⸝䇟Ӕ⍱Ǆ֯⭘ޘ䜘䘉Ӌᐕާਟԕ䗮ࡠ䖳儈Ⲵ䍘䟿઼ᆹޘḷ

߶ˈնᡁԜ䇔Ѫᵜ㖁ㄉਟԕӾᴤ儈ቲ⅑ⲴǃоަԆ⽮ӔᒣਠⲴᮤਸˈԕ৺䐘ᒣਠ䘭ⓟᰒᖰӔ᱃শਢѝ㧧⳺ǄᡁԜ䇔Ѫ४

ඇ䬮ᴰ㓸ՊᡀѪ⽮Ӕ઼୶ъӔӂⲴⲫ䇠ؑ᚟ᓃˈ֯ᗇ⭘ᡧਟԕ൘н਼Ⲵᐲ൪кኅ⽪㠚ᐡⲴؑ⭘䇱ҖǄ

४ඇ䬮ྲօ⍮к⭘൪˛ԕAirbnbѪֻ

ᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕ໎ᕪᒣਠ⭘ᡧ䍘䟿ˈഐ㘼֯ᗇޘ㖁ᴤ࣐ᆹޘˈ໎࣐䴰≲઼׋ᓄǄ४ඇ䬮ਟԕ൘P2Pտᇯ⍱〻ѝⲴ⇿

ањ↕僔䜭ਁᥕ֌⭘ˈӾ亴䇒ࡠ᭟Ԉǃࡠ޽䇴ԧǄԕAirbnbѮֻˈᡁԜⲴ᷀࠶䇔Ѫণׯᱟ໎䮯⦷ⲴሿਈࣘҏՊሩਟ䬰୞

ᡯ䰤ᮠ઼䍩⭘䙐ᡀ䟽བྷᖡ૽Ǆ

മ㺘10˖४ඇ䬮ѪP2Pտᇯ⍱〻Ⲵ⇿ањ↕僔䜭䘋㹼Ոॆ
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-- ⴞࡽփ傼 ४ඇ䬮໎ᕪਾ

亴䇒
• Ӫᐕ䗃᭯ޕᓌㆮਁⲴIDؑ᚟
• 亮ᇒ׍䎆മ⡷઼оᡯѫ⸝䇟Ӕ⍱
• ᡯѫ׍䎆亮ᇒᰒᖰ䇴ԧ䇠ᖅ઼⸝䇟Ӕ⍱

• ᭯ᓌㆮਁⲴIDᆹۘޘᆈᒦ傼䇱
• 亮ᇒ઼ᡯѫ׍䎆ᆼޘᗇࡠ傼䇱Ⲵ䇴ԧ

᭟Ԉ
• Ӫᐕ䗃ؑޕ⭘঑ؑ᚟
տਾ24ሿᰦ᭮Ⅾ㔉ᡯѫޕ •

• ᆹۘޘᆈIDޣ㚄Ⲵ᭟Ԉ䇱Җ
• ᤹“Ც㜭ਸ㓖”ᶑⅮ᭮Ⅾ

䇴ԧ

• 亮ᇒ઼ᡯѫӂ⮉䇴ԧ
• 䇴ԧⲴ֌㘵䳮ԕ䘭ⓟ
• 䍏䶒䇴ԧਟࡐ䲔
䇴ԧᆈਟ㜭”ߋ≥“ •

䇴ԧ߉䶐⭥ᆀㆮ਽׍ •
• 䇴ԧ傼䇱䴰㾱ᰒᖰӔ᱃䇠ᖅ
• 䇴ԧਟ䘭ⓟˈнՊ⎸ཡ

ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ
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മ㺘11˖४ඇ䬮֯ᗇ⭘ᡧਟԕᆹޘൠሶ䓛ԭ઼᭟Ԉ䇱Җ⴨ޣ㚄ˈᒦ䱴к⭥ᆀ༠䂹ؑ᚟˄㠚ᗇࡠ傼䇱Ⲵ䇴ԧ㘵˅ˈ䘉ਟԕ

ᑞࣙṑ↓⭘ᡧⲴਟؑᓖǄ

2016ᒤ4ᴸˈAirbnb᭦䍝Ҷаᇦ४ඇ䬮ᢰᵟޜਨChangeCoin. ൘2016ᒤ3ᴸоՖᮖ䠁㶽෾ᰙᣕⲴ䇯䈸ѝˈAirbnbⲴCTO
Nathan Blecharczyk㺘 ⽪Airbnb↓൘㘳㲁֯⭘४ඇ䬮ᢰᵟᶕ㇑⨶༠䂹ؑ᚟ˈԆ䈤˖“ቡAirbnb㘼䀰ˈ֐Ⲵ༠䂹ቡᱟа࠷ˈ

㘼фᡁ䇔Ѫ䘉ਚՊ䎺ᶕ䎺䟽㾱ˈ”“ᡁԜՊỰ㍒ᡰᴹⲴᤷḷᶕࡔᯝањӪᱟ੖༠䂹㢟ྭˈҏՊᴹаӋᴤ࣐ᯠ仆Ⲵᤷḷ࣐ޕ
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ኅ⽪ⲴֻᆀᱟP2P᷀࠶ᱟᴹഠ䳮ⲴˈᡁԜⲴ᭿ᝏᓖࠫߢᯝP2P᯵侶ъሩՐ㔏䞂ᓇъⲴࡔ߶ᡁԜⲴỰ㍒ᕅ᫾ѝǄ”䢤Ҿ㋮ࡠ
᯵侶ъ㧧ᗇᲞ䙊Ⲵᐲ൪᧕ਇᓖѻਾ˄ԕAirbnbѪֻ˅ˈሩ䞂ᓇъՊӗ⭏ᘾṧⲴᖡ૽Ǆ

ᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮Պ൘ྲлᯩ䶒ࣙ⳺P2P᯵侶ъ˖

亴䇒

ᆹޘᙗ˖⭘४ඇ䬮࣐ᕪ“ID傼䇱”˖ѪҶ໎ᕪ⽮४ؑԫˈAirbnbᕅޕҶ“ID傼䇱”ᵪࡦǄ傼䇱ਾⲴID䘎᧕њӪⲴAirbnb䍴
ᯉ઼ަᆳ䟽㾱ؑ᚟Ǆ䘉њ⍱〻वᤜ(1)кՐ᭯ᓌṨਁⲴID࢟Ԧˈ(2)ሶަᆳ⽮ӔჂփ䍴ᯉ˄ྲFacebook, Google,
LinkedIn˅оAirbnb䍖ᡧ⴨ޣ㚄ˈ(3)кՐаᕐAirbnb䍴ᯉമˈ䱴࣐㚄㌫ؑ᚟˄⭥䈍\䛞Ԧ˅ǄAirbnb㺘⽪ID傼䇱ᵪࡦ

᧕ਇᓖ㢟ྭǄᡁԜ⴨ؑ४ඇ䬮ਟԕ䙊䗷ᆹۘޘᆈ⭘ᡧIDǃ᭟Ԉؑ᚟˄䳀⿱ൠ˅ǃ༠䂹ؑ᚟ǃ䗷ᖰӔ᱃䇠ᖅ઼䇴ԧؑ

᚟——ᑞ࣐ࣙ䙏ID傼䇱ᵪࡦᒦᨀ儈ަᆹޘᙗˈՈॆᮤњ亴䇒⍱〻Ǆ

໎ᕪ亴䇒⍱〻ؑԫᓖ˖ṩᦞAirbnbⲴ䈤⌅˄㿱᯵侶ъഒ䱏2016ᒤ3ᴸ9ᰕⲴᣕ੺ˈоAirbnb CFO Laurence TosiՊ䈸

㓚㾱˅ˈབྷ㓖40%Ⲵ亴ᇊᡯᲊ䜭ᱟᇦᓝᡆޜሃᡯˈ㘼䶎ᮤњᔪㆁ——䘉ቡケᱮҶ⺞؍亮ᇒ઼ᡯѫᆹޘⲴ䟽㾱ᙗǄቭ

㇑傼䇱䓛ԭ઼䇱Җਟԕᑞࣙ傼䇱ањ⭘ᡧˈն䘉н⎹৺⭘ᡧⲴ䗷ᖰশਢǄ४ඇ䬮ਟԕ䇙ᡯѫ઼亮ᇒᆹޘൠᮤਸԆԜ

ⲴশਢӔ᱃䇠ᖅˈ⺞؍ᡰᴹ䇴ԧ䜭⭡ሩ᡻ᯩ֯⭘অ⤜⭥ᆀㆮ਽傼䇱Ǆ

᭟Ԉ

⭘ԆԜⲴؑޕлˈ⭘ᡧ⇿њᯠⲴӔ᱃䜭䴰㾱䟽༽䗃ߥᦞਸ㓖┑᜿ᓖⲴ᭮Ⅾ⍱〻˖ᖸཊᛵ׍᭟Ԉ䇱Җ઼㠚ࣘ䘋㹼؍⺞

঑ؑ᚟ˈণׯ⭘ᡧ䍴ᯉѝۘᆈᴹԆԜⲴؑ⭘঑ؑ᚟ǄᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕ䘎᧕᭟Ԉ⍱〻઼ᐢۘᆈIDؑ᚟ˈ໎ᕪ᭟Ԉ

ᆹޘǄ↔ཆˈᖃ亮ᇒ亴䇒ᡯᲊᰦˈԆԜ䴰㾱Ѫᮤњ㹼〻亴Ԉ䍩ˈ㘼൘ޕտ24ሿᰦਾ᭮Ⅾ㔉ᡯѫǄ४ඇ䬮ਟԕ䙊

䗷“Ც㜭ਸ㓖”ˈ൘亴ᜣᛵߥ┑䏣ᰦ㠚ࣘ䘋㹼᭮Ⅾ᫽֌Ǆ䘉ሩAirbnb䘉ṧⲴP2P᯵侶㖁ㄉᶕ䈤ቔަᴹ⭘Ǆ

䇴ԧ

֯⭘४ඇ䬮傼䇱᭩䘋䇴ԧփ㌫˖⽮ӔჂփᴰԔӪ✖ᚬⲴ䰞仈ቡᱟ⭘ᡧ䇴ԧǄᖸཊᰦى˄∄ྲ依ᓇ઼䴦୞ъ˅ˈ൘㓯

⭘ᡧ䇴ԧ㓿ᑨᱟ՚䙐ⲴǄᴹᰦىԱъѫਟԕᔪ・ཊњ⎸䍩㘵ID՚䙐↓䶒䇴ԧˈᡆ㘵ᱟራ≲⋑ᴹ୶ъޣ㌫Ⲵᴻ৻Ⲵᑞ

ࣙǄ䘈ᴹӋᛵߥˈㄎҹ㘵Պ䈅മ䙊䗷ᣩ唁ሩ᡻Ⲵ䇴ԧᶕᖡ૽⎸䍩㘵Ⲵ䍝Ҡ㹼ѪǄ४ඇ䬮ਟԕᔪ・ањᣇᒢᢠⲴ䇴ԧ

⭏ᘱ㌫㔏Ǆ⢩࡛ൠˈᗵ享ᴹⵏᇎ䇴ԧ㘵Ⲵ⭥ᆀㆮ਽ˈᒦ䱴࣐傼䇱䇴ԧ㘵Ⲵ⺞ᴹ䍝Ҡ㹼Ѫ˄઼᭟Ԉ˅ˈ䇴ԧ᡽Պ㻛᧕

ਇǄ

ᵪՊ䟿ॆ

AirbnbṸֻส߶൪Ჟᾲ䘠˖ᡁԜⲴ᯵侶ъ᷀࠶ᐸSteven Kent㺘⽪ˈAirbnb亴ᵏ㺘⧠Ⲵޘ⨳ᡯᲊ໎䮯䗵䙏ˈ2013ᒤ
Ѫ2300зˈ2014ᒤѪ4400зˈ2015ᒤѪ7900зǄAirbnbঐޘ㖾ᡯᲊ׋ᓄⲴԭ仍൘2015ᒤ䗮ࡠҶ3.6%ˈ㘼2020
ᒤਟ㜭䗮14.1ࡠ%. ᡁԜ亴䇑2015ᒤՐ㔏䞂ᓇъᡯᲊ׋ᓄ໎䮯Ҷ1.2%ˈ࣐кAirbnbѪ䘉њᮠᆇⲴ䍑⥞140bpsˈ׋

ᓄ໎䮯⦷Ѫ2.6%. AirbnbⲴ׋ᓄࡺᕡҶՐ㔏䞂ᓇъⲴᇊԧᵳ——䘉њ䎻࣯ᡁԜ亴䇑ਚՊ໎࣐Ǆ2020ࡠᒤˈᡁԜ亴䇑

Ր㔏Ⲵ㖾ഭ䞂ᓇᡯᲊ׋ᓄ໎䮯⦷Ѫ2.2%ˈ࣐кAirbnbޘ㹼ъ໎䮯⦷ቡᱟ4.9%. 㾱ᤷࠪⲴᱟˈ⭡ҾAirbnb∄Ր㔏䞂ᓇ

ъⲴޕտ⦷վᗇཊˈ䈕ޜਨᴤཊԓ㺘Ҷޘ㖾ᡯᲊ׋ᓄ㘼䶎䴰≲Ǆ൘䘉њส߶൪ᲟѝˈᡁԜ亴䇑Airbnb൘2015ᒤঐޘ

㖾ᡯᲊ䴰≲Ѫ1.5%ˈ㘼2020ᒤঐ6.5%.

മ㺘12˖2020ᒤˈAirbnbਟ㜭඀к᯵侶ъⲴཤᢺӔἵǄ

2015ᒤ12ᴸˈ10ࡽⲴ䞂ᓇޜਨ

മ㺘13˖Airbnb㔗㔝ᢙᕐ

Airbnbਟ୞ࠪᡯᲊঐޘ䜘ޘ㖾ᡯᲊⲴⲮ࠶∄
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ᡁԜⲴ᭿ᝏᓖ᷀࠶ᤷࠪˈ४ඇ䬮ਟԕ࣐䙏AirbnbⲴ໎䮯ˈ൘ส߶൪Ჟส⹰кˈޘ⨳亴䇒䍩⭘໎䮯ਟ㜭Ӿ2015ᒤⲴ13%ࡠ

2020ᒤⲴ46%. Steve Kent൘2015ᒤ10ᴸ1ᰕⲴᣕ੺ѝᤷࠪˈᡁԜⲴ᷀࠶㺘᰾Airbnbਟԕ൘2020ᒤ䗮5.06ࡠӯᡯᲊǄᡁ

Ԝ䇔Ѫˈ४ඇ䬮ᑖ㔉AirbnbⲴ䇨ཊ▌൘᭦⳺ޣѾ⭘ᡧሩؑԫ઼ᆹޘᝏⲴ䇔⸕——⭘ᡧؑᗳⲴ໎䮯ਟԕᑖᶕᴤᘛⲴᐲ൪᧕

ਇᓖ໎䮯˖

1. ൘ߣᇊᱟ੖㾱』䍱ޜሃᡆᡯቻѝа䰤ᡯ䰤ᰦˈᆹޘᱟ亮ᇒⲴ俆㾱㘳㲁ഐ㍐Ǆ㔃ਸᡯѫⲴ⽮Ӕമ㺘ؑ᚟˄ቔަᱟ⎹৺

о亮ᇒⲴ਼ޡ⛩ᰦ˅ˈ亮ᇒؑᗳՊᗇ໎ࡠ䮯ˈᑖᶕᴤ儈䖜ॆ⦷Ǆ

2. 䇴ԧ䍘䟿઼ᮠ䟿൘䇨ཊ൘㓯ᐲ൪䜭ᱟᰙᐢപᇊⲴ୶ъۜॆࡲˈ㘼䇨ཊ▌൘亮ᇒ䜭ሩབྷཊᮠ⧠ᴹ㖁ㄉⲴⅪ䇸ᙗ⭘ᡧ䇴

ԧᴹᡰ㙣䰫Ǆ䙊䗷໎ᕪ䇴ԧ䍘䟿˄वᤜ䙊䗷ỰḕӔ᱃ᮠᦞ઼ᐢ⸕IDᶕ⎸䲔䭉䈟䇴ԧ˅ˈᒦሶ䘉Ӌ᭩䘋ѻ༴੺⸕⭘

ᡧˈᡁԜ亴䇑亮ᇒ઼ᡯѫ䜭Պሩ䇴ԧ໎ᕪؑᗳǄ

3. 亴䇒䙏ᓖ઼ׯᦧᙗሩҾP2P᯵侶㖁ㄉ੸⧠ㄎҹᙗࣘᘱˈቔަᱟ⴨ሩҾ㜭ཏণᰦ亴䇒Ր㔏䞂ᓇⲴ൘㓯᯵⑨㖁ㄉ(OTA)
㘼䀰ǄᡁԜ䇔Ѫˈਟԕٷ䇮ˈ䙊䗷㕙⸝䰞䈒઼⺞䇔ѻ䰤Ⲵᰦ䰤䰤䳄˄㠚ࣘॆID䇱Җ傼䇱˅ˈP2P᯵侶ъ⴨ሩҾ⧠ᴹ

㌫㔏Ⲵ䖜ॆ⦷ՊᗇࡠᨀॷǄ

ഐ↔ᡁԜᨀ׋สҾа㌫࣐ࡇ䙏൪Ჟѝ໎䮯⦷ᡰਇᖡ૽Ⲵ᭿ᝏᓖ᷀࠶——㾱᢯䇔ˈਟ㜭ᆈ൘ཊ⿽ᛵߥǄᙫⲴᶕ䈤ˈᡁԜ䇔

Ѫਟԕٷ䇮к䘠Ҷ3њഐ㍐ਟԕ࣐䙏׋ᓄ઼࡙⭘⦷Ⲵ໎䮯Ǆ׍ᦞᡁԜሩAirbnbⲴ⧠ᴹ໎䮯亴ᵏ˄ᒤ65%˅ˈᡁԜ䘹ᤙҶ

ཊњ໎䮯൪Ჟ˄200-600bpsᡆᱟ∄⧠ᴹ໎䮯⦷ٷ䇮ᘛ3%-10%˅ˈ䀓ᶴ▌൘ᖡ૽Ǆቭ㇑ᡁԜ䇔䇶ࡠᗇࡠ㋮⺞Ⲵᖡ૽䇴

ՠ䶎ᑨഠ䳮ˈն䘉Ӌᮠᆇᓄ䈕ᱟ༴൘ਸ⨶㤳ത޵ⲴǄ䘉ᱟഐѪᡁԜⲴ䈳ḕᮠᦞ˄മ㺘6-9˅ᱮ⽪亮ᇒሩP2PտᇯⲴྭٿ

Ӿ2%˄ሩҾ⋑ᴹ֯⭘䗷P2PտᇯⲴ亮ᇒ˅ᨀॷࡠփ傼ਾⲴ36%ˈ䘉㺘᰾ᨀ儈ᯠ㘱亮ᇒⲴׯᦧᙗǃ䱽վԆԜᐢ⸕Ⲵ仾

䲙ˈሶՊሩ໎䮯⦷ᴹ↓䶒䍑⥞ǄѮֻ㘼䀰ˈྲ᷌∄䖳200bpsᴤᘛⲴᒤ໎䮯⦷൪Ჟ઼2020ᒤ6.25ӯᡯᲊⲴส߶൪Ჟ˄ҏ

ቡᱟ൘ส߶൪Ჟส⹰к࣐ᘛҶ23%˅ˈ2015ᒤ2020ࡠᒤⲴ໎䟿ᡯᲊབྷ㓖ᱟ290,000ᡯᲊˈ㘼ሩ㖾ഭՐ㔏䞂ᓇъⲴ⇿䰤

ਟ䬰୞ᡯ᭦ޕ(RevPAR)Ⲵ䍏䶒ᖡ૽ᙫޡᱟ800bps. ྲ᷌ᱟ⭘600bpsⲴ൪Ჟᶕ∄䖳ˈᙫޡⲴ䍏䶒RevPARᖡ૽Պ䗮ࡠ

1200bps.

മ㺘14˖ޘ㖾ᡯᲊ׋ᓄ໎䮯⦷˄Airbnb઼㖾ഭ䞂ᓇъ˅——ਟᖂҾAirbnbⲴሩ∄䞂ᓇⲴ
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മ㺘15˖൘600bpⲴ൪Ჟѝˈ⴨䖳Ҿส߶൪Ჟˈ४ඇ䬮ՊԔ㖾ഭ䞂ᓇъਇࡠⲴRevPARᖡ૽㘫а⮚Ǆ

Airbnb໎䮯⦷઼ሩ㖾ഭ䞂ᓇъⲴᖡ૽——४ඇ䬮൪Ჟ˄200bpsǃ400bpsǃ600bps˅

മ㺘16˖൘४ඇ䬮600bps໎ᕪ൪ᲟлˈᡁԜ亴䇑AirbnbⲴޘ⨳亴䇒䍩⭘Պᴹ46%Ⲵ໎䮯Ǆ

Airbnbޘ઼⨳ޘ㖾亴䇒䍩⭘˄Ⲯз㖾2020-2015——˅ݳ

䈱Պ㻛仐㾶˛

ᴤᘛⲴP2Pտᇯᐲ൪᧕ਇᓖਟ㜭Պ࣐ࢗ䞂ᓇъ׋ᓄоᇊԧⲴࣘᘱޣ㌫Ǆ↓ྲSteven Kent൘2015ᒤ10ᴸ1ᰕᣕ੺ѝ˄䞂

ᓇъㄎҹሩ᡻Ⲵ਽অਈ䮯Ҷ˖ᯠⲴAirbnb࣐໎᷀࠶ҶᡁԜሩ׋ᓄⲴޣ⌘⛩˅ᤷࠪⲴˈᡁԜ䇔ѪP2P᯵侶㖁ㄉˈྲ

AirbnbǃHomeAway઼ FlipKeyՊࡺᕡՐ㔏䞂ᓇⲴᇊԧᵳˈሩՁ᯵䞂ᓇ઼у⌘ᨀ׋վ䱴࣐٬ӗ૱Ⲵ㓿⍾ර䞂ᓇᴹ⵰ᴤབྷ

ⲴࠫߢǄ⴨৽ˈ儈ㄟྒָ䞂ᓇнՊਇࡠᶕ㠚P2P㖁ㄉཚབྷⲴࠫߢˈԆԜⲴ亮ᇒ㗔փᴤ࣐ᘐ䈊ˈሩ⇿⅑⎸䍩Ⲵ儈䍘䟿փ傼

Ⲵ䘎䍟ᙗᴹᴤཊ㾱≲˄㘼P2Pտᇯਟ㜭≨䘌ҏڊнࡠ䘉а⛩˅Ǆ

ᡁԜ⴨ؑ४ඇ䬮ਟԕሩP2PտᇯⲴᐲ൪᧕ਇᓖӗ⭏ᴹ⵰␡䘌᜿ѹⲴᖡ૽ˈਇԕлࠐ⛩傡ࣘ˖

P2PᶱབྷൠᢙབྷҶ׋ᓄˈնᵜ㹼ъᵜቡᱟ䗷ᓖ׋ᓄⲴ˖׍ᦞᡁԜⲴٷ䇮ˈAirbnbঐ2015ᒤޘ㖾ᙫᡯᲊ䴰≲Ⲵ

1.5%ˈ2020ᒤሶ໎࣐6.5ࡠ%. ൘ㅜањ४ඇ䬮൪Ჟѝ˄200bpsᴤᘛⲴ׋ᓄ໎䮯˅ˈAirbnbਟԕᗇ2020ࡠᒤޘ㖾ᙫ

ᡯᲊ䴰≲Ⲵ7.9%ˈ㘼600bpsⲴ൪Ჟѝঐ11.3%Ⲵԭ仍ˈ䘉ケᱮҶAirbnbⲴԭ仍ሩ⴨ሩሿⲴ׋ᓄ໎䮯⦷亴䇑ਈॆᴹ
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⵰儈ᓖ᭿ᝏᙗǄ

⧠ᴹ⧙ᇦሶ䶒Ѥᐲ൪ԭ仍⍱ཡ˖ṩᦞ⧠ᴹ亴ᵏˈAirbnbⴞࡽⲴ⣦ᘱ൘ᵜ㹼ъⲴ⧠ᴹ⧙ᇦ䶒ࡽᐢ㓿ᱟањ⴨ᖃⲴㄎҹ

㘵ҶǄ䈕ޜਨ2015ᒤঐᴹޘ㖾52,000Ⲵᡯᲊᮠˈส߶൪Ჟлˈ2020ࡠᒤAirbnbⲴᡯᲊᮠѪ260,000˄໎䟿˅ˈ㘼

൘200bps/400bps/600bpsⲴ४ඇ䬮ᓄ⭘൪Ჟѝˈ䘉њᮠᆇਟ䗮320,000/391,000/473,000.

RevPARᖡ૽᷀࠶˖AirbnbⲴӗ૱䙊ᑨԧṬ䖳վˈᡁԜ亴䇑⇿њAirbnbᡯᲊ⴨ᖃҾ䞂ᓇъቁањᡯᲊᮠǄ䘉ṧ䇑㇇

лᶕˈ2020ࡠᒤRevPARՊਇ400-200ࡠbpsⲴ䍏䶒ᖡ૽Ǆ

മ㺘17˖ޘ⨳䇒ᡯ᭦2020ޕᒤ൘600bps൪ᲟѝՊ᧕䘁1020ӯ㖾ݳˈส߶൪Ჟࡉਚᴹ㓖560ӯ㖾ݳǄ

Airbnbޘ઼⨳ޘ㖾䇒ᡯ᭦ޕ˄Ⲯз㖾2020-2015——˅ݳ

മ㺘18˖RevPAR঻㕙——㖾ഭ䞂ᓇъ

䶒ѤⲴ᥁ᡈ

䳀⿱亮㲁˖ᡁԜ䇔Ѫˈ䘉њṸֻѝˈ४ඇ䬮ᓄ⭘Ⲵᴰབྷ䳌⺽ѻаቡᱟሩཡ৫⎸䍩㘵䳀⿱Ⲵ䇔⸕Ǆᇎ䱵кˈ४ඇ䬮㌫㔏Պ

㚊ਸ⭘ᡧIDǃ᭟Ԉؑ᚟ǃ༠䂹ǃ䗷ᖰӔ᱃䇠ᖅ઼䇴ԧǄᡁԜ䴰㾱ᤷࠪˈ䇨ཊ⭥ᆀ୶࣑ᒣਠᰙቡҐԕѪᑨൠ䘉ѸڊҶ˄ӊ

傜䘺ǃExpeidaǃ㡚オޜਨ㖁ㄉ˅ˈ㘼фᯩᔿ䶎ᑨнᆹޘ˄ㆰঅⲴᇶ⸱᧗ࡦ˅ǄնᡁԜ䇔Ѫ⎸䍩㘵ሩҾањ࠶ᐳᔿᮠᦞ

ᓃۘᆈԆԜⲴ᭿ᝏњӪؑ᚟઼䍒࣑ؑ᚟ᱟᴹ亮㲁ⲴǄᴰ㓸ˈᡁԜ⴨ؑˈ䲿⵰ᰦ䰤Ⲵ᧘〫ˈ४ඇ䬮ᢰᵟ䀓ᯩߣṸ㛼ਾⲴ儈

ᕪᓖᆹޘᙗՊᴰሿॆ䘉Ӌ䳌⺽Ǆ
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Ṹֻ2᷀࠶˖⭘४ඇ䬮ᶴㆁ࠶ᐳᔿᲪ㜭⭥㖁

൘᧕лᶕⲴᮠॱᒤѝˈᡁԜ亴䇑ഭᇦ⭥㖁ՊӾ⧠ᴹⲴѝᗳॆޡޜһъ⁑රੁ⵰㶽ਸᴤཊ৫ѝᗳॆ䍴Ⓚǃᇎᰦᣕԧ㌫㔏઼

ᴤ㍗ᇶ३䝽䴰≲઼׋ᓄⲴᯩੁ䘋ॆǄ䘉њ䘋ॆⲴṨᗳᱟ䙊䗷Ც㜭⭥㺘ǃᲪ㜭㻵༷ǃਟ޽⭏㜭Ⓚ઼㜭ⓀۘᆈⲴ㔃ਸᇎ⧠⭥

㖁Ⲵ⧠ԓॆˈᡁԜ亴䇑䘉њ䗷〻ѝՊӗ⭏ᮠॳз⭊㠣кӯњ৫ѝᗳॆ㢲⛩ˈ䘉Ӌ㢲⛩нӵ㜭ཏ᭦ਁᮠᦞˈҏ㜭ᢗ㹼P2P
Ӕ᱃ǄᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ᢰᵟሶ൘׳䘋⋏䙊ǃӔ᱃઼ᮠⲮзњӔ᱃ሩ᡻ᯩѻ䰤Ⲵᆹޘᙗᯩ䶒ਁᥕ䟽㾱֌⭘Ǆ൘ᡁԜⴻᶕˈ

४ඇ䬮Պᑖᶕањ৫ѝᗳॆⲴ㜭Ⓚᐲ൪ˈнӵᶱབྷൠ᧘ࣘ࠶ᐳᔿ㜭Ⓚᯩ䶒Ⲵᣅ䍴⍫ࣘˈҏՊሶ25-70ӯ㖾ݳⲴ⭥࣋᭦ޕ

ਨ˅Ǆޜһъ⭘ޜᱟ㔉޽䝽㔉ᯠⲴᐲ൪৲о㘵˄ҏቡᱟ䈤н࠶޽

ᵪՊྲօ˛

䘉њสҾൠ——ޕⲴ⭥࣋᭦ݳһъ⁑ර൘㖾ഭ⇿ᒤӗ⭏䎵䗷3600ӯ㖾⭘ޜਨපᯝҶ㖾ഭⲴ⭥࣋ᐲ൪ǄՐ㔏Ⲵޜһъ⭘ޜ

४ᙗޜ⭘һъපᯝ㘵Ⲵ⁑ර൘䗷৫Ⲵањц㓚ѫᇠҶ㜭Ⓚᐲ൪Ǆ㔃ᶴкˈབྷර⭥ㄉⲴ㿴⁑㓿⍾ሶᣅ䍴ሬੁѝᗳॆⲴ䍴Ⓚ

˄ྲ➔⛝/ཙ❦≄࣐ᐕল˅ˈ䘌⿫Ӫਓѝᗳˈ⭥࣋㓿䗷ᰐᮠ㤡䟼Ⲵ䗃䝽⭥ส⹰䇮ᯭࡠ䗮㓸ㄟ⎸䍩㘵Ǆһᇎкˈቭ㇑⭡Ҿ㜭

Ⓚ᭸⦷ᨀ儈઼䘁ӋᒤⲴ㓿⍾䰞仈ˈᙫփⲴ䴰≲䟿⇿ᒤ߿ቁ㓖1%ˈ㖾ഭⲴޜ⭘һъޜਨӽ㔗㔝བྷ䟿✗䫡ˈ㘼ф⧠൘ሶབྷ

䟿䍴ᵜ᭟ࠪሬੁ䗃䝽⭥ส⹰䇮ᯭǄ㔃᷌ቡᱟˈণׯѫ㾱䗃ޕᙗ୶૱ˈҏቡᱟཙ❦≄ⲴԧṬ䶒Ѥ䙊䍗㍗㕙঻࣋ˈ⭥ԧӽ❦

㢲㢲ᬰॷǄᡁԜ䇔Ѫ⭥㖁⧠ԓॆ——⭡Ც㜭⭥㺘/㻵༷ǃਟ޽⭏㜭Ⓚ઼ۘᆈᢰᵟ傡ࣘ——ᐢ㓿ᔰ࿻᫬ࣘՐ㔏Ⲵޜ⭘һъ⁑

රˈቔަᱟഐѪ⎸䍩㘵ᐢ㓿ᔰ࿻ራ≲䙊䗷㠚ӗ㜭Ⓚ઼/ᡆสҾۘᆈ䀓ᯩߣṸⲴ㜭Ⓚ࡙྇ᶕⴤ᧕৲о㜭Ⓚ䍝ҠߣㆆǄ४ඇ䬮

ਟԕ׳䘋䘉Ӌ⭥㖁ᯠ䍴ⓀⲴਁኅˈᴰ㓸ࡋ䙐ањᴤ࣐৫ѝᗳॆⲴ⭥㖁ˈަѝˈ⭥࣋⭘ᡧҏᱟ⭥࣋⭏ӗ㘵ˈԆԜ൘⭥࣋ᐲ

൪кӂ⴨ⴤ᧕䘋㹼Ӕ᱃Ǆ

മ㺘19˖㖾ഭ⭥࣋ᐲ൪ᓎབྷˈф㔗㔝ᢙᕐ

1990ᒤ-2014ᒤⲴ㖾ഭᒤᓖ⭥࣋䬰୞仍˄ॱӯ㖾ݳ˅

മ㺘20˖ᡁԜ亴䇑䗃䝽⭥ᯩ䶒Ⲵ䍴ᵜ᭟ࠪՊᴤ࣐䎵ࠪ⭥࣋⭏ӗ᭟ࠪ

亴䇑2015-2040ᒤⲴ㖾ഭޜ⭘һъ䍴ᵜ᭟ࠪ㔬ਸ˄ॱӯ㖾ݳ˅

˄␡㢢Ѫ⭏ӗ᭟ࠪˈ⍵㢢Ѫ䗃䝽⭥᭟ࠪ˅

ᶕⓀ˖EIA˄㖾ഭ⭥ᆀᐕъ㚄ਸՊ˅ǃEEIǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

മ㺘21˖䎻࣯ᔰ࿻䖜ੁ࠶ᐳᔿ⭥࣋⭏ӗ

ѝᗳॆ⭏ӗ㜭࣋VS࠶ᐳᔿ⭏ӗ㜭࣋ˈⲮ࠶∄

2014ᒤ-2023ᒤ˄亴䇑˅ˈ␡㢢઼⍵㢢࡛࠶Ѫ࠶ᐳᔿ઼ѝᗳᔿӗ㜭໎䟿

മ㺘22˖൘ት≁઼䶎ት≁⭘⭥ᐲ൪ˈቻ亦ཚ䱣㜭䜭൘໎࣐⑇䘿⦷

亴䇑2015ᒤ-2030ᒤ㖾ഭቻ亦ཚ䱣㜭⑇䘿⦷

␡㢢Ѫት≁⭘⭥ˈ⍵㢢Ѫ䶎ት≁⭘⭥ˈ㲊㓯Ѫ亴䇑⑇䘿⦷
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ᶕⓀ˖EIAǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

Ⰻ⛩օ൘˛

㓯䐟ᦏ㙇Ǆ㔥ᔦᰐᮠ㤡䟼Ⲵ⭥࣋㓯䐟᭸⦷ᒦн儈ˈഐѪ⭥঻ਈॆ㘼ሬ㠤⭥࣋ᦏ㙇ǄᡁԜ亴䇑8%-9%Ⲵ⭥࣋Ӿᵚᣥ䗮㓸ㄟ

⎸䍩㘵——䘉ሬ㠤▌൘᭦ޕᦏཡᮠॱӯ㖾ݳǄ

ਟ䶐ᙗǄṩᦞаԭഭՊ⹄ウᴽ࣑༴Ⲵᣕ੺ˈ⇿ᒤᯝ⭥ᑖᶕⲴᦏཡ㓖250-750ӯ㖾ݳǄ⭥㖁кѝᗳॆⲴส⹰䇮ᯭഎሬ㠤བྷ

䟿Ӫਓ਼ᰦᯝ⭥ˈфṩᦞEIAⲴᮠᦞ䘉а⧠䊑ᔰ࿻ਈᗇ᜸࣐仁㑱Ǆ

䍏䖭ᒣ㺑Ǆ⭥㖁䘀㩕㘵֯⭘ཊњᯩᔿᶕᒣ㺑⸝ᵏⲴ׋䴰⌒ࣘˈवᤜ䴰≲૽ᓄ䇑ࡂǄ䇨ཊᛵߥлˈ䘉Ӌ䇑ࡂ䜭ᱟਟ䘹亩ˈ

䴰㾱⎸䍩㘵䙊䗷૽ᓄ㓿⍾◰࣡˄ྲᴤվ䍩⦷˅ᶕᢞ╄䟽㾱䀂㢢Ǆ

മ㺘23˖㓯䐟ᦏ㙇䗷৫൷٬Ѫ10%ˈ䘁ᒤѪ8%-9%
∄࠶㖾ᙫ⭥࣋ӗ䟿Ⲵ㓯䐟ᦏ㙇Ⲯޘ

മ㺘24˖䗷৫ॱ։ᒤᶕˈ⭥㖁᜸࣐㘱ॆˈᯝ⭥һ᭵᜸࣐仁㑱Ǆ

2000ᒤ-2015ᒤⲴ⭥≄ᢠࣘһԦ

ᶕⓀ˖EIAǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウǃ㜭Ⓚ䜘

ⴞࡽ⭏᜿ᱟᘾѸڊⲴ˛
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⭥㖁ሶѝᗳॆ⭏ӗо࠶ᐳᔿ⎸䍩䝽ሩǄ㠚19ц㓚ᵛӔ⍱⭥ਈ঻ಘࠪ⧠ԕᶕˈ⭥㖁䜭㻛ѝᗳॆⲴ⭥࣋⭏ӗᵪ઼ࡦ䮯〻䗃⭥

ส⹰䇮ᯭѫᇠǄ㖾ഭ⭥㖁઼⭥࣋ᐲ൪ⲴаӋѫ㾱⢩ᖱवᤜ˖

һъঅս⭘ޜ㖾ᴹ䎵䗷3000ᇦޘ

5800ᇦѫ㾱Ⲵ⭥ㄉѪޘ㖁׋ᓄ⭥࣋

ᴹ䎵䗷450,000㤡䟼Ⲵ儈঻䗃⭥㓯䐟Ѫᇦᓝ઼Աъ׋ᓄ⭥࣋

࣋⭥һъঅսⲴ⭘ޜᐳᔿ䍴Ⓚˈ⢩࡛ᱟቻ亦ཚ䱣㜭ˈਟԕ᤹߰䇑䟿⭥ԧሶཊ։⭥࣋ᴹ᭸ൠ୞എ㔉⭥㖁ǄഐѪሩҾнᱟ࠶

⭏ӗ㘵——ѫ㾱ᱟቻ亦ཚ䱣㜭⭘ᡧ——୞എ⭥㖁Ⲵᣕ䞜ᖒᔿᱟ߰䇑䟿⭥ԧǄ䘉њ㻛䎵䗷40њᐎ֯⭘Ⲵ䇑䍩ᵪࡦՊ׍➗㧧

ᢩⲴਟ޽⭏㜭Ⓚ⭏ӗ㌫㔏ᨀ׋㔉⭥㖁Ⲵ⭥࣋䇑㇇⭘ᡧⲴഎᣕǄ൘߰䇑䟿⭥ԧփ㌫лˈഎᣕ䇑㇇׍➗ⲴᱟᲞ䙊⭥ԧˈ㘼⭘

ᡧⲴഐ↔ਟԕቁ㕤㓣аӋՐ㔏⭥䍩˗նᱟˈԆԜнՊᗇࡠⴤ᧕Ⲵ᭦ޕǄ߰䇑䟿⭥ԧփ㌫൘ቻ亦ཚ䱣㜭㧧ᗇ䘋ኅⲴ䇨ཊᐎ

˄ྲ༿ေཧǃӊ࡙ẁ䛓઼޵ॾ䗮˅䚝䙷Ҷѕ䟽Ⲵޜ⭘һъঅսⲴ䱫ᥐǄᡁԜ⴨ؑ䱽վ߰䇑䟿⭥ԧփ㌫ѝ⭥࣋䍩⦷䇑㇇ḷ

߶Ⲵ঻࣋Պ䲿⵰ᰦ䰤᧘〫нᯝ໎࣐Ǆ

മ㺘25˖⧠ᴹ⭥㖁 ⭥㖁˖⭥࣋ྲօ࠶䝽઼ⴁ㇑

བྷ⭥࣋㌫㔏वᤜ⭥ㄉⲴ⭥࣋⭏ӗ઼䗃⭥Ǆ㖾ഭഭᇦ⭥࣋ᆹޘငઈՊNERC䍏䍓ࡦᇊਟ䶐ᙗḷ߶ˈ㚄䛖㜭Ⓚ㇑⨶ငઈՊ

FERC䍏䍓ᢗ㹼Ǆ

ൠ४ᙗ⭥࣋࠶䝽փ㌫⭡ൠ४ᙗޜ⭘һъޜਨ㓴ᡀˈⴤ᧕ੁᵜൠ⽮४ᨀ׋⭥࣋Ǆᐎа㓗᭯ᓌ઼ᵜൠ᭯ᓌⴁ㇑ԆԜǄ

1. ⭏ӗǄޜ⭘һъޜਨ઼⭥࣋⭏ӗ㘵䙊䗷⭥ㄉ⭏ӗ⭥࣋ˈᒦ䗃䘱㔉᧗ࡦ⭥঻Ⲵਈ⭥ㄉǄ

2. Ր䗃Ǆ儈঻䗃⭥㓯䐟㓿䗷䮯〻Ր䗃ᣥ䗮⽮४Ǆ

㔉ᇦᓝ઼ԱъǄ׋ਨ䍏䍓ሶ䘉Ӌ⭥࣋ⴤ᧕ᨀޜ䝽࠶ˈ঻߿䝽Ǆᶕ㠚儈঻䗃⭥㓯䐟Ⲵ⭥࣋㻛ਈ⭥ㄉ࠶ .3

ᶕⓀ˖㖾ഭՐ㔏ส䠁ՊǄ⌘᜿˖FERC㿴ᇊн䘲⭘Ҿᗧݻ㩘ᯟǄ
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४ඇ䬮ྲօ⍮к⭘൪˛

୶ъᖡ૽˖४ඇ䬮ਟԕᔪ・ањ৫ѝᗳॆⲴ㜭Ⓚᐲ൪Ǆ൘ᴰާ仐㾶ᙗⲴ൪ᲟѝˈᡁԜ䇔Ѫ㔃ਸ४ඇ䬮઼䙊ؑᢰᵟਟԕ׳

䘋ᮠⲮзⲴ৲о㘵ѻ䰤ᴤᆹޘⲴӔ᱃઼᭟ԈˈѪањ৫ѝᗳॆ㜭Ⓚᐲ൪䍻㜭Ǆㆰঅൠ䈤ˈ४ඇ䬮ཙ❦Ⲵ࠶ᐳᔿ⢩ᖱਟԕ

䇙࠶ᐳᔿⲴ㜭Ⓚ⭘ᡧᰐ㕍ൠሶ⭥࣋আ㔉䱴䘁Ⲵ⎸䍩㘵ˈᇎ⧠ⵏ↓Ⲵᵜൠॆ㜭Ⓚ⭏ӗ઼⎸䍩Ǆ䘉ᱟᴹਟ㜭ᇎ⧠ⲴǄ൘㓭㓖

Ⲵᐳ励᷇ݻˈаᇦ਽ѪTransActive GridⲴࡋъԱъᐢ㓿ᔪ・Ҷ䘉ṧањสҾ४ඇ䬮ᢰᵟⲴP2P㜭Ⓚ䬰୞㖁㔌ˈᆹ㻵Ҷቻ

亦ཚ䱣㜭Ⲵᇦᓝਟԕੁ਼аᶑ㺇к⋑ᴹᆹ㻵ቻ亦ཚ䱣㜭Ⲵ䛫ትࠪ୞ԆԜ⭏ӗⲴ⭥࣋Ǆ

⧠ᇎа⛩䈤ˈ䘉⿽ਟ㜭ᆈ൘Ҿሿර઼ᵜൠॆⲴᗞර⭥㖁к——ት≁⭘ᡆᱟᐕъ⭘——ഐѪᵚᶕᮠॱᒤⲴབྷཊᮠ㜭Ⓚ⭏ӗ

ӽ❦ՊᱟѝᗳॆⲴǄᡁԜҏ㾱ᤷࠪˈ㾱䇙४ඇ䬮ሩՐ㔏ޜ⭘һъ୶ъ⁑රӗ⭏䟽བྷ仐㾶ˈ䴰㾱ݸᴹབྷ䟿Ⲵⴁ㇑᭯ㆆਈ

ࣘǄਖаᯩ䶒ˈ⭥㖁ཆⲴᵪՊਟ㜭▌࣋ᴤབྷǄ∄ྲˈаᇦ਽ѪGrid SingularityⲴࡋъԱъ↓൘ਁኅѝഭᇦ֯⭘४ඇ䬮ᢰ

ᵟ᧒㍒“⧠᭦⧠Ԉࡦ”ཚ䱣㜭ˈ䛓䟼Ⲵ⭥㖁ส⹰䇮ᯭ⴨ሩㆰঅˈⴁ㇑䳌⺽ҏᴤቁǄ

മ㺘26˖㓭㓖ᐳ励᷇ݻ४ањสҾ४ඇ䬮Ⲵᗞර⭥㖁ˈት≁ਟԕ㠚ӗ⭥࣋ᒦআ㔉䛫ትǄ

ᶕⓀ˖TransActive Grid

㔃ᶴᙗᖡ૽˖४ඇ䬮ᢰᵟՊ傡ࣘᴤཊ࠶ᐳᔿ⭥㖁ส⹰䇮ᯭǄ㜭ཏ֌Ѫᵜൠ⭏ӗ㘵൘㜭Ⓚᐲ൪к䘋㹼Ӕ᱃䘉а⛩Պ੨ᕅᴤ

ཊ䍴Ⓚᣅޕ䍻㜭࠶ᐳᔿ⭥㖁ⲴᢰᵟǄ䘉वᤜᲪ㜭⭥㖁㻵༷ǃ⢙㚄㖁㻵઼༷⭥ࣘ⊭䖖Ǆ⭥㖁䎺ᱟ࠶ᐳᔿⲴˈቡ䎺ᱟ㜭ᴤਟ

䶐ǃ儈᭸ൠ३䝽㜭Ⓚ׋䴰——वᤜնн䲀Ҿਁ䘱ᇎᰦᣕԧؑ᚟઼߿ቁᰲ䍥Ⲵ䗃䝽⭥ส⹰䇮ᯭᔰ᭟Ǆ

᭯ㆆᖡ૽˖४ඇ䬮ᢰᵟՊ㓸㔃߰䇑䟿⭥ԧᵪࡦǄᡁԜ䇔Ѫ↓ᱟ߰䇑䟿⭥ԧ䘉ṧⲴ᭯ㆆ׳䘋Ҷ࠶ᐳᔿཚ䱣㜭Ⲵᐲ൪᧕ਇ

ᓖˈ㖾ഭ䎺ᶕ䎺ཊⲴᐎ䟼ˈ䘉ṧⲴ᭯ㆆ׳ᡀӪԜ䖜ੁཚ䱣㜭㘼䶎㔗㔝Ѫ⭥㖁Ԉ䍩Ǆնᱟ߰䇑䟿⭥ԧᵪࡦⲴ䮯䘌亴ᵏቊн

᰾⺞ˈഐѪޜ⭘һъޜਨ䎺ᶕ䎺৽ሩǄᡁԜ䇔Ѫ࠶ᐳᔿⲴ㜭Ⓚ⭏ӗ㘵Պ᧕ਇੁ⭥㖁୞എ⭥࣋ⲴᴯԓᯩṸ——ҏቡᱟ䈤୞

എ㔉ањᵜൠॆⲴᐲ൪ˈ४ඇ䬮ਟԕѪањ৫ѝᗳॆⲴᐲ൪ݵᖃ࠶ᐳᔿᆹޘӔ᱃Ⲵѝ⍱⹕ḡǄ

മ㺘27˖४ඇ䬮傡ࣘⲴ࠶ᐳᔿᲪ㜭⭥㖁ਟԕݱ䇨࠶ᐳᔿ㜭Ⓚ⭏ӗ㘵઼⎸䍩㘵䘋㹼ӔӂǄ
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ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

㔃ਸ४ඇ䬮ᢰᵟо⢙㚄㖁ᢰᵟˈሶ֯ᗇ࠶ᐳᔿ㜭ⓀӔ᱃Ⲵॿ୶ᵪࡦᡀѪਟ㜭Ǆ൘㖁⣦㖁㔌˄ᡆᱟަԆᴤՐ㔏аӋⲴ䙊ؑ

㔃ᶴѝ˅֯⭘࠶ᐳᔿⲴᴹ㓯ᡆᰐ㓯ᮠᦞ䘎᧕ˈ࠶ᐳᔿ㜭Ⓚ⭏ӗ㘵ਟԕ㠚ࣘᒯ᫝⳸։⭥䟿৺ަᤱ㔝ᰦ䰤Ⲵ⴨ؑޣ᚟Ǆབྷփ

кˈ⎸䍩㘵ਟԕṩᦞԆԜⲴ㜭Ⓚ䴰≲䘋㹼㠚ࣘ૽ᓄǄ֯⭘४ඇ䬮䍖ᵜˈ⭏ӗ㘵઼⎸䍩㘵Ⲵԓ⨶ᵪಘਟԕॿ୶ԧṬˈ䗮ᡀ

㜭Ⓚ䬰୞Ӕ᱃Ǆޡޜ४ඇ䬮ྲօ䍻㜭ӂн⴨䇶Ⲵ⭘ᡧ䘋㹼ᆹޘⲴӔ᱃઒——ᡁԜ䇔ѪᲪ㜭⭥㖁ਟԕᨀ׋ањ㢟ྭⲴ㤳

ֻǄᡁԜ⭊㠣ਟԕᜣ䊑ᵜൠᡆᱟൠ४ᙗⲴཊњ“Ც㜭⭥㖁४ඇ䬮”Ǆ

ᵪՊ䟿ॆ

ᡁԜ亴䇑४ඇ䬮ᢰᵟՊᢃᔰањᯠⲴ৫ѝᗳॆⲴ࠶ᐳᔿ㜭ⓀӔ᱃ᐲ൪ˈ䗮70-25ࡠӯ㖾ݳǄ

ᙫ䟿Ǆ2030ࡠᒤˈᡁԜ亴䇑ޘ㖾Ⲵቻ亦ཚ䱣㜭⑇䘿⦷Պ᧕䘁5%ˈ∄⧠൘ᨀ儈བྷ㓖1њⲮ࠶⛩Ǆ䘉᜿ણ⵰䛓ᰦى㠣ቁՊ

ᴹ60GWⲴᙫⲴ࠶ᐳᔿ⭥࣋ӗ㜭Ǆ

㔬ਸ䗃ޕо䗃ࠪǄᡁԜ䇔Ѫ䘉Ӌ⭥࣋Ⲵ㔍བྷ䜘࠶Պ൘ަ⭏ӗൠ䱴䘁Ⲵት≁४ᡆ୶ъ४㻛⎸䍩ǄSolarCity亴䇑ᒣ൷⇿њት

≁অս⎸䍩ަ⭏ӗⲴ60%-80%Ⲵཚ䱣㜭˄։л䜘᤹߰࠶䇑䟿⭥ԧ୞എ㔉⭥㖁Ҷ˅ˈᡁԜ䇔Ѫⴤ᧕৲о㜭Ⓚ䬰୞Պᑖᶕ

ᴤཊⲴ㻵ᵪ䟿——ҏቡᑖᶕᴤཊਟ䗃ࠪ⭥࣋ǄࠪҾ᷀࠶ⲴⴞⲴˈᡁԜٷ䇮50%⭥࣋Պᵜൠ⎸䍩ˈ50%Պ൘ᐲ൪к䬰୞Ǆ

ᇊԧǄⴞࡽ䴦୞⭥ԧབྷ㓖ᱟ0.1㖾ݳ⇿ॳ⬖ᰦ˄वᤜት≁⭘⭥઼୶⭘⭥˅ǄᡁԜٷ䇮ԧṬ᤹䘁ᒤᶕⲴ䎻࣯ˈ᤹2%-3%Ⲵ

䙏⦷䙀ᒤ䙂໎Ǆ䘈䴰㾱ᤷࠪⲴᱟˈ൘߰䇑䟿⭥ԧᵪࡦлˈབྷཊᮠᐎӽ❦㾱≲ޜ⭘һъޜਨሶ୞എ㔉⭥㖁Ⲵ⳸։⭥䟿᤹䴦

୞⭥ԧ䇑㇇ǄสҾ↔ˈᡁԜ䇔Ѫ࠶ᐳᔿ⭥࣋⭏ӗ㘵ྲ᷌㾱㜭ཏࠪ୞⭥࣋㔉ަԆ⭘ᡧˈᐲ൪кՊᆈ൘3⿽н਼Ⲵ▌൘ᇊԧ

൪Ჟ˖
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1. ᤹㿴䚯ᦹⲴᡀᵜᇊԧ˖ഐѪൠ⨶ս㖞৏ഐˈ࠶ᐳᔿ⭥࣋䍴Ⓚн䴰㾱䗃䝽⭥䇮ᯭᣅ䍴Ǆᡰԕᔪ・࠶ᐳᔿ⭥࣋䍴Ⓚоѝ

ᗳॆ⭥ㄉ⴨∄ˈ㿴䚯ᦹⲴᡀᵜབྷ㓖ቡㅹҾ⭏ӗᡀᵜˈᡁԜ亴䇑䘉њᮠᆇབྷ㓖ᱟ䴦୞⭥ԧⲴй࠶ѻа˄ն䘉ਆߣҾн

਼Ⲵޜ⭘һъޜਨ˅Ǆ䈧⌘᜿ˈ൘↓൘䘋㹼ⲴޣҾ߰䇑䟿⭥ԧⲴ䇘䇪ѝˈޣҾཚ䱣㜭⭘ᡧ䘱എ⭥㖁Ⲵ⳸։⭥䟿ᓄ䈕

᤹ଚњ䍩⦷ᗇࡠ㺕گ䘉а䰞仈ˈབྷཊᮠޜ⭘һъޜਨ↓ᱟ൘ҹਆ䘉аḷ߶˄䴦୞⭥ԧⲴй࠶ѻа˅Ǆٷ䇮ᡰᴹⲴ࠶

ᐳᔿ⭥࣋⭏ӗ㘵ԕ㿴䚯ᦹⲴᡀᵜԧṬࠪ୞⭥࣋ˈᡁԜ亴䇑ᵪՊ仍ᓖѪ25ӯ㖾ݳǄ

2. ᤹䴦୞ԧⲴ9ᣈᇊԧ˖ٷ䇮߰䇑䟿⭥ԧḷ߶⺞ᇎ᧕䘁Ҷ㿴䚯ᦹⲴᡀᵜˈ࠶ᐳᔿ⭥࣋⭏ӗ㘵ቡՊഐѪ䘉ṧⲴվԧ㘼㕪

ѿੁ⭥㖁୞എ⭥࣋Ⲵ㓿⍾◰࣡Ǆ䘉ሶሬ㠤ԆԜˈ㾱Ѹ㠚ᐡ֯⭘ᴤཊˈ㾱Ѹˈྲ᷌ᴹᵪՊⲴ䈍ˈੁޜ⭘һъޜਨԕཆ

˄ҏቡᱟަԆ⭘ᡧ˅Ⲵᇒᡧࠪ୞⭥࣋ǄᡁԜٷ䇮ަԆ⭥࣋⭘ᡧՊഐѪᣈᢓ㘼Ӿޜ⭘һъঅսԕཆⲴӪ䛓䟼䍝Ҡ⭥

࣋ˈф൘᷀࠶ѝⲴ儈ẓ䜘ٷ࠶䇮ањ10%ⲴᣈᢓǄٷ䇮ᡰᴹ࠶ᐳᔿ⭥࣋⭏ӗ㘵䜭᤹⭥㖁ԧ㔉ࠪ10%ⲴᣈᢓˈᡁԜ亴

䇑ᵪՊ仍ᓖѪ69ӯ㖾ݳǄ

3. ᤹ѝ䰤⛩ᇊԧ˖ٷ䇮ᡰᴹ࠶ᐳᔿ⭥࣋⭏ӗ㘵᤹➗㿴䚯ᦹⲴᡀᵜ઼⭥㖁ԧ9ᣈѻ䰤ⲴањᮠᆇᇊԧˈᡁԜ亴䇑ᵪՊ仍

ᓖѪ51ӯ㖾ݳǄ

മ㺘28˖ᡁԜ亴䇑ՊѪ࠶ᐳᔿ⭥࣋⭏ӗ㘵ᑖᶕањԧ٬㓖25-70ӯ㖾ݳ᭦ޕⲴ৫ѝᗳॆ⭥࣋ᐲ൪Ǆ

৫ѝᗳॆ⭥࣋ᐲ൪᭦ޕ᭿ᝏᓖ

ᇊԧ䇮ٷ

ⴞࡽⲴᒣ൷䴦୞⭥ԧ 0.1㖾ݳ⇿ॳ⬖ᰦ

ᒣ൷⇿ᒤ໎䮯⦷ 2.5%

亴ᵏ2030ᒤⲴᒣ൷䴦୞⭥ԧ 0.14㖾ݳ⇿ॳ⬖ᰦ

᤹ԧṬⲮ࠶∄亴ᵏⲴӗ䟿 33%

亴ᵏ㿴䚯ᦹⲴᡀᵜ 0.05㖾ݳ⇿ॳ⬖ᰦ

⭏ӗٷ䇮

⦷ᐳᔿཚ䱣㜭⑇䘿࠶ 5%

亴ᵏ2030ᒤⲴ㻵ᵪᇩ䟿 60GW

ӗ㜭ഐᆀ 20%

ᙫ࠶ᐳᔿ⭥࣋ӗ䟿 105,120GWh

⭏ӗ㘵⎸㙇Ⲵ⭥࣋Ⲯ࠶∄ 50%

-- վẓ ѝẓ 儈ẓ

˄ᇊԧ׍ᦞ˅ ᤹㿴䚯ᦹⲴᡀᵜ ᤹ѝ䰤⛩ ᤹10%ᣈᢓ

亴䇑⇿ॳ⬖ᰦԧṬ 0.05 0.1 0.13

ᙫ▌൘᭦ޕ˄ӯ㖾ݳ˅ 25 51 69

ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

䈱Պ㻛仐㾶˛

൘ᡁԜⴻᶕˈ४ඇ䬮ਟ㜭ሩޜ⭘һъ㹼ъᑖᶕ仐㾶ᙗᖡ૽ˈфᡁԜ䇔Ѫ࠶ᐳᔿ⭥࣋䍴ⓀⲴ⭏ӗ㘵˄ྲቻ亦ཚ䱣㜭˅઼Ც

㜭㻵༷ǃᲪ㜭⭥㺘ㅹՊᴹᴤབྷⲴਁኅ▌࣋Ǆ⭥࣋⭏ӗ઼⎸䍩䎺ᱟੁ⵰৫ѝᗳॆӔ᱃㘼н⎹৺ޜ⭘һъޜਨ˄䲔ᨀ׋䗃⭥

㓯㔶ཆ˅ⲴᯩੁਁኅˈՐ㔏ޜ⭘һъޜਨ䎺ᱟՊਁ⧠㠚ᐡⲴ▌൘᭦ޕᤱ㔝䱽վǄ㲭❦䘉⿽䎻࣯ᱟ䮯ᵏⲴǃф䴰㾱䟽བྷⲴ
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ⴁ㇑᭯ㆆਈࣘˈնᡁԜᤷࠪˈੁ⵰࠶ᐳᔿ⭥㖁ਁኅⲴ䎻࣯ᐢ㓿ᔰ࿻˖ቻ亦ཚ䱣㜭⧠൘ঐᴹޘ㖾⭥㖁ᙫ䟿Ⲵ㓖1%. ᡁԜ䇔

Ѫˈаᰖ᜿䇶ࡠԆԜሶᶕਟԕӾѝ㧧ᗇ᭦ޕˈ䎺ᶕ䎺ཊⲴ⎸䍩㘵ᴰ㓸Պ䘹ᤙ㠚ᐡ⭏ӗ⭥࣋Ǆ

䶒ѤⲴ᥁ᡈ

ⴁ㇑᭯ㆆ˖䇨ཊᐎⲴ⌅ᖻ⾱→ޜ⭘һъޜਨԕཆⲴᇎփ䬰୞⭥࣋Ǆ㾱ᜣ䇙४ඇ䬮䍻㜭࠶ᐳᔿ⭥࣋⭘ᡧӂ⴨ⴤ᧕Ӕ᱃

⭥࣋ˈⴁ㇑᭯ㆆᗵ享䲿ѻ᭩䘋Ǆ

ᢰᵟ䰞仈˖䴰㾱Ѫབྷ㓖Ӻᰕޘ㖾⭥㖁Ⲵаॺԕк䜘㖢Ც㜭⭥㖁䇮ᯭˈ䘉ᱟ㻵઼༷⭥㺘֯⭘४ඇ䬮䘋㹼Ӕ᱃Ⲵߣݸᶑ

ԦǄ

⢙⨶䲀ࡦ˖४ඇ䬮ਟԕ䍻㜭ᆹޘⲴӔ᱃⍱〻ˈնӽᗵ享ᇎ䱵кӾ⭥㖁Ⲵањ㢲⛩Ր䗃⭥࣋ࡠਖањ㢲⛩ˈ㘼⭥㖁ӽ

ᱟ⭡ޜ⭘һъޜਨ/䗃⭥䈳ᓖઈ㇑⨶㔤ᣔⲴǄ

ᡀᵜ䰞仈˖ѝᗳॆ⭥࣋⭏ӗⲴᤕ䏨䇔Ѫˈ⴨䖳Ҿ࠶ᐳᔿ⭥࣋䍴Ⓚˈབྷර⭥ㄉⲴ㿴⁑㓿⍾ՊᑖᶕᴤվⲴᡀᵜᔰ᭟Ǆ 㲭
❦䘉൘Ӻཙᱟᡀ・Ⲵˈն↓ۿᱟ䈨ྲཚ䱣㜭઼⭥⊐ۘᆈᢰᵟ亶ฏⲴ、ᢰਁኅ䐟㓯മᡰ᨝⽪Ⲵ䛓ṧˈᵚᶕ࠶ᐳᔿ㜭Ⓚ

ⲴᡀᵜᱟՊ߿ቁⲴǄ↔ཆˈн޽䴰㾱䗃䝽⭥䇮ᯭᣅ䍴ᑖᶕⲴᡀᵜ߿ቁҏՊ׳䘋ѝᗳॆ⭏ӗੁ࠶ᐳᔿ⭏ӗ䖜රǄ

⭘ᡧ㹼Ѫ˖㲭❦४ඇ䬮⨶䇪к㜭䇙Ӕ᱃ᰐ㕍ॆǃ㠚ࣘॆˈ⭥࣋⎸䍩㘵䙊ᑨ䜭нᱟ⭥࣋⭏ӗ㘵——ᴤнᱟӗ⭏᭦ޕⲴ

ӪǄ䘉ሶ᜿ણ⵰⎸䍩㘵Ⲵᙍ㔤䴰㾱а⅑ࢗ⛸Ⲵ᭩ਈ˖൘ањᴤ࣐࠶ᐳᔿⲴ⭥㖁ѝˈҠᇦ઼׋ᓄ㘵ѻ䰤Ⲵᐲ൪ࣘᘱᒦ

䶎䘿᰾ਟ㿱ˈ䛓Ѹᓄ䈕ྲօⴻᖵ⭥࣋֯⭘઼⎸䍩઒˛

ᆹޘᙗ˖४ඇ䬮ਟԕ傡ࣘ⭥㖁кᮠԕⲮз䇑ⲴⲴӔ᱃Ǆ䢤Ҿ⭥㖁кᡰ⎹৺Ⲵ㢲⛩Ⲵ㔍ሩᮠ䟿ˈ䘉Պᑖᶕᴤ儈Ⲵ仾

䲙˗նᱟˈ४ඇ䬮ᴤᕪⲴᆹޘᙗ઼ⲫ䇠৲о㘵Ⲵ㜭࣋ਟԕ໎ᕪ⭥㖁ᆹޘǄ
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Ṹֻ߿˖3᷀࠶ቁᡯൠӗӗᵳ؍䲙Ӕ᱃ᡀᵜ

ᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ᢰᵟᴹᵪՊ䟽ກᮤњӗᵳ؍䲙㹼ъǄ⭘࠶ᐳᔿ䍖ᵜⲫ䇠ᡯൠӗˈ४ඇ䬮ਟԕ൘ᡯൠӗӔ᱃ѝⲴӗᵳ傼䇱

⧟㢲Ոॆᮤњࣣࣘᇶ䳶Ⲵḕ䰵ޡޜ䇠ᖅⲴ⍱〻ǄᡁԜ亴䇑४ඇ䬮ਟԕ傡ࣘޘ㖾ޘ㹼ъ㢲ⴱ20-40ӯ㖾߿ˈݳቁӪ࣋ᙫᮠ

䲙㋮㇇仾䲙Ǆ؍઼

ᵪՊྲօ˛

൘㖾ഭˈӗᵳ؍䲙ᱟањᴹ⵰⴨ᖃ㿴⁑Ⲵ࡙สᐲ൪ˈ2014ᒤ؍䍩䗮110ӯ㖾ݳǄӗᵳ؍䲙ѫ㾱ᱟѪҶ൘ᡯൠӗӔ᱃ѝ

˄ትտᡆ୶⭘˅䱢→ӗᵳ㕪䲧䙐ᡀᦏཡˈ؍ᣔᡯൠӗӗᵳӪ઼/ᡆᣥᣬ䍧ⅮُⅮӪⲴ䠁㶽࡙⳺Ǆӗᵳ㕪䲧वᤜնн䲀Ҿᵚ

䍩؍䲙ӪⲴ᢯؍⭡䲙ӗ૱⴨∄ˈѫ㾱ᱟ؍䲙䍩઼ަᆳ؍Ⲵ䍏٪Ǆ䟽㾱Ⲵᱟˈӗᵳߣ㖞ᵳǃൠᖩᵳ઼ަᆳӔ᱃ᰦᵚ䀓⮉گ

䇠ᖅˈ䙐ᡀབྷ䟿䍴Ⓚ䴰㾱亴ޡޜḕ䈒ࡽѻ؍䲙ӪՊ൘᢯؍ᇊǄ䘉ᱟഐѪӗᵳߣᇊˈ㘼䶎⭡ሩ亴ᵏᦏཡⲴ㋮㇇仾䲙ߣ⭘

Ԉˈԕ໎ᕪᦏཡ亴䱢Ǆ䘉ṧаᶕˈ؍䍩ቡ䴰㾱⏥ⴆ⴨ޣ䘀㩕ᔰ᭟઼࡙⏖⦷˄2%-5%˅Ǆ䘉њ୶ъ⁑රਟԕ䲀ࡦ㍒䎄ᦏཡ

䍩ԧṬት儈нлǄᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮؍ਨতᗵ享᢯ᣵ⴨ሩ儈仍Ⲵപᇊᡀᵜ㔃ᶴˈҏቡ䘋㘼ሬ㠤ޜ䲙؍ˈ˅䍩Ⲵ5%-7%؍˄

ਟԕᴹ᭸䱽վо⧠ᴹ㖾ഭᡯൠӗⲫ䇠փ㌫⴨ޣ㚄ⲴӔ᱃仾䲙ˈ᰾ᱮ䱽վᡀᵜˈ࡙৺㓸ㄟ⎸䍩㘵Ǆ

മ㺘29˖൘ᡯൠӗӗᵳḕ䈒⍱〻ѝˈӗᵳ؍䲙ӪՊ᢯ᣵབྷ䟿ᡀᵜԕ໎ᕪᦏཡ亴䱢઼᭟᫁2%-5%Ⲵᒣ൷࡙⏖⦷Ǆ

ӗᵳ؍䲙㹼ъਸ䇑㺘ˈ2005ᒤ-2014ᒤ
˄㓒㢢㲊㓯Ѫ᭦᭟⴨ᣥ⛩ˈ⍵㢢Ѫᔰ᭟ˈ␡㢢ѪᦏཡˈY䖤Ѫঐ؍䍩ⲴⲮ࠶∄˅

ᶕⓀ˖䍍∿䇴㓗ؑ᚟ᴽ࣑

Ⰻ⛩օ൘˛
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ḕ䈒ӗᵳ㙇䍩བྷ䟿Ӫ࣋фᡀᵜ儈ᰲǄӺཙⲴ㖾ഭᡯൠӗⲫ䇠փ㌫㔃ᶴᱟаᶑ“ӗᵳ䬮”ˈӗᵳ䖜〫ⲴশਢӔ᱃䇠ᖅᱟ⭡Ӫ

ᐕޕ߉аԭ⍱≤䍖ᵜᒦᆈޕᵜൠਨ⌅䗆४ǄᡁԜ䇔Ѫ⧠ᴹփ㌫ᆈ൘3њ䰞仈ˈⴤ᧕໎ᕪҶӗᵳ؍䲙Ⲵ䴰≲઼ᡀᵜ˖

ᡯൠӗ䇠ᖅ৫ѝᗳॆǄ⭡Ҿӗᵳ䇠ᖅᱟ൘৯а㓗ۘᆈˈӗᵳ؍䲙ޜਨᗵ享ᔪ・઼㔤ᣔањӗᵳҖᓃ——㙇ᰦ䍩࣋

——ᶕ࠶ൠ४䇠ᖅޡޜ䇠ᖅˈԕᵏ໎࣐ᩌ㍒᭸⦷ˈ߿ቁ㍒䎄Ǆ

㓨䍘䇠ᖅ᱃ࠪ䭉ǄᡁԜ⢩࡛ᤷࠪˈṩᦞ㖾ഭ൏ൠӗᵳॿՊⲴᮠᦞˈᡯൠӗӔ᱃ѝˈ㓖30%Ⲵᡯൠӗӗᵳᱟᴹ㕪䲧

ⲴǄᡁԜ䇔Ѫަ৏ഐѻаቡᱟӪᐕǃ㓨䍘Ⲵ䇠ᖅ⍱〻˄઼৫ѝᗳॆⲴۘᆈ˅ˈަѝⲴཱྀ㓖᮷Җǃᣥᣬ䍧Ⅾǃ』㓖ǃ

ൠᖩᵳǃ⌅ᓝަ઼ߣࡔᆳ⴨ޣ䍏٪ᱟ൘“ӗᵳ䬮”к䇠ᖅ؍ᆈⲴˈ䇠ᖅ㌫㔏Ⲵᆼᮤ઼ᆹޘਇࡦҾӪѪ䭉䈟Ǆ

䗷儈ⲴᡯൠӗӔ᱃ᡀᵜ˖สҾк䘠ഐ㍐䙐ᡀⲴབྷ䟿ӗᵳỰ㍒ᡀᵜˈӗᵳ؍䲙䍩⭘ѫ㾱৽᱐Ⲵᱟ᢯઼؍᢯䬰䍩⭘㘼䶎

㋮㇇仾䲙Ǆ؍䍩ᒣ൷Ѫ1,000㠣1,800㖾ٷ˄ݳ䇮ᡯൠӗԧ٬275,000㖾ݳˈ䘉њ䍩⭘ԓ㺘ަԧ٬Ⲵ0.4%-0.6%˅Ǆ

ትտ઼୶⭘ᡯൠӗӗᵳӪᰐ䇪ᱟ䍝Ҡᡯӗ䘈ᱟ㶽䍴ˈ䜭䴰㾱᭟Ԉӗᵳ؍䍩ˈަѝ䍝Ҡትտ⭘ᡯӗⲴ؍䍩བྷ㓖ᱟ㶽䍴

⭘ӗᵳ؍䍩ⲴєؽǄ

㔃᷌ቡᱟˈӗᵳ؍䲙ӪՊ൘᢯؍ѻࡽˈ䳷֓䇨ཊӪ࣋৫Ựḕ઼“㓐↓”ӗᵳ䰞仈Ǆ᪈ᖅӪ(abstractor)ǃⴁ㇑Ӫ(curator)ǃ
Ự㍒઼ḕ傼Ӫઈǃᖻᐸǃ䬰୞઼㩕䬰Ӫઈ——ᡁԜ亴䇑Ӫ࣋䍴Ⓚᡀᵜ൘ᵜ㹼ъঐ؍䍩Ⲵ75%˄മ㺘30˅ǄᡁԜ䇔Ѫ䘉ṧ

ањ⴨ሩ儈ᰲⲴപᇊᡀᵜ㔃ᶴՊⴤ᧕ሬ㠤㓸ㄟ⎸䍩㘵᢯ਇᴤ儈Ⲵ؍䍩Ǆ

മ㺘30˖ӗᵳ؍䲙ӪⲴ䘀㩕ᡀᵜ㔃ᶴѝѫ㾱䜘࠶ᱟӪ࣋䍴Ⓚᡀᵜ

മ䀓ӗᵳ؍䲙Ӫᡀᵜ㔃ᶴ

ᐖ˖

ӗᵳ؍䲙؍䍩˖㓖120ӯ㖾ݳ

Ӫ࣋䍴Ⓚᡀᵜ˖90ӯ㖾ݳ

ަᆳ䘀㩕ᡀᵜ˖11ӯ㖾ݳ

㍒䎄ᡀᵜ˖8ӯ㖾ݳ

࡙⏖˖6ӯ㖾ݳ

ਣ˖

Ӫ࣋䍴Ⓚᡀᵜ˖90ӯ㖾ݳ

֓䠁˖33ӯ㖾ݳ

Ự㍒˖23ӯ㖾ݳ

䬰୞઼㩕䬰˖17ӯ㖾ݳ

᪈ᖅӪ઼ⴁ㇑Ӫ˖13ӯ㖾ݳ

Աъਾऔ઼ަᆳ˖4ӯ㖾ݳ

ᶕⓀ˖ᇼ䗮ഭ≁䠁㶽ǃ㖾ഭ൏ൠӗᵳॿՊǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

ⴞࡽ⭏᜿ᱟᘾѸڊⲴ˛
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ӗᵳ؍䲙Ӫ׍䎆ཊᯩᶕ᢯؍⇿аᶑ᭯ㆆǄ൘аㅄ⎹৺ᣥᣬ䍧ⅮⲴᡯൠӗӔ᱃ѝ˄ትտᡆ୶⭘Ⲵ˅ˈ䠁㶽ᵪᶴՊ㾱≲ᡯൠ

ӗӗᵳӪ䍝Ҡӗᵳ؍䲙ˈ䘉⎹৺ྲлࠐ↕˖

ӗᵳӪੁаᇦӗᵳ؍䲙ޜਨᨀӔ䍝Ҡӗᵳ؍䲙Ⲵ⭣䈧Ǆ

ӗᵳ؍䲙Ӫ❦ਾ֯⭘⭥ᆀӗᵳҖᓃ䘋㹼㠚ࣘॆⲴỰ㍒⍱〻Ǆབྷ㓖70%Ⲵ᭯ㆆ㾱≲䜭Պᰐ㕪䲧ൠᗇࡠ┑䏣ˈഐ㘼ᗇࡠⴤ᧕

༴⨶Ǆ

նᱟˈབྷ㓖30%Ⲵ᭯ㆆ㾱≲ˈ⭡Ҿ䘉ṧ䛓ṧⲴӗᵳ㕪䲧ˈᱟн㜭ᗇࡠ┑䏣ⲴǄ䘉Ӌᛵߥѝˈӗᵳ؍䲙ޜਨ׍䶐޵䜘Ӫ࣋

༽ḕ˄᪈ᖅӪ˅઼؞༽˄ⴁ㇑Ӫ˅ӗᵳ䰞仈Ǆ䘉њ⍱〻䙊ᑨ䴰㾱4-12ཙǄ

аᰖӗᵳ᩶㝡ҶᵚگⲴ⮉㖞ᵳᡆަԆ䍏ᣵˈӗᵳ؍䲙ޜਨቡՊ㔉ࡠሩᓄⲴ᢯᭯؍ㆆǄ

ҠѫՊ൘ޣঅᰦੁ؍䲙ޜਨ᭟Ԉаㅄа⅑ᙗ䍩⭘ˈ䙊ᑨ൘1,0001,800ࡠ㖾ݳѻ䰤˄ٷ䇮ᡯӗԧ٬275,000㖾ݳˈঐަ

0.4%-0.6%˅Ǆ

മ㺘31˖ӗᵳỰ㍒㙇䍩བྷ䟿Ӫ࣋ˈ᪈ᖅӪ઼ⴁ㇑Ӫᗵ享༴⨶઼᰾Რ㓨䍘ӗᵳ䇠ᖅ——Ӕ᱃ᰦ˄Ҡআ઼㶽䍴˅Պਁ⧠ަѝ

བྷ㓖30%ᱟᴹ㕪䲧ⲴǄ

ӗᵳỰ㍒⍱〻

˅⭘䲙䍝Ҡ⭣䈧˄Ҡআǃ㶽䍴ǃ୶؍.1

——ਨՊ䘋㹼ޜ䲙؍.2
3.Ự㍒ˈ70%Ⲵ᭯ㆆ㾱≲ਟԕᰐ仾䲙ᗇࡠ┑䏣ˈ⭡⭥ᆀӗᵳҖᓃ༴⨶ˈӪ࣋䍴ⓀᱟཆवⲴǄ

4a.᭯ㆆ᧕ਇˈᨀ׋㔉ᣅ؍Ӫ

4b.᭯ㆆн᧕ਇˈ䘋㹼Ӫᐕ֌ъ ˄30%Ⲵ᭯ㆆн┑䏣ᛵߥ˅

5.᪈ᖅӪ༽ḕӗᵳ㕪䲧ˈ኎Ҿ޵䜘Ӫ࣋䍴Ⓚ

6.ⴁ㇑Ӫ؞༽ӗᵳ㕪䲧ˈ˄ᒣ൷4-12ཙѻਾ˅ᨀ᭯׋ㆆ㔉ᣅ؍Ӫ

ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

४ඇ䬮ྲօ⍮к⭘൪˛

४ඇ䬮ਟԕ⎸䲔⧠ᴹ൏ൠⲫ䇠փ㌫Ⲵ仾䲙Ǆྲ᷌ӗᵳ䇠ᖅ൘४ඇ䬮кۘᆈˈ䛓Ѹᶴᡀ᰾ᲠӗᵳⲴ⴨ؑޣ᚟Պᗇࡠ਴ᯩؑ

ԫᒦ䲿ᰦᨀ׋ˈ㘼䖜〫ӗᵳՊਈᗇᴤ࣐ᆹ઼ޘ儈᭸Ǆ⢩࡛ᱟˈᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕԓᴯᦹᵜൠᡯൠӗ䇠ᖅˈ֌Ѫѫ㾱Ⲵ

ᡯൠӗӗᵳؑ᚟ᓃᆈ൘ˈ䘋㘼䀓ྲߣлⰋ⛩˖
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㓨䍘䭉䈟Ǆ४ඇ䬮ਟԕⴤ᧕␈⊠㓨䍘ӗᵳ䇠ᖅˈഐѪᡰᴹ⧠൘઼䗷৫ⲴӔ᱃䇠ᖅ䜭Պݽ䇶傼䇱Ⲵӗᵳ䇠ᖅਟԕ䚯ޡ

аэн㤏ൠۘᆈ൘нਟᴤ᭩઼৫ѝᗳॆⲴ䍖ᵜкǄ䟽㾱ѻ༴൘Ҿˈޘ㖁ᱟสҾޡ䇶ᵪࡦⲴˈഐ↔нՊሩ䍖ᵜⲴᆼᮤ

ᙗᆈᴹᔲ䇞ǄᡁԜ䇔Ѫˈ䲿⵰ᰦ䰤Ⲵ᧘〫ˈ䘉ሶᶱབྷൠ߿ቁӗᵳⅪ䇸仾䲙઼߿ቁӪѪ䭉䈟Ⲵਟ㜭ᙗǄᖃ❦ˈᡁԜҏ

᢯䇔ੁ४ඇ䬮઼ޕ߉ሩ䍖ӗᵳؑ᚟䴰㾱Ӫ࣋ᒢ亴Ǆ

ᡯൠӗӔ᱃ޡӛᮠᦞᓃਟԕ䇙ᡯൠӗӗᵳỰ㍒ᴤ࣐䘿᰾ǃᴤ࣐儈᭸Ǆ䙊䗷㚊ਸᵜൠޡޜ䇠ᖅˈᖒᡀޜᔰਟ䇯䰞Ⲵᖒ

ᔿˈ४ඇ䬮ՊԔӗᵳ؍䲙Ӫн޽䴰㾱㙇ᰦ䍩࣋ൠᔪ・઼㔤ᣔ䇠ᖅޡޜᡯൠӗӗᵳⲴ⭥ᆀӗᵳҖᓃǄ

മ㺘32˖ਟԕ⭘४ඇ䬮䖫ᶮ䇶࡛Ⲵ㍒䎄㊫ර

㍒䎄৏ഐ

30%⮉㖞ᵳ

15%䍏٪

15%ަᆳ

13%Ⅺ䇸

12%สᵜ仾䲙

6%ӗᵳнᆼᮤ

4%䘍㿴

2%㕪ѿ䍴ᯉ

2%ᣵ؍

1%㕪ਓ

മ㺘33˖ਟԕ⭘४ඇ䬮䖫ᶮ䚯ݽⲴ䙐ᡀ㍒䎄Ⲵ⍱〻

⍱〻৏ഐ

45%ᰐ䈟

16%Ự㍒

15%Ṩ؍

13%ᣵ؍

7%ަᆳ

2%ᵚᖂ㊫

ᶕⓀ˖ㅜа㖾ഭ䠁㶽䳶ഒ

४ඇ䬮ਟԕ䀓ߣ䘉Ӌ䰞仈ˈഐ㘼ਟ㜭Ӿṩᵜк仐㾶⧠ᴹⲴӗᵳỰ㍒ᯩᔿǄ⭡ҾᮠᦞⲴᆼᮤᙗ઼ਟ䇯䰞ᙗᴤᕪҶˈᡁԜ䇔

ѪỰ㍒઼“؞༽”ӗᵳ䇠ᖅⲴӪ࣋䍴Ⓚ䴰≲ҏՊབྷབྷ䱽վǄഐ↔ˈᡁԜ亴䇑४ඇ䬮ਟԕᑖᶕབྷᑵᓖⲴᡀᵜ㢲㓖ˈवᤜ߿ቁ

Ự㍒Ӫઈǃⴁ㇑Ӫ઼᪈ᖅӪǄᡁԜҏ亴䇑४ඇ䬮Պ᭩ழ㋮㇇仾䲙ˈഐѪӗᵳؑ᚟Պᴤᇩ᱃ᗇࡠ傼䇱ˈ߿ቁҶ؍䲙ޜਨⲴ

㍒䎄ᦏཡǄᴰ㓸ˈᡁԜ䇔Ѫྲ᷌ᇎ⧠Ҷ䘉Ӌᡀᵜ᭸⦷Ⲵᨀ儈ˈ㓸ㄟ⎸䍩㘵Պᴰ㓸㧧⳺ˈഐѪ؍䲙䍩⭘৏ᵜᱟ㾱㾶ⴆ᢯؍

ᡀᵜⲴ˄࣐ка⛩⛩࡙⏖˅Ǆ४ඇ䬮ਟԕᴹ᭸߿ቁ䘉Ӌ᢯؍ᡀᵜǄ

മ㺘34˖४ඇ䬮ਟԕӾṩᵜк仐㾶⧠ᴹⲴӗᵳỰ㍒ᯩᔿǄ
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४ඇ䬮ॆӗᵳỰ㍒⍱〻

˅⭘䲙䍝Ҡ⭣䈧˄Ҡআǃ㶽䍴ǃ୶؍ .1

——ਨՊޜ䲙؍ .2
3. ४ඇ䬮к䇠ᖅḕ䈒˄वਜ਼བྷ䟿Ӕ᱃䇠ᖅ˅ˈн֯޽⭘⭥ᆀҖᓃ+᪈ᖅӪ/ⴁ㇑ӪⲴ⁑ᔿ

4. ᨀ؍׋䲙㔉ᣅ؍Ӫ

ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

ᵪՊ䟿ॆ

ᡁԜ亴䇑४ඇ䬮Պ傡ࣘབྷ㓖20-40ӯ㖾ݳⲴӪ࣋䍴Ⓚ઼㋮㇇仾䲙⴨ޣᡀᵜ㢲㓖ǄᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕՈॆӗᵳỰ㍒৏ᵜ

㙇䍩Ӫ࣋Ⲵ⍱〻ˈᑖᶕᶱབྷⲴӪ࣋䍴Ⓚᡀᵜ㢲㓖Ǆ൘ส߶൪ᲟѝˈᡁԜ亴䇑४ඇ䬮Պᑖᶕ23ӯ㖾ݳⲴӪ࣋䍴Ⓚᡀᵜ㢲

㓖ˈѫ㾱ᱟഐѪ30%ⲴỰ㍒ǃ᪈ᖅ઼ⴁ㇑⴨ޣӪ࣋䍴Ⓚᡀᵜ㻛ݽ䲔ˈཆ࣐20%Ⲵ֓䠁઼䬰୞&㩕䬰ᔰ᭟㕙߿˄മ㺘35઼
36˅Ǆ

മ㺘35˖ส߶൪Ჟѝˈ४ඇ䬮Պ傡ࣘ23ӯ㖾ݳⲴӪ࣋䍴Ⓚᡀᵜ㢲㓖

亴䇑⧠ᴹӪ࣋䍴Ⓚᔰ᭟VSᓄ⭘४ඇ䬮ਾⲴᔰ᭟˄ॱӯ㖾ݳ˅

˄唁㢢-֓䠁ˈ␡㬍-䬰୞ˈ⍵㬍-Ự㍒ˈ⍵㢢-᪈ᖅӪ઼ⴁ㇑Ӫˈ⚠㢢-ަᆳԱъ䘀㹼ᔰ᭟˅
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ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

മ㺘36˖؍䍩ѝˈ㙇䍩Ӫ࣋Ⲵ᢯؍ᔰ᭟Պབྷᑵ㕙߿

亴䇑⧠ᴹ䘀㩕ᔰ᭟ঐ؍䍩ⲴⲮ࠶∄VSᓄ⭘४ඇ䬮ѻਾⲴⲮ࠶∄

ᐖ˖⧠ᴹᔰ᭟㔃ᶴ

34%֓䠁

24%Ự㍒

18%䬰୞&㩕䬰

13%᪈ᖅӪ઼ⴁ㇑Ӫ

7%㍒䎄

4%ަᆳ

ਣ˖ᓄ⭘४ඇ䬮ਾ ˄䲔৫४ඇ䬮ᢰᵟ㢲ⴱⲴᔰ᭟ѻਾⲴ˅

37%֓䠁

23%Ự㍒

20%䬰୞&㩕䬰

12%᪈ᖅӪ઼ⴁ㇑Ӫ

5%ަᆳ

2%㍒䎄

˄㓒㢢㲊㓯䜘࠶Ѫ४ඇ䬮㢲ⴱⲴᔰ᭟˅

ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

४ඇ䬮ҏ㜭߿ቁ㍒䎄ˈഐѪ㋮㇇仾䲙ᗇࡠҶ᭩ழǄᡁԜ⢩࡛ᤷࠪˈབྷ㓖5%-7%Ⲵ؍䲙䍩⭘ᱟ࠶䝽㔉㍒䎄᭟ࠪⲴˈ⭘ԕ؍

ᣔӗᵳӪ઼/ᡆ٪ᵳӪˈҏᱟѪҶ㾶ⴆ⴨ޣⲴ⌅ᖻ㓐㓧䍩⭘˄ঐᙫᦏཡ࠶䝽仍ᓖⲴ30%˅Ǆ㘼ᡯൠӗӔ᱃Ⲵ仾䲙ণׯн㜭

㻛४ඇ䬮ᢰᵟᆼޘ⎸䲔ˈᡁԜҏ䇔Ѫ㋮㇇仾䲙Պᶱབྷൠ᭩ழˈഐѪӗᵳⲫ䇠փ㌫Ⲵশਢ䇠ᖅ䘿᰾ᓖ઼нਟ㈑᭩ᙗՊᱮ㪇

᭩ழǄഐ↔ˈᡁԜ൘ส߶൪Ჟѝ亴䇑㍒䎄ᦏཡՊ䱽վ75%ˈӗ⭏Ⲵ⇿ᒤᔰ᭟㢲㓖Ѫ5.5ӯ㖾ݳǄ

മ㺘37˖ᡁԜ亴䇑४ඇ䬮ਟԕ傡ࣘ⇿ᒤ5.5ӯ㖾ݳⲴ㍒䎄/⌅ᖻ䍩⭘㢲㓖

亴䇑Ⲵ⧠ᴹ؍䲙㍒䎄/⌅ᖻ䍩⭘VSᓄ⭘४ඇ䬮ਾⲴ䍩⭘

˄唁㢢-㍒䎄ˈ㬍㢢-⌅ᖻ䍩⭘˅
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ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

⭡ҾӪ࣋䍴Ⓚᔰ᭟઼㍒䎄ᦏཡ䜭ᗇࡠᶱབྷݽ߿ˈᡁԜ亴䇑؍䲙䍩⭘ѝ⴨ޣ㚄Ⲵ䜘࠶Պ䱽վǄഐѪӗᵳ؍䲙Ր㔏кᱟ㾱व

ਜ਼؍䲙ޜਨⲴ᢯؍䍩⭘ⲴǄṩᦞᡁԜⲴٷ䇮ˈ४ඇ䬮ᑖᶕ᧕䘁30ӯ㖾ݳⲴᡀᵜ㢲㓖˄Ӫ࣋䍴Ⓚ઼㍒䎄ᦏཡ˅——фٷ䇮

䍩Պᶱབྷൠ䱽վǄ൘ส߶൪ᲟѝˈᡁԜ亴䇑ᒣ൷⇿᭯ㆆⲴᒣ؍ᤱањ⑙઼Ⲵ࡙⏖⦷˄2%-5%˅——ᡁԜ亴䇑؍ਨޜ䲙؍

൷؍䍩ՊӾⴞࡽⲴ1,200㖾ݳ˄ᡯቻԧ٬Ⲵ0.5%˅䱽վ864ࡠ㖾ݳ˄ᡯቻԧ٬Ⲵ0.3%˅ˈҏቡᱟᢃгᣈǄٷ䇮᢯᭯؍ㆆ

Ⲵᮠ䟿؍ᤱっᇊˈᡁԜ⴨ؑ४ඇ䬮ᑖᶕⲴ᭸⦷ՈॆՊሬ㠤ӗᵳ؍䲙ᐲ൪ՊӾӺཙⲴ114ӯ㖾ݳ㨾㕙84ࡠӯ㖾ݳ˄മ㺘

38˅Ǆ

മ㺘38˖४ඇ䬮Պ傡ࣘᱮ㪇ⲴᡀᵜՈॆˈྲ᷌؍䲙ޜਨ㔤ᤱ࡙⏖⦷нਈ˄2%-5%˅ˈ㢲㓖Ⲵ䜘࠶Պᴰ㓸Ԕ⎸䍩㘵㧧

⳺Ǆ

᭿ᝏᓖ൪Ჟ˖؍䍩VS⎸䍩㘵㢲㓖˄ॱӯ㖾ݳ˅

˄␡㬍-؍䍩ˈ⍵㬍-⎸䍩㘵㢲㓖ˈ唁㓯-࡙⏖˗ⴞࡽ-ᛢ㿲亴ᵏ-ส߶亴ᵏ-Ҁ㿲亴ᵏ˅

ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ
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֌Ѫ৲㘳ˈᡁԜⲴ؍䍩亴ᵏо㢮ྕ⬖ᐎⲴ؍䍩䍩⦷⴨਼Ǆ㢮ྕ⬖ᱟୟаањӗᵳ؍䲙ӗъ⭡ᐎ・ᵪᶴපᯝⲴᐎˈަ䇮䇑

᜿മᱟ䱽վ⎸䍩㘵᢯ᣵⲴ؍䲙䍩⦷Ǆ㢮ྕ⬖Ⲵӗᵳ؍䲙䍩⭘൘⇿ㅄӔ᱃600-800㖾ݳѻ䰤ˈ䘌䘌վҾ㹼ъᒣ൷Ǆ䟽㾱Ⲵ

ᱟˈ㢮ྕ⬖Ⲵ㍒䎄⦷ᱟᡰᴹᐎ䟼ᴰվⲴˈਚᴹн2ࡠ%Ⲵ؍䍩㻛⭘ᶕ᭟Ԉ㍒䎄ǄᡁԜ⴨ؑ㢮ྕ⬖㜭ཏᶱབྷൠ䱽վ؍䍩䍩

⦷઼㋮㇇仾䲙ᱟഐѪྲлഐ㍐˖

儈᭸Ⲵӗᵳ䇠ᖅ㌫㔏Ǆ㢮ྕ⬖֯⭘儈ᓖḷ߶ॆⲴᡯൠӗӗᵳ䇠ᖅ㌫㔏ˈ㔤ᣔᴹањޡӛⲴ൘㓯ᮠᦞᓃˈ൘ޘᐎԫ᜿

ൠ⛩䜭ਟԕ䖫ᶮ䇯䰞ԫа৯Ⲵ䇠ᖅǄ↔ཆˈ㢮ྕ⬖শਢкቡᢗ㹼ѕṬⲴᣥᣬ䍧Ⅾ䇠ᖅ⍱〻ˈഐ↔শਢ䇠ᖅ䘿᰾ᓖ

儈ǃᮠᦞᆼᮤᙗᕪǄ䢤Ҿ↔ˈ⴨ሩҾަԆᐎˈ㢮ྕ⬖ⲴӗᵳỰ㍒䍩ᰦ䍩࣋Ⲵ〻ᓖ䖳վǄ

㓿䗷ՈॆⲴᡀᵜ㔃ᶴǄ֌Ѫᐎ・පᯝᵪᶴˈ㢮ྕ⬖䠁㶽ᖃተ(Iowa Finance Authority)ਟԕՈॆަᡀᵜ㔃ᶴˈ⎸䲔㩕

䬰઼᧘㦀ᡀᵜǄ䢤Ҿ↔㔃ᶴᙗᡀᵜՈ࣯ˈ㢮ྕ⬖ᐎ᭯ᓌਟԕ൘ሶ؍䍩ԧṬᇊᗇᖸվⲴ਼ᰦˈӽ㔤ᤱᙫփⲴᡀᵜ㔃

ᶴǄᡰᴹⲴ࡙⏖䜭㻛࠶䝽㔉ҶᵜᐎⲴվ᭦؍ޕ䳌ᡯᔪ䇮Ǆ

⴨ሩҾՐ㔏ӗᵳ؍䲙ᶕ䈤ˈ㢮ྕ⬖Ⲵփ㌫ᰒᆹޘ৸㢲㓖ᡀᵜǄᡁԜ⴨ؑ㢮ྕ⬖Ⲵ⁑ර——Ӿ儈᭸ӗᵳᮠᦞᓃ઼Ոॆᡀᵜ

㔃ᶴѝ㧧⳺——Պ᭟᫁ޘ㖾Ⲵޘ㹼ъ؍䍩㢲㓖ॆ䘋〻ǄᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕѪᵜ㌫㔏ᑖᶕ㊫լⲴ᭸⦷ˈфᴰ㓸䱽վ㓸ㄟ

⎸䍩㘵Ⲵ؍䲙ᔰ᭟Ǆ

മ㺘39˖४ඇ䬮ਟԕ傡ࣘ䱽վޘ㖾Ⲵӗᵳ؍䲙䍩⭘

ᡯቻ䍝ҠԧṬѝᒣ൷Ⲵ؍䍩ঐ∄˄ٷ䇮ᡯቻԧ٬275,000㖾ݳ˅

˅㖾-㢮ྕ⬖-ᓄ⭘४ඇ䬮ਾޘ˄

ᶕⓀ˖㢮ྕ⬖䠁㶽ᖃተǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

മ㺘40˖൘ᡁԜⲴส߶൪Ჟѝˈ४ඇ䬮ਟԕ傡ࣘ᧕䘁30ӯ㖾ݳⲴᙫᡀᵜ㢲㓖˄൘20-40ӯ㖾ݳ㤳ത޵˅

ᡀᵜ㢲㓖仍ˈ᤹䘀㩕ᔰ᭟亩ⴞࠪࡇ˄ॱӯ㖾ݳ˅
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ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

䈱Պ㻛仐㾶˛

ӗᵳ؍䲙ޜਨՊਇࡠ४ඇ䬮Ⲵᖡ૽Ǆྲкᡰ䘠ˈᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮Պሩ䘀㩕᭸⦷ӗ⭏〟ᶱᖡ૽ˈ֯ᗇӗᵳ؍䲙Ӫ൘ᇎᰦӗ

ᵳỰ㍒ᰦᇎ⧠ᐘ仍Ⲵᡀᵜ㢲㓖ǄնᱟˈᡁԜ亴䇑䘉Ӌ㢲㓖Ⲵ䜘࠶Պᴰ㓸Ր䙂ࡠ㓸ㄟ⎸䍩㘵᡻кˈԔԆԜⲴ؍䍩䱽վǄቭ

㇑ӗᵳ؍䲙Ӫᨀަ׋Ԇᴽ࣑㔉ᡯൠӗҠᇦ઼㶽䍴㘵ˈवᤜ㔃㇇઼ㅜйᯩᣵ؍ᴽ࣑ˈᡁԜ䇔Ѫˈྲ᷌४ඇ䬮ᑖᶕⲴ儈᭸⦷

ⵏⲴ൘䖳䮯Ⲵᰦ䰤⇥޵ᗇԕᇎ⧠Ⲵ䈍ˈл䘠㹼ъ亶ሬ㘵˄ᡚ→2014ᒤ˅Պਇࡠᖡ૽˖ᇼ䗮ഭ≁䠁㶽˄ӗᵳ؍䲙ъᐲ൪ԭ

仍35%˅ˈㅜа㖾ഭ䠁㶽˄27%ԭ仍˅ˈOld Republic˄15%ԭ仍˅઼ਢ䜭ॾӗᵳ؍䲙˄Stewart Titleˈ12%ԭ仍˅Ǆ

ቭ㇑४ඇ䬮Ⲵ୶ъॆᓄ⭘ᱟањ䮯ᵏⲴ䗷〻ˈնᡁԜ䇔Ѫӗᵳ؍䲙ޜਨ⨶ᓄᵚ䴘㔨㕚ˈਟ㜭Պ൘ѝᵏѻࡽ䘋а↕◰࣡ᔰ

ኅ㠚ࣘॆ઼ᔰ᭟㢲㓖Ǆ

䶒ѤⲴ᥁ᡈ

ᡯൠӗъⲴ⺾⡷ॆǄᡯൠӗъ䳶ѝᓖᖸվˈᡰԕൠ४н਼ˈӗᵳ؍䲙ҏᱟ䘕ᔲⲴǄቔަᱟ਴ᐎѻ䰤ˈ؍䍩䍩⦷ǃⴁ㇑᭯

ㆆ઼⢥⎹ӗᵳᖻᐸ઼ԓ⨶ӪⲴ〻ᓖҏ਴н⴨਼ǄᡁԜ䇔Ѫӗᵳ؍䲙Ⲵн਼⴨ᯩޣѻ䰤㕪ѿа㠤ᙗˈ㘼䘉Պሩањޘ㹼ъ

Ⲵ४ඇ䬮ḷ߶Ⲵᓄ⭘䙐ᡀ䳌⺽Ǆ

ᣥᣬ䍧ⅮُⅮӪⲴᐲ൪亴ᵏǄᣥᣬ䍧ⅮُⅮӪՐ㔏кՊ൘ᨀ׋ᡯൠӗ㶽䍴ᰦ˄ትտᡆ୶⭘˅㾱≲ӗᵳ؍䲙ˈԕ؍ᣔ㠚䓛

ਇӗᵳ㕪䲧ᑖᶕⲴᦏཡǄᣥᣬ䍧ⅮُⅮӪ˄䘉њ㹼ъᶱަ⺾⡷ॆ˅ᱟ੖ᝯ᜿᧕ਇ֯⭘४ඇ䬮ᶕᢗ㹼ӗᵳỰ㍒઒——䘉ݽ

а⛩ቊн᰾⺞ˈфԆԜਟ㜭ՊഐѪн⟏ᚹ䘉亩ᢰᵟ㘼ᤂ㔍֯⭘Ǆ

ส⹰䇮ᯭᔪ䇮Ǆ㾱ᜣ䘋㹼୶ъॆᓄ⭘ˈቡ䴰㾱ᔪ䇮ањо⧠ᴹӗᵳ؍䲙ъḷ߶⴨ᇩⲴ४ඇ䬮䇮ᯭǄ൘ᡁԜⴻᶕˈᔪ䇮䘉

а䇮ᯭ䴰㾱⴨ᖃབྷⲴᣅ䍴Ǆ

ഭ䱵ᵪՊྲօ˛

ቭ㇑൘㖾ഭ઼㤡㚄䛖ഭᇦԕཆˈӗᵳ؍䲙ᒦнᑨ㿱ˈնᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕ䙊䗷ᨀ儈൏ൠⲫ䇠⦷ᶕ᭩ழഭ䱵кⲴᡯൠӗ

փ㌫ǄᡁԜᤷࠪˈഭ䱵кⲴᡯൠӗᐲ൪ˈቔަᱟ൘ᯠޤᐲ൪ˈ䶒Ѥ⵰վ൏ൠⲫ䇠⦷ᑖᶕⲴվ᭸⦷䰞仈Ǆ䙊䗷࠶ᐳᔿ䍖ᵜ

㚊ਸӗᵳ䇠ᖅˈᡁԜ⴨ؑ४ඇ䬮ਟԕᨀ儈൏ൠⲫ䇠⦷ˈ䘋㘼ᑞࣙ䀓ྲߣл䰞仈˖

ᡯൠӗ㞀䍕Ǆ४ඇ䬮൘᭩ழ൏ൠⲫ䇠⦷ᯩ䶒▌࣋ᐘབྷˈഐ↔ˈ൘൏ൠᆹޘ亶ฏˈቔަᱟ൘߿ቁӗᵳ┕⭘ᯩ䶒ˈҏᴹ

ᖸབྷ▌࣋Ǆ൘䇨ཊਁኅѝഭᇦˈ㕪ѿ↓ᔿⲴ൏ൠⲫ䇠ᐢ㓿ሬ㠤Ҷᡯൠӗ㞀䍕Ⲵ儈ਁˈԆԜ䴰㾱ᓄሩѻㆆǄ∄ྲˈṬ

励ਹӊ઼⍚䜭᣹ᯟ㺘⧠ࠪҶޤ䏓ငᢈ、ᢰࡋъԱъˈवᤜBitFury઼ Factomˈᶕ䇮䇑઼ᇎ㻵४ඇ䬮ส⹰䇮ᯭԕᓄሩ

к䘠䰞仈Ǆ
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儈ᰲⲴӗᵳ䖜〫䍩⭘Ǆ൘аӋվ൏ൠⲫ䇠⦷Ⲵഭᇦˈӗᵳ䖜〫䍩⭘䶎ᑨѻ儈Ǆ∄ྲᐤ㾯ˈӗᵳӪ䙊ᑨ䴰㾱ሶᡯቻԧ

٬Ⲵ4%֌Ѫ䖜〫䍩⭘ˈަѝ1.25%ᱟޜ䇱䍩ǃⲫ䇠䍩0.75%ǃ⌅ᖻ䍩⭘2%. ࣐޽кᡯൠӗ㓿㓚䍩⭘˄3%-6%˅઼

䖜〫〾˄2%-4%˅ˈᙫⲴӔ᱃ᡀᵜ䗮14-%9ࡠ%.

䱢ᗑᙗᣥᣬ䍧Ⅾ㶽䍴Ǆվ൏ൠⲫ䇠⦷Ⲵഭᇦѝˈ儈ᡀᵜ᭸⳺Ⲵ٪ᵳ䍴ᵜ䍴Ⓚ⴨ሩਇ䲀ǄᡁԜ䇔Ѫ䘉ᱟഐѪ㕪ѿᣥᣬ

䍒ӗሬ㠤ⲴˈᡁԜ䘈㾱ᤷࠪˈаഭⲴ൏ൠⲫ䇠⦷䎺վˈᴹᣵ઼؍ᰐᣵؑ؍䍧࡙⦷ѻ䰤Ⲵ࡙⦷ᐞቡ䎺བྷǄ䙊䗷᭩ழӗ

ᵳⲫ䇠⦷ˈ४ඇ䬮ਟԕᑖᶕᴤཊⲴᣥᣬ䍒ӗ׋ᓄˈѪُⅮӪᨀ׋䍏䶒ᛵ؍ߥᣔˈҏՊ䱽վᣥᣬ䍧Ⅾ㶽䍴ⲴᡀᵜǄᡁ

ԜⲴ᭿ᝏᓖ᷀࠶ᤷࠪˈ൘ᡰ䘹Ⲵǃ൏ൠⲫ䇠⦷վфᣥᣬ䍧Ⅾ࡙⦷儈˄7%-11%˅Ⲵ᣹㖾ഭᇦѝˈ50bpsⲴⲫ䇠⦷᭩

ழቡਟӗ⭏⇿ᒤ䎵䗷60ӯ㖾ݳⲴᡀᵜ㢲㓖Ǆ

䙊䗷䀓ߣ䘉Ӌվ᭸⦷䰞仈ˈ४ඇ䬮ਟԕӾṩᵜк䟽ກഭ䱵ᡯൠӗᐲ൪ˈᑖᶕᶱབྷⲴᡀᵜ㢲㓖Ǆ䟽㾱ⲴᱟˈᡁԜ䇔Ѫ४ඇ

䬮൘ᯠޤᐲ൪Ⲵᓄ⭘䙏ᓖՊ䘌䎵ᴤਁ䗮ⲴഭᇦˈഐѪ䇨ཊਁኅѝഭᇦⴞࡽṩᵜቡ⋑ᴹањ↓ᔿⲴ൏ൠⲫ䇠փ㌫Ǆ

മ㺘41˖䇨ཊഭᇦ䶒Ѥվ൏ൠⲫ䇠⦷ᑖᶕⲴվ᭸⦷䰞仈

ц⭼䬦㹼ഭᇦ൏ൠⲫ䇠ᤷᮠ˗ᤷᮠ৽᱐൘ⲫ䇠ӗᵳᰦᡰ䴰ᰦ䰤ǃ↕僔઼ᡀᵜⲴᧂ਽

ᶕⓀ˖ц⭼䬦㹼

മ㺘42˖վ൏ൠⲫ䇠⦷ᑖᶕ儈仍ӗᵳ䖜〫䍩⭘

ӗᵳ䖜〫䍩⭘ঐᡯቻᙫԧ٬ⲴⲮ࠶∄

˄ᐤ㾯-㖾ഭ-㢮ྕ⬖ᐎ-४ඇ䬮ᓄ⭘ਾ˅

˄␡㬍-⌅ᖻ+ӗᵳỰ㍒䍩⭘ˈ⍵㬍-ޜ䇱䍩⭘ˈ唁㢢-ӗᵳ؍䲙䍩⭘ˈ⚠㢢-ⲫ䇠䍩⭘˗˅

മ㺘43˖㕪ѿᣥᣬ䍒ӗሬ㠤儈ᣥᣬ䍧Ⅾ࡙⦷ˈ↓ྲᴹᰐᣵ؍Ⲵн਼ؑ䍧࡙⦷ѻ䰤Ⲵ࡙⦷ᐞᡰ⽪

ؑ⭘঑˄ᰐᣵ؍˅/ᣥᣬ䍧Ⅾ˄ᴹᣵ؍˅࡙⦷ѻ䰤Ⲵᐞ䐍
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ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウǃ㢮ྕ⬖䠁㶽ᖃተǃޘ⨳ᡯൠӗᤷইǃц⭼䬦㹼

മ㺘44˖ᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮䙊䗷᭩ழ൏ൠⲫ䇠⦷ਟԕᑖᶕᴤྭⲴᣥᣬ䍒ӗ׋ᓄᛵߥˈᒦਟ㜭䱽վᣥᣬ䍧Ⅾ࡙⦷Ǆ

ᣥᣬ䍧Ⅾ࡙⦷᭿ᝏᓖᮠᦞ

ᶕⓀ˖ц⭼䬦㹼ǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ
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Ṹֻ4᷀࠶˖䍴ᵜᐲ൪——㖾ഭ⧠䠁㛑⾘ᐲ൪

ᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕѪ㖾ഭⲴ⧠䠁㛑⾘ᐲ൪ᑖᶕᴤ儈Ⲵ᭸⦷ˈѫ㾱ᱟ䙊䗷ՈॆӔ᱃ਾ㔃㇇઼␵㇇⍱〻ᶕᇎ⧠Ǆ൘Ӕ᱃Ⲵ

Ҡᯩᇒᡧǃ㓿㓚Ӕ᱃୶ǃؑᢈ/ᢈ㇑䬦㹼઼㖾ഭ䇱ࡨᢈ㇑㔃㇇ޜਨ(DTCC)ѻ䰤Պӗ⭏བྷ䟿䟽༽ᙗӪᐕ⺞䇔઼ሩ䍖⍱〻ˈ

ᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕ߿ቁ䘉ӋࣣࣘˈѪޘ㖾ᑖᶕབྷ㓖⇿ᒤ20ӯ㖾ݳⲴᡀᵜ㢲㓖˄ᱮᙗⲴ઼㓿⍾Ⲵᡀᵜ˅Ǆ൘ޘ⨳㤳ത

ሶ䙊䗷ᴤվⲴӪ࣋࠶Ⲵᡀᵜ㢲㓖ǄᡁԜ䇔Ѫ㢲㓖Ⲵབྷ䜘ݳ䇮ᡀᵜоᐲ൪ᙫ٬ᡀ↓∄Ⲵ䈍ˈ᭦⳺ሶ䎵䗷⇿ᒤ60ӯ㖾ٷˈ޵

䍴Ⓚᔰ᭟઼ਾऔᔰ᭟㘼ӗ⭏Ҿ䬦㹼ǄᡁԜ亴䇑ˈ⭡Ҿԧ٬ਁ⧠ǃ३䝽ሩ᡻ᯩⲴ䴰≲઼९਽ᙗӽՊᆈ൘ˈфӺཙⲴᢗ㹼〻

ᒿᐢ㓿⴨ሩ儈᭸Ҷˈᡰԕᢗ㹼ᡰӽ൘ᖸབྷ〻ᓖкнՊਇࡠ४ඇ䬮ᖡ૽Ǆቭ㇑ᡁԜ䇔Ѫབྷ㤳തⲴᢰᵟᓄ⭘˄ྲ᷌ਁ⭏˅Պ

ሩؑᢈ䬦㹼઼␵㇇䬦㹼Ⲵ᭦ޕⲴа䜘࠶ᑖᶕ仾䲙ˈᮤњ⍱〻ӽሶᱟ䘋↕ᔿ㘼䶎䶙ભᔿⲴˈ䘉є㊫ᇎփӽሶ൘ᮤњ⭏ᘱ㌫

㔏ѝᢞ╄䀂㢢Ǆ

ᵪՊྲօ˛

㖾ഭ⧠䠁㛑⾘ᐲ൪ᱟޘц⭼ᴰབྷǃᴰ⍫䏳Ⲵ㛑⾘ᐲ൪ˈ2015ᒤˈᰕᒣ൷Ӕ᱃䟿䗮70ࡠӯ㛑㛑⾘ˈᙫԧ٬བྷ㓖2770ӯǄ

䍟クаㅄ㛑⾘Ӕ᱃Ⲵޘ⍱〻ˈ䇨ཊⲴ䠁㶽ѝ䰤Ӫ䜭⎹৺ަѝ˖㛑⾘Ӕ᱃ᡰ˄㓣ᯟ䗮ݻǃ㓭Ӕᡰ˅ǃ㓿㓚Ӕ᱃୶ǃᢈ㇑䬦

㹼઼ᆈ㇑ؑᢈޜਨ˄DTCˈᱟDTCCⲴᆀޜਨ˅Ǆ㲭❦䗷৫䘉Ӌᒤѝˈ⧠䠁㛑⾘Ӕ᱃Ⲵ⍱〻ᐢ㓿ᗇࡠҶՈॆˈնᮤњӔ

᱃ਾ⍱〻ӽ❦ॱ࠶༽ᵲ઼ᰲ䍥ǄᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕ䘋а↕ՈॆᮤњӔ᱃⍱〻ⲴӔ᱃ਾ䜘࠶ˈ⎸䲔䟽༽ᙗⲴ⺞䇔↕僔ˈ

㕙⸝㔃㇇ઘᵏᒦ䱽վӔ᱃仾䲙ˈ䘉Ӌ䜭ሶ࡛࠶䱽վᮤњ㹼ъⲴᡀᵜ઼䍴ᵜ䴰≲Ǆ

Ⰻ⛩օ൘˛

㖾ഭ⧠䠁㛑⾘ᐲ൪Ⲵ␵㇇઼㔃㇇⍱〻൘䗷৫䘉Ӌᒤѝᐢ㓿ᗇࡠҶՈॆˈф൘ᖸབྷ〻ᓖкᱟᴹ᭸⦷ⲴǄн䗷ˈ൘༴⨶઼㔃

㇇аㅄӔ᱃ѻࡽˈ൘ᇒᡧǃ㓿㓚ӪǃDTCC઼ؑᢈ䬦㹼ѻ䰤䘋㹼Ӫᐕ⺞䇔઼ሩ䍖Ӕ᱃㓶㢲ӽᱟᗵ享ⲴǄ䍟ク␵㇇઼㔃㇇

⍱〻ᴹ⵰䇨ཊਟԕ㻛᭩ழⲴⰋ⛩˖

аㅄӔ᱃ˈཊњ⡸ᵜǄᖃཊᯩ⎹৺অㅄӔ᱃ᰦˈ䘉ㅄӔ᱃Պᴹཊњ⡸ᵜ㻛਴ᯩ֯⭘Ⲵཊњн਼Ⲵ㌫㔏䇠ᖅǄ䘉ቡᑖ

ᶕҶн⺞ᇊᙗˈаᰖᴹӪሩӔ᱃㓶㢲ᨀࠪᔲ䇞ˈਟ㜭䴰㾱䘋㹼Ӫᐕᒢ亴Ǆ

㔃㇇⍱〻䗷䮯Ǆ㲭❦㖾ഭ㛑⾘Ӕ᱃㾱нҶ1。䫏ˈަ㔃㇇⍱〻ত㾱㣡к3ཙᰦ䰤˄2017ᒤᱟ2ཙᰦ䰤˅ˈ䘉ቡՊ䲀ࡦ

䍴ᵜ઼⍱ࣘᙗǄ

䍖ᡧؑ᚟/ᤷԔнᯝਈࣘǄ䲿⵰ᰦ䰤Ⲵ᧘〫ˈ䍖ᡧؑ᚟઼㔃㇇ᤷԔਈॆ˄ᯠⲴ䍖ᡧᔰ䇮ᡆޣ䰝ˈ䍖ᡧᮠ䟿ਈॆˈᢈ㇑

Ӫਈॆㅹ˅Պሬ㠤ؑ᚟䱸ᰗॆ˄ቔަᱟḷ߶㔃㇇ᤷԔ˅ˈഐ㘼ᑖᶕᴤཊ⋏䙊䴰≲઼Ӫᐕᒢ亴Ǆ

䘀㩕仾䲙Ǆ൘⎹৺Ӕ᱃㔃㇇ᰦˈᵪᶴՊ䶒Ѥ仍ཆⲴ䘀㩕仾䲙ˈ䘉⿽仾䲙ਟԕ㻛สҾ४ඇ䬮ᢰᵟⲴ亴Ӕ᱃Ựḕᶌ㔍Ǆ

ⴞࡽ⭏᜿ᱟᘾѸڊⲴ˛

ਆߣҾн਼Ⲵ䇒অᡆᱟᇒᡧ⿽㊫˄ᵪᶴӔ᱃˄བྷᇇӔ᱃˅ǃ䴦୞Ӕ᱃ㅹ˅ˈаㅄ㖾ഭ⧠䠁㛑⾘Ӕ᱃Ⲵㄟࡠㄟ⍱〻䴰㾱н

਼Ⲵ䐟ᖴǄնᡰᴹⲴ㛑⾘Ӕ᱃䜭⭡DTCCᢗ㹼ˈᆳᢞ╄ѝཞ䇱ࡨᢈ㇑㌫㔏઼ѝཞ㔃㇇ሩ᡻Ⲵ䀂㢢ˈᡆ㘵ᱟ֌Ѫᡰᴹ䇱ࡨ

ᤱԃǃ␵㇇઼㔃㇇Ⲵ᷒㓭Ǆྲлֻᱟаㅄ㖾ഭ⧠䠁㛑⾘Ӕ᱃㓿ᢗ㹼ǃ␵㇇઼㔃㇇Ⲵޘ⍱〻ㆰॆ⽪᜿മǄ

മ㺘45˖ㆰॆമ䀓ӺཙⲴ㖾ഭ⧠䠁㛑⾘Ӕ᱃⍱〻
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ᢗ㹼

1.൘к䶒䘉њㆰॆֻᆀѝˈᡁԜᨀ׋ҶањสᵜⲴǃޣҾҠᯩᣅ䍴Ӫ˄਼ޡส䠁ǃޫ㘱䠁ǃሩߢส䠁ㅹㅹ˅䘋㹼ањㆰ

অ䍝Ҡ᫽֌Ⲵᙫ㿸Ǆ䘉Ӌᇎփ㾱䍝Ҡ㛑⾘Ⲵ䈍ˈ䇒অՊ㻛ਁ䘱㔉ԆԜⲴ㓿㓚Ӫ/Ӕ᱃୶ˈަѝवਜ਼สᵜؑ᚟——ᣕԧᵪǃ

ԧṬǃ㛑ᮠ/䇒অ仍ԕ৺ԫօ⢩↺ᢗ㹼ᤷԔǄ㓿㓚Ӫ/Ӕ᱃୶❦ਾቡՊᨀ׋䇒অ㇑⨶઼䐟ᖴ䘹ᤙᴽ࣑ˈᤷ⽪䘉ㅄӔ᱃൘а

њᡆཊњӔ᱃ᡰкᢗ㹼˄㓭Ӕᡰǃ㓣ᯟ䗮ݻǃBATS˅ˈᡆᱟ֯⭘ަᆳᢗ㹼ᡰ˄᳇⊐Ӕ᱃˅ԕ㧧ਆᴰ֣ᢗ㹼ᯩṸǄӔ᱃

ᡰᱟᡰᴹҠᇦ઼আᇦⲴ䳶ਸ⛩ˈᨀ׋㔉ᡰᴹᐲ൪৲о㘵⍱ࣘᙗ઼ԧ٬ਁ⧠Ǆ

␵㇇

2.аᰖӔ᱃ᗇࡠᢗ㹼ˈӔ᱃⺞䇔/㓶㢲ؑ᚟Պ㻛ਁ䘱㔉ᢗ㹼㓿㓚Ӫ઼ᇒᡧˈԕ⺞䇔㓶㢲˄㛑⾘ǃԧṬǃ㛑ᮠǃԧ٬ǃ䍖ᡧ/
䍴䠁ㅹㅹ˅Ǆ

3.㓿㓚Ӫ/Ӕ᱃୶઼ᇒᡧѻ䰤⺞䇔ᆼᡀѻਾˈӔ᱃㓶㢲Պ㻛ਁ䘱/ޜᐳ㔉DTCCˈᒦоᢈ㇑㹼˄DTCCⲴ␵㇇Պઈ㹼˅ޡ

ӛǄ䘉֯ᗇৼᯩਟԕ䈳ᮤԆԜⲴ↓ᵜԕ৽᱐䘉ㅄӔ᱃઼ণሶࡠᶕⲴࡨⅮሩԈ㔃㇇ǄDTCCՊሶ㓶㢲ޕ߉н਼Ⲵᮠᦞ㌫

㔏ˈ൘ަ䍖ᵜޕ߉㌫㔏ѝ৽᱐䘉ㅄӔ᱃Ǆ䘉њᮠᦞ㌫㔏ѝᗳॆۘᆈ㛑⾘ᡰᴹᵳǃӔ᱃઼։仍Ǆ

㔃㇇

4.㔃㇇ᱟᤷˈӔ᱃ⲴҠআৼᯩӂ⴨Ӕᦒ⧠䠁઼䇱ࡨ——䘉ᱟаㅄӔ᱃⍱〻Ⲵᴰਾа↕ǄሩҾ㖾㛑ᶕ䈤ˈ㔃㇇䙊ᑨᱟ

T+3˄ҏቡᱟӔ᱃ᰕᵏਾ3ཙ˅ˈн䗷2017ᒤ㖾㛑㔃㇇⍱〻ՊᱟT+2ҶǄDTCC˄䙊䗷ަᆀޜਨ˅㚊ਸҶᡰᴹӔ᱃Ⲵُ/
䍧ᮠᦞˈᨀ׋ањ߰։仍ᮠᦞˈ䘉њᮠᦞ䴰㾱ᇒᡧⲴ㔃㇇㹼Ⲵ਼᜿Ǆ⇿њ䬦㹼䜭䴰㾱䇔ਟᡰ⅐ᡆᡰᗇⲴ߰։仍Ǆ❦ਾˈ

DTCC˄䙊䗷㖾㚄ۘ˅ੁ㔃㇇㹼ޜᐳሩᓄⲴُ/䍧ᛵߥ˗㖾㚄ۘ⺞䇔᭟Ԉؑ᚟ˈ㔃㇇ᆼᡀǄ

४ඇ䬮ྲօ⍮к⭘൪˛
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ᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ᑖ㔉㖾㛑Ӕ᱃Ⲵѫ㾱ྭ༴൘Ҿ␵㇇઼㔃㇇⍱〻Ⲵ᭩䘋ˈ⢩࡛ᱟ˖߿ቁᡆ⎸䲔Ӕ᱃䭉䈟ˈՈॆਾऔ࣏㜭ˈ

઼㕙⸝㔃㇇ᰦ䰤˖

ߣቁ/⎸䲔Ӕ᱃䭉䈟˖สҾᡁԜ亴ᵜ㹼ъ৲о㘵ⲴӔ⍱ˈᡁԜ亴䇑10%ⲴӔ᱃䜭䴰㾱Ḁ⿽ᖒᔿⲴӪᐕᒢ亴ˈն䘉ਆ߿ .1

Ҿн਼ⲴᵪᶴⲴн਼ᇒᡧ㗔փ઼䇒অ⍱ੁǄ䘉Ӌ䰞仈а㡜䜭㜭࿕ழ䀓ߣˈն䘈ᱟ൘н਼Ⲵ㓿㓚Ӫ/Ӕ᱃୶/DTCC/ᢈ
㇑㹼⍱〻ѻཆˈ䴰㾱䘋㹼Ӫᐕᒢ亴ǄᴹҶ४ඇ䬮ˈ䇠ᖅቡ䴰㾱ޘ㖁ᡰᴹ㢲⛩Ⲵ傼䇱઼⺞䇔ˈ䘉ሶ⎸䲔Ӫᐕᒢ亴Ⲵ䴰

≲Ǆᵜ䍘кˈ䙊䗷൘ޕ߉ᰦቡᕪࡦᢗ㹼ॿ䇞ˈ४ඇ䬮ਟԕ⎸䲔㔍བྷཊᮠᑨ㿱Ӕ᱃ਾ䰞仈઼䭉䈟ˈ∄ྲ䭉䈟㔃㇇ᤷԔ

ᡆᱟ䭉䈟䍖ᡧ/䇒অ㓶㢲ǄӺཙˈ䘉Ӌ㓶㢲䜭ᱟ⭡ཊᯩ˄DTCCǃᢈ㇑㹼ǃ㓿㓚Ӫ/Ӕ᱃୶ǃᇒᡧ˅ᶕ਼ޡཊ⅑⺞䇔

ⲴǄྲ᷌ਟԕ൘䘉Ӌ৲о㘵ѻ䰤ޘ䶒ᇎ㻵४ඇ䬮ᢰᵟˈ䘉Ӌ㓶㢲䜭ਟԕ㻛ޕ߉Ც㜭ਸ㓖޵ˈഐ↔ਈᡀҶаԭ亴Ӕ᱃

ᢗ㹼ॿ䇞ˈ㘼䶎аԭ䴰㾱ཊᯩ਼᜿ⲴӔ᱃ਾỰḕǄ

2. Ոॆਾऔ࣏㜭˖ᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕᶱབྷൠՈॆ࣎ޜѝ⇥઼ਾ⇥Ⲵ⍫ࣘˈ߿ቁӪ࣋䍴Ⓚ઼ᒣਠ/㌫㔏䴰≲ˈҏՊ⴨ᓄ

ቁӔ᱃䭉䈟/䰞仈ˈ⎸䲔Ӫᐕሩ䍖䴰≲Ǆк䶒Ⲵമ㺘45ᱟᵜ⍱〻ᶱㄟㆰॆⲴṧᆀˈᇎ䱵⭏⍫ѝˈӔ᱃ሩ䍖઼䰞仈߿

䀓ߣՊ⎹৺ᴤཊⲴ᧕䀖⛩઼ӪǄ

3. 㕙⸝㔃㇇ᰦ䰤˖ᴰਾˈᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕ߿ቁ㔃㇇ᰦ䰤ˈഐ↔߿ቁᮤњ㌫㔏Ⲵ仾䲙Ǆቭ㇑ᡁԜ䇔Ѫᡰᴹᐲ൪৲о

㘵˄ྲᐲ൪ࡋ䙐㘵˅䜭㾱ᇎ⧠ᇎᰦ㔃㇇ᱟн⧠ᇎⲴˈնᡁԜ䇔Ѫ㔃㇇ᰦ䰤ྲ᷌ቁҾT+3˄ᡆ㘵2017ᒤⲴT+2˅ਟԕ

Ѫᮤњ⍱〻ݽ߿仾䲙ˈҏ߿ቁ㓿㓚Ӫ/Ӕ᱃୶䴰㾱Ѫᵚ㔃㇇ǃᵚگӔ᱃߶༷Ⲵ䍴䠁䟿Ǆ

ᵪՊ䟿ॆ

ᡁԜ䇔Ѫ㖾ഭ⧠䠁㛑⾘ᐲ൪ਟԕ߿ቁⲴᡀᵜᴹєњ亶ฏ——䍴ᵜ䴰≲઼䍩⭘˄Ӫ࣋䍴Ⓚǃ㌫㔏ǃ␵㇇˅˖

ᙫփ㘼䀰ˈ᤹ѝ䰤⛩䇑㇇ˈᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕ߿ቁᙫ䍩⭘㓖20ӯ㖾ݳˈ⭡ᴤվⲴ㔃㇇/␵㇇Ӫ࣋䍴ⓀᡀᵜᑖᶕⲴӪ࣋

䍩⭘㢲㓖Ѫ6.5ӯ㖾9ࡠݳӯ㖾ݳˈIT㌫㔏㢲㓖57ࡠӯ㖾ݳǄྲ࣐᷌кᴤվⲴDTCC䍴ᵜᔰ᭟ᑖᶕⲴ㓿⍾㢲㓖ˈᡁԜ䘈ਟ

ԕ໎࣐仍ཆ5ӯ㖾ݳǄ

ྲ᷌४ඇ䬮ᢰᵟ൘ᮤњ⭏ᘱ㌫㔏ѝޘ䶒ᓄ⭘ˈᡁԜቡਚ䴰㾱ᴤቁⲴӪ઼࣋ᢰᵟᔰ᭟ᶕ༴⨶ǃ␵㇇઼㔃㇇Ӕ᱃Ǆ䲿⵰࠶ᐳ

ᔿ䍖ᵜᢰᵟ߿ቁ˄⭊㠣ݽ䲔˅Ӫᐕᒢ亴Ⲵ䴰≲ˈ䘉Ӌ㢲㓖仍Պ࠶䝽ࡠ䬦㹼ǃ㓿㓚Ӕ᱃୶ǃؑᢈ䬦㹼઼DTCC. ∄ྲˈ䇨ཊ

DTCCⲴ㌫㔏㻛⭘ᶕᢗ㹼䇒অޕ߉Ⲵ㔃㇇˄NSCCǃDTCᇒᡧޕ߉ǃDTCᣥᣬ㌫㔏ǃOMGED ID˅ǃ༴⨶˄ᓃᆈ㇑⨶㌫

㔏ǃ䍖ᡧӔ᱃༴⨶㌫㔏˅઼㔃㇇˄NSCC઼㔃㇇㌫㔏˅Ǆ↔ཆˈᡰᴹ㓿㓚Ӕ᱃୶䜭ᮤਸ֯⭘ཊ⿽уᴹᢰᵟ઼ㅜйᯩ㌫㔏

ᶕ༴⨶㛑⾘Ӕ᱃Ǆ൘ањᓄ⭘Ҷ४ඇ䬮ᢰᵟⲴц⭼ѝˈᡁԜ⴨ؑ䇨ཊ䘉Ӌ㌫㔏䜭Պᱟ߇։Ⲵˈ㘼Ც㜭ਸ㓖Պᨀ׋Ӕ᱃༴

⨶о㔃㇇ᡰ䴰㾱Ⲵᡰᴹޣ㚄ؑ᚟Ǆ൘л䶒Ⲵєњ䜘࠶ѝˈᡁԜՊᴤԄ㓶ൠ᧒䇘४ඇ䬮ሶྲօᖡ૽䍩⭘઼䍴ᵜ䴰≲Ǆ

1.䍩⭘˖ᡁԜ亴䇑䍩⭘㢲㓖14ӯ㖾ݳ ᡁԜՠ⍻2015ᒤ㖾㛑Ӕ᱃֓䠁᭦ޕѪ⇿ᒤ㓖110ӯ㖾ݳˈ㘼ޘ⨳Ⲵ㛑⾘Ӕ᱃᭦

∄ޕ䇮㹼ъᒣ൷ⲴӪ࣋-᭦ٷǄݳѪ20%ˈ䛓Ѹ㖾㛑䘉ẙ⭏᜿Ⲵ䍩⭘བྷ㓖Ѫ88ӯ㖾⦷⏖࡙ࡽ〾䇮ٷǄݳᙫ䟿Ѫ470ӯ㖾ޕ

Ѫ35%ˈᡁԜՠ⍻Ӫ࣋䍩⭘བྷ㓖Ѫ40ӯ㖾ݳǄ࢙лⲴ䍩⭘⭡10ӯ㖾ݳⲴIT/ᢰᵟ䍩⭘˄ᦞIDCᮠᦞˈ᤹2015ᒤ䬦㹼ъIT
ᙫ᭟ࠪⲴ5%䇑˅઼40ӯ㖾ݳⲴа㡜ǃ㹼᭯оަԆ䍩⭘㓴ᡀǄ

മ㺘46˖४ඇ䬮ሶѪ㖾ഭ⧠䠁㛑⾘Ӕ᱃ᐲ൪߿ቁ⇿ᒤGSe 9ӯ㖾ݳⲴ䍩⭘

GSeޘ⨳㛑⾘᭦ޕǃ䍩⭘઼㓴ᡀ㔃ᶴ

ݳ470ӯ㖾˖ޕ㛑⾘᭦⨳ޘ

䶎㖾㛑˖360ӯ㖾ݳ˗㖾㛑˖110ӯ㖾ݳ

᤹20%࡙⏖⦷䇑㇇ˈՠ⍻䍩⭘Ѫ88ӯ㖾ݳǄ

ՠ⍻Ӫ࣋䍴Ⓚ䍩⭘˖39ӯ㖾ݳ

ՠ⍻ᢰᵟ䍩⭘˖10ӯ㖾ݳ

ՠ⍻а㡜о㹼᭯৺ަԆ䍩⭘˖39ӯ㖾ݳ
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ᡁԜⲴ᷀࠶䟽⛩ޣ⌘Ӫ࣋䍴Ⓚ઼IT䍩⭘ˈഐѪᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕᶱབྷൠ߿ቁӔ᱃␵㇇㔃㇇ᡰ䴰Ⲵ䍴Ⓚ䟿Ǆഐ↔ˈᡁԜ

亴䇑ᴹ13ӯ㖾ݳⲴӪ࣋䍩⭘оਾऔ␵㇇઼㔃㇇⴨ޣˈҏቡᱟӪ࣋䍩⭘䜘40࠶ӯ㖾ݳⲴ33%. 㘼IT䍩⭘ᯩ䶒ˈᡁԜ亴䇑21
ӯ㖾ݳˈҏቡᱟ10%Ⲵ2015ᒤ䬦㹼ъᙫIT᭟ࠪоޘ⨳㛑⾘Ӕ᱃⴨ޣǄ䘉ަѝˈᡁԜՠ⍻50%ˈҏቡᱟ10ӯ㖾ݳˈᱟ㖾

㛑Ӕ᱃⴨ޣⲴǄ࣐䎧ᶕˈᡁԜቡᗇࡠਟԕ㻛࠶ᐳᔿ䍖ᵜᢰᵟ߿ቁᡆԓᴯⲴ䍩⭘Ѫ23ӯ㖾ݳǄ

മ㺘47˖ᡁԜՠ⍻ᴹ13ӯ㖾ݳⲴӪ࣋䍴Ⓚ䍩⭘оਾऔ␵㇇㔃㇇⴨ޣ

GSe㖾ഭ⧠䠁㛑⾘ᐲ൪Ӫ࣋䍴Ⓚ䍩⭘˄ॱӯ㖾ݳ˅

ՠ⍻Ӫ࣋䍩⭘39ӯ㖾ݳ

ݳǃѝ⇥䍩⭘26ӯ㖾⇥ࡽޜ࣎

ݳਾ⇥˄ਾऔ˅䍩⭘13ӯ㖾ޜ࣎

മ㺘48˖10ӯ㖾ݳˈᡆIT䍩⭘ᙫ᭟ࠪⲴ5%ˈⴤ᧕о㖾㛑Ӕ᱃Ⲵ␵㇇㔃㇇⴨ޣ

GSe␵㇇/㔃㇇⴨ޣ䍩⭘˄ॱӯ㖾ݳ˅

ՠ⍻2015ᒤ䬦㹼ъITᙫ᭟ࠪ212ӯ㖾ݳ

ՠ⍻⧠䠁㛑⾘ᯩ䶒ⲴIT᭟ࠪ21ӯ㖾ݳ

ՠ⍻䘉ަѝ኎Ҿ㖾㛑⴨ޣⲴ᭟ࠪѪ10ӯ㖾ݳ

ᶕⓀ˖IDCǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

⭡Ҿ⧠䠁㛑⾘ᐲ൪࣎ޜਾऔᡀᵜ˄Ӫ࣋оIT˅Ⲵ㔍བྷ䜘࠶䜭оߢケӔ᱃ᮠᦞⲴӪᐕሩ䍖⴨ޣˈᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕ൘䘉

а亶ਆᇎ⧠ᴰབྷॆⲴⴤ᧕ᡀᵜ㢲㓖Ǆ↔ཆˈสҾᡁԜоᵜ㹼ъ৲о㘵ⲴӔ⍱ˈᡁԜ䇔Ѫ䘉ӋᡀᵜⲴ㔍བྷ䜘࠶о䴰㾱ሩ䍖

ⲴӔ᱃䟿ᡀ↓∄Ǆⴞࡽབྷ㓖10%ⲴӔ᱃䟿䴰㾱Ӫᐕሩ䍖ˈфᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮䙊䗷㋮߶Ⲵᢗ㹼ؑ᚟ᦅ㧧઼ᒯ᫝ਟԕབྷ䟿⎸
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䲔Ӫᐕሩ䍖Ⲵ䴰≲ǄสҾ↔ٷ䇮ˈᡁԜ䇔Ѫ㓟㋩Ⲵ⧠䠁㛑⾘ਾऔᡀᵜ˄Ӫ઼࣋IT˅ਟԕ㢲㓖䎵䗷50%. ᡁԜྲл䀓ᶴа

њ50%-70%ᛵߥⲴ᭿ᝏᓖ᷀࠶Ǆ൘ѝ䰤⛩кˈᡁԜ亴䇑ਾऔ᭟ࠪ߿ቁ60%ˈᑖᶕ㓖14ӯ㖾ݳⲴ㢲㓖Ǆ䘉བྷ㓖⴨ᖃҾ㖾

ഭ⧠䠁㛑⾘Ӕ᱃ᙫᡀᵜⲴ16%.

മ㺘49˖ᡁԜ亴䇑४ඇ䬮ᢰᵟਟԕ߿ቁIT઼࣎ޜਾऔ䍩⭘ˈഐ↔㖾ഭ⧠䠁㛑⾘ᐲ൪ⲴᙫᡀᵜⲴ16%ሶн༽ᆈ൘˄⇿ᒤ㢲

㓖14ӯ㖾ݳ˅Ǆ

GSe㖾ഭ⧠䠁㛑⾘㢲㓖仍ঐᙫᡀᵜⲴⲮޜ࣎׍ˈ∄࠶ਾऔǃIT઼Ӫ࣋䍴Ⓚ䍩⭘н਼㘼н਼

X䖤˖࣎ޜਾऔӪ࣋䍴Ⓚᡀᵜ——13ӯ㖾ݳ——ഐ४ඇ䬮㢲㓖ⲴⲮ࠶∄

Y䖤˖㖾㛑IT᭟ࠪ——10ӯ㖾ݳ——ഐ४ඇ䬮㢲㓖ⲴⲮ࠶∄ ᰐᓅ㓩䜘࠶˖ᮤњ㖾㛑ਟԕ㢲㓖ⲴᡀᵜঐᙫᡀᵜⲴⲮ࠶∄

ᶕⓀ˖IDCǃޜਨᮠᦞǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

2.ᴤվ䍴ᵜ䴰≲˖䲔Ҷ߿ቁ⎹৺␵㇇㔃㇇ⲴᱮᙗᡀᵜˈᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮䙊䗷߿ቁ␵㇇ᡰⲴ䍴ᵜ䴰≲䟿ˈҏ㜭ӗ

⭏བྷ䟿㓿⍾㢲㓖ǄࠪҾ䀓ᶴ▌൘ᵪՊⲴⴞⲴˈᡁԜྲлኅ⽪ҶањṸֻˈфṩᦞн਼Ⲵ߰䍴ӗ᭦⳺⦷ٷ䇮ǃ䍴

ᵜ߿ቁ仍ǃӔ᱃䟿ㅹⲴн਼ˈ㔃᷌ᴹཊ⿽ਟ㜭Ǆ

㖾㛑ᐲ൪кˈ⴨ޣⲴ␵㇇ᡰᱟ㖾ഭᆈ㇑ؑᢈޜਨDTC઼ޘഭ䇱ࡨӔ᱃␵㇇ޜਨNSCC. 2015ࡠᒤᵛˈDTC઼NSCCѪ৲

о㘵ᆈ㇑Ҷᙫ58ޡӯ㖾ݳǄ⭡ҾDTC઼NSCCҏѪަᆳ䇱ࡨ˄ྲᐲ઼᭯Աъ٪ࡨ˅ᨀ׋␵㇇઼㔃㇇ˈᡁԜ亴䇑ަѝ80%
Ⲵ䍴䠁о㖾㛑⴨ޣˈҏቡᱟ47ӯ㖾ݳǄᰒ❦䘉ᱟ2015ᒤᒤᵛⲴ䟿ˈᡁԜ޽ṩᦞޜᔰⲴ㖾ഭ䇱ࡨӔ᱃ᮠᦞˈ㔉ᆳ࣐30%
ԕ৽᱐12ᴸ䘉ṧ⴨ሩ␑ᆓⲴ仍ᓖǄഐ↔ˈᡁԜᗇࠪ৲о㘵о㖾㛑⴨ޣⲴᒣ൷ᆈ㇑仍ᓖѪ67ӯ㖾ݳǄᡁԜ亴䇑४ඇ䬮ᢰᵟ

Ⲵᓄ⭘ਟԕ⎸䲔䘉ަѝⲴ75%˄ѝ䰤⛩˅ˈ㕙⸝㔃㇇ઘᵏˈᒦഐ↔␵㇇㹼ᡰ䴰䍴ᵜ䟿ҏ߿ቁǄ޽⅑䈤᰾䘉ᱟٷ䇮Ⲵᮠ

ᦞˈфՊṩᦞ४ඇ䬮൘㖾㛑ᐲ൪Ⲵᓄ⭘⣦ߥ㘼ᐞᔲᐘབྷǄٷ䇮߰䍴ӗ᭦⳺⦷Ѫ10%˄㹼ъᲞ䙊≤ᒣ˅ˈᡁԜ䇔Ѫ䘉50ӯ
㖾ݳⲴ䍴ᵜ㢲㓖ਟԕѪ㓿㓚Ӕ᱃୶ᑖᶕབྷ㓖5ӯ㖾ݳⲴᒤᓖ㓿⍾㢲㓖Ǆ

മ㺘50˖ᡁԜ亴䇑DTCC␵㇇ᡰ༴ᡰ䴰䍴ᵜ仍Պ߿ቁ50ӯ㖾ٷ˗ݳ䇮ROEѪ10%ˈ㓿⍾㢲㓖Ѫ5ӯ㖾ݳ

DTCCᆀޜਨ2015ᒤᒤᵛᆈ㇑Ⲵ৲о㘵䍴ᵜ˄ॱӯ㖾ݳ˅˗DTCCվ䍴ᵜ䴰≲ᑖᶕⲴGSe 㓿⍾㢲㓖仍˄ॱӯ㖾ݳ˅

NSCC઼DTCᆈ㇑䍴ᵜⲴ80%ˈҏቡᱟ47ӯ㖾ݳˈо㖾㛑⴨ޣ ᤹Პ䙊ᮠ仍࣐ᡀਾѪ67ӯ㖾ݳ

४ඇ䬮߿ቁަѝ75%ҏቡᱟ50ӯ㖾ݳ

४ඇ䬮ᓄ⭘ਾ৲о㘵ਚ䴰㾱ᆈ㇑17ӯ㖾ݳ

ഐ↔ᑖᶕҶ5ӯ㖾ݳⲴ㓿⍾㢲㓖
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ᶕⓀ˖DTCCǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

䈱Պ㻛仐㾶˛

ᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ᢰᵟሩҾ䍴ᵜᐲ൪㘼䀰ˈѫ㾱ᨀ׋Ⲵᱟᡀᵜ㢲㓖઼᭸⦷ᨀॷ֌⭘ˈ㘼нᱟ֌Ѫа⿽ਟԕ仐㾶ᐲ൪⧠ᴹ࡙

⏖⊐ᖒᘱⲴㄎҹᙗ࣋䟿ǄᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮઼࠶ᐳᔿ䍖ᵜᢰᵟѫ㾱ᖡ૽Ⲵᱟᮤњ⭏ᘱ㌫㔏Ⲵ“Ӕ᱃ਾ”䜘࠶ˈ㘼нᱟӔ᱃ࡽ/
ᢗ㹼⴨ޣᴽ࣑Ǆ↔ཆˈᡁԜ䇔Ѫ⎹৺⧠䠁ӗ૱Ⲵ␵㇇ᡰ˄∄ྲ㖾ഭⲴDTCC˅ԕ৺Ր㔏ᢈ㇑Ӫ˄㓭㓖ẵ䲶䬦㹼ǃ䚃ᇼ䬦

㹼ǃेᯩؑᢈǃ᪙ṩབྷ䙊ǃ㣡ᰇ䳶ഒ˅Պਁ⧠ԆԜⲴа䜘࠶᭦ޕ⍱ՊਇࡠᵜᢰᵟⲴ䍏䶒ᖡ૽˗նᡁԜӽ亴䇑ԆԜՊ൘ᯠ

Ⲵ⭏ᘱ㌫㔏ѝ㔗㔝ᢞ╄䟽㾱䀂㢢ˈᡀᵜ㢲㓖Ⲵ䜘࠶ᓄ䈕㜭ᴰሿॆԆԜਇࡠⲴ䍏䶒ᖡ૽ǄᡁԜྲлᮤࠪࡇњӔ᱃⭏ᘱ㌫㔏

ѝਟ㜭ਇࡠᖡ૽Ⲵн਼䜘࠶Ǆ

Ӕ᱃ᡰ

ᡁԜ䇔Ѫᒯ⌋ᓄ⭘४ඇ䬮ሩӔ᱃ᡰᑖᶕⲴ仐㾶ᙗ仾䲙ᱟᴹ䲀ⲴˈਇࡦҾᇎ⭘ᙗ઼ᢰᵟഐ㍐Ǆ䗷৫䘉ӋᒤˈӔ᱃ᡰਁ⭏Ҷ

㘫ཙ㾶ൠⲴਈॆˈᢰᵟ䘋↕ᇎ䍘ᙗൠ䱽վ⵰ᐲ൪৲о㘵Ⲵᡀᵜˈ࣐ᘛҶᢗ㹼Ⲵ䙏ᓖǄ∄ྲˈBATSк༴⨶аㅄ䇒অؑ᚟

Ⲵᒣ൷ᔦ䘏Ӿ2007ᒤ2015ࡠᒤᵛ䱽վҶ94%——ҏቡᱟ930∛。57ࡠ∛。Ǆᢗ㹼ᡀᵜҏнᯝ䱽վǄഐ↔ӺཙⲴ⧠䠁㛑

⾘ᢗ㹼⍱〻ᐢ㓿䶎ᑨ儈᭸Ҷˈ䘉ᯩ䶒४ඇ䬮⋑ᴹཊབྷਁᥕオ䰤ǄӾᢰᵟ䀂ᓖⴻˈᓄ⭘४ඇ䬮н㜭䀓ߣєњӔ᱃ᡰᨀ׋Ӕ

᱃ⲴṨᗳ䰞仈——९਽ᙗ઼ԧ٬ਁ⧠Ǆнӵྲ↔ˈ㖾ഭ⧠䠁㛑⾘ᐲ൪ᐢ㓿䶎ᑨ⺾⡷ॆҶ˄ⴞޘࡽ㖾ᴹ13ᇦ㛑⾘Ӕ᱃ᡰ઼

72⿽㹽⭏૱Ӕ᱃㌫㔏˅ˈ൘ᡁԜⴻᶕᯠ໎Ӕ᱃൪ᡰਚՊ໎␫ᐲ൪㔃ᶴⲴ༽ᵲᙗǄ

ᢈ㇑䬦㹼

ᐳᔿ䍖ᵜᢰᵟ˄४ඇ䬮˅ㄉっ㝊䐏ˈᖫᓅ᭩ਈ⧠ᴹփ㌫ˈᡁԜ䇔Ѫᢈ㇑䬦㹼Պ൘∄䖳䮯Ⲵᰦ䰤ቪᓖк䶒Ѥ⑙઼Ⲵ࠶᷌ྲ

᭦ޕ仾䲙ˈवᤜ䍩⭘઼࡙߰᚟᭦ޕǄնᱟᆼޘ৫ѝ䰤Ӫॆᱟн⺞ᇊⲴˈфᡁԜ亴ᵏؑᢈ䬦㹼Պ൘ԕᐕъ㿴⁑ᓄ⭘४ඇ䬮

ᯩ䶒ᢞ╄ޣ䭞ᙗ䀂㢢ˈ֌Ѫᐲ൪৲о㘵Ⲵਇؑሩ᡻ᯩ㘼ᆈ൘ˈ傡ࣘᯠᢰᵟᑖᶕⲴ䍩⭘᭸⦷ᨀ儈Ǆ

ᢈ㇑䬦㹼ⲴṨᗳ൘Ҿˈ൘ᵪᶴᣅ䍴㘵ǃ㓿㓚Ӫ઼␵㇇ᡰѻ䰤ᢞ╄ѝ䰤Ӫˈԓ㺘ᇒᡧ⺞؍䇱઼ࡨ⧠䠁᭦᭟Ⲵ߶⺞ᙗǄ䗷৫

ᮠॱᒤⲴ䟽བྷส⹰䇮ᯭᣅ䍴઼ⴁ㇑㿴ᇊࡋ䙐Ҷаᶑ⧟㔅ᢈ㇑ъ࣑Ⲵᣔ෾⋣ˈ⧠൘䘉亩ъ࣑ਚ䳶ѝ൘ቁᮠࠐᇦ䬦㹼᡻ѝ

˄ᴰ儈Ⲵ5ᇦ䬦㹼᧗50⨳ޘࡦ%Ⲵъ࣑˅Ǆնᱟˈ䲿⵰ᰦ䰤Ⲵ᧘〫ˈᢈ㇑䬦㹼Ⲵъ࣑⁑රᐢ㓿䘋ॆˈӾṨᗳⲴᢈ㇑ǃ␵

㇇/㔃㇇઼䇠ᖅ؍ᆈ࣏㜭ࡠवਜ਼ᴤ儈䱴࣐٬Ⲵᴽ࣑ˈ∄ྲ(1)ส䠁㇑⨶&Պ䇑˄⇿ᰕᇊԧǃᣕ੺ǃਸ㿴ᙗ˅˗(2)ѝ䰤䜘䰘

ъ࣑˄ᣅ䍴㓴ਸ㇑⨶ǃ仾䲙᷀࠶ǃъ㔙ᖂഐǃᣥᣬ⢙㇑⨶˅˗ԕ৺(3)䍴ᵜᐲ൪ᴽ࣑˄䇱ُࡨ䍧ǃ⧠䠁㇑⨶ǃᣥᣬ⢙䖜

ᦒǃཆ≷Ӕ᱃˅Ǆ䲔ᔰ࡙߰᚟᭦ޕ䜘࠶ˈᡁԜ亴䇑ᴰབྷⲴࠐᇦᢈ㇑䬦㹼Ⲵޘ⨳䇱ࡨᴽ࣑᭦ޕ䗮ࡠᙫ䇑260ӯ㖾ݳǄ

മ㺘51˖ᢈ㇑䬦㹼ⲴṨᗳ࣏㜭
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ᴽ࣑ ᙫ㿸

ᢈ㇑
• Ѫ਼ޡส䠁ǃሩߢส䠁઼ަᆳ䍴ӗᡰᴹӪᨀޘ׋⨳ᢈ㇑
• 䍴ӗᴽ࣑वᤜԱъᴽ࣑ǃ᫽֌༴⨶ǃ᭦ޕ༴⨶ǃԓ⨶Ӫᴽ࣑ǃਇᢈӪᴽ࣑

␵㇇&㔃㇇
• ൪ཆ൪޵⧠䠁઼㹽⭏૱␵㇇
• ৼᯩ&ѝཞ␵㇇
• 䐘ຳ㔃㇇

ส䠁㇑⨶
• ส䠁Պ䇑&㇑⨶वᤜ䍴ӗ߰٬䇑㇇ǃᇊԧ઼ᣕ੺
• ਸ㿴ᙗⴁ᧗઼ᣕ੺

ส䠁ԓ䬰
• ༴⨶ส䠁⭣䍝઼䍾എ
• 䖜䍖ԓ⨶Ӫ

ਁ㹼Ӫᴽ࣑
• ਁ㹼Ӫ&㛑ьᴽ࣑
• ㅜйᯩᆈ㇑&ᵪᶴᴽ࣑

ѝ䰤䜘䰘ᴽ࣑
• ᣅ䍴㓴ਸ㇑⨶वᤜӔ᱃ᣕ੺ǃ仾䲙᷀࠶ǃ“⸕ᲃᇒᡧ”ਸ㿴ᙗǃъ㔙ᖂഐ઼ᇊԧ
• Ѫ਼ޡส䠁઼ሩߢส䠁ᨀ׋ཆव䀓ᯩߣṸ

⍱ࣘᙗ㇑⨶
• 䇱ُࡨ䍧
• ᣥᣬ⢙Ոॆ઼䖜ᦒ
• ⧠䠁㇑⨶઼䠁ᓃ

ཆ≷㇑⨶ • ԓ㺘ᇒᡧ䘋㹼ཆ≷⧠䍗઼ᵏ䍗Ӕ᱃

ᶕⓀ˖ޜਨ䍴ᯉǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

ᡁԜ䇔Ѫ䲔“Ṩᗳᢈ㇑”࣏㜭ཆⲴަᆳབྷཊᮠᴽ࣑䜭Պ➗ᰗ䘋㹼ˈн䗷Պᴹ“䶎᥶㔁”ᇊԧ仾䲙Ǆྲ᷌࠶ᐳᔿ䍖ᵜᢰᵟᗇࡠᒯ

⌋ᓄ⭘ˈо㓟㋩Ⲵᢈ㇑ǃ⺞䇔⍱〻ǃԱъ㹼ࣘǃ䇠ᖅ઼ޕ߉ᴤ࣐㙇䍩Ӫ࣋ⲴᤷԔ᭦䍩⴨ޣ㚄Ⲵ䍩⭘ਟ㜭Պ⎸ཡ˗਼ᰦˈ

ањᴤ࣐儈᭸ˈҏቡᱟᴤᘛⲴ㔃㇇⍱〻ሶ㾱≲н㜭ޕ൪Ⲵ䰢㖞⧠䠁ᮠ䟿ਈቁˈഐ㘼ሩ䳶ഒⲴ࡙߰᚟᭦ޕ䙐ᡀ঻࣋Ǆн

䗷ˈᰗⲴ䍩⭘⋑Ҷˈ৸ՊᴹᯠⲴ᭦䍩ᴽ࣑˄∄ྲᨀ׋ᯠᢰᵟⲴ֯⭘ᵳ˅ˈ㘼ؑᢈ䬦㹼ᡀᵜ䍏ᣵⲴ䲑❦䱽վᓄ䈕ਟԕᴰሿ

ॆԆԜⲴ䍖ᵜᓅ㓯Պ᢯ਇⲴࠫߢǄ٬ᗇ⌘᜿Ⲵᱟˈؑᢈ䬦㹼↓൘〟ᶱൠ᧒㍒४ඇ䬮ᢰᵟⲴᰙᵏᔰਁ઼ᓄ⭘ˈԕᵏሩԫօ

ᯠරส⹰䇮ᯭⲴࡠᶕྭڊ߶༷Ǆ䇨ཊᵜ᮷䇪৺Ⲵؑᢈ䬦㹼䜭ᐢ㓿ᔰ࿻⹄ウሶ४ඇ䬮ᢰᵟ㶽ޕԆԜⲴ⍱〻ѝǄ∄ྲˈ䚃ᇼ

䬦㹼↓൘⍻䈅нਟ㈑᭩䇠ᖅᢰᵟˈަवᤜ㊫լ४ඇ䬮Ⲵ⢩ᖱˈ∄ྲᮠᦞᢙݵ˄ḷ䇠ᮠᦞԕࡋᔪᲪ㜭ਸ㓖˅ǃӂՐ

peering˄䙊ؑо傼䇱ᾲᘥˈ⺞؍䐘䍖ᵜ䙊ؑ˅ˈԕ৺㠚䘲ᓄ䍖ᵜᢰᵟ˄⋏䙊ޡޜо⿱ᴹ䍖ᵜ˅Ǆ㊫լൠˈ㓭㓖ẵ䲶䬦

㹼઼ेᯩؑᢈ䜭൘〟ᶱൠ᧒㍒४ඇ䬮ᢰᵟ৺ަྲօ㜭ՈॆԆԜ⧠ᴹⲴᢈ㇑઼ᴽ࣑⍱〻Ǆ

␵㇇ᡰ

ᡁԜ䇔Ѫণ֯ᓄ⭘Ҷ४ඇ䬮ᢰᵟˈ䍴ᵜᐲ൪ӽ❦䴰㾱␵㇇ᡰˈ⨶⭡ᴹ2˖(1)Ӕ᱃䴰㾱㓖࣑ᴤᯠᶕᇎ⧠߰仍㔃㇇઼䱽վሩ

᡻ᯩؑ⭘仾䲙˗઼(2)ⴁ㇑㘵Պሩᆼ〫ޘ䲔ѝཞ␵㇇Ⲵ“ᆹޘ㖁”ᴹ亮㲁Ǆ

ቡㅜа⛩ˈᆼޘӔ᱃ࡽ傼䇱ᵪࡦՊӾᵜ䍘кݱ䇨Ӕ᱃ᇎᰦ㔃㇇(T+0)ˈҏቡᱟӔ᱃ণ㔃㇇Ǆ⨶䇪кˈ䘉ሶ⎸䲔ሩҾѝཞ

␵㇇ᯩⲴ䴰≲˄∄ྲDTCCѻҾ⧠䠁㛑⾘˅Ǆնᱟˈ䘉њ⍱〻ҏՊ⎸䲔߰仍㔃㇇Ⲵ᭦⳺ˈਾ㘵ሩҾӺཙⲴᐲ൪㔃ᶴᶕ䈤

ӽᱟнਟᡆ㕪ⲴˈഐѪ⭥ᆀᐲ൪ࡋ䙐㘵/儈仁⦷Ӕ᱃㘵ᱟᐲ൪Ⲵѫ㾱㓴ᡀ㗔փǄ٬ᗇ⌘᜿ⲴᱟˈDTCC㺘⽪ˈ䙊䗷ᐲ൪৲

о㘵ѻ䰤Ⲵ߰仍㔃㇇Ӕ᱃઼᭟Ԉˈᰕ൷98%Ⲵ䴰㾱᱃᡻Ⲵ䇱઼ࡨ᭟ԈⲴԧ٬Պ䱽վǄ

ቡㅜҼ⛩ˈ2008ᒤѻਾˈޘ⨳Ⲵⴁ㇑㘵Ԝ᜸࣐ޣ⌘ᴰሿॆ㌫㔏ᙗ仾䲙ˈҏቡ᜸࣐׳䘋ѝᗳॆ␵㇇ⲴਁኅǄ४ඇ䬮ਟԕ䙊

䗷Ӕ᱃ࡽ傼䇱ᵪࡦᶱབྷൠ䱽վሩ᡻ᯩ仾䲙˗նᱟˈᡁԜ䇔Ѫⴁ㇑㘵Ԝ䘈ᱟՊᜣ㾱ањѝᗳॆᵪᶴᶕⴁⶓӔ᱃઼ᴰሿॆ䘍

㓖仾䲙Ǆ

ᙫփ㘼䀰ˈᡁԜ䇔Ѫ␵㇇ᡰሶՊ൘४ඇ䬮傡ࣘⲴ㌫㔏ѝ䍏䍓䘋㹼仍ཆⴁⶓˈᢞ╄㔃㇇ส⹰䇮ᯭ઼⤜・傼䇱ᵪᶴⲴ䀂㢢Ǆ

䶒ѤⲴ᥁ᡈ
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㲭❦ᒯ⌋ᓄ⭘४ඇ䬮ᢰᵟਟԕѪ䍴ᵜᐲ൪ᑖᶕ䇨ཊ㢲㓖ˈն㾱࠶ݵ䟺᭮䘉亩ᢰᵟⲴ▌࣋ˈӽᆈ൘䇨ཊ䳌⺽ǄᡁԜྲлࡇ

ࠪḀӋ䳌⺽˖

1. 䙊⭘ॆᓄ⭘˖㾱ᇎ⧠〟ᶱⲴޘ㖁᭸᷌ǃ᥆ᧈ४ඇ䬮ᢰᵟⲴᡰᴹྭ༴ˈᡰᴹⲴ䍴ᵜᐲ൪৲о㘵˄䬦㹼ǃ㓿㓚Ӫ/Ӕ᱃

୶ǃDTCCǃᇒᡧㅹㅹ˅䜭䴰㾱䟷⭘а྇㔏аⲴḷ߶Ǆഐ↔ㄎҹ㘵Ԝ䴰㾱ӂ⴨ॿ䈳ˈቡྲօǃօᰦ䙊⭘ॆᓄ⭘䘉Ӌ

ᢰᵟ䗮ᡀа㠤Ǆ

2. ḷ߶ॆ˖ᡰᴹⲴᐲ൪৲о㘵䜭䴰㾱ቡྲօḷ߶ॆवᤜн਼䍴ӗ㊫࡛Ⲵᮤњ䍴ᵜᐲ൪փ㌫ˈ㾶ⴆӾสᵜⲴ㔃㇇ؑ᚟ࡠ

䍖ᡧؑ᚟ǃӔ᱃䇠ᖅǃ䇒অؑ᚟઼ަᆳᮠᦞǄ

3. ਟᢙኅᙗ˖㾱ᡀ࣏ᢙኅᓄ⭘䘉亩ᢰᵟˈ䴰㾱བྷ䟿ᣅ䍴ส⹰䇮ᯭ઼䇑㇇㜭࣋᡽㜭༴⨶⇿ཙᮠॱӯⲴӔ᱃/䇟᚟Ǆഐ↔н

਼Ⲵ䬦㹼ǃ㓿㓚Ӕ᱃୶ǃᇒᡧ઼ަᆳ਴ᯩ䴰㾱ࠪڊ䟽བྷᣅ䍴᡽㜭ᇎ⧠ᐲ൪৲о㘵ᡰ䴰≲Ⲵᆹޘᙗоᕪڕᙗ㜭Ǆ

4. ⌅ᖻоⴁ㇑ᇑᢩ/᭩ࣘ˖བྷ㿴⁑ᓄ⭘४ඇ䬮ᢰᵟਟ㜭䴰㾱ޘ⨳ⴁ㇑㘵ᖸྭൠॿ䈳оਸ֌Ǆ㘼фˈ㾱൘н਼Ⲵ䍴ӗ㊫࡛

кᡆᱟ䐘ຳӔ᱃ѝᆼޘᓄ⭘ᯠᢰᵟˈᗵ享㾱ᴹᯠⲴⴁ㇑㿴ࡉᡆ㘵ᱟሩ⧠ᴹ㿴ࡉⲴ᭩ࣘǄ

5. ९਽ᙗ㾱≲˖⭡Ҿ䍴ᵜᐲ൪Ⲵ৲о㘵䴰㾱९਽ᙗˈቡ䘈䴰㾱൘४ඇ䬮ѻཆѪ⇿ањ৲о㘵ᨀ׋অ⤜Ⲵ䇠ᖅǄնᱟ⢩

ᇊⴁ㇑ؑ᚟˄∄ྲ৽⍇䫡઼“⸕ᲃᇒᡧ”ਸ㿴ᙗ㓶㢲ؑ᚟˅䴰㾱䱴࣐൘⇿аㅄӔ᱃ѻкˈԕՈॆ䘉њ⍱〻Ǆ

6. ᢰᵟ䗱〫᥁ᡈ˖ሶᮠзӯ㖾ݳⲴӔ᱃䗱〫ࡠањᯠⲴ㌫㔏Պ⎹৺ᰐᮠⲴ⍻䈅઼/ᡆ䘀㹼ᒣ㹼㌫㔏Ǆഐ↔ᐲ൪৲о㘵䴰

㾱Ѫ↔ᣅޕབྷ䟿ᰦ䰤઼䍴ᵜ᡽㜭ᴰሿॆ䘀㹼仾䲙Ǆ
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◣⍢䇱Ӕᡰ˖⧠ᴹⲴӔ᱃ਾᴽ࣑-४ඇ䬮䈅傼ᒣਠ

ASX˄◣བྷ࡙ӊ䇱ࡨӔ᱃ᡰ˅ᇓᐳоDigital Asset Holdingsਸ֌ˈ⹄ウ⭘४ඇ䬮ԓᴯCHESS˄◣⍢䇱ӔᡰⲴ⧠䠁䇱ࡨ

␵㇇઼㔃㇇㌫㔏ˈҏᱟ䘉Ӌ䇱ࡨⲴ⭥ᆀॆⲫ䇠㌫㔏˅Ǆ䘉亩⹄ウ䶎ᑨ৺ᰦˈഐѪCHESSᐢ㓿᧕䘁ަ䇮䇑Ⲵ“ሯભ㓸

ᵏ”˄ቭ㇑ᆳӽᱟ䶎ᑨっᇊⲴ˅ˈ㘼४ඇ䬮ҏо↔਼ᰦᡀ⟏䎧ᶕǄᡁԜ⴨ؑ◣བྷ࡙ӊቔަ䘲ਸ⍻䈅४ඇ䬮ᢰᵟˈഐަᮤњ

փ㌫ᵜቡᱟ৫⢙䍘ॆⲴ˄⋑ᴹ⢙⨶Ⲵᵳ⳺䇱Җ˅ˈ㘼ⴞࡽ৸ᴹ⵰ѝᗳॆⲴ␵㇇/㔃㇇փ㌫˄н䗷␵㇇ㄎҹᐢ㓿㻛⨶䇪кᢩ

߶ˈᡰԕԫօ㌫㔏䜭䴰㾱᤹↔䇮䇑˅Ǆ◣བྷ࡙ӊⲴ㓿⍾ҏ൘ޘ⨳䠁㶽ডᵪѝ⴨ሩᰐᚉˈᡰԕ䇨ཊᤱ㛑Ӫ䜭㜭ᴤྭⲴ䘲ᓄ

ᢰᵟਈॆǄ◣བྷ࡙ӊⲴ䬦㹼փ㌫䶎ᑨっᇊˈ㘼䇨ཊᵜൠ䬦㹼ᐢ㓿ሩ४ඇ䬮ᢰᵟ㺘⽪ࠪޤ䏓ǄቔަᱟˈᴰབྷⲴ4ᇦᵜഭ䬦

㹼ѝⲴ3ᇦ䜭࣐ޕҶR3˄ањवਜ਼䎵䗷40ᇦޘ⨳䬦㹼઼ᢰᵟޜਨⲴ㚄ⴏˈᰘ൘᧘ࣘ४ඇ䬮ᢰᵟⲴᓄ⭘˅ˈ㘼ㅜ4ᇦ䬦㹼

ⴤ᧕⎹৺ࡠҶHyperledger亩ⴞѝǄަѝаӋ䬦㹼ҏᦞ〠ᐢ㓿⍻䈅ҶަԆ䀓ᯩߣṸˈ∄ྲRipple.

◣⍢䇱Ӕᡰᱟ◣བྷ࡙ӊѫ㾱Ⲵ⧠䠁䇱ࡨӔ᱃ǃ␵㇇઼㔃㇇Ⲵ൪ᡰˈ㘼㛑⾘Ⲵᤲ⡼ᒣਠҏ൘ѫ㾱৲㘳ᤷᮠѝ˄ྲḷ

Პ/ASX200ᤷᮠ˅ǄASXᤲ⡼㛑ᵳⲴӔ᱃ㄎҹ㠚2011ᒤ10ᴸ䲿⵰Chi-X˄↔ਾっᇊ༴Ҿ18%Ⲵᐲ൪ԭ仍˅Ⲵ੟⭘㘼ᔰ

࿻Ǆ␵㇇઼㔃㇇ᴽ࣑ࡉ㔗㔝⭡ASX-␵㇇઼ASX-㔃㇇䙊䗷ањ਽ѪCHESSⲴ㌫㔏ᨀ׋ˈ㘼Chi-X䙊䗷Ӕ᱃᢯ށᴽ࣑(TAS)
䇯䰞CHESS. 2016ᒤ3ᴸˈ◣བྷ࡙ӊ᭯ᓌݱ䇨൘㛑ᵳ␵㇇ѝᔰኅㄎҹˈնਇ䲀Ҿа㌫ࡇᶑԦǄྲ᷌ࠪ⧠ањ␵㇇ㄎҹ

㘵ˈࡉ䴰㾱18њᴸᇑᢩᢗ➗˄ⴞࡽ⋑ᴹㄎҹ㘵ࠪ⧠˅Ǆ◣⍢ҏᴹަԆаӋሿරӔ᱃ᡰ˄ྲᤲ⡼઼Ӕ᱃ᡰNSX, SIM઼

SSX˅ˈᆳԜ䙊䗷㔃㇇׳䘋ᴽ࣑(Settlement Facilitation Service)֯⭘CHESS䘋㹼㔃㇇ǄCHESSҏᨀ׋Ҷ䇱ࡨⲴ⭥ᆀॆ

ⲫ䇠ˈфᱟ׍ᦞⲫ䇠൘޼Ѫ߶˄㘼䶎ӵӵᱟ䙊䗷ᢈ㇑Ӫ˅Ǆ

മ㺘52˖ASX൘◣བྷ࡙ӊ㛑ᵳᐲ൪ѝⲴ䀂㢢ˈवਜ਼ޣ䭞㌫㔏Ⲵㆰॆ᧿䘠Ǆ

Ӕ᱃ਾᴽ࣑ᢰᵟᴤᯠ——Ր㔏ᢰᵟVS४ඇ䬮ᢰᵟ˖◣⍢䇱Ӕᡰ൘2015ᒤ2ᴸᇓᐳሶᴯᦒ઼ॷ㓗䇨ཊᒣਠˈवᤜCHESS.
նᆳᤷࠪˈআᯩᤷԔՊ㻛CHESSᔦ䈟ˈⴤࡠ㛑ᵳ␵㇇ㄎҹᱟ੖Պᗇᢩࡠ߶Ⲵؑਧਈᗇᴤ࣐᰾⺞ǄASXⲴ㇑⨶ቲҏ䲿ਾ᳇

⽪ᆳҏՊ਼ᰦ⹄ウ࠶ᐳᔿ䍖ᵜᢰᵟ(DLT)/४ඇ䬮ᢰᵟ֌ѪӔ᱃ਾᴽ࣑䀓ᯩߣṸǄᡁԜ⴨ؑ2015ᒤ޵ASXоབྷ䟿Ⲵ४ඇ䬮

ᢰᵟ׋ᓄ୶䘋㹼Ҷ᧕䀖ˈਾ㘵㻛㾱≲ᨀ׋ኅ⽪ᯩṸǄᆳ䘹ᤙҶDigital Asset Holdings. 2016ᒤ1ᴸˈASXᇓᐳᆳо䇨ཊ

ަԆԱъа䚃ᣅ䍴ҶDAHˈASX᭟ԈҶ1490з㖾ݳˈ㧧ᗇ5%Ⲵ㛑ԭˈ䍴ࣙࡍ࿻䱦⇥Ⲵਁኅˈ㧧ᗇᵳ䇱ݱ䇨ASX䘋а↕

䍝Ҡ㛑ᵳ˄㓖5%˅ˈᒦᤷ⍮а਽㪓һࡠDigital Aseet HoldingsⲴ㪓һՊǄ

䇴ՠ䐟㓯മ˖ASXᇓᐳᆳሶ൘6-12њᴸ޵ᔰਁањ৏ර䱦⇥Ⲵ䀓ᯩߣṸˈᒦоⴁ㇑㘵઼৲о㘵а䚃⹄ウࡍ࿻䇮䇑ᯩṸǄ

ASXਟ㜭Պ൘2016ᒤ᧕лᶕⲴԫօޜᔰһԦѝޜᐳަ䘋ኅˈᡰԕᡁԜ亴䇑൘8ᴸਁᐳⲴ16䍒ᒤᡀ㔙ਁᐳਾ㧧ᗇаӋᇎ䍘

ᙗⲴ䇴䇪ǄASXਟ㜭൘18њᴸਾਁᐳᴰ㓸ߣᇊ˄2017ᒤѝ˅Ǆᰒ❦䘈൘ޘ〻Ⲵᰙᵏ˄ᰐ䇪ᱟሩASXⲴ䇑ࡂ䘈ᱟሩ४ඇ䬮
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ᢰᵟ㘼䀰˅ˈASX䘈ᵚ䇮䇑ањ↔ਾⲴ“ᇎᯭ䐟㓯മ”Ǆնᱟˈᆳᐢ㓿༠᰾ᐼᵋᗇࡠ㓴ᡀަ“୶ъငઈՊ”Ⲵѫ㾱৲о㘵Ⲵ᧕

ਇˈ❦ਾоަԆሿරⲴ৲о㘵ਸ֌⹄ウੁԆԜ䖜〫Ⲵᴰ֣ᯩṸǄASX㺘⽪䘉䴰㾱10ᒤԕкˈн䗷ᡁԜ䇔ѪASXਟ㜭Պᐼ

ᵋ൘⸝ᗇཊⲴᰦ䰤޵䗮ᡀⴞⲴǄ

൘к䘠䗷〻ѝˈCHESSՊаྲᰒᖰൠ䘀㹼ǄᡁԜҏਁ⧠ASXᴰ䘁䘹ᤙҶ㓣ᯟ䗮ݻⲴGenium INET␵㇇ᒣਠ˄ASXᐢ㓿⭘

ᶕ֌Ѫᵏ䍗␵㇇֯⭘˅ˈྲ᷌ᆳߣᇊн޽ራ≲൘⧠䠁䇱ࡨ亶ฏ֯⭘४ඇ䬮ᢰᵟⲴ䈍Ǆ

४ඇ䬮˄࠶ᐳᔿ䍖ᵜ˅Ո࣯˖ASXⲴ亮䰞Ԝ亴ՠˈ൘◣བྷ࡙䱯ဘⲴ㛑ᵳӔ᱃ਾᐲ൪к֯⭘४ඇ䬮ᢰᵟՊѪ㓸ㄟ֯⭘㘵㢲

ⴱ⇿ᒤⲴᔰ᭟䗮40-50ӯ㖾ݳǄ䘉वᤜӔ᱃ᡰǃⴁ㇑㘵ǃ৲о㘵ǃᢈ㇑Ӫǃ㻛ᨀ਽㘵ǃᮠᦞ୶઼ᢰᵟ׋ᓄ୶Ǆ䘉Ӌ㢲ⴱ

Ⲵᔰ᭟ѝⲴа䜘࠶ᶕ㠚⍱〻ਾ⇥Ⲵ㇑⨶઼ਸ㿴ᙗᔰ᭟ˈ㘼ަԆ䜘ࡉ࠶ᶕ㠚仾䲙˄ഐ㘼䍴ᵜ˅Ⲵ㕙߿——ྲ᷌㔃㇇㌫㔏㜭

᧕䘁ᇎᰦⲴ䈍Ǆ

ASX䇔Ѫ␵㇇䴰≲Պ߿ቁ˄⧠䠁㛑ᵳ␵㇇ⴞࡽঐASX᭦ޕѝⲴ4500-5000з㖾ݳ˅ˈնᆳ⴨ؑ⧠൘↓ᱟራ≲䘉аᢰᵟⲴ

㢟ᵪˈ㘼䶎⹄ウа亩Պᖸᘛਈᗇ䗷ᰦⲴᯠส⹰䇮ᯭǄ

ASXҏሩ४ඇ䬮ᢰᵟ䍻㜭ަԆᴽ࣑ݵ┑Ҁ㿲˄ྲᇎᰦ࠶㓒᭟Ԉǃᣅ⾘઼ⲫ䇠᷀࠶ǃᴤ儈᭸Ⲵ〾࣑⭣ᣕ˅ˈᡰԕҏ啃࣡ᶕ

㠚ަԆᯩⲴӔ᱃ਾࡋᯠǄ㲭❦ᇎᯭ◣བྷ࡙ӊ⭥ᆀ䓛ԭ㌫㔏˄ҏ䇨⭡◣བྷ࡙ӊ〾࣑䜘䰘ᡆ◣བྷ࡙ӊ䛞᭯ᇎᯭ˅Պ໎ᕪ䘉Ӌ

ਟ㜭ᙗˈASXⲴ䇑ࡂᒦн׍䎆Ҿ↔Ǆ

ަᆳᯩ䶒˖ASXⲴᇎᯭ䇑ࡂՊᱟањ⿱ᴹ/䇨ਟࡦ४ඇ䬮Ǆⴞࡽ↓൘ᔪ・beta⡸ᵜ˄ਾ㔝ᴹањ“ӗъᇎ࣋”⡸˅ˈASX㺘
⽪ᆳԜቊᵚ⹄ウ㌫㔏Ⲵޣ䭞䜘࠶˄ྲˈྲօ䗮ᡀޡ䇶˗䈱৲оᔪ・ޡ䇶˗䈱ᴹᵳ䲀䈫ਆ/㕆䗁ᮠᦞ˗䘉њ䍖ᵜᱟ੖ⵏ↓

ᱟ“࠶ᐳᔿ”Ⲵ˅Ǆ

ᡁԜҏਁ⧠ˈASXᴰ䘁ӾT+3ਈᡀҶT+2ˈASX䇔Ѫ४ඇ䬮ᢰᵟՊ֯ᗇ㔃㇇ᰦ䰤ᴤᴹ䘹ᤙᙗ˄ḀӋ᧕䘁T+0˅Ǆ䘉ሩҾ߰

仍㔃㇇ᡆআオⲴ᭸⦷ᖡ૽ቊн᰾⺞Ǆ
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Ṹֻ5᷀࠶˖䍴ᵜᐲ൪——޽എ䍝ॿ䇞

ᡁԜ亴䇑Ѫԧ٬2.8зӯ㖾ݳⲴⲴ㖾ഭ޽എ䍝ॿ䇞ᐲ൪ᨀ׋ањᯠⲴ␵㇇䀓ᯩߣṸਟԕᑖᶕ㓖⇿ᒤ50ӯ㖾ݳⲴ㓿⍾㢲

㓖Ǆ४ඇ䬮ᢰᵟਟԕ䇙ᮤњ⍱〻ᴤ儈᭸——㲭❦ᆳнᱟз㜭㦟Ǆ㢲㓖仍ᶕ㠚䬦㹼઼㓿㓚Ӕ᱃୶Ⲵ߰仍㔃㇇᭦⳺Ǆ४ඇ䬮

ਟԕ׳䘋޽എ䍝ॿ䇞␵㇇⍱〻ˈՈॆ㾶ⴆаԭ޽എ䍝ॿ䇞ሯભޘ〻Ⲵཊ⅑⧠䠁઼ᣵ؍⢙⍱䖜Ǆ

ᵪՊྲօ˛

㖾ഭ޽എ䍝ॿ䇞ᐲ൪ԕ2015ᒤⲴᰕᒣ൷ᵚُگⅮ仍䇑㇇䗮ࡠ㓖2.8зӯ㖾ݳǄ㛼Ჟᯩ䶒ˈаԭ޽എ䍝ॿ䇞ˈҏቡᱟ

repoˈਟⴻ֌䱴኎ᣥᣬ૱Ⲵ䍧Ⅾˈᒦ֯⭘㖾ഭഭ٪ᡆᵪᶴᣥᣬ䍧Ⅾ䇱ࡨ䘉ṧⲴ儈䍘䟿䇱ࡨᶕ⺞؍ᆹޘᙗǄ䙊ᑨˈӔ᱃Ⲵ

аᯩੁሩ᡻ᯩᨀ׋പᇊᰦ䰤⇥޵Ⲵ⧠䠁ˈُⅮӪᨀ׋䇱ࡨ֌Ѫᣥᣬ⢙ˈᒦ൘ᵚᶕḀаᰕᵏԕᴤ儈Ⲵॿ䇞ԧṬሶަഎ䍝Ǆ

४ඇ䬮ⲴᵪՊ൘ҾˈᆳਟԕՈॆrepo⍱〻ˈ൘᧗ࡦᣥᣬ⢙ǃᴰሿॆ㔃㇇઼Ӕ᱃ཡ䍕仾䲙ԕ৺߿ቁ䬦㹼Ⲵᙫփ䍴ᵜ䍏ᣵㅹ

ᯩ䶒Ⲵᨀ儈᭸⦷Ǆᴰ㓸ˈ䘉ṧⲴ儈᭸⦷ਟԕ໎ᕪᐲ൪⍱ࣘᙗˈ߿ቁሩ᡻ᯩ仾䲙ᒦՈॆ䍴ᵜ࡙⭘〻ᓖǄ

മ㺘53˖ᡁԜ亴䇑ᰕ൷repo䟿䗮2.8зӯ㖾ݳǄ

ᰕ൷ᵚگrepo仍˄зӯ㖾ݳ˅

˄⍵㬍˖ࡍ㓗repoᐲ൪ˈ⍵㢢˖䶎ࡍ㓗repoᐲ൪˅

മ㺘54˖䈕ᐲ൪བྷ㠤൷࠶Ѫৼᯩrepo઼йᯩrepo
മ䀓ᵚگrepo˖ৼᯩVSйᯩ˄зӯ㖾ݳ˅

ৼᯩrepo46%ˈ1.3зӯ

йᯩrepo54%ˈ1.5зӯ

ᶕⓀ˖䇱ࡨъ৺䠁㶽ᐲ൪ॿՊSIFMAǃ㓭㓖㚄䛖༷ۘ䬦㹼ǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

Ⰻ⛩օ൘˛

repoᐲ൪ᱟᮤњ䠁㶽ъⲴ䟽㾱䍴䠁ᶕⓀˈሩҾ㖾ഭ䠁㶽ᐲ൪Ⲵ␵㇇㔃㇇⍫ࣘ㠣ޣ䟽㾱Ǆ2008ᒤ䠁㶽ডᵪਾˈ䇨ཊ䍴ᵜ

㿴ࡉ䜭Ѫᵜᐲ൪ᑖᶕҶ䳌⺽ˈަѝབྷ䜘࠶䜭ਟԕ䙊䗷Ѫrepoᐲ൪ᨀ׋ањḷ߶␵㇇䀓ᯩߣṸᶕᗇࡠᢛ␵Ǆቭ㇑ᮤњ㹼ъ

ӽ䴰㾱㘳㲁䈨ཊഐ㍐᡽㜭ቡྲօ␵㇇repoӔ᱃䗮ᡀа㠤ˈնᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ᢰᵟਟԕՈॆ⧠ᴹ⍱〻Ǆᙫ㔃repoᐲ൪ˈᡁ

ԜྲࠪࡇлⰋ⛩˖

䍴ᵜ㿴ࡉᨀ儈ҶrepoᡀᵜǄ䍴ᵜ㿴ࡉ㿴ᇊ——ቔަᱟ㺕ݵᙗᶐᵶ⦷SLR——2013ᒤԕᶕˈ䘉ᐢ㓿ሬ㠤䬦㹼䴰㾱Ո

ॆԆԜⲴ䍴ӗ䍏٪㺘ǃ䱽վԆԜⲴrepo亴ᇊ䟿䗮1зӯ㖾ݳˈഐѪ5%Ⲵ䍴ᵜ㾱≲䘌䎵䗷repo亴ᇊ䟿Ⲵվ߰䍴ӗ᭦⳺

⦷Ǆ
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⍱ࣘᙗⲴ㔃ᶴᙗཡ㺑Ǆ⧠䠁᭮ⅮӪ˄䍗ᐱᐲ൪਼ޡส䠁ǃᵪᶴ˅䙊ᑨ㾱Ⲵᱟ䳄ཌഎ䍝Ⲵrepoˈ㘼ᣥᣬ⢙ُⅮӪ˄н

ࣘӗؑᢈǃሩߢส䠁˅ᴤௌ⅒ᴤ䮯ᰦ䰤ࡠᵏⲴُⅮˈഐ㘼䘉ቡ䙐ᡀҶӔ᱃୶䍴ӗо䍏٪Ⲵ㔃ᶴᙗཡ㺑Ǆ

ᰦ᭸ᙗо㔃㇇仾䲙Ǆrepoᐲ൪䙊ᑨᱟ⭡ራ≲⍱ࣘᙗᡆ⢩ᇊᣥᣬ⢙Ⲵ㓿㓚Ӫᇎᰦ䘋㹼Ⲵˈ㔃㇇ǃ␵㇇઼߰仍㔃㇇⍱〻

Պ൘᧕лᶕⲴࠐњ↕僔ѝ䘋㹼Ǆ䘉ቡᑖᶕҶ䘀㩕༽ᵲᙗˈ䴰㾱ᰐᮠⲴ⧠䠁઼ᣥᣬ⢙ᰕᰕ⍱䖜ԕ३䝽䍴䠁઼ਸ㓖䴰

≲Ǆ

ᣥᣬ⢙㇑⨶Ǆrepo׍ᦞᡰ䴰㔃㇇⭘ᣥᣬ⢙Ⲵн਼㘼н਼Ǆ㲭❦н㜭ᣩ䲔ᣥᣬ⢙Ⲵ༽ᵲᙗ䰞仈ˈն㓿㓚Ӕ᱃୶઼ᇒᡧ

Ⲵվ䘀㩕᭸⦷ਟԕ䙊䗷ᴤྭൠ᧗઼ࡦ㔃㇇ᣥᣬ⢙㘼ᗇࡠՈॆǄ

ⴞࡽ⭏᜿ᱟᘾѸڊⲴ˛

ӺཙⲴrepoᐲ൪ѫ㾱ᴹє⿽ᖒᔿ੸⧠˖(1)ৼᯩrepo઼(2)йᯩrepo. ṩᦞ㓭㓖㚄䛖༷ۘ䬦㹼Ⲵ䍴ᯉˈйᯩrepoᐲ൪ঐᰕ൷

ԭ仍Ⲵ54%ˈҏቡᱟ1.5зӯ㖾ݳˈ㘼ৼᯩrepoঐ46%ˈҏቡᱟ1.3зӯ㖾ݳǄ

ৼᯩrepo⭡єᯩ˄䙊ᑨᱟⴤ᧕ൠ˅ॿ୶䗮ᡀˈᔰ੟઼ᆼᡀӔ᱃䴰㾱⧠䠁઼ᣥᣬ⢙Ⲵཊ⅑⍱䖜Ǆṩᦞ㓭㓖㚄䛖༷ۘ䬦㹼Ⲵ

䈤⌅ˈӔ᱃୶䙊ᑨ֯⭘ৼᯩrepoᶕ㧧ਆ䇱ࡨˈ䇙ԆԜਟԕ޽⅑ᣥᣬ䘉Ӌ䇱ࡨˈ❦ਾੁަᇒᡧᨀ׋䍴䠁Ǆ

йᯩrepo⭡␵㇇㹼˄ẵ䲶䬦㹼ǃ᪙ṩབྷ䙊˅ᶕᢈ㇑઼㔃㇇ˈ⧠䠁઼䇱ࡨ൘⧠䠁᭮ⅮӪ઼䇱ُࠪࡨӪ਴㠚Ⲵ䍖ᡧѻ䰤⍱

䖜Ǆᢈ㇑㹼ᱟԆԜⲴԓ⨶ˈ⺞؍ਸ㓖ᶑⅮᗇࡠᴹ᭸ᢗ㹼Ǆᢈ㇑㹼Ѫُ䍧ৼᯩᨀ׋ᴹ᭸Ⲵਾऔ᫽֌ˈᑞࣙ亴䱢㔃㇇仾䲙ǃ

ᇎ⧠⚥⍫Ⲵᣥᣬ⢙㇑⨶ǄᴰਾˈаԭᲞ䙊ᣥᣬ㶽䍴(GCF)repoᱟᤷ⭡㖾ഭ䇱ࡨᢈ㇑㔃㇇ޜਨDTCCᰇлⲴപᇊ᭦ޕ␵㇇

仍㔃㇇᭦⳺Ǆ߰׋Ӕ᱃୶/ᡀઈᨀࡨਨFICCᢞ╄ѝཞሩ᡻ᯩˈѪ䇱ޜ

മ㺘55˖repoӔ᱃㔃㇇สҾৼᯩᡆйᯩส⹰

ৼᯩ઼йᡯ㔃㇇

ৼᯩ㔃㇇

ᣥᣬ⢙ᨀ׋㘵/ُࠪ㘵——⧠䠁᭮ⅮӪ

йᯩ㔃㇇

ᣥᣬ⢙ᨀ׋㘵/ُࠪ㘵——ᢈ㇑㹼઼/ᡆFICC——⧠䠁᭮ⅮӪ

ᶕⓀ˖㓭㓖㚄䛖༷ۘ䬦㹼

䈱൘֯⭘repoᐲ൪˛
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ُᯩ֯⭘repoᐲ൪ᱟѪҶ㧧ᗇ⍱ࣘᙗǃѪ䇱ࡨᤱԃ㶽䍴ᡆᱟ㧧ਆᶐᵶǄሩߢส䠁ᡆ㘵ᣥᣬ䍧Ⅾнࣘӗؑᢈ䘉ṧⲴᵪᶴ䙊

ᑨင⍮Ӕ᱃୶ᶕ䇯䰞repoᐲ൪Ǆ䇱ࡨӔ᱃୶ੁަᇒᡧᨀ׋䱴኎ᣥᣬ⢙Ⲵ㶽䍴ˈᒦሶ䇱ࡨᣥᣬ⢙䘋㹼޽㶽䍴ԕ㧧ਆᶕ㠚䍧

ᯩⲴ䍴䠁Ǆ䢤ҾӔ᱃୶֌Ѫ⍱ࣘᙗⲴ׋䴰ѝ䰤Ӫˈৼᯩrepo䙊ᑨᱟ⭘ᶕѪަᆳӪᨀ׋䍴䠁Ⲵˈ㘼йᯩrepoᱟ㔉Ӕ᱃୶ᨀ

䍴䠁ⲴǄ׋

⧠䠁᭮ⅮӪ˄ᡆ⧠䠁ᣅ䍴Ӫ˅֯⭘repoᶕ֌Ѫᆹޘᣅ䍴ᐕާǄ䍧ᯩवᤜޫ㘱䠁ǃ䍗ᐱᐲ൪਼ޡส䠁ǃ؍䲙ޜਨ઼ަᆳ⸝

ᵏⲴ⧠䠁䍖ᡧ/Աъ䠁ᓃǃ䬦㹼઼㓿㓚Ӕ᱃୶Ǆṩᦞ㓭㓖㚄䛖༷ۘ䬦㹼Ⲵ䈤⌅ˈ⧠䠁᭮ⅮӪ䙊ᑨ֯⭘йᯩrepoˈഐѪᆳᴤ

ᴹ䘀㩕᭸⦷Ǆ亴䇑йᯩrepoᐲ൪к䎵䗷аॺⲴ⧠䠁ᣅ䍴ᶕ㠚䍗ᐱส䠁઼䇱ࡨ䍧ᯩ޽ᣅ䍴Ⲵ䍖ᡧǄ

മ㺘56˖repoᐲ൪Ⲵ儈᭸⦷Պ׳䘋ᮤњ䍴ᵜᐲ൪৲о㘵ѻ䰤Ⲵ⍱ࣘᙗǄ

ѫ㾱repoᐲ൪৲о㘵

⧠䠁⍱——䇱ࡨ⍱

ᶕⓀ˖㓭㓖㚄䛖༷ۘ䬦㹼ǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

४ඇ䬮ྲօ⍮к⭘൪˛

ᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ᢰᵟਟԕѪrepoӔ᱃ᑖᶕⲴѫ㾱ྭ༴փ⧠൘␵㇇/߰仍㔃㇇ǃ儈᭸⦷Ӕ᱃⍱〻Ѫ䬦㹼ᑖᶕⲴ䍴ᵜ㢲㓖Ǆᡁ

Ԝ䇔Ѫ४ඇ䬮Ոॆrepo⍱〻Ⲵйњ亶ฏѫ㾱ᱟ˖(1)߰仍㔃㇇໎࣐Ѫ䬦㹼ᑖᶕⲴ䍴ᵜ㢲㓖˗(2)ᴤᘛⲴrepoӔ᱃ᢗ㹼˗(3)
ᴤ儈᭸Ⲵ␵㇇઼㔃㇇˖

1.߰仍㔃㇇໎࣐Ѫ䬦㹼ᑖᶕⲴ䍴ᵜ㢲㓖Ǆޘ⨳Ⲵ䬦㹼ⴁ㇑㿴ࡉ䎺ᶕ䎺㚊❖൘䱽վᶐᵶ઼໎ᕪޘ㹼ъ⍱ࣘᙗᯩ䶒Ǆ䲿⵰ᯠ

Ⲵᶐᵶ⦷㾱≲䱽վҶrepo⍫ࣘⲴ▌൘߰䍴ӗ᭦⳺⦷ˈ䬦㹼Ԝ䙀⑀߿ቁҶrepo⍫ࣘǄṩᦞ㖾㚄ۘⲴᮠᦞˈԕлⴁ㇑᭩ࣘ䙐

ᡀҶ䬦㹼repo⍫ࣘ߿ቁ˖
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⍱ࣘᙗ㾶ⴆ⦷LCR——ㅜй⡸ᐤຎቄॿ䇞㿴ᇊⲴ䬦㹼⍱ࣘᙗ㾶ⴆ⦷֯ᗇ䬦㹼൘ᤱᴹᆀ⇽ޜਨˈѪվ䍘䟿ᣥᣬ⢙㧧ਆ

⸝ᵏrepo䍴䠁ᯩ䶒Ⲵᡀᵜ໎࣐ҶǄ

㺕ݵᙗᶐᵶ⦷SLR——ᴤ儈Ⲵ㺕ݵᙗᶐᵶ⦷ˈሩᮠњབྷර㖾ഭ䬦㹼ᴹ㓖ᶏ࣋ˈަѝवᤜҶrepoُ䍧ᑖᶕⲴᶐᵶ⦷Ǆ

߰っᇊ䍴䠁∄⦷NSFR——߰っᇊ䍴䠁⦷ᱟѪҶ啃࣡䬦㹼৺ަл኎ޜਨᔦ䮯䍏٪ᤱ㔝ᰦ䰤ˈഐ㘼߿ቁԆԜሩ⸝ᵏབྷ

㿴⁑䍴䠁ᶕⓀⲴ׍䎆Ǆ

ᙫփкˈᡁԜ䇔Ѫ䙊䗷ᓄ⭘ᒯ⌋Ⲵ␵㇇䀓ᯩߣṸਟԕѪ䬦㹼ъᑖᶕᴤྭⲴ䍴䠁᭸⳺ˈਟ㜭ሶᗇ߰ࡠ仍㔃㇇Ⲵrepoᮠ䟿Ӿ

ӺཙⲴ˄GSe20%˅ᨀ儈ޘࡠᐲ൪Ⲵ50%-60%. Ӕ᱃୶ቲ䶒ˈᴤ儈Ⲵ߰仍㔃㇇ਟԕ䱽վӔ᱃୶䍴ӗ䍏٪㺘кⲴ䍴ӗㄟˈ

ҏቡ䱽վᡰ䴰Ⲵ䍴ᵜǄ

2.ᴤᘛⲴrepoӔ᱃ᢗ㹼Ǆ४ඇ䬮ᢰᵟਟԕ࣐䙏repoӔ᱃ᢗ㹼ˈഐѪሩ᡻ᯩਟԕᇎᰦॿ୶ᶑⅮ઼ԧṬˈ㘼Ც㜭ਸ㓖ਟԕᴤ

ᴹ᭸ൠᦅ㧧ᣥᣬ⢙䴰≲Ǆ

3.ᴤ儈᭸Ⲵ␵㇇઼㔃㇇Ǆ઼ަᆳ䍴ӗ㊫ර㊫լˈᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕᑖᶕ䘁ѾᇎᰦⲴrepo␵㇇઼㔃㇇Ǆ४ඇ䬮Ⲵ࠶ᐳᔿ

䍖ᵜਟԕ໎ᕪؑ᚟ޡӛǃ൘ᢗ㹼ਾࠐѾⷜ䰤Ѫᡰᴹᯩᨀ׋ᡰᴹӔ᱃㓶㢲Ǆ䘉ሶ䇙ሩ᡻ᯩਟԕᴤᘛൠॿ୶ྭrepoӔ᱃㓶

㢲ˈ䱽վ仾䲙઼ᡀᵜǄ䘉ҏᱟDigital Asset HoldingsоDTCCਸ֌Ⲵᯩੁˈҏቡᱟሶ४ඇ䬮ᢰᵟᓄ⭘ࡠrepoᐲ൪кˈ৲

о㘵ഐ↔㜭ཏᇎᰦൠ䘭䑚ᣥᣬ⢙઼⧠䠁⍱䖜Ǆ

ᵪՊ䟿ॆ

ᡁԜ亴䇑ˈॾቄ㺇㜭ཏ߰仍㔃㇇Ⲵrepo仍ሶᴹ1зӯ㖾ݳⲴ໎࣐ˈഐ↔४ඇ䬮ਟԕᑖᶕ50ӯ㖾ݳⲴ㓿⍾㢲㓖ˈфสҾ5%
ⲴSLR㿴ᇊˈ䍴ᵜ㾱≲Պ䱽վ500ӯ㖾ݳǄ

ᡁԜՠ⍻䇔ѪˈӺཙ㓖ᴹ20%ⲴrepoӔ᱃ਟԕᗇ߰ࡠ仍㔃㇇ˈ֯ᗇ䬦㹼ਟԕо਼ањሩ᡻ᯩ઼/ᡆrepoӔ᱃Ⲵሩ・ㄟᣥ

⎸ᆳԜⲴ䍴ӗ઼䍏٪Ǆ䘉⴨ᖃҾ2.8зӯrepoᐲ൪ѝⲴ6,000ӯǄᡁԜሩᵚᶕⲴ亴⍻ྲлമ䀓ᶴⲴ䛓ṧˈ਴⿽ਾ᷌䜭ᆈ

൘ˈਆߣҾrepoᐲ൪ਟԕѝᗳॆ␵㇇/߰仍㔃㇇Ⲵԭ仍∄ֻǃrepoᐲ൪ⲴབྷሿㅹǄสҾᡁԜ઼䈕㹼ъ৲о㘵ⲴӔ⍱ˈ

50%-70%Ⲵrepoᐲ൪ਟԕѝᗳॆ␵㇇ᒦ߰仍㔃㇇ǄสҾ䘉Ӌ亴ᵏᮠᆇˈᡁԜ亴䇑䘉ሶ᜿ણ⵰བྷ㓖1.4-1.7зӯⲴrepoӔ
᱃ਟԕ߰仍㔃㇇Ǆ

മ㺘57˖ᡁԜ亴䇑ᴹ仍ཆⲴ1зӯⲴrepoਟԕᗇ߰ࡠ仍㔃㇇ˈҏቡՊ䱽վӔ᱃୶䍴ӗ䍏٪㺘Ⲵ䍴ᵜㄟ䴰≲Ǆ

㖾ഭrepoᐲ൪˖ᴹᡆ⋑ᴹ߰仍㔃㇇᭦⳺Ⲵ亴ᵏrepo䟿˄зӯ㖾ݳ˅

亴ᵏ൘ᓄ⭘४ඇ䬮ᢰᵟਾˈ60%Ⲵrepoᐲ൪ਟԕᗇ߰ࡠ仍㔃㇇ˈ㠚ӺཙⲴ≤ᒣᨀॷ1зӯ

˄␡㬍˖亴䇑⋑ᴹ߰仍㔃㇇᭦⳺ˈ⍵㬍˖亴䇑ᴹ߰仍㔃㇇᭦⳺˅
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ᶕⓀ˖㓭㓖㚄䛖༷ۘ䬦㹼ǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

൘SLR㿴ᇊлˈ䬦㹼䴰㾱؍⮉ሩᓄަ䍴ӗ5%Ⲵ䍴ᵜǄഐ↔ˈԫօrepoᐲ൪Ⲵ߰仍㔃㇇᭦⳺䜭Պ䱽վSLRਸ㿴ᡰ䴰䍴ᵜ

仍ˈഐѪᙫⲴ䍴ӗԧ٬Պ䱽վǄྲ᷌ᡁԜٷ䇮60%Ⲵrepoᐲ൪ਟԕ߰仍㔃㇇ф߰䍴ᵜ᭦⳺⦷ⲴᵪՊᡀᵜѪ10%ˈrepoᐲ
൪ቡՊᑖᶕ50ӯ㖾ݳⲴ㓿⍾㢲㓖Ǆ

മ㺘58˖ٷ䇮ROEѪ10%ˈSLRᑖᶕⲴ䍴ᵜ㕃ߢѪ5%ˈфٷ䇮60%Ⲵrepoᐲ൪ਟԕ䘋㹼߰仍㔃㇇ˈᡁԜ亴䇑䍴ᵜ㢲㓖

仍Ѫ56ӯ㖾ݳǄ

н਼߰仍㔃㇇઼ROE൪ᲟѝⲴGSe Repo䍴ᵜ㢲㓖ᛵߥ˄ॱӯ㖾ݳ˅
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ᶕⓀ˖㓭㓖㚄䛖༷ۘ䬦㹼ǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

䶒ѤⲴ᥁ᡈ

ѝᗳॆ␵㇇н㜭䘲⭘Ҿᡰᴹ৲оᯩǄቭ㇑४ඇ䬮ਟԕ䇙ᴤཊⲴrepoᐲ൪ԭ仍ᣅੁањѝᗳॆ␵㇇ᡰˈᴹӋrepo৲оᯩᱟ

нՊ᧕ਇ䘉а᭩ਈⲴǄሩሿරሩߢส䠁ᡆަԆሿර৲о㘵ᶕ䈤ˈ␵㇇ᡀᵜՊ䎵䗷᭦⳺ˈᴰ㓸ሬ㠤ԆԜ㔗㔝֯⭘ৼᯩrepo
ᐲ൪ᶕ㧧ਆԆԜ䴰㾱Ⲵ䍴䠁/䇱ࡨǄ

߰仍㔃㇇᭦⳺ਟ㜭∄亴䇑仍ᓖ㾱ሿǄ㾱߰仍㔃㇇аㅄӔ᱃ˈਸ㓖ᗵ享┑䏣3њᶑԦ˖(1)਼аሩ᡻ᯩˈ(2)਼а㔃㇇ᰕᵏˈ

ф(3)㊫լⲴᣥᣬ⢙Ǆ㲭❦४ඇ䬮ਟԕ׳䘋repoਸ㓖઼Ӕ᱃㿴ࡉⲴḷ߶ॆˈᆳ䘈ᱟн㜭Ӿᵜ䍘к᭩ਈᡆ⎸䲔repoᐲ൪৲

о㘵ѻ䰤ⲴᶑⅮн३䝽䰞仈Ǆഐ↔ˈ߰仍㔃㇇Ⲵ᭦⳺≤ᒣਆߣҾrepoᐲ൪׋䴰Ⲵа㠤ᙗ઼ᶑⅮⲴа㠤ᙗˈഐ↔䘉њ仍ᓖ

ਟ㜭∄ᡁԜⲴ亴ᵏ㾱ሿǄ
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Ṹֻ6᷀࠶˖䍴ᵜᐲ൪——ᶐᵶ䍧ⅮӔ᱃

ᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕ䟽ກᶐᵶ䍧ⅮӔ᱃ᖒᘱǄ䙊䗷ᓄ⭘࠶ᐳᔿ䍖ᵜᢰᵟࡠᶐᵶ䍧ⅮӔ᱃ѝˈަ㔃㇇ઘᵏӾⴞࡽⲴ20ཙԕ

к˄㹼ъᒣ൷˅ਟԕ㻛Ոॆ઼㕙⸝6-8ཙǄᡁԜ亴䇑४ඇ䬮ਟԕ傡ࣘ䍴ӗ䍏٪㺘ᣥᣬ⢙㾱≲䱽վˈᒦᑖᶕབྷ㓖1.1ӯ㖾ݳ

Ⲵ㓿⍾㢲㓖˗४ඇ䬮傡ࣘⲴ⍱〻ՈॆՊ䱽վᵜ㹼ъⲴӪ࣋䍴Ⓚᔰ᭟ˈӾ㘼ᑖᶕ⇿ᒤ1.3ӯ㖾ݳⲴ䘀㩕ᔰ᭟㢲㓖˗ԕ৺Ӕ

᱃ઘᵏ㕙⸝ᑖᶕⲴ䍴䠁ᡀᵜ㕙߿㓖5-6ॳз㖾ݳǄ࣐൘а䎧ˈᓄ⭘४ඇ䬮ਾޘ㹼ъਟԕ㢲㓖ᙫ䇑3ӯ㖾ݳǄ

ᵪՊྲօ˛

ᶐᵶ䍧Ⅾᱟᤷаㅄ⭡᭮ⅮӪ㓴ഒᨀ׋Ⲵ୶ъᙗ䍧Ⅾˈᆳᐢ㓿ᡀѪа⿽儈ᓖᶐᵶॆⲴ䶎ᣅ䍴㓗Աъ㧧ਆ㍟䘋ᔿ㶽䍴Ⲵ⑐

䚃Ǆаㅄᶐᵶ䍧Ⅾᴰࡍ⭡аᇦᡆཊᇦ୶ъᡆᣅ䍴䬦㹼ᔪᶴˈ❦ਾ㓴ഒᨀ׋㔉ަԆ䬦㹼ᡆᵪᶴᣅ䍴㘵Ǆ䘉њ㹼ъࡋ⭏Ҿ

1980ᒤԓⲴᶐᵶॆ᭦䍝▞ˈᐢ㓿ᡀѪԱъਁ㹼ӪӾ䬦㹼઼ᵪᶴᣅ䍴㘵䛓䟼㧧ਆ㶽䍴Ⲵѫ㾱⑐䚃ˈഐѪ㘳㲁࠶ࡠ䝽⍱〻Ⲵ

᭸⦷ˈᆳⲴ࡙⦷⴨ሩվᓹǄ㚄ਸ䍧Ⅾ∄䎧Ր㔏Ⲵৼᯩᡆњփؑ䍧⑐䚃ᴤׯᇌǃ㇑⨶䎧ᶕᴤ儈᭸Ǆ㖾ഭⲴᯠਁᶐᵶ䍧Ⅾ

䟿ˈ2015ᒤ䗮2570ࡠӯ㖾2014ˈݳᒤѪ3770ӯ㖾2013ˈݳᒤѪ4560ӯ㖾ݳǄᡁԜ䇔Ѫ४ඇਟԕᴹ᭸ൠ㕙⸝⧠ᴹⲴᶐ

ᵶ䍧Ⅾ㔃㇇ઘᵏˈᑖᶕᱮ㪇㓿⍾㢲㓖઼䘀㹼᭦⳺Ǆ䘉ᱟഐѪ䬦㹼ሶਟԕ䱽վӪ࣋䍴Ⓚᡀᵜǃ㕙⸝Պᤋ㠤䍴䠁ᡀᵜⲴᰦ䰤

ઘᵏˈ䘋㘼䟽ᯠ䜘㖢ѻ߫ࡽ㔃Ⲵ䍴䠁˄ഐѪᴹ䍴䠁㕃ߢ㾱≲˅ˈ㧧ᗇᴤ儈Ⲵᣅ䍴എᣕ⦷Ǆ

മ㺘59˖ᡚ㠣ⴞࡽˈ㚄ਸ䍧Ⅾᴹ⵰ᴰ䮯Ⲵ㔃㇇ઘᵏ

㔃㇇ઘᵏˈ᤹䍴ӗ㊫࡛

Ӕ᱃ᡰӔ᱃ⲴFICC㹽⭏૱——㛑⾘ᵏᵳ&ᵏ䍗ǃ᭯ᓌ٪ࡨ——⅗⍢䇱ࡨ——㖾ഭ䇱ࡨǃԱъ٪ࡨ——㚄ਸ䍧Ⅾ

ᶕⓀ˖Procensusǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

Ⰻ⛩օ൘˛

ᡁԜ䇔ѪᵪՊ൘Ҿབྷ䟿㕙⸝ⴞࡽ儈䗮T+21Ⲵ㔃㇇ઘᵏǄ䘉ሶ߿䖫ᡰ䴰䍴䠁㕃ߢǃᑖᶕ㓿⍾઼䘀㩕᭟ࠪⲴ㢲㓖Ǆ

ᶐᵶ䍧Ⅾ㔃㇇⍱〻ᡀᵜ儈ᰲф༽ᵲˈ䴰㾱ѝ䰤Ӫ䬦㹼ᤱᴹӔ᱃仍਽ѹк1.3%Ⲵ䍴䠁㕃ߢ˄∄ྲӔ᱃仍10ӯ㖾ݳˈ䍴䠁

㕃ߢѪ1300з㖾ݳ˅ǄṩᦞLSTAˈ2015ᒤ⅑㓗ᶐᵶ䍧Ⅾᐲ൪Ӕ᱃仍䗮5900ࡠӯ㖾ݳǄᡁԜྲлࠪࡇᶐᵶ䍧Ⅾᐲ൪Ⲵѫ

㾱䰞仈˖

Ҡআᯩ३䝽˖䬦㹼䴰㾱䱽վ仾䲙ˈྲ᷌⋑ᴹ⺞ᇊྭҠᯩˈԆԜՊ䈅മ䚯ੁݽআᯩѮ٪˄ᑞࣙӔ᱃୶䲀ࡦ䍴䠁ᡀ

ᵜ˅ˈᡰԕԆԜ⇿ཙ䜭൘䈅മ३䝽Ҡআ䇒অǄ䘉ሶн㓖㘼਼ൠ䱽վᐲ൪⍱ࣘᙗˈഐѪѝ䰤Ӫ䲀ࡦҶӔ᱃䙏ᓖᶕ᧗ࡦ

䍴ӗ䍏٪㺘ԕཆⲴ᢯ᣵ亩઼ᦏ⳺Ǆ
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㧧ਆُᯩ਼᜿˖ᖃਁ⭏аㅄ⅑㓗䬰୞ˈ㘼䍧ᯩ䇠ᖅਈᴤᰦˈҠᯩ䴰㾱㧧ᗇُᯩⲴ਼᜿Ǆ䘉њ⍱〻ᑖᶕ䈨ཊᔺ⯵ˈਟ

㜭ሬ㠤ُᯩᤂ㔍Ӕ᱃Ǆ൘䘉⿽ᛵߥлˈӔ᱃䴰㾱㓿⭡৲㛑䘋㹼ˈҠᯩՊ൘䍧ᯩᡰ䬰୞ⲴӔ᱃ѝ㧧ᗇаԭ৲㛑࡙᚟Ǆ

ᴤ儈Ⲵⴁ㇑㾱≲˄⸕ᲃᇒᡧǃ৽⍇䫡઼⎧ཆ䍖ᡧ㓣〾⌅Ṹ˅˖䠁㶽ᵪᶴ䘋㹼Ӕ᱃ᰦⲴ਴⿽ⴁ㇑㾱≲㠚䠁㶽ডᵪਾቡ

нᯝᨀ儈Ǆ䘉ቔަᖡ૽Ҷᶐᵶ䍧ⅮӔ᱃ѝⲴӔ᱃⺞䇔ㆮᆇ˄2.8ཙ˅઼ԓ⨶Ӫᇑᢩㆮᆇ˄5ཙ˅єњ↕僔Ǆ䬦㹼ቔަ

ਇࡠ䎺ᶕ䎺བྷⲴ⸕ᲃᇒᡧ˄傼䇱ᇒᡧ䓛ԭ˅ⴁ㇑঻࣋ˈ৽⍇䫡㾱≲˄ז⍻઼ᣕ੺ਟ⯁⍫ࣘˈवᤜ⍇䫡઼ ᙆ㓴㓷㶽

䍴˅ˈԕ৺⎧ཆ䍖ᡧ㓣〾⌅ṸFATCA㾱≲Ǆ

㕪ѿ⭥ᆀॆ㔃㇇ᒣਠ˖ⴞࡽˈ㓿㓚ӪԜѻ䰤ᒦ⋑ᴹањӂ㚄Ⲵѝཞ⭥ᆀ㔃㇇ᒣਠਟԕоԆԜⲴ޵䜘㌫㔏⴨䘎Ǆ㘼

фˈᴹᰦىՊᴹӔ᱃㻛എ┊ˈфн㜭㶽ޕԫօਟԕᒯ⌋ᨀؑ׋᚟Ⲵ㌫㔏Ǆ

ሩӔ᱃Ⲵ㓿⍾㓶㢲ᴹᔲ䇞˖䘉Ӌᔲ䇞ሩҾӔ᱃⺞䇔ㆮᆇቔަ䟽㾱ˈਾ㘵ⴞࡽᒣ൷䴰㾱3ཙᰦ䰤ǄᲪ㜭ਸ㓖൘↔༴བྷ

ᴹਟѪˈਟԕ䙊䗷൘亴ݸᇊѹᗇࡠ┑䏣Ⲵᛵߥлᕪࡦᢗ㹼Ӕ᱃ᶕ࣐ᘛᮤњ⍱〻Ǆ䘉ሩҾ⎹৺བྷᮠ䟿ሩ᡻ᯩⲴᐲ൪ᶕ

䈤䶎ᑨᴹ⭘Ǆ

仾䲙㠚⮉㿴ࡉᖡ૽Ҷਁ㹼䟿˖2014ᒤ10ᴸ22ᰕˈ䇱ⴁՊѪवᤜᣥᣬ䍧Ⅾཱྀ㓖CLO൘޵Ⲵ䍴ӗ؍䇱䇱࣐ᯭࡨҶཊᗧ•
ᕇݻޠ(Dodd-Frank)ؑ䍧仾䲙㠚⮉㿴ࡉǄ䘉Ӌ㿴ࡉ൘2016ᒤлॺᒤ⭏᭸ˈ㿴ᇊCLO㓿⨶ᱟ䴰㾱䘋㹼仾䲙㠚⮉Ⲵ“ਁ
䎧Ӫ”ˈфᗵ享䲿ᰦ؍⮉CLO٪࣑ޜᒣԧṬⲴ5%. ਾ᷌ቡᱟˈCLOਁ㹼䟿ᐢ㓿བྷᑵᓖ━එ˄മ㺘60˅Ǆഐ↔ˈᡁԜ

䇔Ѫᵜ㹼ъՊ⅒䗾㕙⸝㔃㇇ઘᵏⲴࣚ࣋——䘉ሶ໎࣐ਁ㹼䟿ˈ䜘࠶ᣥ⎸ᦹ“仾䲙㠚⮉㿴ᇊ”ⲴࠫߢǄ

മ㺘60˖仾䲙㠚⮉㿴ᇊབྷᑵᓖ䱽վҶCLOਁ㹼䟿

ݳ㖾⇿ᴸCLOਁ㹼䟿——ॱӯ㖾ޘ

ᶕⓀ˖LSTAǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ 

ⴞࡽ⭏᜿ᱟᘾѸڊⲴ˛

ᶐᵶ䍧Ⅾ㔃㇇ઘᵏ⎹৺䇨ཊ䱦⇥ˈ⇿ㅄӔ᱃䜭䴰㾱བྷ㓖21ཙǄᡁԜㆰ㾱ൠሶ䘉Ӌ↕僔ྲлࠪࡇ˖

മ㺘61˖ⴞࡽӔ᱃䴰㾱ᒣ൷21ཙᶕ㔃㇇

⧠ᴹᶐᵶ䍧Ⅾ㔃㇇⍱〻

1.3ཙӔ᱃ᔰ࿻

2.7ཙ䍴䠁࠶䝽
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5.5ཙҠআৼᯩ⺞䇔

8.9ཙҠআৼᯩ䖜䇙ॿ䇞

14.4ཙҠআৼᯩ㔃㇇ᰕᵏॿ䈳

19.4ཙԓ⨶Ӫ㔃㇇ᰕᵏॿ䈳઼䖜䇙ॿ䇞

21.1ཙӔ᱃㔃㇇

ᶕⓀ˖Markit Loan Settlement. ⌘᜿˖ᮠᦞ৽᱐2014ᒤⲴ461,000ㅄ䍴䠁࠶䝽

Ӕ᱃ᔰ࿻˖Ӕ᱃㻛ޕ߉ањ㓿㓚Ӕ᱃୶Ⲵ޵䜘㌫㔏ˈ❦ਾؑ᚟кՐࡠ⭥ᆀ㔃㇇ᒣਠ(ESP)Ǆ䘉ӋоESPޡӛⲴؑ᚟

वᤜሩ᡻ᯩؑ᚟ǃӔ᱃ᮠ仍ԕ৺ԧṬǄ

䍴䠁࠶䝽˖ҠআৼᯩⲫᖅESPˈ䘹ᤙྲօ䘋㹼䍴䠁࠶䝽ǃ䘹ᤙᡀ࠶ส䠁Ǆ

Ҡআৼᯩ⺞䇔˖Ҡআৼᯩ൘ㆮᆇࡽ൘ESPк༽ṨӔ᱃ǄаᰖӔ᱃ᗇࡠㆮ㖢ˈवᤜӔ᱃ԧṬ䘉ṧⲴ㓶㢲ؑ᚟ⲴӔ᱃⺞

䇔ቡᗇࡠ⭏ᡀˈᒦሩሩ᡻ᯩਟ㿱Ǆ

Ҡআৼᯩ䖜䇙ॿ䇞˖Ҡআৼᯩቡ䖜䇙䗮ᡀа㠤ˈवᤜӔ᱃ᮠ仍઼ҠআৼᯩⲴ㓶㢲ؑ᚟Ǆ

Ҡআৼᯩ㔃㇇ᰕᵏॿ䈳(SDC)˖SDCᱟа⿽⭥ᆀ⺞䇔ؑ᚟ˈᤷ⽪ҶҠআৼᯩᐢ㓿߶༷ྭᆼᡀӔ᱃——ᒦݱ䇨ԓ⨶Ӫ

䘋㹼༽ṨǄ

ԓ⨶ӪSDC઼䖜䇙ॿ䇞˖ԓ⨶Ӫ˄㓿㓚Ӕ᱃୶˅ਟԕ༽ṨSDC઼䖜䇙ॿ䇞Ǆ

Ӕ᱃㔃㇇˖Ҡᯩੁআᯩ䖜〫⧠䠁ԕ㧧ਆ٪࣑Ǆԓ⨶Ӫ䇠ᖅӔ᱃ˈवᤜᤱԃս㖞Ǆ

ሩҾྲ↔߇䮯ⲴӔ᱃ᰦ䰤㓯ˈᡁԜ㾱ᤷࠪLSTA˄㚄ਸ䍧ⅮоӔ᱃ॿ䇞˅ᴰ䘁ᨀࠪҶа㌫ࡇⲴ㹼ࣘԕ㕙⸝㔃㇇ઘᵏǄ

2016ᒤ5ᴸ4ᰕˈLSTAᇓᐳҶ“ᔦ䘏㺕گ”䇑ࡂˈᰘ൘൘ᶐᵶ䍧ⅮӔ᱃ѝˈ䱽վҠᯩ┕⭘আᯩ䍴ӗ䍏٪㺘Ⲵ㓿⍾◰࣡Ǆᯠ

Ⲵ⁑ර㾱≲൘T+6ᰦˈѪҶ㧧ᗇᔦ䘏㺕گˈҠᯩᗵ享˖(1)ᢗ㹼ᡰ䴰ⲴӔ᱃᮷Җˈф(2)䘹ᤙT+7ѻࡽⲴⲴ㔃㇇ᰕᵏˈഐ㘼

਼᜿൘㔃㇇ᰕᵏࡠᶕѻ䰤ਟԕ؍䇱㠚䓛ᴹ㜭࣋ᰐ䰤ᯝൠ㔃㇇Ӕ᱃ǄᡁԜ⴨ؑ䘉ሶ◰࣡ҠᯩᴤᘛൠᆼᡀӔ᱃ǄLSTA亴䇑䘉

њ䇑ࡂሶ൘2016ᒤ7ᴸ18ᰕᇎ䱵䘀㹼Ǆ٬ᗇ⌘᜿Ⲵᱟˈ䘉Ӌ䜭᭩ਈнҶӔ᱃䙊ᑨՊ㻛“⸕ᲃᇒᡧ”Ṩḕᔦ䘏Ⲵһᇎˈਾ㘵

Պሬ㠤䜘࠶㔃㇇˄আᯩᐼᵋ䚯ݽ˅ǄնᱟᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕ䇙㔃㇇⍱〻ᴤ儈᭸ˈ䘋а↕᧘ࣘ䗮ᡀLSTAⲴᇎ⧠T+7㔃㇇

ⲴⴞⲴǄ

४ඇ䬮ྲօ⍮к⭘൪˛

䙊䗷⭥ᆀॆ䍧ⅮӔ᱃⍱〻ˈᡁԜ䇔ѪᵪՊ൘Ҿབྷ䟿㕙⸝ⴞࡽ㔃㇇ᡰ䴰ⲴT+21ઘᵏǄ४ඇ䬮ਟԕ䙊䗷ᨀ׋ᆹޘⲴӔ᱃䍖ᵜ

ᮠᦞᓃˈ㘼਴ᯩ䙊䗷ањ࠶ᐳᔿ⿱ᴹ㖁㔌ᶕ䇯䰞ˈᶕ㕙⸝ᮤњઘᵏǄ४ඇ䬮ᢰᵟሩҾ䘉њᐲ൪ቔަᴹ᜿ѹǄ䘉ᱟഐѪ䘉

Ӌ䍧ⅮⲴ਽ѹᵚگԧ٬䙊ᑨнᯝਈॆˈ٪࣑ࡉᱟ亴ԈⲴˈ֯ᗇањ䘿᰾㘼ᇩ᱃䇯䰞Ⲵ䍖ᵜቔަ੨ᕅӪǄ४ඇ䬮ᢰᵟਟԕ

ᇎᰦᴤᯠԫօаㅄӔ᱃ˈᒦ儈᭸ൠ৽᱐ᡰᴹᵳⲴਈॆǄᡁԜ㾱ᤷࠪањ▌൘Ⲵ䰞仈˖ᶐᵶ䍧ⅮҠᇦ䙊ᑨ䴰㾱亴ݸ㧧ਆُ

ᯩᡆਁ䎧ӪⲴ਼᜿ˈ᡽㜭㧧ᗇ٪࣑ᐕާǄањ▌൘Ⲵ䀓ᯩߣṸࡉᱟˈ׍䶐⿱ᴹ४ඇ䬮ˈ䇙਴ᯩ亴ᦸᵳབྷ仍䇱ࡨҠআǄ

മ㺘62˖㔃㇇ઘᵏਟԕӾ21ཙ㕙⸝7ࡠཙ
ⴞࡽVSⴞḷ㔃㇇ઘᵏ

˄ӵ䈁ࠪⴞḷઘᵏˈⴞࡽઘᵏ㿱മ㺘61——䈁⌘˅

T+0Ӕ᱃ᔰ࿻

1ཙ䍴䠁࠶䝽
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3ཙԓ⨶ӪᨀӔُᯩ਼᜿ҖˈҠআৼᯩ䖜䇙ॿ䇞

7ཙҠআৼᯩSDCǃԓ⨶Ӫ䖜䇙ॿ䇞৺SDC
㕙⸝㔃㇇ઘᵏⲴޣ䭞亶ฏ˖“⸕ᲃᇒᡧ”ਸ㿴ᙗǃُᯩ਼᜿ҖBCǃ䖜䇙ॿ䇞A&AǃSDC

ᶕⓀ˖Markit Loan SettlementǃLSTA

മ㺘63˖ᶐᵶ䍧Ⅾ㔃㇇˖ᔦ䘏Ⲵѫ㾱৏ഐ৺ሩᓄ䀓ᯩߣṸ

ᰦ
䰤

ᔦ䘏৏ഐ 䀓ᯩߣṸ/ᴰ֣ᯩṸ

Ӕ᱃ᔰ࿻
1.3
ཙ

㓿㓚Ӕ᱃୶ᵚ䘎᧕⭥ᆀ㔃㇇ᒣਠ 䘎᧕

䍴䠁࠶䝽
2.7
ཙ

Ӕ᱃ᰕᵏᰦ䍴䠁нਟ⭘——䲀ࡦҠ
ᯩ

Ӕ᱃ᔰ࿻ਾ1ཙ޵䍴䠁࠶䝽䘎᧕ESP

Ӕ᱃⺞䇔
ㆮᆇ

5.5
ཙ

㓿⍾㓶㢲оӔ᱃ᶑⅮᔲ䇞 T+1޵䀓ߣᔲ䇞

䖜䇙ॿ䇞
ㆮ㖢

8.9
ཙ

Ӕ᱃⺞䇔ᢗ㹼ਾ᡽Պㆮ㖢䖜䇙ॿ䇞 Ӕ᱃⺞䇔о䖜䇙ॿ䇞਼ᰦㆮ

Ṩ߶ᆼᡀ
Ӕ᱃

14.4
ཙ

আᯩਟԕᆼᡀӔ᱃ѻࡽҠᯩՊᤆᔦ
SDCˈ㕪ѿআᇦ

䖜䇙ॿ䇞ㆮ㖢਼ᰦ⺞ᇊSDC

ԓ⨶ӪṨ
߶оㆮᆇ

19.4
ཙ

ԓ⨶Ӫн㜭൘1њᐕ֌ᰕ޵༽Ṩᡰ
ᴹӔ᱃ˈᒣ൷䴰㾱3ཙ

ᡰᴹӔ᱃1ᰕ޵༽ṨǄԓ⨶䬦㹼䀓ߣ㜭࣋䰞仈Ǆ
ُᯩ਼᜿Җ傼䇱ਾ・ণਁ䘱Ǆ

ᶕⓀ˖LSTA

㕙⸝␵㇇઼㔃㇇ᰦ䰤

Ӕ᱃ᔰ࿻˖ㅜа↕ⴞࡽ㾱1.3ཙˈഐѪ˖(1)⋑ᴹਟ⭘Ⲵѝཞ⭥ᆀ㔃㇇ᒣਠESP䘎᧕ᡰᴹ㓿㓚Ӫˈф(2)ؑ䍧ॿ䇞⋑ᴹ൘ਟ

⭘ѻਾ・ণ੸䙂ǄањสҾ४ඇ䬮Ⲵᒣਠቡਟԕᢞ╄ѝཞESPⲴ䀂㢢Ǆ

䍴䠁࠶䝽˖䘉а↕䙊ᑨ䴰㾱1.4ཙˈഐѪӔ᱃ਁ⭏ᰦ䍴䠁ᒦнаᇊਟ⭘Ǆ㘼фҠᯩ䙊ᑨՊᴹ㜭࣋䰞仈ˈഐѪ䍴䠁䴰㾱Ӫ

ᐕ䘎᧕ࡠESPѝǄ䀓ᯩߣṸवᤜҠᯩT+0߶༷ྭ䍴䠁ˈ㘼䍴䠁൘㓿㓚Ӕ᱃୶䇠ᖅӔ᱃ਾ1ཙޕ߉޵ESP. ४ඇ䬮൘↔༴ᒦ

н㜭ᨀ׋ᴹ᜿ѹⲴ㔃㇇ઘᵏ㕙⸝ᵪՊˈഐѪབྷཊᮠᔦ䘏䰞仈լѾ䜭ᱟҠᯩ㜭࣋нཏᕅ䎧ⲴǄ

Ӕ᱃⺞䇔ㆮᆇ˖䘉а↕䙊ᑨ䴰㾱2.8ཙˈഐѪ䪸ሩӔ᱃Ⲵ㓿⍾㓶㢲Ⲵᔲ䇞ᱟᖸᑨ㿱ⲴǄ▌൘䀓ᯩߣṸᱟ൘⍱〻ᰙᵏቡ䀓

ሩԆԜࡽ䪸ሩӔ᱃㓿⍾㓶㢲Ⲵᔲ䇞ˈᴰྭᱟT+1. 䘉а↕ѝ䰤ӪⲴ䳌⺽ᶕ㠚⸕ᲃᇒᡧ઼৽⍇䫡ਸ㿴ᙗˈ䴰㾱䬦㹼൘Ӕ᱃ߣ

Ⲵᇒᡧ䘋㹼ᖫᓅⲴ㛼Ჟ䈳ḕǄ⿱ᴹ४ඇ䬮ⲴՈ࣯൘Ҿˈᇒᡧ൘Ӕ᱃ѻࡽᰙᐢ㓿ቡ⸕ᲃᇒᡧ઼৽⍇䫡ਸ㿴ᙗ䰞仈ᗇࡠҶ亴

ᦸᵳǄ

䖜䇙ॿ䇞ㆮ㖢˖䘉а↕䙊ᑨ䴰㾱3.4ཙˈഐѪӔ᱃਴ᯩ䙊ᑨ㾱ᨀӔ仍ཆⲴ䖜䇙ॿ䇞䰞仈ˈᴹӋᵪᶴՊ൘Ӕ᱃⺞䇔ᗇࡠᢗ

㹼ѻࡽᔦ䘏ॿ䇞Ⲵㆮ㖢Ǆ
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Ṩ߶ᆼᡀӔ᱃˖䘉а↕ⴞࡽ㾱5.5ཙˈഐѪҠᯩ㾱ㅹ൘আᯩ㺘⽪ਟԕᆼᡀӔ᱃ѻਾ᡽Պ傼䇛㔃㇇ᰕᵏॿ䈳(SDC)ˈфՊ

൘আᯩ߶༷ྭᆼᡀӔ᱃ѻࡽ㇑⨶ަ⧠䠁ᒦᔦ䘏㔃㇇Ǆ४ඇ䬮ਟԕ৫ᦹ䘉њ↕僔ˈഐѪаᰖॿ䇞ᗇࡠㆮ㖢ˈҠᯩ߶༷ྭᆼ

ᡀӔ᱃ˈҠᯩⲴSDC傼䇛Պ㠚ࣘ䘋㹼ˈоআᯩᛵߥᰐޣǄ

ԓ⨶ӪṨ߶оㆮᆇ˖䘉а↕ⴞࡽ㾱5ཙˈѫ㾱ᱟഐѪ⢥⎹Ⲵ⌅ᖻ㾱≲ཚཊˈԓ⨶Ӫ⋑ᴹ䏣ཏ㜭࣋ᘛ䙏ൠ༽ṨӔ᱃ˈަѝ

ቡवᤜFATCA. ४ඇ䬮൘䘉а↕ਟԕ䙊䗷㠚ࣘॆFATCAਸ㿴ᙗᇑḕᶕᇎ⧠㕙⸝ᰦ䰤ⲴⴞⲴǄ

Ӕ᱃ਾሩ䍖˖४ඇ䬮ሩҾӔ᱃ਾሩ䍖ቔަᴹ⭘ǄӔ᱃ਾ⍱〻Ⲵส⹰ᙗ֌⭘൘Ҿੁ਴ᯩࡦ༼઼ਁ࠶Ӕ᱃ؑ᚟ǃ䇱᰾䍴ӗ

ᵳ⳺ᗇࡠ䖜〫Ǆ䘉њ⍱〻ਟԕ䙊䗷४ඇ䬮Ⲵޘ㖁ᮠᦞ਼↕㘼ᗇࡠᶱབྷⲴ࣐ᘛǄ

ᵪՊ䟿ॆ

ᡁԜ亴䇑४ඇ䬮ਟԕѪޘ㹼ъᑖᶕབྷ㓖⇿ᒤ3ӯ㖾ݳⲴᡀᵜ㢲㓖ˈवᤜ1.1ӯᶕ㠚䍴ӗ䍏٪㺘ᣥᣬ⢙㾱≲߿ቁⲴ㓿⍾㢲

㓖ǃ⇿ᒤ1.3ӯᶕ㠚⍱〻Ոॆ઼Ӫ࣋䍴Ⓚ㕙߿ᑖᶕⲴ䘀㩕ᔰ᭟㢲㓖ǃԕ৺Ӕ᱃ઘᵏ㕙⸝ᑖᶕⲴ5-6ॳз䍴䠁ᡀᵜ㢲㓖Ǆ

䍴䠁㕃ߢ㓿⍾㢲㓖˖ѪҶ䟿ॆⴞࡽᣥᣬ⢙㾱≲лⲴ㓿⍾㢲㓖ˈᡁԜṩᦞӔ᱃Ⲵ㍟〟⅑㓗ԧ٬䇑㇇ᶐᵶ䍧Ⅾ㹼ъᙫⲴ䍴䠁

㕃ߢ䴰≲ǄṩᦞLSTAⲴᮠᦞˈ2015ᒤⲴ⅑㓗ᐲ൪ᶐᵶ䍧ⅮӔ᱃䟿བྷ㓖ᱟ5900ӯ㖾ݳǄᡁԜՠ㇇(1)䬦㹼䴰㾱ᤱᴹ1.3%
Ⲵ䍴䠁㕃(2)˗ߢⴁ㇑㘵ᇊѹⲴ䍴ӗ仾䲙࣐ᵳ㌫ᮠѪ100%˗(3)ᵜ㹼ъⲴ߰䍴ӗ᭦⳺⦷ⴞḷѪ10%˗ф(4)ᒣ൷䍴ᵜ仾䲙

ˈݳѪ1.2ӯ㖾ޡ䴰≲ᙫߢӔ᱃䟿˅Ⲵ䍴䠁㕃ݳ䇪ˈᡁԜ亴䇑2016ᒤ2ᴸ˄459ӯ㖾⌅ᯩ↔➗׍ˈ䇮Ѫ20%. Ѯֻ㘼䀰ٷ

㘼Ѫ↔ԈࠪⲴ㓿⍾ᡀᵜ㓖Ѫ1200з㖾ݳǄ

മ㺘64˖2015ᒤ⅑㓗ᐲ൪Ӕ᱃䟿Ѫ5910ӯ㖾ݳ

˅ݳ㖾⇿ᴸᶐᵶ䍧ⅮӔ᱃䟿˄ॱӯ㖾ޘ

ᶕⓀ˖LSTA

2015ᒤޘᒤޘ㹼ъ㓿⍾ᡀᵜ䗮ࡠབྷ㓖1.5ӯ㖾ݳ˖ṩᦞᡁԜⲴ䇑㇇ˈ2015ᒤޘᒤ⭡䍴ӗ䍏٪㕃ߢሬ㠤Ⲵޘ㹼ъ㓿⍾ᡀᵜ

Ѫབྷ㓖1.5ӯ㖾ݳǄᮠᦞᱟสҾޘᒤ⅑㓗ᐲ൪ᶐᵶ䍧Ⅾ5910ӯ㖾ݳⲴӔ᱃仍Ǆ

മ㺘65˖㖾ഭᶐᵶ䍧Ⅾ——ޘ㹼ъ䍴䠁㕃ߢ䴰≲о㓿⍾ᡀᵜ

㬍ᶑ——㓿⍾ᡀᵜ˄Ⲯз㖾ݳ˅˗㓯ᶑ——䍴䠁㕃ߢ䴰≲˄Ⲯз㖾ݳ˅

60



ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

㹼ъ㓿⍾ᡀᵜ᭿ᝏᓖ᷀࠶˖ྲл᭿ᝏᓖ᷀࠶ᱮ⽪䍴ᵜ仾䲙ᤱ㔝ᰦ䰤઼㹼ъⴞḷROE. ᡁԜⲴส߶൪Ჟٷ䇮㹼ъⴞḷROE
Ѫ10%ˈࡉᙫ㹼ъ㓿⍾ᡀᵜѪ1.5ӯ㖾ݳǄᡁԜ⭘10%䘉њᮠᆇӵӵࠪҾ᷀࠶ⲴⴞⲴˈфо൓䐟᱃ᯟ㚄䛖༷ۘ䬦㹼ᨀ׋

Ⲵᮠᦞ⴨੫ਸˈਾ㘵Ⲵᮠᦞᱮ⽪㖾ഭ䬦㹼ъ䗷৫4ᒤ˄㠚2012ᒤ1ᆓᓖ˅ⲴROEっᇊ༴Ҿ㓖9%Ⲵ≤ᒣǄᡁԜਁ⧠㕙⸝㔃

㇇ઘᵏਟԕѪᵜ㹼ъᑖᶕਟ㿲Ⲵ㓿⍾㢲㓖ǄӽԕROEѪ10%䇑㇇ˈ㔃㇇ᰦ䰤⇿㕙⸝3ཙ˄Ӿ21ཙⲴส⹰к˅ˈ⇿ᒤⲴ㓿

⍾㢲㓖ቡ໎࣐2200з㖾ݳǄྲ᷌ٷ䇮ROEѪ14%ˈ䘉њᮠᆇቡՊ໎࣐ࡠ⇿ᒤ3100з㖾14ˈݳ%ⲴROEоᵜ㹼ъ൘ޘ⨳

䠁㶽ডᵪѻࡽⲴ≤ᒣ੫ਸǄ൘10%Ⲵส߶൪Ჟѝˈሶ㔃㇇ઘᵏӾ21ཙ㕙⸝6ࡠཙˈ䬦㹼ሶਟԕ䜘㖢ѻࡽਇ䲀ࡦⲴ䍴ᵜˈ

䘉ਟԕѪޘ㹼ъᑖᶕ⇿ᒤ1.1ӯ㖾ݳⲴ㓿⍾㢲㓖Ǆ

മ㺘66˖ٷ䇮ⴞḷROEѪ10%ˈ㔃㇇ઘᵏӾⴞ21ࡽཙ㕙⸝6ࡠཙˈޘ㹼ъ㢲㓖1.1ӯ㖾ݳǄ

˅ݳ㹼ъ㓿⍾㢲㓖仍VS㔃㇇ᰦ䰤㕙⸝仍ˈ䇮ROEᚂᇊ˄Ⲯз㖾ޘ

ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

䍴䠁ᡀᵜ㢲㓖˖ᡁԜ亴䇑ޘ㹼ъ䲿ᰦ䜭ᴹ55ӯ㖾ݳⲴᖵᇊӔ᱃ˈ䘉ሶᑖᶕ⇿ᰕ䠁㶽䍩⭘Ǆٷ䇮225bpsⲴ࡙⦷˄㹼ъᒣ

൷˅ˈ⇿ᒤⲴ䠁㶽ᡀᵜѪ8250з㖾ݳˈ㘼ྲ᷌㔃㇇ᰦ䰤ӾⴞࡽⲴ20+ཙ㕙⸝7ࡠཙᐖਣˈ䘉њᡀᵜሶਚᴹ2900з㖾ݳˈ

ҏቡᱟѪޘ㹼ъ㢲㓖5500з㖾ݳǄ
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മ㺘67˖ᡁԜ亴䇑㔃㇇ᰦ䰤㕙⸝ਟԕᑖᶕ5500з㖾ݳⲴ㢲㓖仍

⇿ᒤ䍴䠁ᡀᵜ᷀࠶

㹼ъᒤᓖ䍴䠁ᡀᵜޘ

ᵚگӔ᱃˄Ⲯз㖾ݳ˅ 5,500

࡙⦷(bps) 225

ᒣ൷Ӕ᱃ઘᵏ˄ཙ˅ 20

ⴞࡽⲴᒤᓖ䠁㶽ᡀᵜ˄Ⲯз㖾ݳ˅ 82.5

ᒣ൷Ӕ᱃ઘᵏѪ7ཙⲴ൪Ჟ

ᒤᓖ䠁㶽ᡀᵜ˄Ⲯз㖾ݳ˅ 28.9

ᒤᓖᡀᵜ㢲㓖˄Ⲯз㖾ݳ˅ 53.6

ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

䎆ӗ⭏Ⲵ仾䲙ˈањᵪᶴⲴཡ䍕Պሬ㠤ަԆ䠁㶽ᵪᶴⲴ䘎䬱׍ቁ㌫㔏ᙗ仾䲙˖㌫㔏ᙗ仾䲙ᱟᤷ⭡䠁㶽ᐲ൪ӂ䘎ǃӂ⴨߿

ཡ䍕Ǆⴁ㇑㘵ቔަޣ⌘Ⲵ亶ฏᱟ䍴ӗⲴվ⍱ࣘᙗᡆ䮯ᰦ䰤Ⲵ㔃㇇ઘᵏˈ∄ྲ൘ᶐᵶ䍧Ⅾ亶ฏǄ४ඇ䬮ਟԕᨀ׋ᓄሩѻ

ㆆˈഐѪሱ䰝ᔿ࠶ᐳᔿ䍖ᵜਟԕ߿ቁሩ᡻ᯩⲴؑ⭘઼⍱ࣘᙗ仾䲙Ǆ

䈱Պ㻛仐㾶˛

䬦㹼ѝ䰤Ӫ˖४ඇ䬮Պ߿ቁሩҾ䬦㹼ѝ䰤ӪⲴ䴰≲Ǆ४ඇ䬮㔃㇇ᒣਠਟԕᨀ׋䘿᰾㘼ᆹޘⲴӔ᱃䍖ᵜᮠᦞᓃˈ⭡਴ᯩ䙊

䗷࠶ᐳᔿ⿱ᴹ㖁㔌ޡӛǄ४ඇ䬮ᢰᵟቔަ䘲ਸ䘉аᐲ൪ˈഐѪ䘉Ӌ䍧ⅮⲴ਽ѹᵚگԧ٬нᯝਈࣘˈ㘼٪࣑ਟ亴Ԉˈ֯ᗇ

ањ䘿᰾㘼ᇩ᱃䇯䰞Ⲵ䍖ᵜṬཆ੨ᕅӪǄ

䘀㩕ᔰ᭟㢲㓖˖สҾᡁԜⲴ᷀࠶ˈᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ᑖᶕⲴ⍱〻Ոॆਟԕ㢲㓖30%ⲴӪ࣋䍴ⓀˈѪޘ㹼ъᑖᶕ⇿ᒤ1.3ӯ
㖾ݳⲴ䘀㩕ᔰ᭟㢲㓖Ǆ䘉ᱟสҾޘ㹼ъ⴨ޣ䳷ઈѪ1800ӪⲴٷ䇮Ǆ

䶒ѤⲴ᥁ᡈ

㧧ਆُᯩ਼᜿Җ˖ᡁԜ㾱ᤷࠪ᥁ᡈѻаቡᱟˈаㅄᶐᵶ䍧ⅮⲴҠᯩ䙊ᑨ䴰㾱൘㧧ᗇ䈕٪࣑ᐕާѻࡽ㧧ᗇُᯩ઼\ᡆਁ䎧Ӫ

Ⲵ਼᜿ҖǄ

ԆԜޕᱟˈ䘉ṧⲴањᒣਠ㻛᧕ߥӛⲴ⭥ᆀ㔃㇇ᒣਠǄ⨶ᜣ⣦ޡ䜘ӂ䘎Ⲵ⭥ᆀ㔃㇇ᒣਠ˖㓿㓚Ӫѻ䰤䗷৫ᒦ⋑ᴹањ޵

Ⲵ޵䜘㌫㔏Ǆ䘉㲭❦㛟ᇊਟԕ〫䲔䇨ཊ䳌⺽ˈն䠁㶽ᵪᶴਟ㜭Պሩሶ޵䜘уᴹؑ᚟оањሩᡰᴹӔ᱃ᯩਟ㿱Ⲵޘ䘿᰾㌫

㔏䘋㹼䘎᧕䶎ᑨ⣩䊛Ǆ

ᶐᵶ䍧Ⅾо儈ӗࠪ٪࣑ᐕާѻ䰤Ⲵᵳ㺑˖ᶐᵶ䍧Ⅾ䙊ᑨᱟ儈ᆹޘᓖⲴᐕާˈ൘䍴ᵜ㔃ᶴкᧂ਽ᱟᴰ儈ⲴǄᡁԜ䇔Ѫаᰖ

㕙⸝Ҷ㔃㇇ઘᵏˈᶐᵶ䍧Ⅾ઼儈ӗࠪ٪࣑ᐕާѻ䰤Ⲵ䍴ᵜㄎҹቡՊ໎࣐ˈഐѪᣅ䍴Ӫਟԕᴤ䘿᰾ൠߣᇊᱟ㾱ањվӗࠪ

նվ仾䲙Ⲵ䍧Ⅾ˄儈ᆹޘᓖ˅䘈ᱟањ儈ӗࠪ儈仾䲙Ⲵӗ૱ǄྲлᡁԜࠪࡇ⇿њᐲ൪Ⲵѫ㾱⢩ᖱǄ

മ㺘68˖2016ᒤⲴ儈ӗࠪᐕާ઼䍧Ⅾਁ㹼䜭ᴹ䱽վ

˅ݳ㖾ᶐᵶ䍧Ⅾо儈ӗࠪᐕާਁ㹼䟿˄ॱӯ㖾ޘ

˄␡㢢㓯ᶑ——ᶐᵶ䍧Ⅾਁ㹼䟿˗⍵㢢㓯ᶑ——儈ӗࠪᐕާਁ㹼䟿˅

മ㺘69˖ᶐᵶ䍧Ⅾ䟿ӽ༴儈ս

˅ݳ㖾ᶐᵶ䍧Ⅾо儈ӗࠪᐕާ⇿ᴸਁ㹼䟿˄ॱӯ㖾ޘ

˄␡㢢㓯ᶑ——ᶐᵶ䍧Ⅾਁ㹼䟿˗⍵㢢㓯ᶑ——儈ӗࠪᐕާਁ㹼䟿˅
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ᶕⓀ˖HaverǃLSTAǃ㖾ഭ䠁㶽ⴁ㇑ተ䐏䑚ᮠᦞ

ᡁԜ䴰㾱ᤷࠪᶐᵶ䍧Ⅾᨀ׋Ⲵ⴨ሩ儈Ⲵӗ઼ࠪᆹޘᓖ䗷৫↓ᱟ䘉㊫䍴ӗፋ䎧Ⲵѫ㾱৏ഐǄ㲭❦нਟ㜭৫䟿ॆ㔃㇇ઘᵏ㕙

⸝ሩᐲ൪䟿઼⍱ࣘᙗⲴᇎ䱵ᖡ૽ˈնᡁԜ㾱ᤷࠪˈᐲ൪⍱ࣘᙗ↓䎺ᶕ䎺ਇࡠⴁ㇑㘵Ⲵޣ⌘ǄสҾᡁԜоཊᇦ䠁㶽ᵪᶴⲴ

⋏䙊ˈᡁԜ䇔Ѫ・⌅㘵Պ⅒䗾䘉㊫ᢰᵟ䘋↕ˈՊ啃࣡ަਁኅǄ

ᐲ൪⍱ࣘᙗ ᐲ൪⍱ࣘᙗ䎺ᶕ䎺ਇࡠⴁ㇑㘵Ⲵޣ⌘ˈᱟ㿶֌ᱟ䠁㶽ᐲ൪っᇊᙗⲴޣ䭞Ǆ䘉ሶᨀॷ᭯ᓌሩҾਟԕ㕙⸝㔃㇇

ᰦ䰤ⲴᢰᵟⲴਁኅⲴ᭟ᤱ࣋ᓖ˄वᤜ४ඇ䬮˅Ǆ2015ᒤ9ᴸˈ䇱ⴁՊᨀࠪҶа亩ᯠⲴ㿴ᇊᶕᓄሩᔰ᭮⇥਼ޡส䠁⍱ࣘᙗ

䰞仈Ǆ൘ᯠⲴ・⌅Ṷᷦлˈ⇿аਚส䠁䜭䴰㾱߶༷а亩⍱ࣘᙗ仾䲙㇑᧗亩ⴞ˖

สҾሶ䍴ӗ䖜ᦒѪ⧠䠁ᡰ䴰㾱Ⲵཙᮠᶕ䇴ՠǃᖂ㊫઼ⴁ᧗⇿а᭟ᣅ䍴㓴ਸⲴ⍱ࣘᙗ≤ᒣ˗фḷᇊᣅ䍴㓴ਸ⍱ࣘᙗⲴᴰሿ

٬Ǆ

٬ᗇ⌘᜿Ⲵᱟˈ⇿аਚส䠁䜭䴰㾱ޜᔰ⇿а亩䍴ӗⲴ⍱ࣘᙗ࠶㊫ǃ䍾എǃਟ㜭Ⲵ䈍䘈ᴹ⌒ᑵᇊԧⲴؑ᚟Ǆṩᦞ䘉а㿴

ᇊˈ“䶎⍱ࣘᙗ䍴ӗ”Ⲵᇊѹᱟ˖ṩᦞส䠁Ѫަ䱴࣐Ⲵབྷᾲԧ٬ˈн㜭൘7њᰕশᰕ޵୞ࠪⲴ䍴ӗǄ
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Ṹֻ7᷀࠶˖৽⍇䫡઼“⸕ᲃᇒᡧ”ਸ㿴ᙗ

ᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕՈॆ⭊㠣ᱟ᭩ਈ৽⍇䫡(AML)ਸ㿴ᙗ〻ᒿǄ䙊䗷Ӕ᱃ؑ᚟Ⲵ࠶ᐳᔿᮠᦞᓃਟԕᴤྭⲴ傼䇱Ӕ᱃ሩ᡻

ᯩⲴؑ᚟ˈ䠁㶽ᵪᶴਟԕབྷབྷ߿ቁӔ᱃ⴁ᧗ѝⲴ䈟ᣕ⦷——ⴞࡽ䘉ṧⲴⴁ᧗䘈䴰㾱㙇䍩བྷ䟿Ӫ࣋ᒢ亴Ǆ↔ཆˈ䮯䘌ᶕⴻ

ᡁԜ䇔Ѫањᐢ傼䇱ᇒᡧؑ᚟ⲴޡӛᮠᦞᓃਟԕՈॆ“⸕ᲃᇒᡧ”ᇑṨ⍱〻ǄᙫփкˈᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕ傡ࣘޘ㹼ъഐ

Ⲵᡀᵜ㢲㓖Ǆݳ50ӯ㖾-30ࡠቁӪ࣋ᔰ᭟઼৽⍇䫡ⴁ㇑㖊Ⅾ㘼ᗇ߿

ᵪՊྲօ˛

৽⍇䫡ਸ㿴ᙗᔰ᭟⇿ᒤ㓖൘100ӯ㖾ݳǄ⍇䫡˄ҏቡᱟ᧙侠ྲ䎠⿱∂૱ǃ䠁㶽Ⅺ䇸ㅹ⣟㖚ᡰᗇˈ֯ѻⴻ䎧ᶕۿᱟਸ⌅⍫

ࣘ᭦⳺˅ሩҾഭ䱵䠁㶽փ㌫ᶕ䈤䰞仈ॱ࠶ѕጫǄц⭼䬦㹼亴䇑⇿ᒤ⍇䫡⍫ࣘ⎹৺䠁仍䗮2-3.5зӯ㖾ݳ˄ҏቡᱟޘ⨳

3%-5%ⲴGDP˅ǄѪҶᓄሩ䘉а䰞仈ˈⴁ㇑㘵ᨀࠪҶ᜿ѹ␡䘌Ⲵ䬦㹼޵䜘৽⍇䫡ਸ㿴ᙗ〻ᒿǄնㅜйᯩᮠᦞӽ❦᨝

⽪ˈⴞࡽਚ㜭ࡠ⍻ז⍇䫡⍫ࣘⲴн1ࡠ%Ⲵ䠁仍ˈф䬦㹼ഐ↔䚝ਇҶᐘ仍Ⲵⴁ㇑㖊ⅮǄྲ᷌ሶⴁ㇑㖊Ⅾवਜ਼൘޵ˈ⇿ᒤ

䬦㹼᢯ᣵⲴᙫⲴ৽⍇䫡ਸ㿴ᙗᔰ᭟䗮ࡠ㓖180ӯ㖾2014˄ݳᒤⲴ৽⍇䫡㖊Ⅾа亩ቡᴹ80ӯ㖾ݳ˅ǄᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕ

䙊䗷࠶ᐳᔿ䍖ᵜᶕ“ޡӛॆ”䠁㶽Ӕ᱃ؑ᚟ˈՈॆ৽⍇䫡ⴁ᧗⍱〻ˈᑖᶕབྷ䟿ⲴӔ᱃ⴁ᧗઼“⸕ᲃᇒᡧ”ᇑṨᯩ䶒Ⲵᡀᵜ㢲

㓖Ǆ

മ㺘70˖৽⍇䫡ਸ㿴ᙗᔰ᭟઼ⴁ㇑㖊Ⅾнᯝࡋᯠ儈

৽⍇䫡ਸ㿴ᙗᔰ᭟+৽⍇䫡ਸ㿴ᙗ㖊Ⅾˈ2009-2014˄ॱӯ㖾ݳ˅

˄␡㬍-৽⍇䫡ᔰ᭟ˈ⍵㬍-৽⍇䫡㖊Ⅾ˅

ᶕⓀ˖ෳ἞ଢǃ䎋䇟

Ⰻ⛩օ൘˛
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৽⍇䫡⍫ࣘⲴᔰኅ䴰㾱㙇䍩བྷ䟿Ӫ࣋ǄѪҶонᯝ᭩䘋Ⲵ৽⍇䫡㿴ᇊਸ㿴ˈ䠁㶽ᵪᶴ㣡䍩བྷ䟿䍴Ⓚᔰਁ઼㔤ᣔԆԜⲴ৽

⍇䫡ਸ㿴ᙗ〻ᒿǄቭ㇑䬦㹼Ⲵ⺞Պሶ䘉Ӌ⍱〻Ⲵ䇨ཊൠᯩ㠚ࣘॆˈն㔍བྷ䜘࠶Ⲵ৽⍇䫡亴㇇ᱟᆹᧂ㔉ਸ㿴ᙗӪ࣋䍴Ⓚ

ⲴˈԆԜ䍏䍓ӪᐕᇑṨਟ⯁ⲴӔ᱃ᒦᇑṨᯠᇒᡧǄᡁԜ䇔Ѫ⧠ᴹⲴ䬦㹼փ㌫䶒Ѥ⵰ᮠњ㔃ᶴᙗ䰞仈ˈӾ㘼ሬ㠤䴰≲䘉ṧ

ⲴӪᐕⴁ᧗઼儈仍ᡀᵜ㔃ᶴᶕᢗ㹼৽⍇䫡ਸ㿴ᙗ〻ᒿ˖

䬦㹼ѻ䰤㕪ѿᮠᦞ“ޡӛᙗ”ˈሬ㠤൘ᇑṨᇒᡧᯩ䶒䟽༽ࣣࣘǄ⇿ᖃоа਽ᯠⲴᇒᡧᔪ・ޣ㌫ᰦˈ䠁㶽ᵪᶴ䜭Պṩ

ᦞ“⸕ᲃᇒᡧ”㿴ᇊ䘋㹼ᖫᓅⲴᇒᡧቭ㙼䈳ḕ(CDD)〻ᒿǄ㲭❦⢩ᇊ䴦୞઼ᵪᶴᙗ䍖ᡧⲴᡰᴹᵳ㔃ᶴⲴ༽ᵲᙗ㾱≲䘋

㹼ӪᐕṨ傼ˈն“⸕ᲃᇒᡧ”ᐕ֌䙊ᑨᱟ䟽༽ࣣࣘǄ൘བྷཊᮠਨ⌅䗆४޵ˈ䬦㹼䜭䴰㾱⤜・ൠᇑṨଚᙅᱟᐢ㓿㻛ަᆳ

䬦㹼ᇑṨ䗷Ⲵ䍖ᡧǄᡁԜ亴䇑䘲ᖃⲴ“⸕ᲃᇒᡧ”ቭ㙼䈳ḕՊ൘⇿њᇒᡧ䓛к㣡䍩15,00050,000ࡠ㖾ݳǄ

㕪ѿ䍖ᡧ≷㕆ˈሬ㠤Ӕ᱃ⴁ᧗ѝࠪ⧠བྷ䟿䈟ᣕǄቭ㇑䬦㹼׍䶐Ӕ᱃ⴁ᧗䖟Ԧᶕᇑḕਟ⯁㹼ѪˈᡁԜਁ⧠2%5ࡠ%Ⲵ

Ӕ᱃䜭䴰㾱⭡ਸ㿴ᙗӪઈ䘋㹼Ӫᐕ༽ḕԕߣᇊᱟ੖⎹ჼ⍇䫡Ǆ䘉⿽ᛵߥѝˈ䈟ᣕ⦷᧕䘁99.9%. ൘㔍བྷཊᮠⲴᛵߥ

лˈᡁԜ䇔Ѫ䘉нᱟⴁ᧗䖟ԦⲴ䰞仈ˈ㘼ᱟഐѪ㌏㌅ⲴӔ᱃ᮠᦞ䍘䟿˄ྲ˖㕪ቁ᭦ᇴⅮӪ䓛ԭ㓶㢲˅Ǆণׯᱟਟԕ

ᖒᡀᇑ䇑䐏䑚Ⲵ䖜䍖ؑ᚟Ӿਕ⌅кᱟ䈟ᣕᡆнᆼᮤⲴᰦىˈᰐ䇪ᱟ੖⎹ჼ⍇䫡ˈⴁ᧗㌫㔏䜭Պਁࠪ䆖ᣕ——㘼ᡁԜ

䇔Ѫ䘉ṧⲴӪᐕሩ䍖⍱〻ՊѪޘ㹼ъᑖᶕབྷ㓖60ӯ㖾ݳⲴᡀᵜ䍏ᣵǄ

к䘠ഐ㍐ሬ㠤䠁㶽ᵪᶴ䳷֓བྷ䟿Ⲵઈᐕᶕᢗ㹼৽⍇䫡ਸ㿴ᙗ〻ᒿǄᇑṨᇒᡧǃӔ᱃ⴁ᧗઼Ӫઈᤋ㚈——ᡁԜ亴䇑Ӫ࣋䍴

Ⓚᡀᵜঐᡰᴹ৽⍇䫡亴㇇Ⲵ80%. ᡁԜ䇔Ѫ䘉ӋᡀᵜѝⲴᖸཊ䜭ഐѪ䠁㶽ሩ᡻ᯩѻ䰤൘ਟ䶐ؑ᚟ޡӛ⍱䖜ᯩ䶒ᆈ൘㔃ᶴ

ᙗվ᭸⦷ˈഐ↔ӗ⭏Ҷ⭡ਸ㿴ᙗઈᐕ䘋㹼Ӫᐕᒢ亴ԕ׳䘋⍱〻Ⲵ䴰≲Ǆ

മ㺘71˖৽⍇䫡䘀㹼ᡀᵜѫ㾱ᱟӪ࣋䍴Ⓚᡀᵜ

മ䀓৽⍇䫡亴㇇㔃ᶴ

ᐖ˖㓖100ӯ㖾ݳ৽⍇䫡ᔰ᭟

77%Ӫ࣋䍴Ⓚ

23%ᢰᵟᡀᵜ

ਣ˖㓖80ӯ㖾ݳӪ࣋䍴Ⓚᡀᵜ

61%ᇎᰦӔ᱃ⴁ᧗

21%ᇒᡧቭ㙼䈳ḕ઼ᇑṨ

18%ษ䇝䍩⭘

ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

ⴞࡽ⭏᜿ᱟᘾѸڊⲴ˛ 䠁㶽ᵪᶴᇎᯭ৽⍇䫡〻ᒿᴹᮠњ䱦⇥Ǆᰐ䇪ᱟᔰ䇮䬦㹼䍖ᡧ䘈ᱟ൘ཊњ䍖ᡧѻ䰤䖜䍖ˈ䠁㶽ᵪᶴ

䜭֯⭘৽⍇䫡〻ᒿᶕ߿㕃⇿њ↕僔Ⲵሩ᡻ᯩ仾䲙ǄᡁԜྲлᤷࠪ䘉њ⍱〻Ⲵ਴њ䱦⇥˖

ᇑṨ˖ᖃаսᇒᡧራ≲ᔰ䇮䬦㹼䍖ᡧᰦˈ䬦㹼ՊሩԆ䘋㹼䈖ቭⲴᇒᡧቭ㙼䈳ḕ⍱〻ˈԕ傼䇱ԆⲴ䓛ԭ઼䍖ᡧⲴᇎ⳺

ᡰᴹᵳӪˈ❦ਾሶ↔ᮠᦞоࡦ㻱਽অ䘋㹼Ӕ৹ሩ∄Ǆ䢤Ҿ⢩ᇊ䴦୞઼ᵪᶴ䍖ᡧᡰᴹᵳ㔃ᶴⲴ༽ᵲᙗˈ“⸕ᲃᇒᡧ”Ự
ḕ䴰㾱㙇䍩བྷ䟿ⲴӪ࣋Ǆ
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ⴁ᧗˖аᰖᇒᡧ䙊䗷ᇑṨˈ䬦㹼Պ֯⭘ݸ䘋Ⲵᮠᦞ᷀࠶䖟Ԧ˄䙊ᑨ⭡ཆ䜘䖟Ԧ୶ᨀ׋˅䘋㹼ᇎᰦ઼㺕ᮁᔿⲴӔ᱃ⴁ

᧗ǄᡁԜ䴰㾱ᤷࠪˈਸ㿴ᙗӪઈՊ⇿ཙӪᐕ༽ḕ䀖ਁ䆖ᣕⲴӔ᱃ǄᡁԜਁ⧠2%-5%ⲴӔ᱃Պ䀖ਁ䆖ᣕˈ㘼99.9%Ⲵ

䘉Ӌ䆖ᣕ䜭ᱟ䈟ᣕǄ

ᣕ੺˖䠁㶽ᵪᶴᗵ享؍ᆈ㔤ᣔᡰᴹᗵ༷Ӕ᱃䇠ᖅˈवᤜഭ઼޵ഭ䱵Ⲵ䇠ᖅˈ䘈ᴹᇒᡧቭ㙼䈳ḕؑ᚟ˈԕ䗵䙏૽ᓄⴁ

㇑㾱≲Ǆ䬦㹼䙊ᑨҏՊѪⴁ㇑ᖃተ߶༷ਟ⯁⍫઼ࣘ䍗ᐱӔ᱃ᣕ੺Ǆ

മ㺘72˖৽⍇䫡↕僔儈ᓖӪᐕॆ

৽⍇䫡ᇎᯭ䱦⇥

ᇑṨ

•ӪᐕⲴ“⸕ᲃᇒᡧ”Ựḕ
•Ựḕ䍖ᡧᡰᴹᵳ㔃ᶴ

•Ӕ৹ሩ∄ᇎ⳺ᡰᴹᵳӪоࡦ㻱਽অ
•Ѫᇒᡧ䍖ᡧ䘋㹼仾䲙䇴㓗

Ṩ傼ID ᇒᡧቭ㙼䈳ḕ 㻱਽অㆋḕࡦ

ⴁ᧗
•Ӕ᱃ⴁ᧗ᒦ䶎ᆼޘ㠚ࣘॆ
•ਸ㿴ᙗӪઈӪᐕ༽ḕਟ⯁Ӕ᱃
•㓖ᴹ3%ⲴӔ᱃㓿⭡Ӫᐕ༽ḕ

Ӕ᱃ⴁ᧗ ໎ᕪරӔ᱃༽ḕ 㻱਽অㆋḕࡦ

ᣕ੺
•䠁㶽ᵪᶴᗵ享؍ᆈ㔤ᣔᡰᴹ䍖ᡧӔ᱃䇠ᖅ
•ੁⴁ㇑㘵ᨀ׋ਟ⯁⍫઼ࣘ䍗ᐱᣕ੺
•߶༷૽ᓄ⢩࡛㾱≲

ਟ⯁⍫ࣘᣕ੺ 䍗ᐱӔ᱃ᣕ੺ Ṹֻо䆖ᣕ㇑⨶

ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

४ඇ䬮ྲօ⍮к⭘൪˛

४ඇ䬮ਟԕ᭩ழ㔃ᶴᙗⰋ⛩ˈᒦᴰ㓸Ոॆᮤњ৽⍇䫡ਸ㿴ᙗ⍱〻ǄᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮傡ࣘⲴᯠⲴ࠶ᐳᔿᮠᦞᓃᢰᵟ࣐кᴤ

ྭⲴ᭯ㆆо⍱〻ਟԕᶱབྷൠᓄሩྲлⰋ⛩Ǆ㲭❦ᡁԜ⸕䚃ݹ䶐ᢰᵟᵜ䓛н䏣ԕᓄሩ䘉Ӌ㔃ᶴᙗ᥁ᡈˈնᡁԜ䇔Ѫ㌫㔏ਟ

ԕ൘㧧ᗇབྷ䟿ᡀᵜݽ߿Ⲵ਼ᰦ֯⭘ᴤྭⲴ⍱〻˖
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䍖ᡧ㓶㢲ᆹޘ≷㕆ਟԕѪӔ᱃ⴁ᧗ᑖᶕᴤ儈Ⲵ䘿᰾ᓖ઼᭸⦷Ǆሩ⎹৺⇿ㅄӔ᱃Ⲵ䍖ᡧؑ᚟ᆼᮤᓖ˄᭦ᇴⅮӪ㓶㢲ǃ

⌅ᖻᇎփؑ᚟ㅹ˅⴨ޣⲴ㿴ࡉ䘋㹼≷㕆ˈ४ඇ䬮ਟԕ᭩ழӔ᱃䘿᰾ᓖˈ߿ቁ䈟ᣕ⦷ǄᡁԜ⴨ؑˈ൘ሩ䍖䀖䆖Ӕ᱃઼

▌൘⍇䫡⍫ࣘᯩ䶒ˈ㓿ᑨᙗӪ࣋ᡀᵜሶᗇ߿ࡠቁǄ

䇠ᖅⴞ઼ࡽ䗷৫Ӕ᱃Ⲵ࠶ᐳᔿ䍖ᵜሶㆰॆ䇠ᖅ઼ᇑ䇑⍱〻Ǆ䠁㶽ᵪᶴਟԕԓ㺘⇿ањᇒᡧˈ֯⭘४ඇ䬮傡ࣘⲴ㌫㔏

ᶕۘᆈᡰᴹӔ᱃Ⲵশਢ䇠ᖅ˄वᤜޡӛ᮷Ԧ઼䍏䍓Ⲵਸ㿴ᙗ⍫ࣘ˅Ǆ⭡Ҿᡰᴹ⎹৺⢩ᇊᇒᡧⲴӔ᱃䜭㜭㠚ࣘ䘭ⓟˈ

䘉Ӌ䇠ᖅሶ֌Ѫ䬦㹼᤹➗৽⍇䫡㾱≲㹼ᱟⲴ䇱ᦞˈ֯ѻ䗵䙏ᇎ⧠оⴁ㇑㾱≲ਸ㿴Ǆ

ᵪᶴ䰤ޡӛⲴǃᆹޘⲴᇒᡧؑ᚟࠶ᐳᔿᮠᦞᓃਟԕ߿ቁᇒᡧᇑṨᯩ䶒Ⲵ䟽༽ࣣࣘǄ⇿њ䠁㶽ᵪᶴ䜭䴰㾱Ѫ⇿њᯠ䍖

ᡧ䘋㹼“⸕ᲃᇒᡧ”Ựḕˈԕ傼䇱ަⓀཤ઼њӪǃԱъǃᆀᇎփѻ䰤Ⲵޣ㚄ޣ㌫Ǆ৏ࡉк઼Ḁњᇒᡧᴹ䮯ᵏޣ㌫Ⲵ䠁

㶽ᵪᶴਟԕᑞࣙ“䇱Җॆ”䈕ᇒᡧˈ䙊䗷ањสҾ४ඇ䬮ⲴǃᆹޘⲴǃ䇨ਟࡦ⍱〻ˈੁަԆᵪᶴᨀ׋ᇒᡧޣ㚄Ⲵ᭟ᤱ

䇱ᦞǄቭ㇑䘉н㜭ᆼޘ⎸䲔ަԆ䠁㶽ᵪᶴⲴ“⸕ᲃᇒᡧ”䍏ᣵˈն䘉ਟԕ߿ቁӪᐕᇑṨ↕僔Ⲵᮠ䟿ǃ߿ቁᇒᡧቭ㙼䈳

ḕⲴᔰ᭟Ǆ

䙊䗷Ոॆ䘉Ӌ↕僔ˈ४ඇ䬮ሶ䟽ກ৽⍇䫡ਸ㿴ᙗᇎᯭ⍱〻Ǆ⭡Ҿᮠᦞᆼᮤᙗ઼ਟ䇯䰞ᙗ䜭ᗇࡠҶᨀॷˈᡁԜ⴨ؑሩӪᐕ

ᢗ㹼“⸕ᲃᇒᡧ”ᇑṨ઼⎹ჼ⍇䫡⍫ࣘ༽ḕⲴ׍䎆ሶབྷབྷ߿ቁ——ഐ↔བྷ䟿߿ቁӪ࣋䍴ⓀᡀᵜǄᡁԜҏ亴ᵏ४ඇ䬮ਟԕ᭩

ழሩ᡻ᯩ仾䲙ˈഐѪᇒᡧؑ᚟ሶਈᗇᴤ࣐ਟ傼䇱ˈ㘼㌫㔏ᙗ“㕪ᦏ”ⲴᛵߥՊਈቁˈᴰਾ߿ቁ䠁㶽ᵪᶴਟ㜭䚝䙷Ⲵ㖊ⅮǄ

ᵪՊ䟿ॆ

ᡁԜ亴䇑४ඇ䬮ሶ䙊䗷߿ቁਸ㿴ᙗӪઈᮠ䟿ǃᢰᵟᔰ᭟઼৽⍇䫡㖊Ⅾ㘼ᑖᶕབྷ㓖30-50ӯ㖾ݳⲴᡀᵜ㢲㓖ǄӾ䘀㩕䀂ᓖ

ⴻˈᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ਟԕᑖᶕᴤྭⲴӪ࣋᭸⦷ˈഐѪӔ᱃ⴁ᧗઼ᔰᡧᇑṨ〻ᒿѝ֯⭘Ӫ࣋Ⲵ䜘࠶ՊᗇࡠՈॆǄቭ㇑ᡁԜ

䇔Ѫ४ඇ䬮অࠝ㠚䓛нਟ㜭ᱟ৽⍇䫡ਸ㿴ᙗվ᭸⦷䰞仈Ⲵз㜭㦟ˈնᡁԜҏ䇔Ѫަ㛼ਾⲴᢰᵟ——࣐кᴤྭⲴᵜ㹼ъᮠ

ᦞ᭯ㆆ઼ḷ߶——ሶ໎࣐Ӕ᱃䘿᰾ᓖǄ൘ᡁԜⲴส߶൪ᲟѝˈᡁԜ亴䇑४ඇ䬮ਟԕ傡ࣘ25ӯ㖾ݳⲴ䘀㩕ᡀᵜ㢲㓖˄Ӫ࣋

+ᢰᵟᔰ᭟˅ǄᡁԜྲл䀓ᶴٷ䇮Ⲵᡀᵜ˖

ᇒᡧᇑṨ˖⑙઼Ⲵᡀᵜ㢲㓖оՈॆⲴ“⸕ᲃᇒᡧ”⍱〻ǄᡁԜ亴䇑४ඇ䬮ਟԕ߿ቁᇒᡧᇑṨᯩ䶒ⲴӪ࣋ᡀᵜⲴ10%ˈ

ᑖᶕ1.6ӯ㖾ݳⲴᡀᵜ㢲㓖Ǆ㲭❦ањᇒᡧؑ᚟Ⲵޡӛᮠᦞᓃ࣐к⢩ᇊ䍖ᡧоশਢ䬦㹼ޣ㌫䇱᰾ਟԕ⎸䲔“⸕ᲃᇒ

ᡧ”ᯩ䶒Ⲵ䟽༽ࣣࣘˈնᡁԜ亴䇑ˈ൘ྲлࠐњᛵߥѝˈ䬦㹼ӽ❦䴰㾱䘋㹼ᇒᡧቭ㙼䈳ḕ˖亴ᵏ䍖ᡧ኎Ҿ⿱㩕Աъ˗

њӪㅜа⅑ᔰ䇮䍖ᡧ˗ᇒᡧⲴশਢᮠᦞⲴⵏᇎᙗᆈ⯁˄ྲ˖ਚ㻛অаᶕⓀ傼䇱˅Ǆ٬ᗇ⌘᜿Ⲵᱟˈ४ඇ䬮н㜭ݽ䲔

䬦㹼Ⲵ“⸕ᲃᇒᡧ”䍓ԫˈᡰԕᡁԜ亴䇑ˈণ޽ׯᱟᴹᇒᡧ䍴ᯉ䘿᰾ᓖ઼ᆹޘᙗᯩ䶒Ⲵ䘋↕ˈ㘳㲁ࡠ৽⍇䫡㖊Ⅾˈ䬦

㹼൘ᇑṨᯠ䍖ᡧⲴᰦى䘈ᱟՊ᝾ѻ৸᝾Ǆ

Ӕ᱃ⴁ᧗˖ᴤվ“䈟ᣕ⦷”ˈᴤቁӪᐕᒢ亴ሶᑖᶕᴤ儈Ⲵ᭸⦷ǄᡁԜ亴䇑४ඇ䬮ሶ߿ቁӔ᱃ⴁ᧗ᯩ䶒ⲴӪ࣋䍴Ⓚᣅޕ

䗮30%, ᑖᶕ14ӯ㖾ݳⲴᡀᵜ㢲㓖ǄᡁԜ⴨ؑ⭘४ඇ䬮࣐к⢩ᇊⲴᇒᡧḷ䇶ᶕᣃਆ઼䘭䑚ᇒᡧؑ᚟ਟԕѪӔ᱃ⴁ᧗

ᑖᶕᴤ儈Ⲵ䘿᰾ᓖˈ㘼фᰒ❦བྷཊᮠ䈟ᣕ઼Ӕ᱃ؑ᚟нᆼᮤᴹޣˈ䘉ҏሶᶱབྷ߿ቁ䈟ᣕ⦷ˈഐ㘼䱽վᗵ䴰Ⲵ䘋㹼䀖

䆖Ӕ᱃ሩ䍖Ⲵਸ㿴ᙗӪઈᮠ䟿Ǆ

ษ䇝઼ᢰᵟᔰ᭟˖ᴤᕪⲴᆹޘᙗ઼ᴤቁⲴӪ࣋ᔰ᭟ਟԕᑖᶕᶱབྷⲴᡀᵜ㢲㓖ǄᡁԜ亴䇑४ඇ䬮Պ߿ቁӪઈษ䇝ᔰ᭟

30%, ᑖᶕ4.2ӯ㖾ݳⲴᡀᵜ㢲㓖ˈ䘉ӵ઼к䘠ⲴӪ࣋ᔰ᭟㢲ⴱ⴨ޣǄ䮯ᵏᶕⴻˈ⭡Ҿሩуᴹ㌫㔏Ⲵ׍䎆߿䖫ˈ४ඇ

䬮ਟԕ䱽վᢰᵟᔰ᭟䗮20%˄4-5ӯ㖾ݳⲴᡀᵜ㢲㓖˅Ǆ

മ㺘73˖ᡁԜ亴䇑४ඇ䬮ሶ傡ࣘ25ӯ㖾ݳⲴ䘀㩕ᡀᵜ㢲㓖

亴䇑ޘ㹼ъⴞࡽⲴӪ࣋ᔰ᭟VSᓄ⭘४ඇ䬮ਾⲴ˄ॱӯ㖾ݳ˅

˄唁㢢-Ӕ᱃ⴁ᧗ˈ␡㬍-ᢰᵟᔰ᭟ˈ⍵㬍-ษ䇝ᔰ᭟ˈ⍵㢢-ᔰᡧᇑṨ˅
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ᶕⓀ˖䎋䇟ǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

മ㺘74˖Ӫ࣋䍴Ⓚᇶ䳶Ⲵ৽⍇䫡᭟ࠪሶབྷབྷ߿ቁ

亴䇑ޘ㹼ъⴞࡽⲴ䘀㩕᭟ࠪ㓴ᡀVSᓄ⭘४ඇ䬮ਾⲴ

ᐖ˖ޘ㹼ъ᭟ࠪ㔃ᶴ ਣ˖ᓄ⭘४ඇ䬮ਾ

㓒㢢㲊㓯४˖४ඇ䬮㢲㓖䜘࠶

47%Ӕ᱃ⴁ᧗ 42%Ӕ᱃ⴁ᧗

23%ᢰᵟ᭟ࠪ 31%ᢰᵟ᭟ࠪ

16%ᔰᡧᇑṨ 14%ᔰᡧᇑṨ

14%ษ䇝᭟ࠪ 13%ษ䇝᭟ࠪ

ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

68



з⭘⡼˖儈ᦅ㧧⦷ਟ㜭Պ߿ቁ৽⍇䫡ⴁ㇑㖊ⅮǄṩᦞෳ἞ଢⲴᣕ੺ˈ2014ᒤ䬦㹼ъ䚝ਇҶབྷ㓖80ӯ㖾ݳⲴ৽⍇䫡㖊

ⅮǄቭ㇑൘४ඇ䬮кӔ᱃нཚਟ㜭ਟԕᆼޘ⎸䲔⍇䫡仾䲙ˈնᡁԜ䇔Ѫ“ᦅ㧧⦷”ՊഐѪᴤ儈᭸Ⲵ㌫㔏ǃᴤᒯ⌋Ⲵᇑ䇑઼

䘭ⓟ㜭࣋㘼ᗇࡠᨀ儈Ǆ䲔ᔰᶱњ࡛ⲴаӋ⍇䫡њṸˈ䘁Ӌᒤ㖊Ⅾѫ㾱ᱟ⭡Ӕ᱃ⴁ᧗〻ᒿⲴ㕪䲧䙐ᡀⲴ——㘼ᡁԜ䇔Ѫ⭘

ᴤྭⲴ㌫㔏ਟԕབྷ䟿ݽ߿䘉Ӌ㌫㔏ᙗ㖊ⅮǄ൘ᡁԜⲴส߶൪ᲟѝˈᡁԜ亴䇑৽⍇䫡㖊Ⅾሶ߿ቁ10%40ࡠ%——⇿ᒤӗ⭏

5-25ӯ㖾ݳⲴᡀᵜ㢲㓖Ǆ

മ㺘75˖४ඇ䬮ਟԕ傡ࣘ⇿ᒤབྷ㓖5-25ӯ㖾ݳⲴ৽⍇䫡㖊Ⅾ㢲㓖

亴䇑ⴞࡽ৽⍇䫡㖊ⅮVSᓄ⭘४ඇ䬮ਾⲴ

ᶕⓀ˖ෳ἞ଢǃ儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

ᮠᆇਆᮤ

മ㺘76˖൘ᡁԜⲴส߶൪Ჟѝˈ४ඇ䬮ਟԕ傡ࣘ30-50ӯ㖾ݳⲴᙫᡀᵜ㢲㓖

ᡀᵜ㢲㓖仍ˈ᤹䘀㩕᭟ࠪ亩˄অս˖ॱӯ㖾ݳ˅

ᶕⓀ˖儈ⴋޘ⨳ᣅ䍴⹄ウ

䈱Պ㻛仐㾶˛

ᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ሩ৽⍇䫡䖟Ԧ୶ⲴࠫߢᱟᴰབྷⲴǄᡁԜਁ⧠ཊᮠ䠁㶽ᵪᶴˈቔަᱟሿ㿴⁑Ⲵ䬦㹼ˈ׍䎆ཆ䜘ᨀ׋Ⲵ৽⍇

䫡䖟Ԧ䀓ᯩߣṸᶕㆋḕਟ⯁Ӕ᱃⍫઼ࣘࡦ㻱਽অǄ൘ᡁԜⴻᶕˈ൘ᡁԜᢰᵟᔰ᭟߿ቁⲴٷ䇮䶒ࡽਇࠫߢࡠᴰབྷⲴᱟ

ActimizeǃMantasǃPrime AssociatesǃACI WorldwideǃSAS Institute઼Infrasoft. ቭ㇑ᡁԜ䇔Ѫ४ඇ䬮ᢰᵟⲴ୶ъॆ

ᓄ⭘ᱟањ䮯ᵏⲴ䗷〻ˈն৽⍇䫡䖟Ԧᨀ׋୶⨶ᓄᵚ䴘㔨㕚ˈ൘ѝᵏѻࡽ◰࣡ᔰኅ㠚ࣘॆ઼ᡀᵜ㢲㓖⍫ࣘǄ

69



䶒ѤⲴ᥁ᡈ

བྷ䟿䟽㾱ሩ᡻ᯩؑ᚟ǄᡁԜ䇔Ѫ䴰㾱བྷ䟿䟽㾱Ⲵؑ᚟᡽㜭؍䇱ᮠᦞ൘୶ъቪᓖкਟ䶐Ǆྲ᷌ሩ᡻ᯩ傼䇱ؑ᚟н䏣˄ྲˈ

ਚ㻛অаᶕⓀ傼䇱˅ⲴᛵߥлˈᡁԜ亴䇑䬦㹼ӽ❦䴰㾱䘋㹼㠚ᐡⲴ“⸕ᲃᇒᡧ”ᇑṨ઼/ᡆ⤜・Ӕ᱃ⴁ᧗ԕ䇱ᇎᇒᡧؑ᚟Ǆ

ⴁ㇑᭩䶙Ǆ䴰㾱䘋㹼᭟ᤱ४ඇ䬮ᢰᵟᓄ⭘Ⲵⴁ㇑᭩䶙ˈ᡽㜭䇙䠁㶽ᵪᶴਟԕᤕᣡ䘉亩ᢰᵟǄն४ඇ䬮нཚਟ㜭ਟԕ⎸䲔

䬦㹼Ⲵ৽⍇䫡䍓ԫˈ䴰㾱⭡ѫ㇑䜘䰘˄ҏቡᱟ⌅ᐱ˅ᶕਸ⌅ॆสҾ४ඇ䬮ᢰᵟⲴ࠶ᐳᔿ䍖ᵜˈ䬦㹼᡽㜭ᆹᗳ׍䎆ᆳԜ֌

Ѫሩ᡻ᯩؑ᚟ᶕⓀǄ

ส⹰䇮ᯭᔪ䇮ǄสҾ४ඇ䬮Ⲵส⹰䇮ᯭᔪ䇮䴰㾱о⧠㹼㹼ъḷ߶⴨ᇩ᡽㜭ᇎ⧠୶ъॆᓄ⭘Ǆ∄ྲˈᡁԜਁ⧠䖜䍖ؑ᚟

˄ྲABA䬦㹼ԓ⸱˅䴰㾱о४ඇ䬮㍒ᕅ⴨ޣ㚄᡽㜭໎࣐䖜䍖Ӕ᱃ⲴᆹޘᙗǄഐ↔ˈᡁԜ䇔Ѫ䴰㾱⴨ᖃᮠ仍Ⲵᣅ䍴ᶕᔪ䇮

ᗵ༷Ⲵส⹰䇮ᯭǄ
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४ඇ䬮ࡋᯠ㘵˖㋮䘹⿱ᴹԱъ

Digital Asset Holdings.

Digital Asset Holdingsᱟаᇦу⌘Ҿᔰਁ४ඇ䬮ᢰᵟⲴ䖟Ԧޜਨˈᨀ׋ཊ⿽䍴ᵜᐲ൪ᓄ⭘㔉н਼Ⲵ䠁㶽ᵪᶴǄDigital
Asset㠚䎵䗷15ᇦᡈ⮕ᣅ䍴㘵䛓䟼㧧ᗇҶ䎵䗷6000з㖾ݳⲴᣅ䍴ˈᣅ䍴㘵वᤜ䬦㹼ǃ䠁㶽ѝ䰤Ӫ઼ᢰᵟޜਨǄⴞࡽˈ

Digital AssetᇓᐳҶ ཊњᔰਁ䇑ࡂˈवᤜѪ◣⍢䇱Ӕᡰᨀ׋Ⲵᾲᘥ傼䇱␵㇇/㔃㇇㌫㔏ˈҏवᤜоDTCCਸ֌ᔰਁⲴ޽എ

䍝ॿ䇞␵㇇㌫㔏Ⲵ৏රӗ૱ǄDigital Assetᔪ・Ҿ2014ᒤˈսҾ㓭㓖઼ՖᮖǄ

R3 CEV.

R3 CEV˄ҏ֌R3˅ᱟањवᤜ䎵䗷40ᇦޘ⨳䬦㹼઼ᢰᵟޜਨⲴӗъ㚄ⴏˈу⌘Ҿ᧘ࣘ४ඇ䬮ᢰᵟ൘䠁㶽ᵪᶴѝⲴᓄ

䘋Ҷ䇨ཊᢰᵟᔰਁ㓴㓷Ⲵਁኅ઼ᡀઈ㓴㓷䰤ӂ䙊ᙗⲴ⍻䈅ˈԕ࣐ᘛ४ඇ׳ᡀઈ㓴㓷֯⭘ǄR3׋߶ᔰਁᢰᵟ઼ḷ਼ޡˈ⭘

䬮ᢰᵟⲴᓄ⭘ǄR3 CEVᡀ・Ҿ2014ᒤˈսҾ㓭㓖઼ՖᮖǄ

itBit/Bankchain.

itBit৏ᱟањᢰᵟᔰਁ㓴㓷ˈу⌘Ҿᨀ׋∄⢩ᐱⲴӔ᱃ᴽ࣑ˈҏᱟ㖾ഭㅜањ㧧ᢩⲴਇⴁ㇑∄⢩ᐱӔ᱃ᡰǄBankchain
ᱟitBitⲴᆀޜਨˈу⌘Ҿᔰਁ४ඇ䬮ᢰᵟ઼ᓄ⭘㔉䍴ᵜᐲ൪ˈྲབྷᇇ୶૱Ӕ᱃ਾ㔃㇇˄ྲ䍥䠁኎˅ǄitBitᡀ・Ҿ2013
ᒤˈⴞࡽ㧧ᗇ䎵䗷3000з㖾ݳ㶽䍴ˈսҾ㓭㓖઼ᯠ࣐එǄ

Tradeblock/Axoni.

Tradeblock৏ᱟѪ᭟ᤱ∄⢩ᐱӔ᱃ᡰⲴ䠁㶽ᵪᶴᨀ׋ส⹰䇮ᯭᢰᵟ઼ᢗ㹼/᷀࠶ᐕާǄ2016ᒤAxoni㠚Tradeblock࠶⿫ࠪ

ᶕˈу⌘Ҿ䠁㶽ᴽ࣑ѝⲴ४ඇ䬮䇨ਟࡦ䍖ᵜᓄ⭘ǄTradeblockᡀ・Ҿ2013ᒤˈⴞࡽ㧧ᗇҶ300з㖾ݳ㶽䍴ˈսҾ㓭㓖Ǆ

Chain.com.

Chainу⌘Ҿᶴᔪ४ඇ䬮ᢰᵟᒣਠˈ׳䘋ཊ⿽䍴ӗⲴӔ᱃ǄChainⲴӗ૱वᤜᆼᮤⲴᢰᵟ䀓ᯩߣṸ/ᒣਠˈҏवᤜ४ඇ䬮

䖟ԦᔰਁᐕާǄ䈕ޜਨޜᐳҶањо㓣ᯟ䗮ݻਸ֌Ⲵ৏රᯩṸˈ⹄ウ൘४ඇ䬮к⿱ਁ䇱ࡨⲴӔ᱃ǄChainᡀ・Ҿ2014
ᒤˈⴞࡽ㠚ཊњᡈ⮕ᣅ䍴Ӫ㧧ᗇҶ䎵䗷3000з㖾ݳ㶽䍴ˈսҾᰗ䠁ኡǄ

Ripple.

Rippleу⌘Ҿᨀ׋⭡สҾ४ඇ䬮ᢰᵟⲴᇊࡦॿ䇞䍻㜭Ⲵ䘁ѾᇎᰦⲴ䐘ഭ᭟Ԉ㌫㔏઼ཆ≷㔃㇇㌫㔏ˈҏवᤜањཙ❦ৼ䗩

ⲴৼੁӔ᱃䍖ᵜᢰᵟǄ䈕ޜਨу⌘Ҿᨀ׋᭟Ԉ䀓ᯩߣṸ㔉Աъᇒᡧ˄䍒᭯㹼Ѫ˅઼䬦㹼˄वᤜབྷර઼ሿර䬦㹼˅Ǆ

Rippleᡀ・Ҿ2012ᒤˈⴞࡽ㧧ᗇབྷ㓖4000з㖾ݳⲴ㶽䍴ˈսҾᰗ䠁ኡǄ

TransActive Grid.

TransActive GridᱟањLO3㜭Ⓚ઼ޡ䇶ᵪࡦ㓴ᡀⲴਸ䍴ޜਨǄสҾᔰⓀⲴ࣐ᇶᆹޘᓄ⭘ᒣਠԕཚൺˈTransActive Grid
Ⲵ୶ъ⁑රᨀ׋ᇎᰦ⍻䟿Ⲵᵜൠ㜭Ⓚ⭏ӗǃ֯⭘઼ަᆳᮠᦞǄ䘉њᔰ᭮Ⲵ㜭Ⓚᒣਠራ≲䇙֯⭘ቻ亦ཚ䱣㜭Ⲵ࠶ᐳᔿ㜭Ⓚ

⭏ӗ㘵о䱴䘁Ⲵ⎸䍩㘵Ӕ᱃Ǆㅜањኅ⽪亩ⴞսҾ㓭㓖ᐲᐳ励᷇ݻ४Ⲵањ⽮४Ǆ
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४ඇ䬮ࡋᯠ㘵˖кᐲԱъ䍻㜭㘵

◣བྷ࡙ӊ䇱ࡨӔ᱃ᡰ˄ASXˈআࠪ˅

ਨ䍴ᯉޜ

ASXᱟаᇦ◣བྷ࡙ӊⲴཊ⿽䍴ӗ઼඲ⴤᮤਸⲴӔ᱃ᡰˈ䘀㩕⧠䠁㛑ᵳ઼㹽⭏૱ᐲ൪Ǆަᴽ࣑वᤜᤲ⡼ǃӔ᱃ǃ␵㇇ǃ㔃

㇇ǃⲫ䇠઼ؑ᚟оᢰᵟᴽ࣑ǄASX䙊䗷◣བྷ࡙ӊ઼ഭ䱵Ⲵѝ䰤୶ᴽ࣑䴦୞ᇒᡧǃᵪᶴᇒᡧ઼ԱъᇒᡧǄ

ᡁԜሩASXⲴ䇴㓗ѪআࠪǄสҾ17.5X CY16E EPSᡁԜሩަⲴ12њᴸⴞḷԧѪ39.10㖾ݳǄ仾䲙वᤜӔ᱃઼ᤲ⡼㹼Ѫབྷ

໎ǃᯠӗ૱/ᴽ࣑ǃᶕ㠚ԫօ▌൘ъ޵ᒦ䍝㹼ѪⲴᐲ⳸⦷ཊ㓗㟘㛰Ǆ

४ඇ䬮⍫ࣘ

֌Ѫ◣བྷ࡙ӊᴰབྷⲴ㛑⾘Ӕ᱃ᡰˈASXᱟㅜаᇦޜᔰᇓᐳ⍻䈅४ඇ䬮ᢰᵟ൘Ӕ᱃ਾᴽ࣑ѝⲴᓄ⭘Ⲵ㪇਽Ӕ᱃ᡰǄASX↓
൘оDigital Asset Holdings˄ASXᤕᴹ䈕ޜਨ5%㛑ԭ˅ਸ֌ᔰਁ࠶ᐳᔿ䍖ᵜˈᴰ㓸⭘ҾᴯᦒަCHESSᒣਠᨀ׋Ⲵ␵㇇

઼㔃㇇փ㌫ǄASX↓൘ањѪᵏ6-12њᴸⲴᴰࡍ䱦⇥ѝ䇮䇑઼⍻䈅ањ࠶ᐳᔿ䍖ᵜ㌫㔏ˈфሶ䲿⵰2017ᒤѝⲴ⍻䈅䱦⇥

ᔰ࿻ˈሩสҾ֯⭘४ඇ䬮ᢰᵟⲴ୶ъਟ㹼ᙗࠪڊᴰ㓸ߣᇊǄASX亴䇑ᆼޘᓄ⭘४ඇ䬮ᢰᵟ൘◣⍢Ⲵ㛑ᵳӔ᱃ਾᐲ൪ѝሶ

ѪᴤᒯབྷⲴᐲ൪㢲㓖ᙫ䇑40-50ӯ㖾ݳǄྲ᷌ᡀ࣏ˈASX⴨ؑሶ㜭ᨀ׋ᴤѪᒯ⌋Ⲵᴽ࣑䘹ᤙˈवᤜ֯ᗇԱъਟԕᇎᰦ䇯

䰞ަⲫ䇠ؑ᚟˄໎ᕪ⋏䙊ǃ᷀࠶ǃᣅ⾘/AGMए㛑ǃ࠶㓒᭟Ԉ䙏ᓖㅹ˅Ǆ

ഭ䱵୶⭘ᵪಘޜਨ˄IBMˈѝ・˅

ਨ䍴ᯉޜ

IBMᱟаᇦޘ⨳ؑ᚟ᢰᵟޜਨˈᨀ׋䖟Ԧ઼㌫㔏䀓ᯩߣṸǃᡈ⮕ཆवǃᮤਸᢰᵟᴽ࣑ǃ˄Ӂ˅ᢰᵟ᭟ᤱᴽ࣑Ǆ

ᡁԜሩIBMⲴ䇴㓗Ѫѝ・ǄสҾ10X 2017E EPSᡁԜⲴ12њᴸⴞḷԧѪ150㖾ݳǄ ѫ㾱仾䲙˖↓䶒˖ᴤᘛⲴ᭦⳺໎䮯˗

䍏䶒˖ᶕ㠚Ӂᢰᵟ઼㍗ᙕ⍱ࣘᙗᨤࣙⲴ䘶仾Ǆ

४ඇ䬮⍫ࣘ

IBM↓֯⭘࠶ᐳᔿ䍖ᵜᢰᵟᑞࣙ㕃䀓ޘ⨳䠁㶽઼IT׋ᓄ䬮Ⲵվ᭸⦷䰞仈ˈᒦᐢ㓿ኅ⽪Ҷа㌫ࡇⲴ৏ර㌫㔏ˈ⭘ԕ໎ᕪ䘉

Ӌ㌫㔏Ⲵ᭸⦷ˈ໎࣐IBM৺ަᇒᡧⲴ䍴ӗ䍏٪㺘ઘ䖜䙏⦷ǄIBMᱟLinux FoundationⲴHyperledger亩ⴞⲴᑖཤ৲о㘵ˈ

ਾ㘵ᱟањᢰᵟޜਨ䰤Ⲵਸ֌ˈᰘ൘ࡋᔪԱъ㓗䍴ӗӔ᱃Ⲵ࠶ᐳᔿ䍖ᵜǄ

ෳ἞ଢ˄ACNˈѝ・˅

ਨ䍴ᯉޜ

ෳ἞ଢᱟ૘䈒оཆवᴽ࣑亶ฏⲴޘ⨳亶ሬ㘵Ǆෳ἞ଢⲴ୶ъ⁑රสҾ5њ䜘ޡˈ࠶वਜ਼19њӗъ㓴ˈᴽ࣑ޘ⨳Ⲵ਴ӗъ

ᇒᡧǄ䈕ޜਨ⎹৺䙊ؑǃՐჂ&、ᢰǃ䠁㶽ᴽ࣑ǃڕᓧ&ޜ⳺һъǃӗ૱о䍴ⓀǄ

ᡁԜሩෳ἞ଢⲴ䇴㓗Ѫѝ・ǄสҾ19X 2017E EPSᡁԜⲴ12њᴸⴞḷԧѪ119㖾ݳǄ仾䲙⎹৺ᶕ㠚䖟Ԧণᴽ࣑SaaS઼
ㄎҹ঻࣋Ⲵ䙊䍗㍗㕙䎻࣯Ǆ

४ඇ䬮⍫ࣘ
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ෳ἞ଢ൘ަ䠁㶽ᴽ࣑㓴޵ᔪ・Ҷањ४ඇ䬮ሿ㓴ˈᔰਁ࣎ޜѝ⇥઼ਾ⇥Ⲵ䍴ᵜᐲ൪䀓ᯩߣṸǄෳ἞ଢᣅ䍴ҶࡋъԱъ

Digital Asset Holdingsᒦоѻਸ֌ˈ⭘࠶ᐳᔿ䍖ᵜ䀓ᯩߣṸѪԱъᇒᡧ໎ᕪᆹޘǃ᭸⦷઼ᇒᡧᴽ࣑Ǆෳ἞ଢҏᱟLinux
FoundationⲴHyperledger亩ⴞⲴᑖཤ৲о㘵ˈਾ㘵ᱟањᢰᵟޜਨ䰤Ⲵਸ֌ˈᰘ൘ࡋᔪԱъ㓗䍴ӗӔ᱃Ⲵ࠶ᐳᔿ䍖

ᵜǄෳ἞ଢҏᱟFinTech Innovation LabⲴᡀઈǄ

Visa˄Vˈ⺞䇔Ҡޕ˅

ਨ䍴ᯉޜ

Visaᱟаᇦޘ⨳᭟ԈᢰᵟޜਨǄVisaⲴޘ⍱〻㖁㔌ˈVisaNetˈ䘎᧕⵰⎸䍩㘵ǃԱъǃ䬦㹼ǃ᭯ᓌ઼਴ൠ४ˈᨀ׋ᘛ

ᦧǃᆹ઼ޘਟؑ䎆Ⲵ⭥ᆀ᭟Ԉᴽ࣑Ǆнӵྲ↔ˈVisa䘈ᤕᴹǃ㇑⨶઼᧘ᒯа㌫ࡇ⸕਽ᒦᒯѪ᧕ਇⲴ᭟Ԉ૱⡼ˈवᤜ

VisaǃVisa ElectronǃPLUS઼Interlinkˈᆳሶަᦸᵳ㔉ᇒᡧ֯⭘൘ਾ㘵Ⲵ᭟Ԉ䇑ࡂѝǄ

ᡁԜሩVisaⲴ䇴㓗Ѫ⺞䇔ҠޕǄสҾ28X 2017E EPSᡁԜሩަⲴ12њᴸⴞḷԧѪ97㖾ݳǄ仾䲙वᤜ⎸䍩㘵᭟ࠪ߿ቁǃ

ⴁ㇑䰞仈ǃ≷⦷⌒ࣘǄ

४ඇ䬮⍫ࣘ

䙊䗷оDocuSignਸ֌ˈVisaᐢ㓿ኅ⽪Ҷањ֯⭘४ඇ䬮ᢰᵟⲴᾲᘥ傼䇱Ც㜭ਸ㓖ˈ䇠ᖅ䈨ྲ䖖䖶』䍱઼؍䲙䘉ṧⲴਸ

㓖Ǆ䙊䗷о४ඇ䬮ࡋъԱъEpiphyteਸ֌ˈVisaᔰਁҶањᾲᘥ傼䇱䱦⇥Ⲵ〫ࣘ≷Ⅾ䀓ᯩߣṸˈѪѫ⍱䠁㶽ᐲ൪ᨀ׋ণ

ᰦӔ᱃㔃㇇ǄVisaᣅ䍴Ҷᮠᇦ४ඇ䬮ࡋъԱъˈवᤜChainˈᆳҏᱟR3ⲴᡀઈǄᡁԜ⴨ؑ䈕ޜਨҏ൘᧒㍒४ඇ䬮ᢰᵟ൘

а㌫޵ࡇ䜘䠁㶽઼䍒᭯᭟ᤱ࣏㜭ᯩ䶒Ⲵᓄ⭘Ǆ

MsaterCard˄MAˈҠޕ˅

ਨ䍴ᯉޜ

MasterCardᱟаᇦޘ⨳᭟ԈᢰᵟޜਨǄMasterCardݱ䇨⭘ᡧ䘹ᤙཊњ૱⡼ᰇлⲴа㌫ࡇ᭟Ԉ䀓ᯩߣṸ઼ᴽ࣑ˈवᤜ

MasterCardˈMaestro઼Cirrus. ᆳᨀ׋ᘐ䈊྆࣡䇑ࡂǃؑ᚟ᴽ઼࣑૘䈒ᴽ࣑Ǆ䈕ޜਨҏᴹཊњӗ૱ᡆ䀓ᯩߣṸ᭟ᤱᇒᡧ

ᨀ׋᭟Ԉӗ૱㔉ԆԜⲴᤱ঑ӪǄ

ᡁԜሩMasterCardⲴ䇴㓗ѪҠޕǄสҾ28X 2017E EPSᡁԜሩަⲴ12њᴸⴞḷԧѪ122㖾ݳǄ仾䲙वᤜ⎸䍩㘵᭟ࠪ߿

ቁǃⴁ㇑䰞仈ǃ≷⦷⌒ࣘǄ

४ඇ䬮⍫ࣘ

MasterCardᣅ䍴ҶDigital Currency䳶ഒˈਾ㘵ᱟ亶ݸⲴ䠁㶽ᵪᶴ४ඇ䬮ᢰᵟᨀ׋୶Ǆ

㓣ᯟ䗮ݻ˄NDAQˈѝ・˅

ਨ䍴ᯉޜ

㓣ᯟ䗮ݻᱟаᇦཊṧॆ䠁㶽、ᢰǃӔ᱃઼ؑ᚟ᴽ࣑ᨀ׋୶Ǆᆳѫ㾱⎹৺4њ亶ฏ——ᐲ൪ᴽ࣑ˈᤲ⡼ᴽ࣑ˈؑ᚟ᴽ઼࣑

ᢰᵟ䀓ᯩߣṸ——ᨀ׋а㌫ޘࡇ⨳ॆⲴӔ᱃ǃ␵㇇ǃӔ᱃ᢰᵟǃⴁ㇑ǃ䇱ᤲࡨ⡼ǃؑ᚟઼кᐲޜਨᴽ࣑Ǆ

ᡁԜሩ㓣ᯟ䗮ݻⲴ䇴㓗Ѫѝ・ǄสҾ15.5X 2017E EPSᡁԜሩަⲴ12њᴸⴞḷԧѪ65㖾ݳǄ

仾䲙˖↓䶒˖ᕪڕⲴ໎䟿ǃ䍴ᵜ᭦⳺⦷ᨀ儈˗䍏䶒˖ᴤ儈Ⲵ䍩⭘Ǆ

४ඇ䬮⍫ࣘ
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㓣ᯟ䗮ݻᔰਁҶNASDAQ Linqˈањ⭘ᶕᆼழ઼䇠ᖅަNASDAQ Privateᐲ൪к⿱ᴹ䇱ࡨӔ᱃Ⲵ࠶ᐳᔿ䍖ᵜǄ֯⭘

LinqˈԱъᇒᡧਟԕ൘Ҡআ⿱ᴹԱъ㛑ᵳᰦˈᶱབྷൠ߿ቁ㔃㇇ᰦ䰤ˈ⎸䲔ሩ㓨䍘㛑⾘䇱ҖⲴ䴰≲Ǆ䲔Ҷ㛑ᵳ㇑⨶࣏㜭ˈ

NASDAQ Linq䘈֯ᗇਁ㹼Ӫ઼ᣅ䍴Ӫਟԕ൘㓯ᆼᡀ઼ᢗ㹼䇔䍝᮷ԦǄNASDAQ䘈൘⹄ウสҾ४ඇ䬮ⲴԱъ⋫⨶࣏㜭ˈ

∄ྲԓ⨶ᤱ㛑Ӫᣅ⾘ˈᒦᐢ㓿൘⡡⋉ቬӊ⍻䈅Ҷ䘉亩ᓄ⭘ǄNASDAQᣅ䍴Ҷ४ඇ䬮ࡋъԱъChain.

㓭㓖ẵ䲶䬦㹼˄BKˈҠޕ˅

㓭㓖ẵ䲶䬦㹼ᱟޘ⨳ᴰབྷⲴᢈ㇑䬦㹼ˈਇᢈ䎵䗷29зӯ㖾ݳⲴ䍴ӗˈҏᱟޘ⨳ᴰབྷⲴ䍴ӗ㇑⨶㘵ѻаˈ㇑⨶䍴ӗ1.6з
ӯ㖾ݳǄ䈕ޜਨѫ㾱⎹৺єњ亶ฏ˖ᣅ䍴㇑⨶઼ᣅ䍴ᴽ࣑Ǆቡᣅ䍴ᴽ࣑㘼䀰ˈẵ䲶䬦㹼ᨀ׋ཊ⿽ӗ૱ˈवᤜᢈ㇑ǃ䍴䠁

Ṩ㇇઼㇑⨶ǃ␵㇇ǃ䠁ᓃǃਁ㹼㘵ᴽ࣑ǃཆ≷Ӕ᱃ǃ䇱ُࡨ䍧઼ᣵ؍⢙㇑⨶Ǆቡᣅ䍴㇑⨶㘼䀰ˈẵ䲶䬦㹼䘀㹼ањवਜ਼

13⿽⤜・ᣅ䍴㓴ਸⲴ㖁㔌ˈᨀ׋䴦୞Ⲵ઼ᵪᶴᙗⲴ䍴ӗ㇑⨶ӗ૱ˈ⏥ⴆ㛑ᵳǃപᇊ᭦ޕǃᴯԓ૱઼⧠䠁Ǆ

ᡁԜሩẵ䲶䬦㹼Ⲵ䇴㓗Ѫ⺞䇔ҠޕǄสҾ12.8X 2017E EPSᡁԜሩަⲴ12њᴸⴞḷԧѪ48㖾ݳǄ

仾䲙˖ᴤվ࡙⦷ǃᴤ儈䍩⭘

४ඇ䬮⍫ࣘ

㓭㓖ẵ䱷䬦㹼ᐢ㓿ਁ㹼Ҷ㠚ᐡⲴ⭥ᆀ䍗ᐱˈBKᐱˈᔪ・Ҷа྇䳷ઈ䇔਼փ㌫ˈ྆࣡ITઈᐕBKᐱǄ䲔↔ѻཆˈẵ䲶䬦㹼

↓֯⭘४ඇ䬮ᢰᵟ൘ަ޵䜘㖁㔌кᔰਁањAPPᶕᑞࣙ䇶࡛֯ᗇӔ᱃ᴤᴹ᭸⦷Ⲵᯩ⌅Ǆẵ䲶䬦㹼ᱟR3઼HyperledgerⲴ
ᡀઈǄ

䚃ᇼ䬦㹼˄STTˈѝ・˅

䚃ᇼ䬦㹼ᱟаᇦޘ⨳䬦㹼઼ؑᢈޜਨˈਇᢈ䍴ӗ27зӯ㖾ݳˈ㇑⨶䍴ӗ2.3зӯ㖾ݳǄ䚃ᇼ䬦㹼ѫ㾱⎹৺єњ亶ฏ˖ᣅ

䍴ᴽ઼࣑ᣅ䍴㇑⨶ˈᨀޘ׋ц⭼Ⲵᵪᶴᣅ䍴㘵а㌫ࡇⲴ䠁㶽ᴽ઼࣑ӗ૱Ǆަᇒᡧवᤜ਼ޡส䠁ǃ䳶փᣅ䍴ส䠁઼ަᆳᣅ

䍴⊐ǃԱъ઼ޡޜ䘰Ձ䠁ǃ؍䲙ޜਨǃส䠁Պǃޫ㘱؍䲙઼ᣅ䍴㓿⨶Ǆ

ᡁԜሩ䚃ᇼ䬦㹼Ⲵ䇴㓗Ѫѝ・ǄสҾ12.0X 2017E EPSᡁԜሩަⲴ12њᴸⴞḷԧѪ63㖾ݳǄ

仾䲙˖↓䶒˖ᴤ儈࡙⦷ǃ䍴ᵜ᭦⳺⦷ᨀ儈˗䍏䶒˖ᴤ儈䍩⭘Ǆ

४ඇ䬮⍫ࣘ

䚃ᇼ䬦㹼൘3њᯩ䶒ᔰਁ४ඇ䬮ᢰᵟ˖֌Ѫ޵䜘Ṩᗳ䖟ԦᔰਁⲴа䜘࠶ǃоᇒᡧ䘋㹼нޜᔰ⍻䈅ǃԕ৺֌ѪR3ⲴᡀઈǄ

֌Ѫаᇦᢈ㇑䬦㹼ˈ䚃ᇼ䬦㹼ॱޣ࠶⌘Ҿᔰਁ४ඇ䬮ᢰᵟԕ໎ᕪ༴⨶઼㇑᧗䍧Ⅾоᣥᣬ䍧Ⅾ䗷〻ѝⲴ䘿᰾ᓖ઼᭸⦷Ǆ䚃

ᇼ䬦㹼ҏᱟHyperledger亩ⴞⲴᡀઈǄ

ेᯩؑᢈ˄NTRSˈҠޕ˅

ेᯩؑᢈᱟޘ⨳亶ݸⲴ䍴ӗᴽ࣑ǃ䍴䠁㇑⨶ǃ䍴ӗ㇑⨶ǃਇᢈӪᴽ࣑ǃԱъǃᵪᶴǃᇦᓝоњӪ䬦㹼䀓ᯩߣṸⲴᨀ׋

୶Ǆेᯩؑᢈу⌘Ҿ൘єњ亶ฏ㇑⨶઼ᴽ࣑ᇒᡧ䍴ӗ˖Աъ&ᵪᶴᴽ࣑(C&IS)઼䍒ᇼ㇑⨶ˈਇᢈ䍴ӗ6.2зӯ㖾ݳˈ㇑⨶

䍴ӗ9000ӯ㖾ݳǄ

ᡁԜሩेᯩؑᢈⲴ䇴㓗ѪҠޕǄสҾ15.8X 2017E EPSᡁԜሩަⲴ12њᴸⴞḷԧѪ82㖾ݳǄ

仾䲙˖ᴤ儈䍩⭘ˈᴤ㕃ធⲴ㠚❦໎䮯

४ඇ䬮⍫ࣘ

ेᯩؑᢈ↓൘⹄ウᔰਁ४ඇ䬮ᢰᵟ൘ྲлᯩ䶒Ⲵᓄ⭘˖⧠䠁઼䇱ࡨӔ᱃ᢗ㹼ǃ䍖ᡧᔰ䇮ǃᇒᡧ傼䇱ԕ৺ेᯩؑᢈ-ⴁ㇑ᵪ

ᶴ-ަԆ䠁㶽ᵪᶴѻ䰤ؑ᚟ޡӛӂ䙊ᙗǄेᯩؑᢈҏᱟR3ⲴᡀઈǄ
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Overstock.com˄OSTKˈн⎹৺˅

Overstock.comᱟаᇦ൘㓯䴦୞୶ˈᨀ׋ཊ⿽୶૱Ǆ䈕ޜਨѫ㾱⎹৺єњ亶ฏ˖ⴤ᧕୶ъ઼ਸՉ୶ъǄަⴤ᧕୶ъवਜ਼

ੁњփ⎸䍩㘵઼Աъⴤ᧕䘋㹼䬰୞ˈਸՉ୶ъࡉӾ⭏ӗ㘵ǃ㓿䬰୶઼ަᆳ׋ᓄ㘵᡻ѝࠪ୞ӗ૱Ǆ
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2014ᒤˈOverstock.comᣅ䍴Ҷ४ඇ䬮ࡋъԱъT?ǄT?ᨀ֯׋⭘४ඇ䬮ᢰᵟⲴᐕާˈ䇙Աъਟԕُ䍧ަ㛑ԭǄ

Overstock֯⭘४ඇ䬮ᶕਁ㹼⿱٪ˈфᐢ㓿㧧ᗇ䇱ⴁՊᢩ߶֯⭘४ඇ䬮ए䳶ᵳ⳺䍴ᵜǄ↔ཆˈ䈕ޜਨݱ䇨⎸䍩㘵൘

Overstock.comк֯⭘∄⢩ᐱ䍝Ҡ୶૱ˈфᱟㅜаᇦ᧕ਇ࣐ᇶ䍗ᐱ֌Ѫ൘㓯Ӕ᱃᭟Ԉ᡻⇥Ⲵ䴦୞୶Ǆ
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仍

˄Ⲯ
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䍴
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BitFury 㖾
ഭ

2011

оส⹰䇮ޘਸ४ඇ䬮ᆹᮤޘ
ᯭᨀ׋୶ˈоṬ励ਹӊ઼ޡ
ഭਸ֌ᔰਁ४ඇ䬮൏ൠⲫ䇠
ᓄ⭘Ǆ

2015.7.19 C
䖞

20 60

BlockStream
࣐
᤯
བྷ

2014
४ඇ䬮ᔰⓀ䖟Ԧ઼ส⹰䇮
ᯭˈу⌘Ҿᨀ儈ᐲ൪⍱ࣘᙗ
઼ᆹޘᙗǄ

2016.2.3
A
䖞

55 76

Chain.com
㖾
ഭ

2014
у⌘ҾᶴㆁѪ׳䘋ཊњ䍴ӗ
㊫࡛ⲴӔ᱃ᨀ׋४ඇ䬮ᢰᵟ
ᒣਠǄ

2015.9.15
B
䖞

30 43.7

Circle
㖾
ഭ

2013
൘㓯⎸䍩㘵㶽䍴ޜਨˈสҾ
४ඇ䬮ส⹰䇮ᯭᨀۘ׋㫴ǃ
䖜䍖઼ަᆳ䠁㶽ᴽ࣑Ǆ

2015.4.15
C
䖞

50 76

Civic
㖾
ഭ

2015
สҾ४ඇ䬮Ⲵ⭥ᆀ䓛ԭ؍ᣔ
ᴽ࣑ˈу⌘Ҿ⽮Պ؍䲙ਧ⸱
ᆹޘ

2016.1.27
⿽
ᆀ
䖞

2.8 2.8

Digital Asset
Holdings

㖾
ഭ

2014
аᇦ䖟Ԧޜਨˈу⌘Ҿᔰਁ
४ඇ䬮ᢰᵟᓄ⭘㔉н਼䍴ᵜ
ᐲ൪Ⲵ䠁㶽ᵪᶴǄ

2016.1.25
B
䖞

50 60

Factom
㖾
ഭ

2014
สҾ४ඇ䬮Ⲵᮠᦞᆈۘ䀓ߣ
ᯩṸˈ↓ᔰਁᓄ⭘Ҿᡯൠӗ
ъⲴ৏රӗ૱Ǆ

2015.12.15
⿽
ᆀ
䖞

1.1 3.0

Gem
㖾
ഭ

2014
ѪสҾ४ඇ䬮ᢰᵟⲴᲪ㜭ਸ
㓖ᨀ׋APIᴽ࣑ˈޣ⌘ᆹޘ
оׯᦧᙗǄ

2016.1.15
A
䖞

7.1 7.1

Hyperledger
Project

㖾
ഭ

2015 ॿ࣋᧘ࣘ䐘㹼ъ઼ޜᔰḷ߶
Ⲵ४ඇ䬮ᢰᵟ䀓ᯩߣṸ

-- -- -- --

itBit(BankChain) 㖾
ഭ

2012

∄⢩ᐱӔ᱃ᴽ࣑ᨀ׋୶˗
Bankchainޣ⌘Ҿᔰਁ䍴ᵜ
ᐲ൪४ඇ䬮ᢰᵟᓄ⭘ˈྲӔ
᱃ਾ㔃㇇Ǆ

2015.5.15 A
䖞

24 32.5

Onename
㖾
ഭ

2014
สҾ४ඇ䬮Ⲵ⭥ᆀ䓛ԭᒣ
ਠǄ

2014.11.16
⿽
ᆀ
䖞

1.3 1.5
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R3(R3CEV)
㖾
ഭ

2014
䎵䗷40ᇦഭ䱵䠁㶽ᵪᶴ㓴ᡀ
Ⲵ㚄ⴏˈ᧘ࣘ४ඇ䬮ᢰᵟ䀓
ṸⲴᔰਁǄᯩߣ

-- -- -- --

Ripple
㖾
ഭ

2013
у⌘Ҿᨀ׋สҾᇊॆࡦ४ඇ
䬮ॿ䇞Ⲵ䘁ѾᇎᰦⲴ䐘ഭ᭟
Ԉ઼ཆ≷Ӕ᱃㔃㇇㌫㔏Ǆ

2015.5.15
A
䖞

32 34.8

SETL
㤡
ഭ

2015
ᨀ׋สҾ४ඇ䬮ᢰᵟⲴཊ䍴
ӗǃཊᐱ⿽ᵪᶴᙗ᭟Ԉ઼㔃
㇇ส⹰䇮ᯭǄ

-- -- -- --

Shocard
㖾
ഭ

2015
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2015.7.15
⿽
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1.5 1.5

Symbiont 㖾
ഭ
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ᇶᲪ㜭ਸ㓖Ⲵ४ඇ䬮ᐕާǄ

2016.1.16 仾
䲙

7 7

Tradeblock(Axoni) 㖾
ഭ

2013

ᨀ׋᭟ᤱ∄⢩ᐱӔ᱃Ⲵᵪᶴ
ᢰᵟ઼ᢗ㹼ǃ᷀࠶ᐕާ˗
Axoniᨀ׋ਟ⭘Ҿ䠁㶽ᴽ࣑
Ⲵ䇨ਟࡦ४ඇ䬮Ǆ

2014.7.15
⿽
ᆀ
䖞

ᵚᣛ
䵢

2.8

Transactive Grid 㖾
ഭ

2015 ᨀ׋สҾ४ඇ䬮ⲴP2P㜭Ⓚ
Ც㜭ਸ㓖Ӕ᱃ᒣਠǄ

-- -- -- --

ᶕⓀ˖TechCrunchǃޜਨ䍴ᯉǄ
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21, Inc 㖾
ഭ

2013 ∄⢩ᐱⸯъᢰᵟᨀ׋୶ˈᢰᵟਟ
ᮤਸԫօӂ㚄㖁䇮༷Ǆ

2015.3.10 仾
䲙

116 121

Abra 㖾
ഭ

2014 ᦧׯ׋ӛ㖁㔌ˈᨀޡ䍩㘵⎸⨳ޘ
Ⲵ⭥ᆀ䍗ᐱᆈਆᴽ࣑Ǆ

2015.9.10 A
䖞

12 14

Align
Commerce

㖾
ഭ

2014 ֯ᗇԱъ઼᭟Ԉᒣਠਟԕ֯⭘४
ඇ䬮ᢰᵟ᭦ਁ᭟Ԉᵜൠ䍗ᐱǄ

2015.11.15 A
䖞

12.5 12.5

BitAccess
࣐
᤯
བྷ

2013 ∄⢩ᐱATM⭏ӗ୶Ǆ 2014.7.16
⿽
ᆀ
䖞

1 11

Bitex.la
㦧
ޠ

2014
∄⢩ᐱӔ᱃ᡰˈу⌘Ҿ᣹㖾઼㾯
䈝ᐲ൪Ǆ

2014.1.15
⿽
ᆀ
䖞

2 2

bitFlyer ᰕ
ᵜ

2014 ∄⢩ᐱӔ᱃ᡰǄ 2016.4.25 C
䖞

27 14

BitGo 㖾
ഭ

2013 ∄⢩ᐱ䫡व઼ᆹޘᒣਠǄ 2014.9.4 A
䖞

12 12

Bitnet 㖾
ഭ

2013 ѪԱъ㓗୶ᡧᨀ׋∄⢩ᐱ᭟Ԉ༴
⨶ᴽ࣑Ǆ

2014.10.20 A
䖞

12 14.5

BitPay 㖾
ഭ

2011 P2P⭥ᆀ䍗ᐱ᭟Ԉ༴⨶Ǆ 2014.5.13 A
䖞

30 32.5
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BitPesa
㛟
ቬ
ӊ

2013 ∄⢩ᐱ᭟Ԉᒣਠˈу⌘Ҿ᫂ই䶎
⍢Ǆ

2016.2.29 A
䖞

1.1 1.1

Bitso
໘
㾯
କ

2014 ∄⢩ᐱӔ᱃ᡰǄ 2016.4.28
⿽
ᆀ
䖞

1.9 1.9

Bitstamp 㤡
ഭ

2011 ∄⢩ᐱӔ᱃ᡰ઼䫡वᨀ׋୶Ǆ 2013.12.17 A
䖞

10 10

Bitt

ᐤ
ᐤ
ཊ
ᯟ

2014 ∄⢩ᐱ䫡वǄ 2016.4.2 B
䖞

4 5.5

Bitx
ᯠ
࣐
එ

2013
∄⢩ᐱӔ᱃ᡰˈӔ᱃ᒣਠˈ䫡व
ᨀ׋୶ˈу⌘Ҿᯠޤᐲ൪Ǆ

2015.12.8
A
䖞

4 8.8

Blockchain
঒
἞
๑

2011 ∄⢩ᐱ䫡वǄ 2014.10.7
A
䖞

30 30

BlockCypher
㖾
ഭ

2013
∄⢩ᐱAPIᔰਁ㘵ˈᴽ࣑࣐ᇶ䍗
ᐱᓄ⭘Ǆ

2014.1.5
⿽
ᆀ
䖞

3.1 3.1

BTCC ѝ
ഭ

2011 ∄⢩ᐱӔ᱃ᡰˈ䫡वᨀ׋୶ˈⸯ
⊐઼᭟Ԉ༴⨶Ǆ

2013.11.18 A
䖞

5 5

BTCjam 㖾
ഭ

2013 ∄⢩ᐱP2Pُ䍧ᒣਠǄ 2015.10.29 A
䖞

1.9 9.2

Coinbase
㖾
ഭ

2012
∄⢩ᐱ䫡व઼Ӕ᱃ᡰˈᨀ׋ཊ⿽
䖵ࣙᴽ࣑ˈवᤜ᭟Ԉ༴⨶઼ُ䍧
ӗ૱Ǆ

2015.1.20
C
䖞

75 106.7

CoinJar

◣
བྷ
࡙
ӊ

2013 ∄⢩ᐱӔ᱃ᡰ઼䫡वᨀ׋୶Ǆ 2015.2.23
⿽
ᆀ
䖞

0.7 1.1

Elliptic 㤡
ഭ

2013 Ѫ䠁㶽ᵪᶴᨀ׋ⴁ᧗ᴽ࣑ˈ൘∄
⢩ᐱ४ඇ䬮к䗘࡛ᚦ᜿㹼ѪǄ

2016.3.20 A
䖞

5 7

GoCoin
ᯠ
࣐
එ

2013 ∄⢩ᐱ᭟Ԉ༴⨶Ǆ 2014.3.26
A
䖞

1.5 2.1

Korbit 丙
ഭ

2013 ∄⢩ᐱӔ᱃ᡰ઼䫡वᨀ׋୶Ǆ 2014.8.25 A
䖞

3 3.5

Kraken 㖾
ഭ

2011 ࣐ᇶ䍗ᐱӔ᱃ᢰᵟǄ 2016.4.13 B
䖞

ᵚᣛ
䵢

6.5

OKCoin ѝ
ഭ

2013 ∄⢩ᐱӔ᱃ᡰ઼P2Pُ䍧ᒣਠǄ 2014.3.16 A
䖞

10 10

Purse
㖾
ഭ

2014
䇨ᇒᡧ֯⭘∄⢩ᐱ䘋㹼୶૱Ҡݱ
আⲴᐲ൪Ǆ

2015.12.7
⿽
ᆀ
䖞

1 1.3

ShapeShift
⪎
༛

2014 ࣐ᇶ䍗ᐱӔ᱃ᡰǄ 2015.9.8
⿽
ᆀ
䖞

1.6 2.4
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Simplex
ԕ
㢢
ࡇ

2014 ᨀ׋∄⢩ᐱӔ᱃઼䫡वᴽ࣑Ǆ 2016.2.15
A
䖞

7 8

Snapcard
㖾
ഭ

2013 ∄⢩ᐱ䫡वᴽ࣑Ǆ 2015.12.24
⿽
ᆀ
䖞

1.5 4.5

Xapo 俉
⑟

2012 ∄⢩ᐱ䫡व઼᭟Ԉᨀ׋୶Ǆ 2014.7.8 A
䖞

20 40

Zebpay
ᯠ
࣐
එ

2014 ∄⢩ᐱ〫ࣘ䫡वǄ 2016.1.6
A
䖞

1 1.1
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