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비 리. 하는  저 물  리 목적  할 수 없습니다. 

경 지. 하는  저 물  개 , 형 또는 가공할 수 없습니다. 
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³öc�ÔzN�×#Å!v#%`#øRS®½#Å!v#�¾R`#��#,u#

��01*-ª#¿À9[3#ñn[\#

¯� ��#9mx# &:7]3#�5n#�1#´~6#¬�#�g01*-*#¿À

'�#��01*-*#¿À'k#ùc#¸8Rl#}[l#^GRl#}[\&:5]#

^_#9m*#^G6#¬§Å# ./01*#´~MN#tyz{*#pÀXä#

¯#H~*# v#��µ#ü#�g./01*-¡#¿Àµ#¼#��./0���

1*-v#¿ÀR`#�l *01*#´~MN#01v#R3#,u63#x#æ#

tyz{*#pÀX¯#H~ *# v#��µ#ü#�g01*-ª#¿ÀÉ“ ” ���

l# tyz{#H~ *# v#��µ#ü ��01*-ª#¿ÀÉ+“ ” ��� x# x#ç#

±(01*#,u63#tyz{*#pÀX¯#H~*# v#��µ#ü#����

�./01*-¡#¿À9[l#¯[\&:;]#

&:7]# m x# “ << & ”x#o p唐烈英 唐林垚 论我国上市公司要约收购之抑扬——兼评 证券法 第 条第 款
x#FD\#�5x#�!�&<]x#o p社会科学研究 6\<!x<;8# x#“唐林垚 我国要约收购及触发点的保留与改

”x# x#FD �#�!�&<]x#o p ø进——兼析与欧美上市公司收购规则的比较 政法论丛 66\<;<<º\

&:5] ��¯#î^N# k# Ä*#Åx# x#郭锋 等 ^_#ß$6$$3# y"z{#�1ö66\�º;<�ºº\# â
c´¶ 6$*#*016#t¯#¸8�#*01ª#�8¯#J�6#2ùRÅ#./01ã
6#*R�#01v#�XR��#¯[3#ñk#ës¯#¯� Å!�Ó6#�éÉ`#�3#x#
01m3#��01!rk#^�#R°#ÉáN n3#âãLMN#*01v#�XR3#x#
01mª#�g01v#1 R3#acv#+!¯#ñMN ;a¶ 6$#�g01#Y3#x# â ã
��01v#1 R°ù#R3#�`�#Ä_¸[l#^GRl#}[ ¬�$ öF#¶2�#\# x#
¹#Ä$¯#´~MN#H~k#01R�#¿À'6#2ù#µ#ü#T##�g./01#Y3#
��./01v#1 µ#1 an#}[3#ñk#ës^�#¯[l#!sRl#}[\

&:;] Y¯#^_#9m3#�5#y"z{ª#�ú#H~*#±�¯#¨] k#âäR# � ]股本全流通
`#øRSp6 z{#H~*# �# z{#pÀX#H~*# *#*d3#[§[3#'x#“ n�” “ n�”
k#!sR+ y"z{*#pÀX¯#H~n#z{#m�#�Æ*# �#,ux# &��x#!5�x#5�� x#
y�R3#z{#H~�# 6#^_ÉÄ#tyz{# *#H~k#��x#º\5�x#&5� :º�x#:��x#<5�
./01µ#*-ª#HÄ`3Ì nN#�R�#�5#t�*#��./01*-*#¿À'x 
�#{ây#�#WB6$#!�#ð�#ñn�l#�µ#1#}[l#H"RS[\
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u1 mÀLMN#./01#´~k#]R�#y"z{#H~k#01R3#x#

R3#,u ��01v#µ#ñ�`#�g01v#µ#ñ�`3#01m*#1x#

 6#¬¾[3#ñ6#ö^$3#Äè#ö'2#n*ª#8[\#

;a®Âs"k#]¯#01*#,u ;a¶ 63# tyz{*#pÀXx#â ã “

¯#*|a#}3#H~*# v#��¯#y¥6$#B�R�#��Rlm#R���

3#,u �l#¸8ÉÄ#}l y"z{#�1öc´¶ 63# tyz{*#” x#â ã “

pÀX¯#H~*# v#��¯#y¥6$#B�R�#��Rlm#R3#,���

u �l#p¬ÉÄ#}Ä#*|a#wGv#ësR`#�½`¡ ;a¶ n#” x# â ã

y�¶n�3#'k#lCµ#ü ;a¶ y*#¸8k#pÁMN#^�#¯x#â ã#

[l#�[ Y¯ �Ó#¿Às*#01Ô�6#}Ä$3 èI^G6#¬�#\# x# x#

^Gµ#ü ^_#B�R�#01Rlm#R3#H~k#./01*#´~MN#x#

01µ#ñ¡#w)Rl#}k#¼ �g01x# &:º]v#µ#ñ�`#��01v#µ#

ñ�`3#01m*#m¨[\##

�è*#^G�#öFR� HN#*01�#±(01*#,u6#}Ä$x#

*#./01*-6#t¯#n^6#©n'n#«¬R3Ì [1#^G6#*Rx#

Å *01�#±(01*#,u#01mª#I¨R3#tyz{*#aØ#}x#

3#H~n#tyz{*# pÀXH~*# 6#2ù¯#yD6$#B�R�#“ ���”

01Rlm#R3#,u Ìs#./01*#´~6#*^$#01^�#RÉx# x#

��01#Y3#�g01v#1 µ#1#}[ [¡ *01*#,u#h#\# x#

±(01*#,u#01mª#I¨R3#`gn#tyz{*#H~*# v#���

¯#76#bN�#R3#,u tyz{*#�A#HH6°#��01!rk#x#

^�#R3#�&:<] n3#yp#pE#´~*#01I[#eÜ¯#¤¥v#�Rx#

&:º] [¡ �ÿ¯#��#Vn#�g01v#1 ¯#,u62#¹#01J��#^_#y"z{# x#
*#pÀX¯#H~*# I[#ðMÅ#r#9[ y"z{#�1öc´¶ ! �5� \#â ã# !5 \

&:<] �#À6#��01!rk#µ#1#8k#ñMN#ÇyÉ3#,u63#�ÿ¯ �#nÀ#�� �� 
6#¹ª#`+R3#HHN#R�=#I¨R3#y"z{*#`gk# Y3# nRN#���# ���#
¡[R2�#¿)R��#¯[ y"z{#�1öc´¶ ! �\#â ã# 5; \
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l#}[l#¯[\

#

01�Ó!\#

01ªÜ&]#

7MN�×# 7#h#¹#n£k` �5*#*-./016#t¯#&::� !��; x#

ªÜ!¯�#'©#¨(²É3#,Mk#Inl#}[&::] äX#¸86#¬§\#

Å 01mª#./01v#�Xµ#ü ��¯#¨¤*#H~6#t¯#01ªx x# 

Ü�#01#!s0.l�!��] � /,#�r 01�n#^_#_�*#H~k## ;   

��Rp#�^#`²¯#Ol#ªÜI[#ð�$3#r#Él Ô�LMN!x#  

s0.l�#�# /#4Õ�#À6^_#H~*#��ª�fjªÜ�� �  每日加

*# OÿfjÇ I[# ð`# ��# ªÜnÄ�# ¯] � ]权平均价格 算术平均值

[\!�&] 01ªÜn#!s0.l�#�# /#4Õ�À6^_#H~*#��ª# ��  

�fjªÜ *#OÿfjÇ I[#ð�#,u� ] � ] x#每日加权平均价格 算术平均值

01�n#lÖ¯#¬-#mè{3#^_#H~*#�®# /,#�r*#®Âv#;

gGRl Hª�°yDn#«¬R3` 01�n#./R`#��#.�Xx x#   

�m ª#}3` 01�n#�® /,#�r#z{#H~k#��� ] x# ;一致行动人  

µ#ü#pE#`²ª8n#}3` 01ªÜ*#L80#Q6#t^ êë^�#x#  

¯[\!�!]

yp#¸8�#01ªÜ*Oß¯2v#!¯¯#ñn½ [¾#¯� 01mx x     

ª#!s0.l� �# /,#�r tyz{* �~k��¯� ] ;提示性公告日          

&::] Ä*#Sè# m x x#6\�º\汤欣 神田秀樹
!��] !s0.l� *#*d6#ö^$3#¦H# ·l#“ ” :&# \

!�&] y"z{#�1öc´¶ ! �#â ã# �5 \
!�!] y"z{#�1öc´¶ ! �#â ã# �5 \
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Ln#83#,u63#01ªÜk#Ó*N#8µ#1#}[3#ñk#û#1#}

[ Y¯`¸# /,#�r ��#,Ðn#8k#,u !s0.l� �# /#\ ; x “ ��         

4Õ�À6#^_#_� H~*#��ª�fjªÜ *#O� ]  每日加权平均价格

ÿfjÇ �3#!¯k##p3#RSM½ 01�n#lÖ¯#¬� ]” x算术平均值  

-#mè{ª#écL�#êëk#µ 1#}3#,u63#¹#ªÜI[#ð�#ª 

Ük#01ªÜMN#8µ#1#}MáN 01ªÜk#8�6}Ä$#�°#ªx   

Ï0n#«¬¯[\

¹#õ6 ^_#¸8�#./01ªÜ#O8*#pÁ�k# ./01*#!x “ 

s0.l� N#8Rl}3Ì ./01*#!s0.l�N�×#./01#” x   

8~#.l�k`#�qLMN#LÄ2# �±*#±Ün «¬¯[ �qL&5 \# 

MN#^_#p±#�r#s"#Hª3#./01*#!s0.lN#�R�y{ 

Wv#In3Ì ¹#|�#!s¯#01ªÜn#yp ªÜw)6#�éÉÒ�x#  

2#y{9#s"Hªv#Rzµ#1#}MáN nÚ¯#,u#tyz{HH$x   

�#016#�R3#����ª#LÄ`l 01m3#âãLMN#./01* 

-viåµ#1#}°#É+ *-./01#!23 ¤~L�#¸!6#`½`#x     

�°#9[\ !��]

â!N# 76#Àæ¯# {»!��� �Ë��Ë��� ]#南钢 !�7]6$#01m3#nÚ

¯#´~k#]R�#��01*-v#iåRS[ ^_#{»6$#01m3#\ 

./01*#!s0.l��# /,#�r#tyz{* ¨]Hv#0¢¯#L;   

n#8l !s0.l��# /#4Õ�À6#01Rlm#R3 _� H~*#x ��       

��ª�fjªÜ *# OÿfjÇ *#� ] � ]” :每日加权平均价格 算术平均值

��!�5]3# �rn[ ¬�$#5¨H3# �r H ¨]H3# �r5\<; \ �\<& � x 5\<; �   

!��]# x# “ ”x# x# �!��:]x#李洪亮 论我国强制要约收购制度的法律完善 西南政法大学 硕士学位论文
66\!&<!!8# x# “ <<< ”x# x#o p蔡伟 强制要约收购制度的再审视 效率视角下的实证分析 中外法学
VDî\!5x#�D\7#�!�&�]x# ·l6\<55# \

!�7] �56$#OPN#*-./01v#�X¯#{»[# \
!�5] ^_#sp6#LÖÉ3# y"z{#�1öc´¶ 6#¸89#./01#s*#ªÜ# â �!��!]ã
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H*#ªÜk#ê8RS[ Y¯ 01m3#�1Il$6#¹#01#KL�#\# x#

tyz{*#y"8` ª#�>¶8#./01*-*#nXÓ� ]终止上市地位  

k#ësRS[\ 

u1# 01m3 *-./01*#Oßª!¯6#¬�# �r*#01#5\<;   

ªÜk#³8RSl ¹#£ 7# ,# �#!s0#.lv#Rl �5#;x# x#!��� 7 :  

a¡³öc�Ôz6#�1Il$v#!?RS[ ;a¡³öc�Ôz*#n\ 

în#83#¯ 01m3 ,# �#8~01!rk#^�#RSM½ ¹3#âx 7 !7 x     

!N# 7# ,# �6�#./01v#8~MN#.lRS3� !s0.!��� ; &! x 

l�#8~.l#{n63# �*#©nª#«¬RS[ 7# ,# �#0;� \ !��� 7 : 

1mª !s0#.lv#¯#�Y#tyz{*#¨]s"� x#X?íDFETWC  二级市场

6$* Hª3#H_# �rnÝM½ 7# ,# �#8~#.rTWU?B] º\� x#!��� ; &!   

l�Y63#H_# �rk`#y{RS[ n6 01m3#¶8#w)6#<\º7 \ x#   

¬�#ªÜk#Å8RSM½ nÚ¯#ªÜ�#HH$*#údv#Ú�Mqx#

`#øRS[\!�;]

n6#t^ ª# *#T�#HHv#tx �TF�AFZ qFAB?E �TF�AFZ#�WDF#TFE#£B??î   

yMN#¯#��01!r�#tyz{#G1HH$6° û8L�#*dª#} 

[l#R3#ö'n#«¬R3Ì ^_#ö'6#¬§Å {£LMN#û ü 0x x       

1mª !r¯ªÜn#ÇyI[#��#ð½p6 /ô#¨]H6#t^#!r�   

¯#ªÜn#s"ªÜI[#��#ð½� G1HH$6°3#âãL�#j?] 

pzª#��É` �½`¡ 01!rk ]¯#óg¯#8I#./N#�R�x       

?mm3#z{* â!#`+a#È�#yD �1m*�p âÐh#�1#£#x# x       

z{*#��6#t^#Ò#ë³R°�`µ#1#}°#ÉÄ z{v#j?µ`#x   

�Ó�# 01#!s0.l�#� /,#�r 01�n#^_#_�*#H~k#��Rp#�“ ;   
^#`¯#Ol#ªÜI[#ð`#�3#ªÜ#h#!s0.l�#�#fjªÜ*# I[#:��
ð`#�3#ªÜ nÝ[ y"z{#�1öc´¶ ! � ªÜ#w)3#[§`” \�â �!��!]ã# �7 ]#
¡ äX#ªÜ¸8k#LÖ^2#^_{»6#t¯#fª63#4Mn#8[x# \

!�;]# Ä*#Sèx# x#李洪亮 66\!�<!!\
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�'Å#B�R�#HHN#·k`v#býR3#Ì#}Ä$#óg¯8I6#¢ 

¦¯#býk#À�#1#}°#ÉÝ[l#¯[ ¬�$#^_#{»6$#01m\#

ª ¤~L�#��01!rk#RS`¡ n3#LÄ2#tyz{#HH*#ax   

c�#nØk#IJR3#ÝÚ'Þk#!.RSl ;as"n#G1HH*#x#

nØ6#t¯#�svq4RSM+ �1#s"k#¸!R3Ì#*dª#}[x   

l#Il#}[!�º]\

[¡ ��./01!2*#KLn óg¯#8I/sv#]^#G1HH6x#  

°#óg¯#8I6#¢¦¯#òC*pzv#H3#ñn�l#æ¦R� 01x# 

ªÜ#!s öF#!¯k#èüR°#Rl#01m6°#âãLMNªÜk#m   

¨¶°#Å8R2�#òÖ¯[Å ê{#G1HHª#p«#8I6#t^#ógx 

ô#n^Rl^_#8I$6#¢¦R�#j?Rlm#R3#|8k#RSÒ� 

2 ªÜ#è!N#�R�#j?k#^2#c¯#yD6#ý�}p6 âãLx x# 

MN3#ijan#��É`#�3#ñn[\#

nÚ¯#è!v#^|Rp#�R� ^_#ªÜ#BO#pÁ'k# 8~MN#x “ 

./01v!r¯#Y NR3#ñn#�þúR[l#� ]”  发出正式收购要约之日  

�[ nÚ¯#,u ./01m3#;a¡³öc�Ôzªn*v#@sR`#\ x#   

��#yD6$#01Ôªv#ðûp#�R�#��ô#8~L�#./01!r

k#.�µ#ñnl GÆHH$2#./01*#!s0.l�N#�×#8~#x 

./01.l�#{n6#Àæ¯#bcdek#.¨µ#1#}°#9[\!�<]

 % G1HH*#ijakIJµ`3#¦#½�*#1 n`¡ ijax# x# 

k#IJRlm#��01*-v#2¢¯#ny ^_#KLk#nÃp#�^$ 

3#âãL�#ªÜ!¯k#��R�#G1HH6°#1 *#�`v#H3#ñ

n#�þúR[l#�[ ¬�$ pÁ#nR*#ªÜ#!rk#òªR3#,u\# x#

!�º]# Ä*#Sèx# x#李洪亮 6\&<\
!�<]# Ä*#Sèx# x李洪亮 #6\!!\
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6#ö¯#ë³¯#pÁk#!sR�#ßªv#nÖ¯#*-./01#iåv#´

`^�#µ#ñn[\# 

01!r*#¨Þp± ¿z#h#01�Ó*#È,!]# x#

�5�#./01!r*#¨Þp±k# �#ny# �#nR �1#�� N#�� ;� � ]

8Rl#}[\!�:]!&�] Y¯#01!rk#¯#YN�×# 4Õ�#nÀ6 �\# ��# x#

1m3#¹#!rk#¿zR�$3#r#9[!&&]\

01!r�#.lÉ3#Ps#ÞÐn#ÀæRáN ./01*#r80#h#x#

tyz{#HH*#nØk#�R� !rm3#q s#¹6#¬��#Rl 0x x# 

1�Ók#Ó*N#È,µ#1#8[ �5*#¶8#¸86#¬§Å ./01\# x   

p¯#¡Û#�# �#nÀ 01m3#./01#�Ók#È,R�$3#r#9&5 x#

[\!&!]#

 %01é,*#È²6#¬�#01m*#!r#È,k#òÖµ#Hwª# 

}3#,u2#«¬R`¡ tyz{#HH$*#nØk#IJRp#�^ �x# x#

Ó*#È,k#òÖR3#Ì#}Ä$#�8¯#!¯n#}Ä�#¯[ nÚ¯#!\#

¯�#�qLMN#s±L#!¯�#ÀÖL#!¯MN#½E¸[\#

s±L#!¯n� ./01!rk#¯#£N�×#�8¯#p±#�r#0x#

1�Ók#È,R�$3#r#9[3#!¯k#�R3Ì n3tyz{#HHx   

$6°#1 #h#X�k#�µ#s±k#��Rp#��n[ ÀÖL#!¯n\#

!�:] ;a¶ ! �#â ã# ;º \

!&�] ./01p±n#¡ÛÉÝM½ ./01mª#I¨¯#I]Hª#z{ª#pÀX¯ I]#    
H#�1*# 6#dÇ`#øRSk#ü n3#�1#â�N#�8Él 01m3#ÍNÎ#5�� x# 
./01!rk#R3#,uv#!õRl#07#^_z{*#pÀX¯I]H#�1*#5� 
v#P�R3#H~k#01R�$3#r#9[ H~ÀX#h#®Â#öc#òX�»\#â �股票发

! �ã# 5& \行与交易管理暂行条例
!&&] H~ÀX#h#®Â#öc#òX�» ! �#â ã# 7:
!&!] [¡ ,�#./01 ª#ÀæR3#,u3#!õ¯[ y"z{ �1öc´# x# � ] \#â竞争要约  
¶ ! �ã# 7� \
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� 01ªÜk#ðû3#Q#01�Ók#tyz{#HH6°#c¯#´MMx#

N#È,^$3#r#9[3#!¯k#�¯[\!&�] 

7#;a¶#/8#� �5�#01�Ó*#ÀÖ#È,6#t^#ë³¯#!�&: x#

!¯k##`#�l#8I./¡k#w)RS[ nÚ¯#¸!*#�¬3#ty\#

z{#HH$*#aØ Ù^v PÂµ1#}[3#'k#lCR� 7#;x#!�&:     

a¶�#'©LMN3#�1m6°#01!rk#È,Rlm#µ#ü#Ps6#

.lRl#W�#È,{Ék#ësµ#ñk#��ô#w)R3#¯� ��*#x 

öF#¸8k#·lR�#01�Ó#È,#=`#{É#Q#ÀÖL#!¯k#�ê

RS[\!&7] ^_#/8k#]R� �5¶�#ÀÖyMN2# �1#ªÜk## x# &]#

ðû3#È, Ç8#01#H~#1ç *#È, 01#x#!]# � ] x#�]#预定收购股份数额

p±k#ý[R3#È,#h# 5-Ô#;a¡³öcp)ª#¸8¯#pE#È7]#

,k#R�$3#r#9[l#ësRS[!&5]\#

*-./01*#Å!�\#

�562#*-./016#t¯#Å!#!2ª#«¬R3� Å!N#�8x#

ø#1#}3#yD*#¨¤!&;]n#ÿl#Å!#�8n#''#Ön!&º]^`3#/

¥n#}[ n�#ö^$3#nR#! '6$#yÿ¯[\# ! \

!&�]# Ä*#Åx# x郭锋 等 #6\�!;\

!&7]# Ä*#Åx# x郭锋 等 #6\�!;\
!&5] ;a¶ ! � y"z{�1öc´¶ ! � [¡ H~gµ#Q#,u63#y#â ã# ;< x#â ã# �: \# x# 
�R�#ªÜk#�RR3#ñk#òÖR3#��*#Çõ�É�#2¢R`#��#ñMN#I
�[\#

!&;] äX# y"z{#�1öc´¶ 6#¬§Å I¨`gk#;ªsM#s#./01*#´~# â ã x#
k#�µ#ñ6#t¯#Å!63# _�*#yDn#}l ! � ./01v#!rR3#ñ6#� � ;! ]x#
t¯#Å!63# _�*#yDn#}[ ! �&� � ;� ]\###

!&º] Å!#!2*#2¢#Pp63#T�#Å!ª#�5;a¡³öc�Ôz*#{�k#®ó�##
C`¡ ¹#£#/8�86$#Å!#�¾n#wR3#m�Å!*#,uv#¸8RSlx# x#!
76# y"z{#�1öc´¶ k#/8R+# 7#´�#�#Å!�¾!?#öF#�!� â ã !�&7原

ÀÖk#ÿ!R�#Å!'©ª#Ò¸#±n#^Ø[\
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d�Ä#�!�&5]\

õ `� &Ó~# õ W& z{¶*# ^� /8z?AFA?W# �WTTUrTF# ¢ ¤# 8# ¢ ¤# x �3 
b G²#] x# �!�!�]\4

acH ��*#*-L#./01!2 ;a¶()x# “ ”x x# VDî\# &<x# FD\# &#3 4 
�!�&º]\

&Ó~ �5#5¨pÕ*#à4² �5#pÕ`+)�*#$%L#l¢x# “ k# ”x#
�5¶() ! L#x# !; �!�&;]\

&u@ a8à 45*#*-./01!2�#n{z#�ö ,!/9m x#“ ”x#3
c�� x#FD\#!�&� 7 �!�&�]\4 –  

À9Á ,4a#n�6#ö¯###ª`#�' ./016#ö¯# *#!x#� k# ~q &�

`��#¹#s{' $Öt9K#¶9”x# x VDî\#7<x#FD\#7#�!��º]\3 4  
^_Á *# ! J#x#“ ”x# x# 5! �!��5] \3 4公開買受制度 改善方案 上場協  
^_Á *-./01 *#¶8ÅL �* �#x#“ � ] � ]# � ]義務公開買受 法政策的 含意

¹#2¢ ªÏ0� ]# � ]”x# {¤Z x#VDî\#&!#�!��5]\3 4導入 可能性
^_Á `+a#bcde*#.¨#è!�#*-./01!2 ,!¶(x#“ ”x#3

) x#VDî\#&&x#FD\#!#�!�&!]\4

^_Á ��#=>y`®Â¶y#a!./01!2*#!¨¤�#¹#¶L#x#“
s{' y{b»()”x# x#VDî\#!;x#FD\#!#�!�&�]\3 4

nÁ� uc½�#y"z{*# G¨)�6#ö¯#¶L#gGx#“ � ]# ”x#上場會社
,4¶2 x#VDî\#<#�&::<]\3 4

nÁ� ./01¶6#ö¯#l¢ /8# ¶*#0¢ y{¶(x# “ k# YÊË# ”x#3
) x#VDî\#&<x#FD\#!#�&:::]\4

8Á9 6$# HHIJ6# ö¯# () $Öt9K# º{9�Sè#x# “YÊË ”x 
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8Á9 *-./01#!2*#pÏ�#2¢#ªÏ06#t¯#:) ;ax#“ ”x#3
¶() ! a#! Jx !� ! �!�&:]\4    

8Á9 `+a*#{LnØ�#,4a#bcde pÕ¶()x# “ ”x# x# VDî\#3 4

��x#FD\#!#�!�&:]\#

-,. ¯5# *#/0�#¹#¶L#s{'6#ö¯# 1�y{x#“ YÊË ”x#3試論
¶2() x#FD\5;#�!�&&]4

�5Ä#èV!\#

m x# � ]x# �!�!�]\o p范健 王建文 证券法 第三版 法律出版社
x# � ] x#o p郭锋 等 中华人民共和国证券法制度精义与条文评注 上 中国法制出
�!�!�]\版社

x � &o p邱灼松   强制要约收购制度批判研究——兼论我国收购制度模式选择 第
]x# �!�&�]\版 中国法制出版社
x# x# �!�!�]\o p王瑞贺 主编 中华人民共和国证券法释义 法律出版社
x# � ]x#o X p邢会强 编著 证券法一本通 中华人民共和国证券法总成 第二版 法
�!�!!]\律出版社

x# � ]x# �!�&�]\o p叶林 证券法 第四版 中国人民大学出版社
x# � ]x# �!�&;]\o p朱宝玲 日本金融商品交易法 第一版 法律出版社
x# � ]x# �!�&:]\o p朱锦清 证券法学 第四版 北京大学出版社

x# “ <<< ”x# o蔡伟 强制要约收购制度的再审视 效率视角下的实证分析 中外法
x#VDî\!5x#�D\7#�!�&�]\p学

x#“ ”x#o程宗璋 试论上市公司收购中的强制要约制度 郑州经济管理干部学院学
x#FD\#�&#�!���]\p报

x#“ ”x# � ] x#FD\#�o p代越 强制性公司收购要约的若干法律问题 法学评论 双月刊
!#�&::<]\

m m x# “ ”x# x# FD\#o p丁志国 苏治 杜晓宇 股权分置改革均衡对价 数量经济研究
�!#�!��;]\
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x# “ ”x# x#o p傅玲娜 法经济学视角下的强制要约收购豁免法律制度研究 前沿
�D\#&;#�!�&�]\

x# “ ”x# o傅玲娜 强制要约收购豁免主体与豁免权性质及限制研究 东方企业文
x#�D\#&5#�!�&!]\p化

x# “ ”x# x#高芳姣 我国强制要约收购豁免规则研究 上海交通大学 硕士学位论文
�!�&º]\

x# “ ”x# x# FD\#o p关家涛 我国证券法中上市公司收购法律规定之检讨 财经科学
�!#�!���]\

x#“ ”x# x#FD\#��#�&::<]\o p官以德 强制收购要约初探 东南学术
x# “ ”x# o官以德 上市公司收购要约的一般理论——一种比较法上的考察 北京市

x#FD\#�!#�&:::]\p政法管理干部学院学报
m x# “ k ”x# o黄辉 王超 公司收购法的移植与变异部分要约与投资者保护 投资

x#VDî\#º#�!�&:]\p者
m x#“ ”x#Xo p o黄辉 王超 证券概念边际的中美比较 证券法 改革进路评论 多层

� ]x#VDî\!#�!�!�]p次资本市场 中国新三板市场官方期刊
x#“ ”x# x#VDî\#&<x#�D\#;#�!���]\o p李炳安 试论强制要约收购豁免 法学论坛

x# “李晨 上市公司要约收购立法有待完善——香港与内地上市公司要约收购的法
”x# x#FD\#&�#�!���]\o p律比较 中国律师

x# “ ‘ ’o p李东方 上市公司收购监管制度完善研究——兼评 证券法 修订草案 第五
”x# x#VDî\#��x#FD\#�;#�!�&5]\o p章 政法论坛
m x#“ ”x# x#FD\º#�&::º]\o p李高中 贺小勇 论我国要约收购制度的完善 法学
x#“ ”x# x#李洪亮 论我国强制要约收购制度的法律完善 西南政法大学 硕士学位论
�!��:]\#文

x#“ ”x# x# �!�&º]\o p林海 强制要约收购的正当性及其边界 证券法苑 第二十卷
x# “ ”x# o刘佳璐 强制要约收购中的中小股东利益保护研究 河南工程学院学报
� ] x#VDî\#!;x#FD\#��#�!�&&]\p社会科学版
x#“ ”x# x#卢鹰旋 强制要约收购豁免制度的分析与完善 西南政法大学 硕士学位论
�!�&;]\文

x# “ ”x# x# �D\# �&#o p马其家 欧盟证券强制要约收购规则及其启示 河北法学
�!��<]\

x#“ ”x x#FD\!#�!��5]\o p马如飞 恒通掏空棱光案探析 审计与理财
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x#“ ”x# x#苗华 中国上市公司收购的证券监管研究 博士学位论文 对外经济贸易大
�!��º]\#学

x# “ ”x# x#彭希文 上市公司强制要约收购豁免法律制度的研究 华东政法大学 硕
�!�&º]\士学位论文

m x# “ ”x# x# FD\# &�#o p秦耀林 张志斌 香港要约收购制度及案例剖析 新财经
�!��7]\

x#“施婷婷 美国、 ”x#o英国和中国香港关于上市公司收购的法律规定 证券市场
x#FD\#�5#�&::�]\p导报

x#“ ”x# x#FD\#�!#�&::º]\o p宋永泉 上市公司要约收购若干法律问题 法律科学
x#“ ”x# xFD\#�5#�&:::]\o p宋永泉 论上市公司公开收购的法律问题 中国法学
m x# “ k‘ ’ ”x# x#o p孙建冬 周滢 恒通收购棱光 买壳上市 的实证研究 证券市场导报
FD\#�7#�&::<]\

x# “ ”x# x# !�&º &�o p唐林垚 我国上市公司要约收购制度评析 社会科学 年第 期
�!�&º]\

x# “唐林垚 我国要约收购及触发点的保留与改进——兼析与欧美上市公司收购规
”x# x#FD �#�!�&<]\o p ø则的比较 政法论丛

m x# “ <<o p唐烈英 唐林垚 论我国上市公司要约收购之抑扬——兼评 证券法 第 条
& ”x# x#FD\#�5#�!�&<]\#o p第 款 社会科学研究

x#“ ”x# x#FD\#�!#o p谈萧 内地与香港证券市场一致行动制度比较研究 特区经济
�!��;]\

m x# “ k# ”x# o汤欣 神田秀树 公开要约收购的法律规制 从中国到日本 清华法
x#VDî\#&�x#FD\#!#�!�&:]\#p学

x# “ k ”x#Y o王建文 强制要约收购制度发展 评价与适用——基于经济法的视角 南
� \ \ ] x#FD\#��#�!��5]\p京大学学报 哲学人文科学社会科学版

x#“ ”x# x#FD\#��#o p王志强 要约收购在中国的异化及其后果分析 中国经济问题
�!��;]\

x#“ ”x# x#FD\�#�!��5]\o p向德伟 论要约收购 会计研究
x#“ ”x# x#FD\&�#�!��!]\o p辛振寰 强制要约收购制度论 当代法学
x# “ ll o p熊进光 上市公司收购若干法律问题研究 兼评 证券法 立法缺陷及其

”x# x#FD\#�5#�!���]\o p完善 江西财经大学学报
x# “ ”x# o薛人伟 论中国强制要约收购制度之合理性——从法经济学视角分析 中
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x#VDî\�&x#FD\5#�!�&:]\p外法学
x# “ ”x# o严利东 论我国上市公司强制要约收购制度 湖南经济管理干部学院学
x#FD\#�!#�!��;]\p报

x#“ ”x# x#杨慧 论强制要约收购与中小股东利益保护 华东政法大学 硕士学位论文
�!�&7]\

m x# “ x”# x#o p叶敏 朱冬云 论我国上市公司强制要约收购制度之完善 学术交流
�D\#&!#�!�&!]\

x#“ ”x# x#FD\;#�!��o p尹伯成 我国上市公司的股权结构与内部人控制 财经论丛
&]\

x#“ ”x# x#FD\#�&#�&::<]o p虞政平 论要约收购的基本法律问题 法学
x# “ ”x# x# FD\# &&#o p张舫 强制要约收购制度及我国相关立法 证券市场导报
�&:::]\

x# “ ”x# x# FD\#o p张文国 论强制性公司要约收购制度的基本法律问题 山东法学
�5#�&:::]\

x#“ ”x x#FD\!;#�!�&�]\o p张燕 上市公司壳资源价值分析 价值工程
x# “ ”x# x郑晨晖 论我国强制要约收购中中小股东权益保护 华东政法大学硕士学

�!�&5]\位论文
x#“ ”x# x#VDî\#�5x#FD\#o p郑彧 上市公司收购法律制度的商法解读 环球法律评论
�5#�!�&�]\

x#“ ”x# x#FD\#�;#�!���]\o p朱广东 强制性公司要约收购条件刍议 江苏商论
x# “ ”x# x# FD\# �:#o p朱谦 中国内地与香港上市公司收购制度之比较 港澳经济
�&::;]\

x#“朱筠笙 买壳上市、 ”x#o接管威胁与上市公司亏损 中国社会科学院研究生院
x#FD\#�&#�!��&]\p学报

�Ä#èV�\#

G G< x# Ë�ËZt£�£# x#uà¦ §à l3 4毛利 友常法律事務所 編 公開買付 商
�!��:]\事法務
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x# x# �!�&5]\j3 4飯田秀総 公開買付規制 基礎理論 商事法務
Gx# <#k# x#EFH l3 4池田唯一 等 金融商品取引法 公開買付 大量保有報告編

�!�&�]\有斐閣
x# m m � ] x# �!�&�]\3 4岩原紳作・山下友信・神田秀樹 会社 金融 法 下 商事法務

x# x# �!�&�]\3 4岸田雅雄 金融商品取引法 新世社
x# � ]x#3 4岸田雅雄 監修 注釈金融商品取引法 第一巻 金融財政事情研究会

�!�&&]\

x# x# �!�&;]\3 4黒沼悦郎 金融商品取引法 有斐閣
x# x# �!��<]\3 4河本一郎・関要 監修 逐条解説証券取引法 商事法務
x# x# �!�&&]\3 4河本一郎・大武泰南 著 金融商品取引法読本 有斐閣

x# x#3 4近藤光男・吉原和志・黒沼悦郎 著 金融商品取引法入門 有斐閣
�!�&;]\

¢ ¤# x# !�&7 x#Z� 3 4齊藤将彦 編著 逐条解説・ 年金融商品取引法改正 商事法
�!�&5]\務

Gx# k#[à\]Þ^#3桜井健夫・上柳敏郎・石戸谷豊 新 金融商品取引法 消
x# �!�&&]\j ��ÁÂ d j 4費者 立場 金商法 関連法 解説 日本評論社

x# \#&x# �&] x# �!�&&]\l3 4証券法研究会 編 金商法大系 公開買付 商事法務
x# k# x#j l# d3 4田中亘・森濱田松本法律事務所 日本 公開買付 制度 実証 有

�!�&;]\斐閣
x# YÊË x# �!��<]\jÂÃj3 4中村直人 取引等 金融商品取引法 商事法務

x# x#lj d3 4長島・大野・常松法律事務所 編 公開買付 理論 実務 商事法務
�!�&;]\

x# x# �!�&;]\3 n 4日野正晴 詳解 金融商品取引法 中央經濟社
x# YÊË x# �!�&5]3 4森・濱田松本法律事務所 法大系 有斐閣

x# “ ”x# x# VDî\# ;�x#j j 3 4飯田秀総 公開買付価格 均一性 解釈論 神戸法學雜誌
FD\#�#�!�&�]\

x# “ l Ï/Ñ j j岩倉正和 競合的公開買付 状況 対象上場企業 取締役 行動準
k |u ~{� =�{ ”x#_Ý` j a j j ¾ Ï則・規範等 及 島忠 競合的 等 事案 基
x#VDî\#!�x#FD\#&#�!�!&]\#3 4一橋法学
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x# “ d bh« cdeeàjX#宇野淳・神山直樹 株主保有構造 流動性 投資 影
”x# sTX?ET# qFAV?WXABC# �FXBABïB?# Dì# ¤AFTFíATî# £BïEA?Xx# sDWUAFZ#響

yT6?W#£?WA?Xx#s�¤<�:<��!#Ë6WAî �!��:]\# 
x# “ ÏrlÑ -tFuv dj梅根嗣之 株式公開買付 支配権 ——特別決議議決権

”x# x#iDî\5!#�!�!!]\d3 4関連性 経済 経営
x# “ ÏrlÑ -tFuvÏ ÷Ñ大橋良生・高橋美穂子 株式公開買付 買収 対 事

”x#j d djz 3前交渉 影響 全部買付案件 部分買付案件 比較 青森公立
x#VDî\#&:x#FD\#!#�!�&7]\4大学経営経済学研究

m# m# x#“ j d小澤宏貴 池田直史 井上光太郎 個人投資家 参照点 株式公開買付
”x# x# �5 &\! �!�&5]\l 3 4価格 経営財務研究 第 巻 第 合併号

x#“ ”x# VDî\#5<x#FD\#j a 3 4#兼田克幸 公開買付制度 意義及 諸課題 經濟學研究
&#�!��<]\

x# “ ”x#s ¾f+H,÷Ñ j -tFuv河瀬宏則 実質的 相対取引 負 公開買付
x#VDî\#º&x#FD\#! �!�&:]\3 ø 4横浜市立大学論叢 社会科学系列  

x# “ ”x#Ï ÷Ñ j 3神田秀樹 上場会社 関 会社法制 将来 金融法務事情 x# VDî\#4

º&x#FD\#!#�!�&�]\

x# “ < ”x#j ¾ d÷Ñ efgh 3小林成光 支配権 取得 目的 株式買付 法 大阪市立
x#VDî\#!<x#FD\#!#�&:<!]\4大学法学雑誌

x# “ �&]”x#defgh 3小林成光 強制的公開買付制度 法 最先端技術関連法研
x#iDî\:<&�#�!�&&]\4究
x# “ �!]”x#defgh 3小林成光 強制的公開買付制度 法 最先端技術関連法研
x#iDî\&!#�!�&�]\#4究
x# “ k#ÏrlÑg eà+ -deh «d « ©id杉浦慶一 日本 ー ・ ー 再上場 ー

x”# x#VDî\#!5#�!��:]\*« jー 事例分析 年報経営分析研究
x#“ =�{ x”#sj kl Ðº 1 m ÷Ñj�鈴木一功 日本 市場価格 低 成立 金融財政
x#VDî\#5<x#FD\#�5#�!��º]\事情

x#“ ”x#j d j 3高橋美穂子・大橋良生 株式公開買付 実務 制度改正後 傾向 地域
� ]x VDî\#&;x#FD\#�#�!�&7]\4 n政策研究 高崎経済大学地域政策学会

x# “ k#k ÷Ñjlno 1 ��j田村俊夫 買収合意 乾杯 早   米国上場企業事例
”x# x#iDî\7;#�!�&<]\#eà-gp fqà gr sー 資本市場 ー

x# “ Ïr12 ¾ 1Â津田裕介 二段階買収 全部取得条項付種類株式 用 株式取得
Ï0t価格 、 k#uÂ ¾ duÂ先行 公開買付価格 公正 事案 大阪地裁平成
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� ]”x#vhwàh二九年一月一八日決定金判一五二〇号五六頁 事件 阪大
x#VDî\#;<x#FD\#&#�!�&<]\#法学
x# “ ÏrlÑ 1j d濱村実子 公開買付価格 株主平等取扱 要請 支配権取引原則
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x# “ k#*xÞfyzi d広瀬純夫・柳川範之・齊藤誠 企業内 ー 企業価値 日本
”x# x# VDî\#j Ï ÷Ñ ¾ {2j 3 4株式消却 関 実証分析 通 考察 経済研究
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m# x# “ k#ÏrlÑ s-tFuvÏ012佑児田中 士朗増田 株式公開買付 最適
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=>y`®Â¶! �* ! É ! É ! É!º !# & x# ! x# 5 

行者以外 者 株券等 公開の による の（発
買付け）

第二十七 二の条 株券 新株予約その　 、

付社債券 他 有 証券 政令その の で で権 価
定 以下 章及 第二十七めるもの この び（

三十 十一 第五項 除の の を く に（ 。）条
株券等おいて という について「 」 。）

有 証券報告書 提出を しなければなら価
行者又 特定上場有 証券 流ない は （発 価

通 況 準 政令がこれに ずるものとして状
定 含 株券等 限で めるものを み に、

行者 株券等 該る の の につき。） 、発 当
行者以外 者 行 買付 等 株券の が う け （発

等 買付 他 有償 受の けその の の けをい譲
類 政令 定い これに するものとして で、

含 以下 節めるものを む この において。

同 次 該じ であつて のいずれかに。） 当
公開買付するものは けによらなけれ、

適用除外買付ばならない ただし け。 、

等 新株予約 社法第二百七十七（ （権 会
規定 割の により り てられるもので条 当

該新株予約 行使あつて が される、当 権
確保 公開買付ことが されることにより

取得 投資者けによらないで されても の

保護 支障 生のため を ずることがないと

認 閣府令 定められるものとして で め内
除 以下 項 同るものを く この において。

有 者 該新株予約じ を する が を。） 当 権
行使 行 株券等 買付することにより う の
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等 株券等 買付 等 行 者け の け を う がそ、

者 特別 係者 第七項第一の の に（関 号 掲
者 閣府令 定げる のうち で めるものに内

限 行 株券等 買付 等る から う の け そ。）

他政令 定 株券等 買付 等の で める の け を

第四 同いう において じ は こ。 。） 、号
限の りでない。

一 取引所金融商品市場外 株における　

券等 買付 等 取引所金融商品市場の け （

有 証券 買等 準における の に ずるも価 売
政令 定 取引 株券のとして で める による

等 買付 等及 著 少 者の け び しく の から数
買付 等 行 政令 定け を うものとして で め

場合 株券等 買付 等 除る における の け を

後 者 所有く の におけるその の こ。） （

準 政令 定 場れに ずるものとして で める

合 含 以下 節 同を む この において。

係 株券等 株券等所有割合じ に る の。）

者 特別 係者 第七項第一その に（ （関 号
者 閣府令 定に げる については で、掲 内

者 除 場合める を く がある にあつて。）

株券等所有割合 加算は その を したも、

以下 項 同 百の この において じ が。 。）

分 五 超 場合 該株券の を える における当
等 買付 等の け

二 取引所金融商品市場外 株における　

券等 買付 等 取引所金融商品市場の け （

有 証券 買等 準における の に ずるも価 売
政令 定 取引 株券のとして で める による

等 買付 等 除 第四の け を く において。 号
同 著 少 者じ であつて しく の から。） 数
株券等 買付 等 行 政の け を うものとして

令 定 場合 株券等 買付で める における の

等 後 者 所有 係け の におけるその の に る

株券等 株券等所有割合 三分 一の が の を

É ! J6 ý®R3 m � À¦�üº &         
MN 8R3 m6 ¯¯[ N�× XR\]       
3 Ha Q* 01 Q h ¹ »* 8ü               
MN 8R3 Ha Q* 01 Qk �¯           
[ ! J6$ �� � ¹ÚR` �'\# 7 ]     
R[\

®ÂG =>y`s" »6$* Ha&\       
Q* 01 Q ®ÂG =>y`s"*�         
¨ª;a* 00 Q6 ÁR3 ñMN       
$ 8üMN 8R3 ®Â6 *¯ Ha           
Q* 01 Q h äßR° G1* mN           
�× 01 Qk R3 ñMN$ 8üM         
N 8R3 ,u* Ha Q* 01 Qk             
!õ¯[ £ ¹ m* G¨ n6 ÁR\]# x# �     
3 ñMN$ 8üMN 8R3 ,uv         
��¯[ nR n '6$ �� � ö\# \]       
F9 Ha Q* Ha Q G¨ J� ¹�             
m6° /"öBm ! É ! J6 ý� º &     
®R3 m6 t^$3 À¦�üMN       
8R3 mv !õ¯[ ª }3 ,u6\]       
3 ¹ Ha Q G¨ J�k ªO¯ ñ\#             
nR n É6$ �� n g* v P] &�� 5           
�R3 ,u6 ^_ Ha Q* 01x#         
Q

®ÂG =>y`s" »6$* Ha!\#      
Q* 01 Q ®ÂG =>y`s"*�         
¨ª;a* 00 Q6 ÁR3 ñMN       
$ 8üMN 8R3 ®Â6 *¯ Ha           
Q* 01 Qk !õ¯[ ! J6$\# 7       
�� MN$ äßR° G1* mN�\]      
× Ha Q* 01 Qk R3 ñMN$             
8üMN 8R3 ,u* Ha Q* 0         
1 Q £6 ¹ m* G¨� öF9 Ha             
Q* Ha Q G¨J�n g* k P� &             
�R3 ,u* ^_ Ha Q* 01 Q           
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超 場合 該株券等 買付える における の当
等け

三 取引所金融商品市場 有における　 価
証券 買等 競 買 方法以の であつて の売 売
外 方法 有 証券 買等の による の とし価 売

閣 理大臣 定 以下て が めるもの こ（内 総
項 特定 買等の において とい「 」売

買付 等 株券等う による け による の。）

買付 等 後 者 所有け の におけるその の に

係 株券等 株券等所有割合 三分る の が の

一 超 場合 特定 買等を える における に売
該株券等 買付 等よる の け当

四 六月 超 範 政を えない において　 囲内
令 定 期間 政令 定 割合で める に で める内

超 株券等 取得 株券等 買付を える の を の

等又 新規 行取得 株券等 行け は の（発 発
者 新 行 株券等 取得が たに する の をい発

以下 同う この において じ によ。 。）号
行 場合 株券等 買付 等り う の け により（

行 場合 政令 定 割う にあつては で める、

合 超 株券等 買付 等 特定を える の け を 売
買等 株券等 買付 等又 取引による の け は

所金融商品市場外 株券等 買における の

付 等 公開買付 及 適け けによるもの び（

用除外買付 等 除 行け を く により う。）

限 該買付ときに る であつて け。） 、当
等又 新規 行取得 後は の におけるその発
者 所有 係 株券等 株券等所有割の に る の

合 三分 一 超が の を えるときにおける当
該株券等 買付 等 前三の け に げる（ 号 掲

除ものを く。）

五 該株券等 公開買付 行につき けが　当
場合 該株券等われている において、当

行者以外 者 者 所有 係の の その の に（発
株券等 株券等所有割合 三分 一る の が の

®ÂG =>y`s"6$* ¨ª;�\#    
a* 00 QMN$ ,000* ´¶         
nõ* ´¶6 *¯ ¨ª;a* 00         
QMN$ À¦�ct�n 8R3 ñ     
nR n É6$ /800 Q n� ¯� � �         
[ 6 *¯ 01 Q6 *¯ Ha Q*\]              
01 Q £6 ¹ m* G¨� öF9 H             
a Q* Ha Q G¨J�n g* k� &             
P�R3 ,u* /800 Q6 *¯         
^_ Ha Q* 01 Q       

/,k P�R` �3 Ô� À6$7\# ;        
8üMN 8R3 p± À6 8üMN           
8R3 J�k P�R3 Ha Q* �         
�k Ha Q* 01 Q Y3 �¸ÀX           
�� Ha Q* ÀXmª ÍN ÀXR�        
3 Ha Q* ��k �¯[ nR n\#           
J6$ �� 6 *R� XR3 ,u H\] �       
a Q* 01 Q6 *R� XR3 ,u           
63 8üMN 8R3 J�k P�R       
3 Ha Q* 01 Qk /800 Q6             
*¯ Ha Q* 01 Q Y3 ®ÂG =             
>y`s" »* Ha Q* 01 Q .�         
/016 *¯ ñ h LÖ!õ01 Q         
k !õ¯[ 6 *R� XR3 ,u6\]         
¯¯[ MN$ ^_ 01 Q Y3 �¸\]          
ÀX�� £ ¹ m* G¨� öF9x#         
Ha Q* G¨J�n g* k P�� &         
R3 ü* ^_ Ha Q* 01 Q �� �           
J6 ý®9 ñk !õ¯[\]     

^_ Ha Q6 tR� ./01ª5\#          
nÃÄ`l }3 ,u ^_ Ha Q*x#       
ÀXm nõ* m ¹ m* G¨� öF�           
9 Ha Q* Ha Q G¨J�n g�           
* k P�R3 ,u6 ¯¯[ ª /& \] ;         
,k P�R` �3 Ô� À6$ 8ü         
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超 場合 限 六月 超を える に る が を え。）

範 政令 定 期間ない において で める囲内
政令 定 割合 超 株券等に で める を える内

買付 等 行 該株の け を うときにおける当
券等 買付 等 前各の け に げるもの（ 号 掲

除を く。）

六 他前各 株券等 買その に げる の　 号 掲
付 等 準 政令 定け に ずるものとして で め

株券等 買付 等る の け

前項本文 規定 公開買付に する けに２　

株券等 買付 等 政令 定よる の け は で め、

期間 範 買付 等 期間 定る の で け の を囲内
行めて わなければならない、 。

… …

第一項本文 規定 公開買付に する け５　

株券等 買付 等 行 場合による の け を う に

前三項 規定 他 節 定は の その この に め、

政令 定るところによるほか で める、 条
件及 方法び によらなければならない。

MN 8R3 p± À6 8üMN 8R         
3 J�k P�R3 Ha Q* 01 Q           
k µ ü* ^_ Ha Q* 01 Q ��               
¦ J6 ý®R3 ñk !õ¯[\]       

pE � ¦ J6 ý®¯ Ha Q*;\#              
01 Q6 ÁR3 ñMN$ 8üMN         
8R3 Ha Q* 01 Q       

#

�É �è6 ¸89 ./016 *æ#        
¯ Ha Q* 01 Q� 8üMN 8x#         
R3 p±* Ô� À6$ 01 Q* p           
±k 8R� âsR�� ¯[\     

…#…

! É �è6$ ¸8R3 ./01&f#      
6 *¯ Ha Q* 01 Qk R3 ,u             
63 � É* ¸8 h ¹ »* n '6�             
$ 8R3 �6 ¬§3 õ6 8üMNx#       
8R3 �Ó h ´¶6 *R�� ¯[\           

公開買付 係 買付 件等けに る の（ 条 変
更）

第二十七 六の条 公開買付者 次は に　 、

買付 件等 更 行げる の を うことが掲 条 変
できない。

一 買付 等 格 引下 公開買け の の げ　 （価
付開始公告及 公開買付 出書び におい届

公開買付期間中 象者 第二十七て に （対
十第一項 規定 象者の に する をい条 対

株式 分割 他 政令 定う が の その の で。）

./016 ö¯ 01�Ó Q* È,� ]#       

! �*!º ; ./01m3 [�6 ýä#     
®9 01�Ó Qk È, µ 1 8[\           

01 Q* ªÜ�R ./01/s.&\# �   
l h ./01�l$6$ ./01p     
± �6 tym ! �* ! É6 ¸� !º &�# &     
89 tymv �¯[ ª H~gµ h\]         
¹ »* 8üMN 8R3 X�v ¯ ü           
63 À¦�üMN 8R3 pÁ6 ¬x#      
� 01 Q* ªÜk �Rµ 1 }[3             
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行 行 閣府令 定める を つたときは で為 内
基準 買付 等 格 引下める に い け の の従 価
行 旨 件 付げを うことがある の を した条

場合 行 除に うものを く。）

二 買付予定 株券等 減少の の の　 数

三 買付 等 期間 短縮け の の　

四 他政令 定 買付 件等その で める の　 条
更変

 

公開買付者 前項各 規定は に す２　 、 号
以外 買付 件等 更 行るもの の の を う条 変

場合ことができる この において。 、当
該 更 行 公開買付者を おうとする は、変
公開買付期間中 政令 定に で めるとこ、

買付 件等 更 容ろにより の の、 条 変 内
第二十七 十第三項 規定の の により（ 条

買付 等 期間 延長 場合け の が された にお

該買付 等 期間 延長 除ける け の の を当
他 閣府令 定 事項く その で める を。） 内

公告しなければならない。

 

前項 規定 公告 公開買付の による を３　

期間 末日 行 困難の までに うことが であ

場合 公開買付者 該末日る には は、 、当
同項 規定 容及 事項までに に する び を内

閣府令 定 公表で めるところにより内
後直 同項 規定 例し その ちに の の によ、

公告 行り を わなければならない。

�`* �Ók ~� ,u6 XR3 ñ         
k !õ¯[\] 

01 Ç8 Ha Q* 1* ¡G!\#          

01 Q* p±* ý[�\#      

pE 8üMN 8R3 01�Ó Q7\#        
* È, 

 

./01m3 �É ¦ J6 ¸89æ#          
ñ nõ* 01�Ó Qk È,µ 1 }           
[ nÚ¯ ,u ^_ È,k Rlm\# x#       
R3 ./01m3 ./01p± �x#     
8üMN 8R3 �6 ¬� 01�Óx#       
Q* È,ÀÖ ! �* ! É* ¸� !º &�# �   
86 ¬� 01 Q* p±n ("9 ,           
u6 }Ä$* ^_ 01 Q* p± (           
"k !õ¯[ h ¹ »* À¦�ü\]#       
MN 8R3 {Ék .lR�� ¯[\       

 

./01p±* ��k` �É ¸ç#      
86 ¬¾ .lv Rp ÄCÖ ,ux#         
./01m3 ^_ ��k` �É6       
¸89 ÀÖ h {Ék À¦�üMN         
8R3 �6 ¬� .@Rl ¹ £ Px#         
s �É ¸8* Ç6 ¬� .lv R�           
� ¯[\ 
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公開買付 象者 意見表明報告による（ 対
書等及 公開買付者 質問回答び による対
報告書等 提出の ）

第二十七 十の条 公開買付 係 株けに る　

券等 行者 以下 節及 第二十の この び（発
七 三十 十一第四項の の において「条 対
象者 閣府令 定という は で め」 。） 、内

公開買付開始公告るところにより が、

行 日 政令 定 期間われた から で める 内
該公開買付 意見に けに する その、当 関

他 閣府令 定 事項 記載の で める を した内
書類 以下 意見表明報告書 とい（ 「 」

閣 理大臣 提出う を に しなけれ。） 内 総
ばならない。

 

意見表明報告書 該公開買には２　 、当
付 意見 次けに する のほか に げる、関 掲
事項 記載を することができる。

一 公開買付者 質問に する　 対

二 公開買付開始公告 記載 買に された　

付 等 期間 政令 定 期間 延け の を で める に

長 請求 旨及 理由することを する びその

該買付 等 期間 政令 定け の が で める（当
期間 短 場合 限より い に る。）

 

前項 規定 意見表明報告書の により３　

同項第二 請求 旨に に げる をする の号 掲
記載 第二十七 十四があり かつ の、 、 条
第一項 規定 閣 理大臣の により が内 総 当
該意見表明報告書 公衆 供を の に し縦覧

公開買付者 買付 等たときは は け の、 、

期間 政令 定 期間 延長を で める に しなけ

ればならない。

./01tym6#*¯ *î@ëIl�  
$#Q#h#./01m6#*¯#ãè6#

t¯#zéIl$#Q*#!?]

! �*!º &� ./01�#öF9#H#ä#

a#Q*#ÀXm nR#n#'#h#! �� !º

* * ! É6$# tym �# ¯�� && 7 � � 
[ 3#À¦�üMN#8R3#�6#¬\]

� ./01/s.lª# X^� Y�x   
×#8üMN#8R3#p±#À6 ^_#x 
./016#ö¯#*î#h#¹#»* À 
¦�üMN#8R3#{Ék#p¬¯#$

� nR# *î@ëIl$ �#¯[ v#� � � \]

À¦�ct�6°#!?R��#¯[\

#

*î@ëIl$63#^_#./0æ#

16#ö¯#*î#õ6 [�6#ý®Rx#

3#{Ék#p¬µ#1#}[\

./01m6#t¯#ãè&\#

./01/s.l6# p¬9# 01#!\ 
Q*#p±k#8üMN#8R3#p±M

N#("µ#ñk#¾)R3#�`#h#¹#

n¨ ^_#01#Q*#p±n#8üMN#�

8R3# p±I[#\�# ,u6# ¯¯

[\]

#

�É*#¸86#¬�#*î@ëIlç 
$6#�É#! J6#ý®9 ¾)v#R!  
3#�`* p¬ª#}l ! �* !x# !º &7   
É*#̧ 86#¬�#À¦�ct�n#̂&

_#*î@ëIl$v#.�n#_þµ#

1#}2� !.µ#ü ./01m3#0x   
1#Q*#p±k#8üMN#8R3#p±

MN#("R��#¯[\
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公開買付者 公開買付 撤回による けの（

及 契約 解除び の ）

第二十七 十一の条 公開買付者 公は　 、

開買付開始公告 後をした においては、

公開買付 係 申 撤回及 契けに る みの び込
約 解除 以下 節 公開の この において（ 「

買付 撤回等 行けの という を うこ」 。）

公開買付者とができない ただし が。 、

公開買付開始公告及 公開買付 出書び 届
公開買付 係 株券等において けに る の発

行者若 子 社 社法第二しくはその （会 会
第三 規定 子 社に する をいう。）条 号 会
業務若 財産 重要の しくは に する な関 変

更 他 公開買付 目的 達成その の けの の に

重大 支障 事情 政令 定な となる で める（

限 生 公開買ものに る が じたときは。）

付 撤回等 旨けの をすることがある の条
件 付 場合又 公開買付者を した は に し関
破産手 開始 決定 他 政令 定の その の で続

重要 事情 更 生 場合める な の が じた に変
限は この りでない、 。

 

前項 書 規定 公開買ただし の による２　

付 撤回等 行 場合けの を おうとする に

公開買付期間 末日 政令は の までに、 、

定 該公開買付で めるところにより、当
撤回等 行 旨及 理由けの を う びその その

他 閣府令 定 事項 公告の で める を しな内
公告 該ければならない ただし を。 、 当

末日 行 困難 場合までに うことが である

該末日 該公告 記載には までに に、当 当

./01m6 *¯ ./01* ¿z�        
h Bª* ^!]   

! �*!º && ./01m3 ./01ä#   
/s.l £ ./01� öF9 ¾ªx       
¿z h Bª* ^! nR n '6$� �           
./01* ¿z Q n� ¯[ v µ� ]         
1 8[ [¡ ./01mª ./01\# x#   
/s.l h ./01�l$6 ./0     
1� öF9 Ha Q* ÀXm½ ¹ m           
z{ z{¶ ! � ! J6 ¸89 m� ! �       
z{v �¯[ * Õ-½ ¬O6 ö¯\]         
�w¯ È, h ¹ »* ./01KL           
ù06 �t¯ `"n É3 {8 8ü�       
MN 8¯ ñ6 ¯¯[ n Àæ¯ ü6\]         
3 ./01* ¿z Qk µ 1 }[3             
�`* �Ók ~� ,u Y3 ./x#        
01m6 öR� ÑO'©/s|8 h     
¹ »* 8üMN 8R3 �w¯ {8           
* È,n Àæ¯ ,u63 n6 ¯R         
` �3[\ 

 

�É ý$* ¸86#*¯ ./01æ#      
* ¿z Qk XRlm R3 ,u63x           
./01p±* ��k` 8üMN 8     
R3 �6 ¬� ^_ ./01* ¿z           
Qk R3 �` h ¹ n¨ h ¹ »*                 
À¦�üMN 8R3 {Ék .lR�     
� ¯[ [¡ ^_ ��k` .lv\# x#       
Rp ÄCÎ ,u63 ^_ ��k`x#       
^_ .l6 p¬R�� R3 ÀÖk         
À¦�üMN 8R3 �6 ¬� .@       
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容 閣府令 定すべき を で めるとこ、内 内
公表 後直 公告ろにより し その ちに、 、

行を うものとする。

 

前項 規定 公告又 公表の による は を３　

行 者 閣府令 定つた は で めるところ、内
該公告又 公表 行 日により は を つた、当

前項 規定 公告 容 他に に する の その、 内
閣府令 定 事項 記載 書の で める を した内

類 以下 節並 第百九十七 及この びに（ 条
第百九十七 二 公開買び の において「条

付撤回 出書 閣 理という を」 。）届 内 総
大臣 提出に しなければならない。

 

第二十七 三第四項 規定の の は４　 、条
公開買付撤回 出書 準用について す届

場合 同項中 行る この において。 、 「発
者 該公開買付 出書 提出 日を した（当 届

該 行者 株券等において に の に、既 当 発
係 公開買付 出書 提出る の をしている届
者 場合 該提出がある には をしてい、当

者 含 行る を む とあるのは。）」 、「発
者 替と み えるものとする」 。読

 

公開買付 撤回等 第二項けの は の５　 、

規定 公告 場合 限により をした に り そ、

力 生 場合の を ずる この において。 、効
力 生 時期 該公告その を ずる は を、効 当

行 時 同項 書 規定つた ただし の により（

公表及 公告 行び を つたときにあつて

該公表 行 時は を つた とする、 ） 。当

Rl ¹ £ Ps .lv �X^� ¯x#          
[\

 

�É* ¸86 ¬¾ .l Y3 .@ç#          
v ¯ m3 À¦�üMN 8R3 �6           
¬� ^_ .l Y3 .@v �X¯x#          
Y6 �É6 ¸89 .lÀÖ h ¹ »           
* À¦�üMN 8R3 {Ék p¬       
¯ $� nR n '� ! � h !� &:º &:º           
�* 6$ ./01¿z�l$ � ¯! � �   
[ v À¦�ct�6° !?R��]      
¯[\

 

! �* ! É* ¸8� ./0!º �# 7e#    
1¿z�l$6 tR� ÁÖ¯[ n\#   
Ú¯ ,u �É � ÀXm ^_ ./x# � �       
01�l$v !?¯ Y nd ^_ Àx#       
Xm* Ha Q� öF9 ./01�       
l$v !?¯ mª }3 ,u63 ^x#       
_ !?k ¯ mv ��¯[ v ÀX\]” �         
m N tAR� LÖ¯[” \   

 

./01* ¿z Q� ! É* ¸8!f#        
6 ¬� .lv ¯ ,u6 ¯R� ¹ Þ             
Ðn Àæ¯[ nÚ¯ ,u ¹ ÞÐ\# x#     
n ÀæR3 sp3 ^_ .lv ¯ ü           
�É ý$* ¸86 ¬� .@ h .l�            
v ¯ ,u63 ^_ .@v ¯ ü N]             
¯[\
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公開買付 係 募株券等 等けに る の（ 応 数
公告及 公開買付報告書等 提出の び の ）

第二十七 十三の条 公開買付者 公は　 、

開買付期間 末日 翌日 政令 定の の に で、

該公開買付めるところにより けに、当
係 募株券等 他 閣府令る の その の応 数 内

定 事項 公告 又 公表で める を し は しな、

第二十七ければならない ただし。 、 条
十一第二項 規定 公告 場の の により した

合 限は この りでない、 。

… …

公開買付者 公開買付期間中は に４　 、

募株券等 全部 第二おける の について応
十七 十一第一項 書 規定の ただし の に条

公開買付 撤回等 行 場合並より けの を う

公開買付開始公告及 公開買付びに び 届
出書 次 件 付において に げる を した掲 条
場合 第二 件 付 場合の を す にあつ（ 号 条

該公開買付 後 公ては けの における、当
開買付者 所有 係 株券等 株券等の に る の

所有割合 第二十七 二第八項 規の に（ 条
定 株券等所有割合 該公する をいい、当
開買付者 同 第一項第一 規定に に す条 号

特別 係者 場合る がある にあつては、関
該特別 係者 所有 係 株券等の に る の当 関

同 第八項 規定 株券等所有割合に する条
加算 政令 定を したものをいう が で。）

割合 下回 場合 限 除める を る に る を。）

募株券等 全部 公開き の について、 、応
買付開始公告及 公開買付 出書 記び に届
載 買付 件等 第二十七 六第した の（条 条
二項 規定 公告又 同 第三項の による は 条

規定 公表及 公告 買付の による び により

./01� öF9 �THa Q* 1�          
Q* .l h ./01Il$ Q* !         
?]

! �*!º &� ./01m3 ./01ä#   
p±* �� [� Y6 8üMN 8R         
3 �6 ¬� ^_ ./01� öF9           
�THa Q* 1 h ¹ »* À¦�ü           
MN 8R3 {Ék .lR®½ .@       
R�� ¯[ ý ! �* ! É*\# x# !º &&# !   
¸86 ¬� .l¯ ,u63 ¹ÚR       
` �'R[\ 

\\\ \\\ 

./01m3 ./01p± �r*e#    
�THa Q* ��6 tR� ! �!º         
* ! É ý$* ¸86 *R� ./&&# &        
01* ¿z Qk R3 ,u h ./0           
1/s.l h ./01�l$6$ [     
�6 ý®R3 �Ók 3�¯ ,u !� !       
J* �Ók 3�R3 ,u63 ^_         
./01 £# ./01m* G¨� ö     
F9 Ha Q* Ha Q G¨J� !� !º         
�* ! É6$ ¸8R3 Ha Q G!# <        
¨J�k �R+ ^_ ./01m6x#   
° �� ! É ! J6 ¸89 /"ö& &         
Bmª }3 ,u63 ^_ /"öBx#     
m* G¨� öF9 Ha Q* �� !           
É6 ¸89 Ha Q G¨J�k ªO<          
¯ ñk �¯[ n 8üMN 8R3 J\]         
�k RzR3 ,u6 ¯¯[ v !õ\]       
Rl �THa Q* ��6 tR� .x#        
/01/s.l h ./01�l$6     
p¬¯ 01�Ó Q ! �* ! É� !º ;# !   
* ¸86 ¬¾ .l Y3 �� ! É�           
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件等 更 該 更後を したときは、条 変 当 変
買付 件等 買付 等 係の により け に） 、条
受渡 他 決 行る しその の を わなければ済

ならない。

一 募株券等 合計 買付予定の の が　応 数
株券等 全部又 一部の の の はその とし数

公開買付開始公告及 公てあらかじめ び

開買付 出書 記載において された に届 数
募株券等 全部たないときは の の、満 応

買付 等け をしないこと。

二 募株券等 合計 買付予定の の が　応 数
株券等 超 超の の を えるときは その、数
部分 全部又 一部 買付 等える の は の け を

しないこと。

 

公開買付者 前項第二は に げ５　 、 号 掲
件 付 場合 募株る を した において、条 応

券等 合計 買付予定 株券等の の が の の数
超 募株主等を えるときは から、数 応 内

閣府令 定 分比例 方式 以で めるあん の （

下 節 分比例方式この において あん「 」

株券等 買付 等という により の け に。）

係 受渡 他 決 行る しその の を わなけれ済
ばならない。

 

* ¸86 ¬¾ .@ h .l6 *R�             
01�Ó Qk È,¯ ü63 ^_ Èx#       
, £* 01�Ó Q 6 *R� 01 Q]           
� öF9 �2 h ¹ »* |!v R�             
� ¯[\ 

�THa Q* 1* éBª 01Ç&\#        
8� Ha Q* 1* �� Y3 ¹ ��             
N$ dc ./01/s.l h ./       
01�l$6$ p¬9 16 dÇ`       
�'R3 ü63 �THa Q* ��       
v 01R` �'µ ñ\     

�THa Q* 1* éBª 01Ç!\#        
8� Ha Q* 1v P�R3 ü63           
¹ P�R3 �g* �� Y3 ��*           
01 Qk R` �'µ ñ\       

#

./01m3 �É#! J6#ý®x# !f#

R3#�Ók#3�¯#,u �THa#x#

Q*#1*#éBª#01Ç8�#Ha#Q

*#1v#P�R3#ü63 �THH#x#

QMN�×#À¦�üMN#8R3#r

gJ»´~ nR#n#'6$# rgJ»� �

´~ n�#¯[ MN#Ha#Q*#01#� \]

Q�#öF9#�2#h#¹#»*#|!v#

R��#¯[\

公開買付 適用除外 買付けの となる け（

等）

第六 二の条 法第二十七 二第一項の　 条
書 規定 政令 定 株券ただし に する で める

等 買付 等 次 株券等の け は に げる の、 掲

./01* LÖn !õÉ3 01 Q� ]       

! �*; ! ¶ ! �* ! É ý$# !º !# &ä#    
6 ¸89 8üMN 8R3 Ha Q*           
01 Q� [�6 ý®9 Ha Q*x#         
01 Q �É6 ¸89 01 Qk �¯�         
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買付 等 同項 規定 買付 等け に する け を（

以下 節 同いう この において じ と。 。）

する。

一 株式 割 受 利 有の てを ける を す　 当 権
者 該 利 行使る が を することにより当 権

行 株券等 買付 等う の け

二 投資信託及 投資法人 法び に する　 関
律施行令第十二 第一 投資に げる条 号 掲
信託 受益証券 有 者 該受益の を する が当
証券 同 交換 行 株券等を イの により う号

買付 等の け

三 投資信託及 投資法人 法び に する　 関
律施行令第十二 第二 投資に げる条 号 掲
信託 受益証券 有 者 該受益の を する が当
証券 同 交換 行 株券等を ハの により う号

買付 等の け

四 特定買付 等 株券等 買付 等け の け　 （

第三項 規定であつて に するものをい、

以下 項 同 前う この において じ の。 。）

該特定買付 等 行 者において け を う の当
所有 係 株券等 株券等所有割合に る の

法第二十七 二第八項 規定の に する（ 条
株券等所有割合 以下 節をいう この に。

同 者 特別 係者おいて じ とその の。） 関
同 第一項 書 規定 特別ただし に する（ 条
係者 株券等所有割合をいう の と。）関
合計 割合 百分 五十 超を した が の を えて

場合 該株券等 行者いる における の当 発
行 株券等 係 特定買付 等の する に る け発
該特定買付 等 後け の におけるその（当

者 所有 係 株券等 株券等所有割の に る の

合 者 特別 係者 同項第一その に（ （関 号
規定 特別 係者に する をいう があ。）関
場合 株券等所有割る にあつては その、

[ nR n '6$ �� N ¯[\# \] \       

H~k µ_%k acv I¨¯ m&\#        
ª ^_ acv X{�MNÆ XR3         
Ha Q* 01 Q     

?m�m h ?m¶�6 ö¯ ¶2!\#        
sXü ! � ! J6 ý®9 ?m�&! &       
m 1Ø;ak I¨¯ mª ^_ 1Ø         
;ak �J ªK* Ké6 *R� X         
R3 Ha Q* 01 Q       

?m�m h ?m¶�6 ö¯ ¶2�\#        
sXü ! � ! J6 ý®9 ?m�&! !       
m* 1Ø;ak ª� mª ^_ 1Ø         
;ak �J [K * Ké6 *R�� ][       
XR3 Ha Q* 01 Q         

/801 Q Ha Q* 01 QMN7\# �       
$ ! É6 ¸89 ñk �¯[ nRx# � \#       
n É6$ �� �6 ^_ /801]#         
Qk âsR3 m* G¨� öF9 H         
a Q* Ha Q G¨J� ¶ ! �*� !º         
! É6 ¸89 Ha Q G¨J�k!# <          

�¯[ nR n '6$ �� � ¹ m\# \]         
* /"öBm �� ! É ý$6 ¸8� &       
9 /"öBmv �¯[ * Ha Q G\]         
¨J�k éB¯ J�n g* k&�� 5�         
P�R3 ,u6 }Ä$* ^_ Ha         
Q* ÀXmª ÀXR3 Ha Q� ö         
F9 /801 Q ^_ /801 Q £�           
¹ m* G¨� öF9 Ha Q* Ha             
Q G¨J� ¹ m6° /"öBm �� �     
É ! J6 ¸89 /"öBmv �¯&       
[ ª }3 ,u63 ¹ Ha Q G¨\]            
J�k ªO¯ m nR n '6$ �\#         
� n g* nyn É3 ,u3 !\] � !#         
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合 加算 以下 節を したもの この におい。

同 三分 二以上 場合て じ が の となる。）

除を く。）

五 法人等 行 特定買付 等の う け であつ　

該法人等 株主等て に してその、当 対 総
議決 百分 五十 超の の の の を える権 数 数
議決 社債 株式等 振替の の に す（ 、権 関
法律第百四十七 第一項又 第百四る は条

十八 第一項 規定 同法第これらの を（条
二百二十八 第一項 第二百三十五、条 条
第一項 第二百三十九 第一項及 第び、 条
二百七十六 第二 係 部分 限に る に（条 号

準用 場合 含る において する を。）

規定 行者 抗む の により に する。） 発 対
株式又 出資 係 議ことができない は に る

決 含 係 株式又 出資を む に る は を。）権
所有 係 閣府令 定 場合する で める（関 内

除 以下 特別支を く この において。 「号
配 係 法人等 次という にある」 。） （関

親法人等において という が「 」 。）号
他 法人等 特別支配 係 有の に して を対 関

場合 該他 法人等する における の から当
行うもの

六 特定買付 等 行 者 該特定け を う と　 当
買付 等 行 者 親法人等 他け を う の その の

閣府令 定 者 以下で める この にお（内 号
係法人等 合いて という が わ「 」 。）関

他 行者 株主等 議決せて の の の の発 総 権
三分 一 超 議決 社の の を える の （数 数 権

債 株式等 振替 法律第百四の に する、 関
十七 第一項又 第百四十八 第一項は条 条

規定 同法第二百二十八これらの を（ 条
第一項 準用 場合 含において する を

規定 行者 抗む の により に する。） 発 対
株式又 投資口 投資ことができない は （

¶� Qn XR3 /801 QMN5\#        
$ ^_ ¶� Q6 tR� ¹ �HHx#            
Q* *|a 1* g* k P�R&�� 5�         
3 1* *|a {� H~ Q* tA� x#       
6 ö¯ ¶2 ! � ! É Y3 !&7º & &7           
� ! É nÚ¯ ¸8$k �¶ !< & � !!<       
� ! É ! � ! É ! � !& x# !�5 & x# !�: &     
É h ! � ! J� öF9 �g6!º; � !         
¯� 6$ ÁÖR3 ,u �� * ¸8] \]       
6 ¬� ÀXm6° tÉµ 1 83 H           
~ Y3 ?m� öF9 *|ak ��         
¯[ � öF9 H~ Y3 ?mv G¨\]          
R3 öB À¦�üMN 8R3 ,u�     
v !õ¯[ nR n J6$ /"`\# “       
+öB � ¯[ 6 }3 ¶� Q [�” \] �         
J6$ T¶� Q n� ¯[ n pE} } \]         
¶� Q6 t^ /"`+öBv ð3         
,u6 ^_ pE ¶� Qn XR3 ñ           

/801 Qk XR3 m� ^_ /;\#          
801 Qk XR3 m* Tz{ Q p           
E À¦�üMN 8R3 m nR n J�         
6$ öB¶� Q n� ¯[ ª éR� � ]       
� pE ÀXm �HH Q* *|a 1           
* g* k P�R3 1* *|a {� & �         
� H~ Q* tA6 ö¯ ¶2 !x# &7º         
� ! É Y3 ! � ! É nÚ¯& &7< & �         
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信託及 投資法人 法律第二び に する関 条
第十四項 規定 投資口 以に する をいう。

下 節 同 係 議決この において じ に る。）

含 係 株式又 投資口を む に る は。）権
外 投資法人 投資信託及 投資法び（ （国

人 法律第二 第二十五項 規に する に関 条
定 外 投資法人 以下同する をいう。国

社員 地位 含 以下じ の の を む この。） 。

節 同 所有 場において じ を している。）

合 該 係法人等 閣府令における （当 関 内
定 者 除 行 該他で める を く から う。） 当

行者 株券等 該特定買付 等の の の け発 当
前 除に げるものを く（ 。）号 掲

七 株券等 所有者 少 場合の が である　 数
閣府令 定 場合として で める であつ内

該株券等 係 特定買付 等て に る け を、当
公開買付 行けによらないで うことにつ

該株券等 全 所有者 同意き の ての が、当
場合 閣府令 定している として で める内

場合 該特定買付 等における け当

八 担保 行 特定買付 等の による け　 権 実

九 事業 全部又 一部 受の は の けによ　 譲
特定買付 等る け

十 株券等 出 行 株券の しに じて う　 売 応
等 買付 等 該 出 法の け しにつき（ 、当 売
第四 第一項 規定 出 行の による が わ条 届

場合又 法第二十三 八第れている は の条
一項 規定 同項 規定 行の により に する発
登 追補書類 提出 場合が されている に録
限る。）

十一 行者 行 全部又がその する は　発 発
一部 株式 容 株主 該の の として が内 当 発
行者 該株式 取得 請求に して の を す対 当

旨 定 設ることができる の めを けている

� * {Ô `�v ��¯[ nR n\] \#         
'6$ �� k G¨Rl }3 ,u6\]         
}Ä$* ^_ öB¶� Q À¦�ü�     
MN 8R3 m3 !õ¯[ n XR3\]         
^_ pE ÀXm* Ha Q* ^_ /           
801 Q �J6 ý®9 ñ� !õ¯�       
[\]

Ha Q* G¨mª G1� ,uNº\#         
$ À¦�üMN 8R3 ,u ^_ Hx#       
a Q� öF9 /801 Qk ./0         
16 *R` �'Rl XR3 ñ6 t         
R� ^_ Ha Q* T� G¨mªx#          
�*R3 ,uN$ À¦�üMN 8R     
3 ,u6 ^_É3 ^_ /801 Q         

àIa* âX6 *¯ /8 01 Q<\#          
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/801 Q 

Ha Q* 0?6 �R� XR3&�\#          
Ha Q* 01 Q ^_ 0?6 öR�� x#         
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nÃÄ� ,u Y3 ¶ ! �* !!� <# &       
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場合 該株式 取得 引換において の と、当
交付 株券等 買付 等えに される の け

十二 行者 行 全部若がその する し　発 発
一部 株式又 新株予約 容くは の は の権 内

該 行者 一定 事由 生として が の が じ当 発
件 該株式又 新株たことを として は条 当

予約 取得 旨 定を することができる の権
設 場合 該株めを けている において、当

式又 新株予約 取得 引換 交は の と えに権
付 株券等 買付 等される の け

十三 株券等 行者 役員 取締の の　 （発
役 執行役 計 計 法が、 、 （会 参与 会 参与
人 場合 職務 行である は その を うべき、

社員 含 第九 第一項及 第十四を む び。 条
八 二第一項 同 及の の において じ。）条

監査役 投資法人 投資信託び をいい、 （

及 投資法人 法律第二 第十び に する関 条
二項 規定 投資法人 外に する をいい、 国
投資法人 含 執行を む にあつては。） 、

役員 監督役員 他 準その これらに ずる、

者 以下 同をいう この において。 号
又 業員 該 行者 他じ は が の の。） 従 当 発

役員又 業員 共同 該 行者は と して従 当 発
株券等 買付 等 金融商品取引業の の け を

者 第一種金融商品取引業 法第二十（ （

八 第一項 規定 第一種金融商品に する条
取引業 以下同 行 者をいう じ を う。 。）

限 第十 第一 及 第十四に る び の。 条 号 条
三 五第一 同 委託の において じ に。）号

行 場合 該買付 等して う であつて け、当
一定 計 個別 投資判が の に い の、画 従 断
基 的 行 場合に づかず に われる そ、継続
他 閣府令 定 場合の の で める における内

株券等 買付 等の け

十四 法第二十四 第一項 同 第五　 （条 条

�ÓMN ^_ H~ Y3 �HÇªa       
k ��µ 1 }[3 �`* ¸8k #           
l }3 ,u ^_ H~ Y3 �HÇx#         
ªak ��� KéR3Ì K�É3       
Ha Q* 01 Q     

Ha Q* ÀXm* ÓÔ n{ L&�\# � x#     
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項 法第二十七 準用 場において する（ 条
合 含 準用 場合を む において する を。）

含 規定 有 証券報告書む の により。） 価
提出 行者以外を しなければならない発

行者 特定上場有 証券又 特定の は（発 価
店頭 買有 証券 株券等 行である の売 価 発
者 除 行 株券等 買付を く が する の。） 発

等け

十五 金融商品取引 算機 該金　 （清 関 当
融商品取引 算機 法第百五十六が清 関 条

二十 十六第一項 規定 連携金の の に する

融商品債務引受業務 行 場合を う には、

同項 規定 連携 算機 等 含に する を清 関
以下 同 又む この において じ は。 。）号

外 金融商品取引 算機 株券に し国 清 関 対
等 引 渡 債務 負 算 加者を き す を う清 参

法第百五十六 七第二項第三の に（ 条 号
規定 算 加者する をいう が。） 、清 参 当
該金融商品取引 算機 又 外 金融は清 関 国
商品取引 算機 業務方法書の におい清 関
履行 期限 定 時て すべき として められる

該債務 履行 場合までに を しなかつた当
該業務方法書 定に に めるところに、当

行 株券等 買付 等より う の け

十六 株式等 渡請求 社法第百七　 （売 会
十九 三第一項 規定 株式等の に する条 売
渡請求 第二十八 二第十三をいう の。 条

第二十九 二 五第六 及 第の の び、号 条 号
三十一 同 株券において じ による。）条
等 買付 等 該買付 等 時点の け け の に（当

該株券等 行者 新株予約おいて の が当 発
証券 行 場合 該新株を している （権 発 当

予約 証券 全 第八 第五項第三の てが権 条
規定 閣府令 定に する で めるもので号 内
場合 除 同法第百七ある を く には。） 、
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=>y`®Â¶sXü#! � ! É ! É! J< & x# 5 �   

十九 第二項 規定 株式 渡請求に する条 売
同 第三項 規定 新株予に せて に する併 条

約 渡請求 場合 限をした に る。）権売

買付 等 期間等け の（ ）

第八条 法第二十七 二第二項 規の に　 条
定 政令 定 期間 公開買付する で める は、

者 法第二十七 三第二項 規定の に す（ 条
公開買付者 以下 節る をいう この にお。

同 公開買付開始公告 法いて じ が。） （

第二十七 三第一項 規定 公の の による条
告 以下 節 同をいう この において。

行 日 起算 二十日じ を つた から して。）

行政機 休日 法律 昭和の に する（ （関 関
六十三年法律第九十一 第一 第一）号 条
項各 日 以下 行政機に げる の（ 「号 掲 関
休日 日 算入という の は しな」 。） 、数

以上 六十日 行政機 休日い で の。） （ 関
日 算入 以の は しない とす、 。）数 内

る。

… …

法第二十七 二第五項 規定の に す５　 条
政令 定 件及 方法 次る で める び は に、条
げるものとする。掲

一 買付 等 期間 終了け の が したとき　

買付 等 株券等は なく け をする、 、遅滞
他 閣府令 定 事項の その の で める を数 内

記載 買付 等 通知書した け に する を関 応
募株主等 送付に すること。

二 買付 等 係 受渡 他 決け に る しその の　

買付 等 期間 終了 後は け の が した、 、済

01 Q* p± Q� ]     
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行なく うこと。遅滞

三 買付 等 後 該買付け の における け　 当
等 行 者 株券等所有割合 合計を う の の が

三分 二以上 該株券の となるときは、当
等 行者 行 全 株券等の が する ての発 発

公益又 投資者保護 欠は に けることが（

閣府令 定ないものとして で めるもの内
除 閣府令 定を く について で め。） 、内

買付 等 申 又るところにより け の み は込
付 等 法第二十七 二第六項け の に（売 条

規定 付 等 以下 章する け をいう この。売
同 申 誘 行において じ の みの を。） 込 勧

うこと。

01 Qk ¯ £ ^_ 01 Qk R�\# x#           
3 m* Ha Q G¨J�* éBª �           
g* nyn É3 ü63 ^_ Ha!# x#         
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.Ø Y3 ?mm IJª |�É` ��          
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ñk !õ¯[ 6 tR� À¦�üM\]       
N 8R3 �6 ¬� 01 Q* �¾ Y             
3 02 Q ¶ ! �* ! É6 ¸8� !º !# ;       
9 02 Qk �¯[ nR n "6$\#           
�� * ¾ªk a¨µ ñ\] \     

公開買付開始公告等（ ）

第九 三の条 法第二十七 三第一の　 条
項 第二十七 六第二項 第二十七の、 、条

八第十一項 第二十七 十第四の の、条 条
項 第二十七 十一第二項及 第二の び、 条
十七 十三第一項 規定 公告の の による条

次 方法は のいずれかの によりしなけ、

ればならない。

… …

法第二十七 三第一項後段並の び６　 条
第二十七 十第二項第二 及 第に の び条 号

三項 規定 政令 定 期間に する で める は、

三十日 行政機 休日 日 算の の は（ 、関 数
入しない とする。） 。
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禁止 買付 件等 更される の（ ）条 変

第十三条 法第二十七 六第一項第の　 条
一 規定 政令 定 行に する で める は、号 為
次に げるものとする。掲

一 株式又 投資口 分割は の　

二 株主 株式若 新株予に する しくは　 対
約 割 新の て たに みをさせな（権 当 払込

行 限 又 投資主いで うものに る は。）

投資信託及 投資法人 法律び に する（ 関
第二 第十六項 規定 投資主に する をい条

新投資口予約 同う に する。） （対 権 条
第十七項 規定 新投資口予約に する を権

第十四 第一項第一いう カにおい。 条 号
同 割て じ の て。） 当

 

法第二十七 六第一項第四の に２　 条 号
規定 政令 定 買付 件等する で める の条 変
更 次は に げるものとする、 。掲

一 法第二十七 十三第四項第一の　 条 号
件 付 場合に げる を した において、掲 条

同 規定 公開買付開始公告及に する び号
公開買付 出書 記載において された届 数

加 公開買付を させること ただし。 、増
開始公告 行 後 該公開買付を つた に、当
者 特別 係者及 該公開買付その び、 関 当

係 株券等 行者 以下 節けに る の この（発
象者 以外において という の「 」 。）対

者 該 象者 行 株券等が の する に、当 対 発
公開買付開始公告又 買付予ついて は、

定 株券等 加 買付 件の の を させる数 増 条
更 公告若 公表 法第二十の の しくは （変

七 六第二項又 第三項 規定の は の によ条
公告又 公表 行 公る は をいう を い。） 、
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t¯ �?m)Çªa �� ! É6� &º     
¸89 �?m)Çªak �¯[ !\# &   
� ! É ! J ª6$ �� * µ_7 & & ]         

 

¶ ! �* ! É ! J6 ¸8!º ;# & 7æ#      
9 8üMN 8R3 01�Ó Q* È         
,� [�6 ý®9 ñMN ¯[x# \     

¶ ! �* ! É ! J6 ý®&\# !º &�# 7 &     
9 �Ók ~� ,u �J6 ¸89x#         
./01/s.l h ./01�l$   
6 p¬9 1v ;ªsM ñ [¡ .\# x#       
/01/s.lv ¯ £ ^_ ./0x#     
1m ¹ /"öBm h ^_ ./01x#        
� öF9 Ha Q* ÀXm nR n '�           
6$ tym �l ¯[ nõ* mª� � ]#       
^_ tymª ÀXR3 Ha Q6 t         
R� ./01/s.l Y3 01Ç8     
Ha Q* 1v ;ªsq3 01�Ó           
È,.l½ .@ ¶ ! �* ! É� !º ; !     
Y3 ! É* ¸86 ¬¾ .l Y3�           
.@v �¯[ v R� ./01v R]       
l }3 ,u63 ¹ÚR` �'R[\       

! � ! É6 ¸89 p±k P�!\# < &       
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開買付 行 場合けを つている について

限は この りでない、 。

二 買付 等 期間 第八 第一項け の を に　 条
定 期間 超 延長める を えて すること た。

次 場合 分だし に げる の に じ、 、掲 区 応
次 定 期間延長 場合に める する は この、

限りでない。

法第二十七 八第八項 規定イ の の に　 条
買付 等 期間 延長より け の を しなければ

場合 同項 規定 延長ならない の により　

期間しなければならない

公開買付期間 法第二十七 五ロ の　 （ 条
規定 公開買付期間 以下に する をいう。

節 同 中 該公この において じ に。） 、当
開買付者及 特別 係者以外 者びその の関

象者 行 株券等が の する につい、対 発
公開買付開始公告 法第二十七て、 （ 条

二十二 二第二項 準用の の において する

法第二十七 三第二項 規定 公の に する条
開買付開始公告 含 又 買付を む は け。）

等 期間 延長 買付 件 更の を する の の条 変
公告若 公表 法第二十七 六しくは の（ 条
第二項若 第三項又 法第二十七しくは は

八第八項 規定 法第二の これらの を（条
十七 二十二 二第二項及 法第二の の び条
十七 二十二 三第四項 準の の において条
用 場合 含 規定 公する を む の による。）

告又 公表 行 場合は をいう を つた。） 　

該公開買付期間 末日 翌日の の から当 当
該公開買付開始公告又 該 更 公は の当 変
告若 公表 係 公開買付期間しくは に る

法第二十七 二十二 二第二項の の に（ 条
準用 法第二十七 五 規おいて する の に条

定 公開買付期間 含 末日する を む の。）

日 以 期間までの の数 内

R� 01 Q* p±k ("R3 ñ\#         
[¡ [�6 ý®9 ,u* ¨¤6 ¬x#        
� [�6 8^� p±k y�R° (         
"R3 ,u63 ¹ÚR` �'R[\     

ª ¶ ! �* ! É* ¸86 ¬�\# !º <# <     
01 Q* p±k ("R�� R3 ,           
u �É* ¸86 ¬� ("R�� Rx#        
3 p± 

½ ./01p± ¶ ! �* 6 ¸8\# � !º 5   
9 ./01p±k �¯[ nR n '\#       
6$ �� � ^_ ./01m h ¹\]# x#       
/"öBm nõ* mª tymª À         
XR3 Ha Q6 tR� ./01/       
s.l ¶ ! �* * ! É6$� !º !! !# !   
ÁÖR3 ¶ ! �* ! É6 ¸8!º �# !     
9 ./01/s.l �� Y3 01]#       
Q* p±k ("R3 01�Ó È,       
.l Y3 .@ ¶ ! �* ! Én� !º ;# !     
½ ! É Y3 ¶ ! �* ! É n� !º <# < �       
Ú¯ ¸8$k ¶ ! �* * !!º !! !# !     
É h ¶ ! �* * ! É6$ Á!º !! �# 7       
ÖR3 ,u �� * ¸86 ¬¾ .l]           
Y3 .@v �¯[ v ¯ ,u ^_\] x#         
./01p±* ��* Ø�N�× ^     
_ ./01/s.l Y3 ^_ È,       
.l½ .@6 ö¯ ./01p± ¶�       
! �* * ! É6$ ÁÖR3 ,!º !! !# 7    
u �� * ��k`* �1 nÀ* p]         
±

01 Q* tª* _�v È,R3�\#          
ñ [¡ �THH Qn 1 µ 1 }\# x#        
3 tª* _�N$ ÍNÎ tª* _         
�v ûªR3 ,u63 ¹ÚR` �       
'R[\
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=>y`®Â¶sXü#! �* *&7 ! !

ÀXm#nõ*#m6#*¯#Ha#Q*#./01*#/s6#ö¯#À¦�ü#
! �* ! É ! É! 5# & x ! 

三 買付 等 種類 更け の の を する　 対価 変
募株主等 選こと ただし が する。 、応 択
種類 新ことができる の として たな対価

種類 追加の を するものについて対価
限は この りでない、 。

四 法第二十七 十一第一項 規定の に　 条
件 付 場合 該する を した において、条 当

件 容 更の を すること。条 内 変

¶ ! �* ! É6 ¸89 �Ó7\# !º &&# &     
k ~� ,u ^_ �Ó* ÀÖk Èx#         
,R3 ñ\ 

部分的公開買付 行けを うことができ（

場合る ）

第十四 二 二の の条 法第二十七 十の　 条
三第四項 規定 政令 定 割合に する で める

三分 二は の とする、 。

�gL ./01v µ 1 }3 ,u� ]         

! �* *&7 ! ! ¶ ! �* ! É6!º &�# 7   
¸89 8üMN 8R3 J�� g*�       
N ¯[! \ 

株券等 所有者 少 場合の が である（ ）数

第二 五の条 令第六 二第一項第七の　 条
規定 株券等 所有者 少に する の が で号 数
場合 閣府令 定 場合ある として で める内

該株券等 所有者 二十五名未は の が、当
場合である とする。満

 

令第六 二第一項第七 規定の に２　 条 号
所有者 同意 場するすべての が している

合 閣府令 定 場合 次として で める は、内
分 該各 定に げる に じ に め、掲 区 応 当 号

場合る とする。

Ha Q* G¨mª G1� ,u� ]       

! �*! 5 ü ! �* ! É ! J; !# & ºä#     
6 ¸89 Ha Q* G¨mª G1�           
,uN$ À¦�üMN 8R3 ,u     
3 ^_ Ha Q* G¨mª ë dx# !5         
¡� ,uN ¯[\   

 

ü ! �* ! É ! J6 ¸89; !# & ºæ#        
T� G¨mª �*R3 ,uN$ À       
¦�üMN 8R3 ,u3 [�6 ýx#     
®9 ¨¤6 ¬� ^_ ¦ J6$ 8R           
3 y�¯ ,uN ¯[\     
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一 特定買付 等 後 該特け の における　 当
定買付 等 行 者 所有 係 株券け を う の に る

等 株券等所有割合 法第二十七の の（ 条
二第八項 規定 株券等所有割合に する を

以下 同いう この において じ と。 。）号
者 特別 係者 同項第二 規その の に（関 号

定 特別 係者 株券等する をいう の。）関
所有割合 合計 割合 三分 二以を した が の

上 場合 該特定買付となる であって、当
等 象 株券等 以下け の とならない こ（対

買付 等 象外株券の において け「号 対
等 該特定という があるとき」 。） 　当
買付 等 象 株券等 係 特け の となる に る対
定買付 等 公開買付け を けによらないで

行 同意 旨 記載 書面うことに する を した

該特定買付 等 象 株券が け の となる当 対
等 所有者 提出のすべての から され か、

買付 等 象外株券等つ け についてイ、 対
又 件 場合はロの が たされている条 満

特定買付 等 公開買付イ け を けによら　

行 同意ないで うことに することにつ

該買付 等 象外株券等 係き け に る、当 対
種類株主 社法第二 第十四（総会 会 条 号

規定 種類株主 第五に する をいう。総会
第三項 同 決議 行において じ の が。）条

われていること。

買付 等 象外株券等 所有者ロ け の が　 対
二十五名未 場合 特である であって、満
定買付 等 公開買付け を けによらないで

行 該買付 等 象外うことにつき け、当 対
株券等 所有者 同意のすべての が し そ、

旨 記載 書面 提出の を した を しているこ

と。

二 前 場合以外 場合に げる の　 　号 掲 当
該特定買付 等 象 株券等け の となる に対

/801 Q* £6 ^_ /801&\# x#       
Qk R3 m* G¨� öF9 Ha Q           
* Ha Q G¨J� ¶ ! �* !� !º !# <       
É6 ¸89 Ha Q G¨J�k �¯         
[ nR n J6$ �� � ¹ m* /\# \]           
"öBm �É ! J6 ¸89 /"ö� !     
Bmv �¯[ * Ha Q G¨J�k\]         
éB¯ J�n g* nyn É3 ,� !#         
uN$ ^_ /801 Q* tyn Éx#        
` �3 Ha Q nR n J6$ 01� �             
Q ty õ Ha Q n� ¯[ n }k� ]             
ü ^_ /801 Q* tyn É3x#            
Ha Q* T� G¨mª ^_ /80         
1 Q* tyn É3 Ha Q� öF9             
/801 Qk ./016 *R` �       
'Rl âsR3 ñ6 �*R3 �`       
v p¬¯ $Åk !?RSl 01 Qx#       
ty õ Ha Q6 öR� ªK Y3               
½K* �Ón óÑÉÄ }3 ,u\       

ª /801 Qk ./016 *R`\#        
�'Rl âsR3 ñ6 �*R3 ñ       
6 tR� ^_ 01 Q ty õ Hax#             
Q� öF9 _�HH�z z{¶ !� !     
� ! J6 ¸89 _�HH�zv&7       
�¯[ ! � ! É6$ �� * |\# 5 � \]     
*ª nÃÄã ñ\   

½ 01 Q ty õ Ha Q* G¨m\#            
ª ë d¡� ,uN$ ^_ 01!5 x#         
Q ty õ Ha Q* T� G¨mª /             
801 Qk ./016 *R` �'       
Rl âsR3 ñ6 tR� �*R�         
¹ �`v p¬¯ $Åk !?¯ ñ\         

�J6 ý®9 ,u nõ* ,u!\# x#         
^_ /801 Q* tyn É3 Ha           
Q* T� G¨mª ^_ /801 Q         
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ÀXm#nõ*#m6#*¯#Ha#Q*#./01*#/s6#ö¯#À¦�ü# 
! �! É5 � 

係 特定買付 等 公開買付る け を けによら

行 同意 旨 記載ないで うことに する を し

書面 該特定買付 等 象た が け の とな当 対
株券等 所有者 提出る のすべての から さ

場合れた

* tyn É3 Ha Q� öF9 /8           
01 Qk ./016 *R` �'R       
l âsR3 ñ6 �*R3 �`v p         
¬¯ $Åk !?¯ ,u\     

買付 等 通知書 記載事項等け の の（ ）

第五条 令第八 第五項第一 規定に　 条 号
閣府令 定 事項 次する で める は に、内 掲

事項げる とする。

… …

令第八 第五項第三 規定に する３　 条 号
公益又 投資者保護 欠は に けることがな

閣府令 定いものとして で めるもの内
次 株券等は に げる とする、 。掲

一 該株券等 買付 等 申 又の け の み　当 込
付 等 申 誘 行は け の みの が われな売 込 勧

同意 該株いことに することにつき、当
券等 係 種類株主 決議 行に る の が わ総会

場合 該株券等れている における当

二 該株券等 所有者 二十五名未の が　当
場合 買付 等 申である であって け の、満

又 付 等 申 誘 行み は け の みの が込 売 込 勧
該株券等われないことにつき のす、当

所有者 同意 旨 記載べての が し その を、

書面 提出 場合した を している における

該株券等当

01#Q*#]`$#p¬{É#Q� ]

! �5 ü ! � ! É ! J6#¸8# < 5 &ä       
9 À¦�üMN#8R3#{É�#[� 
6#ý®R3 {ÉMN#¯[\ 

…#…

ü ! � ! É ! J6# ¸89 .< 5 �ç         
Ø#Y3#?mm#IJª#|�É`#�3#

ñMN$#À¦�üMN#8R3#ñ�x 
[�6#ý®R3#Ha#QMN#¯[\

^_#Ha#Q*#01#Q*#�¾#Y&\ 
3#02#Q*#�¾a¨ª#X^``#�

'R3#ñ6#�*R3#ñ6#tR�x#

^_#Ha#Q�#öF9#_�HH�z

*#|*ª#nÃÄ� ,u6 }Ä$*     
^_#Ha#Q\

^_#Ha#Q*#G¨mª# ë#d!\# !5

¡�#,uN$ 01#Q*#�¾#Y3#x#

02#Q*#�¾#a¨ª#X^``#�'

R3#ñ6#tR� ^_#Ha#Q*#Tx 
�#G¨mª#�*Rl ¹#�`v#px#

¬¯#$Åk#!?¯#,u6 }Ä$*   
^_#Ha#Q\
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�5#t�# �5Ä ¯5Ä#7Ì!\# � < ]

;a¶#! �;5  

;a¶#! �;º  

y"z{�1öc´¶#! �!� 

第六十五条 通 券交易所的 券交　 过证 证
易 投 者持有或者通 其他安， 、资 过协议
排 他人共同持有一 上市公司已 行与 个 发
的有表 股 到百分之三十 ，决权 份达 时 继

行收 的 依法向 上市公司，续进 购 应当 该
所有股 出收 上市公司全部或者部东发 购
分股 的要 。份 约

收 上市公司部分股 的要　　 购 份 约应当
定 被收 公司股 承 出售的股，约 购 东 诺 份

超 定收 的股 的 收，数额 过预 购 份数额 购
人按比例 行收 。进 购

! �;5  ?mmª#ý³MN#Y3#*
½#pE#r+v#]R� ;a®ÂGv#x#

]¯#;a®Â6#*R� ¯#y"z{x#

* pÀX¯#*|a#}3#H~*#��� 
v#I¨R3#yD6$ B�R�#01x#

v#�XR3#,u ¶6#¬�#^_#yx#

"z{*#T�#HH6°#^_#y"z

{#H~* ��#Y3#��v#01R3# 
!rk#^�#¯[\

y"z{ H~* ��v# �1R3##      
!r�#,u �1m3#tyz{#HHx#

*#!r6#�¯#H~#1ª#01#Ç8#

H~#1v#P�R3#,u#J»6#¬�#

01#µ#ñk#ª8^�#¯[\

第六十七条 收 要 定的收 期限　 购 约约 购
不得少于三十日 不得超 六十日， 。并 过

! �;º  ./01# !r6$# ª8R3#
01p±� �I[#LÄ$3#r#É�� 
l �k P�R�$3#r#9[x ;� \   

第二十三条 投 者自愿 以要 方　 资 选择 约
式收 上市公司股 的 可以向被收，购 份 购
公司所有股 出收 其所持有的全部东发 购
股 的要 以下 全面要 也（ ），份 约 简称 约
可以向被收 公司所有股 出收 其购 东发 购
所持有的部分股 的要 以下 部（份 约 简称
分要 ）。约

! �!� ?mmª mÀLMN ./01     
*# ´~MN#y"z{ H~k ��R   
pN 1 ¯ ,u tyz{* T� Hx#       
H6° ¹$n#I¨R3#��#H~k   
�1Rlm#R3#!r nR ��./� “ 
01#!r n�l ¯[ k#µ 1 }l” ] x#     
tyz{* T� HH6° ¹$n# I     
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y"z{�1öc´¶#! �!7 

y"z{�1öc´¶#! �!5 

y"z{�1öc´¶#! ��5 

¨R3#��#H~k �1Rlm#R3# 
!r nR �g./01#!r n�l� “ ” 
¯[ k#µ 12 }[] \     

第二十四条 通 券交易所的 券交　 过证 证
易 收 人持有一 上市公司的股， 购 个 份达

30%到 公司已 行股 的 增，该 发 份 时 继续
持股 的 采取要 方式 行， ，份 应当 约 进 发
出全面要 或者部分要 。约 约

! �!7  ;a®ÂGv ]¯ ;a®Â6#   
*R� 01mª I¨R3#H~n#¯#x   
y"z{* pÀX# H~*# 6 2���   
ùR3#yD6$ H~k B�R�#�x   
�Rlm#R3 ,u ��#./01#!x   
r#Y3#�g#./01#!rk#^�#

¯[\ 

第二十五条 收 人依照本 法第二十　 购 办
三 第二十四 第四十七 第五、 、 、条 条 条
十六 的 定 以要 方式收 一 上，条 规 约 购 个
市公司股 的 其 定收 的股 比例，份 预 购 份
均不得低于 上市公司已 行股 的该 发 份
5%。

! �!5  �1mª � ´¶ ! � !!� x# !7     
� ! � h ! �* ¸86 ¬�x# 7º 5; x         
./01#´~MN#¯#y"z{* H 
~k �1R3 ,u ¹# �1 Ç8 Hx         
~* J�� ^_# y"z{* pÀX     
¯ H~* I[#ð�$3#r#9[5�# \   

第三十五条 收 人按照本 法 定　 购 办 规 进
行要 收 的 同一 股票的要，约 购 对 种类 约
价格 不得低于要 收 提示性公告日， 约 购
6前 月 收 人取得 股票所支付个 内 购 该种

的最高价格。

30要 价格低于提示性公告日前　　 约
交易日 股票的每日加 平均价格个 该种 权

的算 平均 的 收 人聘 的，术 值 购 请 财务顾

! ��5 �1mª � ´¶* ¸86 ¬         
� ./01v#R3 ,u �� ¨¤*x#     
H~6 t^#!s¯#01ªÜ� �1x     
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6就 股票前 月的交易情问应当 该种 个 况
行分析 明是否存在股价被操， 、进 说 纵

收 人是否有未披露的一致行 人 收、购 动
6人前 月取得公司股 是否存在其购 个 份

他支付安排 要 价格的合理性等、 。约

0.l� �# / ®Â�#�r*#����   
ª�fjªÜ* OÿfjÇI[ ð�     
,u �1mª lÖ¯ ¬-#mè{3x#      
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mª }3` 01�n#¹� /, �x# ;     
r ��¯# z{H~6# pE `²r+   
ª }3` h#./01#ªÜ* éc0x#   
Qk êë^� ¯[\     

第三十九条 收 要 提出的各 收　 购 约 项 购
件 适用于被收 公司的所有股， 。条 购 东

上市公司 行不同 股 的 收　　 ，发 种类 份
人可以 持有不同 股 的股购 针对 种类 份 东

提出不同的收 件。购条

收 人需要 更收 要 的 必　　 ，购 变 购 约 须
及 公告 明具体 更事 通知， ，时 载 变 项 并
被收 公司 更收 要 不得存在下。购 变 购 约
列情形：

一 降低收 价格　　（ ） ；购

二 少 定收 股　　（ ） ；减 预 购 份数额

三 短收 期限　　（ ） ；缩 购

四 中 定的其他情　　（ ） 国证监会规
形。
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第四十条 15收 要 期限 前 日　 购 约 届满
收 人不得 更收 要 但是出， ；内 购 变 购 约
要 的除外。现竞争 约

出 要 出初始要 的　　 ，现竞争 约时 发 约
收 人 更收 要 距初始要 收 期购 变 购 约 约 购

15限 不足 日的 延 收 期，届满 应当 长 购
15限 延 后的要 期 不少于， 长 约 应当

日 不得超 最后一 要 的期， 过 个竞争 约 满
日 按 定追加履 保， 。并 规 约 证

出 要 的收 人最 不得　　发 竞争 约 购 迟 晚
15于初始要 收 期限 前 日 出约 购 届满 发

要 收 的提示性公告 根据本，约 购 并应当
法第二十八 和第二十九 的 定履办 条 条 规

行公告 。义务

! �7�  �1m3# ./01p± ¡Û# 
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第四十七条 收 人通 方式在一　 购 过协议
上市公司中 有 益的股 到或者个 拥 权 份达

5%超 公司已 行股 的 但未超，过该 发 份
30%的 按照本 法第二章的 定，过 办 规

理。办

收 人 有 益的股 到 公司　　 购 拥 权 份达 该
30%已 行股 的 行收，发 份 时 继续进 购

的 依法向 上市公司的股 出，应当 该 东发
全面要 或者部分要 符合本 法第。约 约 办
六章 定情形的 收 人可以免于 出，规 购 发
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要 。约

收 人 通 方式收 一 上　　 购 拟 过协议 购 个
30% 30%市公司的股 超 的 超 的，份 过 过

部分 改以要 方式 行 但符合， ；应当 约 进
本 法第六章 定情形的 收 人可以，办 规 购
免于 出要 符合前述 定情形的。 ，发 约 规
收 人可以履行其收 不符合前；购 购协议
述 定情形的 在履行其收 前， ，规 购协议

出全面要 。应当发 约

z{* HH6° �� Y3 �g 01#         
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第五十六条 收 人 不是上市公司的　 购 虽
股 但通 投 系 其他安， 、 、东 过 资关 协议
排 致其 有 益的股 到或者超导 拥 权 份达 过

5% 3一 上市公司已 行股 的 未超个 发 份 过
0%的 按照本 法第二章的 定，应当 办 规

理。办

收 人 有 益的股 超 公司　　 购 拥 权 份 过该
30%已 行股 的 的 向 公司所，发 份 应当 该

有股 出全面要 收 人 无法；东发 约 购 预计
30在事 生之日起 日 出全面要实发 内发
30的 在前述 日 促使其控制，约 应当 内

的股 所持有的上市公司股 持至东将 份减
30% 30% 2或者 以下 自 持之日起，并 减
工作日 予以公告 其后收 人或者；个 内 购
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其控制的股 增持的 采取，东拟继续 应当
要 方式 依据本 法第六章的 定；约 拟 办 规
免于 出要 的 按照本 法第四，发 约 应当 办
十八 的 定 理。条 规 办

8k ñMN ÇyÉ3 ,u �ÿ¯x# �         
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第六十一条 符合本 法第六十二　 、办 条
第六十三 定情形的 投 者及其一，条规 资
致行 人可以：动

一 免于以要 收 方式增持股　　（ ） 约 购
；份

二 存在主体 格 股 限　　（ ） 、资 份种类
制或者法律 行政法 中、 、规 国证监会规
定的特殊情形的 免于向被收 公司的， 购
所有股 出收 要 。东发 购 约

不符合本章 定情形的 投 者及　　 ，规 资
30其一致行 人 在 日 其或者动 应当 内将

其控制的股 所持有的被收 公司股东 购 份
30% 30%持到 或者 以下 以要 以；减 拟 约

外的方式 增持股 的 出全，继续 份 应当发
面要 。约
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第六十二条 有下列情形之一的 收　 ， 购
人可以免于以要 方式增持股 ：约 份

一 收 人 出 人能 明本　　（ ） 购 与 让 够证
次股 是在同一 控制人控制的份转让 实际
不同主体之 行 未 致上市公司的，间进 导

控制人 生 化；实际 发 变

二 上市公司面 重 困　　（ ） 临严 财务
收 人提出的挽救公司的重 方案，难 购 组

取得 公司股 大 批准 且收 人承，该 东 会 购
3年 不 其在 公司中所 有的诺 内 转让 该 拥
益；权

三 中 适 券市　　（ ） 国证监会为 应证 场
展 化和保 投 者合法 益的需要发 变 护 资 权

而 定的其他情形。认

! �;! [� ¦ J* Äè R½6 ^_           
R3 ,u ./01*#́ ~MN `gx#   
k#ûª#��R3#ñn Å!9[\# 

01m� þ2m3 ^_ H~*##�&]#        
þ2ª ��¯ â! `+m*# `+R     
6# }3 [¾ HA {n6$ nÃÄØ       
l y"z{* â! `+m* È,kx#        
�Mq` �½[3# ñk ;ëµ 1 }       
3 ,u8 

y"z{ª �¦¯ ¬8¸6 ú##�!]#      
Å^ }l 01mª#!?¯ z{ )�x#     
�8 ´r� ^_ z{* HH�z6         
*^ {�ÉÝM+ �1�n 7 nÀx# �     
6 z{6 t^ I¨R3 aØk þ2         
R` �pN ª�¯ ,u8     

�5 ;a¡³öc�Ôzª ;##��]#    
as"* À�È²� ?mm* é¶       
aØ IJ* 1wv �^ �8¯ pE           
,u\

第六十三条 有下列情形之一的 投　 ， 资
者可以免于 出要 ：发 约

一 政府或者 有 管理部　　（ ）经 国 资产
批准 行 有 无 更、 、门 进 国 资产 偿划转 变

合 致投 者在一 上市公司中，并 导 资 个 拥
有 益的股 占 公司已 行股 的比权 份 该 发 份

30%例超 ；过
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二 因上市公司按照股 大 批　　（ ） 东 会
准的确定价格向特定股 回 股 而东 购 份 减
少股本 致投 者在 公司中 有，导 资 该 拥 权

3益的股 超 公司已 行股 的份 过该 发 份
0%；

三 上市公司股 大 非　　（ ）经 东 会 关联
股 批准 投 者取得上市公司向其，东 资 发
行的新股 致其在 公司 有 益的，导 该 拥 权

30%股 超 公司已 行股 的 投，份 过该 发 份
3者承 年 不 本次向其 行的资 诺 内 转让 发

新股 且公司股 大 同意投 者免于， 东 会 资
出要 ；发 约

四 在一 上市公司中 有 益　　（ ） 个 拥 权
的股 到或者超 公司已 行股份达 过该 发 份
30%的 的 自上述事 生之日起一年， 实发

12后 每 月 增持不超 公司已， 个 内 过该
2%行的 的股 ；发 份

五 在一 上市公司中 有 益　　（ ） 个 拥 权
的股 到或者超 公司已 行股份达 过该 发 份
50%的 的 增加其在 公司 有的，继续 该 拥
益不影 公司的上市地位；权 响该

六 券公司 行等金融机　　（ ） 、证 银 构
在其 范 依法 事承 款等、经营 围内 从 销 贷

致其持有一 上市公司已 行股业务导 个 发
30%超 有 控制 公司的行，份 过 没 实际 该

或者意 且提出在合理期限 向，为 图 并 内
非 方 相 股 的解 方案；关联 转让 关 份 决

七 因 承 致在一 上市公司　　（ ） 继 导 个
中 有 益的股 超 公司已 行股拥 权 份 过该 发

30%的 ；份

八 因履行 定 回式 券交易　　（ ） 约 购 证
回上市公司股 致投 者在一协议购 份导 资

上市公司中 有 益的股 超 公个 拥 权 份 过该
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30%司已 行股 的 且能 明，发 份 并 够证 标
的股 的表 在 期 未 生份 决权 协议 间 发 转
移；

九 因所持 先股表 依法恢　　（ ） 优 决权
致投 者在一 上市公司中 有复导 资 个 拥 权

3益的股 超 公司已 行股 的份 过该 发 份
0%；

十 中 适 券市　　（ ） 国证监会为 应证 场
展 化和保 投 者合法 益的需要发 变 护 资 权

而 定的其他情形。认

相 投 者 在前款 定的 益　　 关 资 应 规 权 变
3行 完成后 日 就股 增持情 做动 为 内 份 况

出公告 律 就相 投 者 益， 师应 关 资 权 变动
行 表符合 定的 核 意 由为发 规 专项 查 见并
上市公司予以披露 相 投 者按照前。 关 资
款第 五 定采用集中 价方式增（ ）项规 竞
持股 的 每累 增持股 比例 到上，份 计 份 达

2%市公司已 行股 的 的 在事，发 份 实发
生 日和上市公司 布相 股 增持公当 发 关 东
司股 展公告的 日不得再行增持股份进 当

前款第 四 定的增持不超。 （ ）份 项规 过
2%的股 定期 增持行 完成之日份锁 为 为
6起 月。个
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第六十四条 收 人按照本章 定的情　 购 规
形免于 出要 的 聘 符合， 《发 约 应当 请 证
券法 定的律 事 所等 机 出》规 师 务 专业 构
具 意 。专业 见
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第五十一条 收 要 期 收 要　 ，购 约 满 购 约
人持有的普通股未 到 公司 行在外达 该 发
的普通股 的百分之五十的 收，总数 为 购
失 收 要 人除 出新的收 要；败 购 约 发 购 约
外 其以后每年 的 公司 行在外， 购买 该 发
的普通股 不得超 公司 行在外的， 过该 发
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普通股 的百分之五。总数

收 要 期 收 要 人持有的　　 ，购 约 满 购 约
普通股 到 公司 行在外的普通股达 该 发 总
的百分之七十五以上的 公司，数 该 应当

在 券交易所 止交易。证 终

收 要 人要 股票的 低　　 购 约 约购买 总数
于 受要 的 收 要 人，预 约 总数时 购 约 应当
按照比例 所有 受收 要 的受要从 预 购 约 约
人中 股票。购买该

收 要 期 收 要 人持有的　　 ，购 约 满 购 约
股票 到 公司股票 的百分之九十达 该 总数

其余股 有 以同等 件向收 要，时 东 权 条 购
人强制出售其股票。约

¹ £ 07#^_#z{ª ÀX¯ I]H       
*# v P�R3#I]Hv#01R�5�  
$3#r#9[\

./01#p±n ¡Ûø#ü ./0xn    
1# !rmª I¨R3# I]Hª ^_#   
z{ª ÀX¯ I]H#�1* nº5�#     
y6 2ùR3#,u ^_#z{3 ;ax     
®ÂG6$ ®Âv _Û^� ¯[\       

./01mª#./01#R3 H~*#n  
�1ª#./016#�¯#H~*#�1

I[ L� ,u ./01m3#J»6#x#   
¬�#T�#./016#�¯#m#N�×#

^_#H~k 0¢R�� ¯[\   

./01 p±n ¡Ûø# ü ./0xn      
1ª I¨R3 H~n ^_ z{ H~#         
�1* 6 2ùR3# ,u ½Ó`:�� x       
HH3 ��¯ �ÓMN ./01m6     
° ¹#H~k a!N 02µ acv ª         
�[\



- 170 -

�5#��# .~#4è��\# � ]

z{#�1#é�#h#H~é0#1� .�X� 8*â ã#“ ”# �u?ì<&�!]

u~¤���=���£#kËíBAFZ#AF#íDFí?WB �u?ì<&�!] 
ËíBAFZ# AF# íDFí?WBk# y?WXDFX# TíBAFZ# AF# íDFí?WB# íDr6WAX?# 6?WXDFX# x>Dx#

6ïWXïTFB# BD# TF#TZW??r?FB# DW#ïFE?WXBTFEAFZ# �x>?B>?W# ìDWrTî# DW# AFìDWrTî]x#

TíBAV?îC#íDD6?WTB?#BD#DvBTAF#DW#íDFXDîAETB?#“íDFBWDî”#�TX#E?ìAF?E#v?îDx]#Dì#

T#íDr6TFC#B>WDïZ>#B>?#Tí¥ïAXABADF#vC#TFC#Dì#B>?r#Dì#VDBAFZ#WAZ>BX#Dì#B>?#

íDr6TFC\#

sAB>DïB#6W?�ïEAí?# BD# B>?# Z?F?WTî# T66îAíTBADF# Dì# B>AX# E?ìAFABADFx# 6?WXDFX#

ìTîîAFZ#xAB>AF#?Tí>#Dì#B>?#ìDîîDxAFZ#íîTXX?X#xAîî#v?#6W?Xïr?E#BD#v?#TíBAFZ#

AF#íDFí?WB#xAB>#DB>?WX#AF#B>?#XTr?#íîTXX#ïFî?XX#B>?#íDFBWTWC#AX#?XBTvîAX>?Ek–
�&]# T# íDr6TFCx# ABX# 6TW?FBx# ABX# XïvXAEATWA?Xx# ABX# ì?îîDx# XïvXAEATWA?Xx#

TXXDíATB?E# íDr6TFA?X# Dì# TFC# Dì# B>?# ìDW?ZDAFZx# TFE# íDr6TFA?X# Dì# x>Aí>#

Xïí>#íDr6TFA?X#TW?#TXXDíATB?E#íDr6TFA?X8#

�!]# T# íDr6TFC#xAB># TFC# EAW?íBDWX# �BDZ?B>?W#xAB># B>?AW# íîDX?# W?îTBAV?Xx#

W?îTB?E# BWïXBX# TFE# íDr6TFA?X# íDFBWDîî?E�# vC# TFC# Dì# B>?# EAW?íBDWXx# B>?AW#

íîDX?#W?îTBAV?X#DW#W?îTB?E#BWïXBX]#Dì#AB#DW#Dì#ABX#6TW?FB8#

��]# T# íDr6TFC# xAB># TFC# Dì# ABX# 6?FXADF# ìïFEXx# 6WDVAE?FB# ìïFEX# TFE#

?r6îDC??#X>TW?#Xí>?r?X8#

�DB?k# @îTXX# ��]# ED?X# FDB# T66îC# BD# TF# ?r6îDC??# v?F?ìAB# BWïXB\# =>?#

~n?íïBAV?# xAîî# T66îC# �DB?# !�# BD# zïî?# !;\&# BD# E?B?WrAF?# x>?B>?W# B>?#

EAW?íBDWX# TFE# X>TW?>DîE?WX# Dì# T# íDr6TFC# TW?# TíBAFZ# AF# íDFí?WB#xAB># B>?#

BWïXB??X#Dì#TF#?r6îDC??#v?F?ìAB#BWïXB#Dì#B>?#XTr?#íDr6TFC\#

�7]# T# ìïFE# rTFTZ?W# �AFíîïEAFZ# TF# ?n?r6B# ìïFE# rTFTZ?W]# xAB># TFC#

AFV?XBr?FB# íDr6TFCx# rïBïTî# ìïFEx# ïFAB# BWïXB# DW# DB>?W# 6?WXDFx# x>DX?#

AFV?XBr?FBX# Xïí># ìïFE# rTFTZ?W# rTFTZ?X# DF# T# EAXíW?BADFTWC# vTXAXx# AF#

W?X6?íB#Dì#B>?#W?î?VTFB#AFV?XBr?FB#TííDïFBX8#

�5]# T# ìAFTFíATî# DW# DB>?W# 6WDì?XXADFTî# TEVAX?W# �AFíîïEAFZ# T# XBDíUvWDU?W]�#



- 171 -

z{#�1#é�#h#H~é0#1� `+a 8*â ã#“ ”# �u?ì<&�!]

xAB># ABX#íîA?FB# AF#W?X6?íB#Dì#B>?#X>TW?>DîEAFZX#Dì#B>?#TEVAX?W#TFE#6?WXDFX#

íDFBWDîîAFZ�x# íDFBWDîî?E# vC# DW# ïFE?W# B>?# XTr?# íDFBWDî# TX# B>?# TEVAX?W#

�?ní?6B# AF# B>?# íT6TíABC# Dì# TF# ?n?r6B# 6WAFíA6Tî# BWTE?W# DW# ?n?r6B# ìïFE#

rTFTZ?W]8#

�;]#EAW?íBDWX# Dì#T# íDr6TFC# �BDZ?B>?W#xAB># B>?AW# íîDX?# W?îTBAV?Xx# W?îTB?E#

BWïXBX# TFE# íDr6TFA?X# íDFBWDîî?E�# vC# Xïí># EAW?íBDWXx# B>?AW# íîDX?# W?îTBAV?X#

TFE# W?îTB?E# BWïXBX]#x>Aí># AX# Xïv�?íB# BD# TF# Dìì?W# DW#x>?W?# B>?# EAW?íBDWX#

>TV?# W?TXDF# BD# v?îA?V?# T# vDFT# ìAE?# Dìì?W# ìDW# B>?AW# íDr6TFC# rTC# v?#

ArrAF?FB8# 
�º]#6TWBF?WX8#

�<]# TF# AFEAVAEïTî# �AFíîïEAFZ# TFC# 6?WXDF# x>D# AX# TííïXBDr?E# BD# TíB# AF#

TííDWETFí?#xAB>#B>?#AFXBWïíBADFX#Dì#B>?#AFEAVAEïTî]#xAB>#>AX#íîDX?#W?îTBAV?Xx#

W?îTB?E# BWïXBX# TFE# íDr6TFA?X# íDFBWDîî?E�# vC# >Arx# >AX# íîDX?# W?îTBAV?X# DW#

W?îTB?E#BWïXBX8#TFE#

�:]#T#6?WXDFx#DB>?W#B>TF#TF#TïB>DWAX?E#AFXBABïBADF#xAB>AF#B>?#r?TFAFZ#Dì#

B>?#{TFUAFZ#�WEAFTFí?#�@T6\#&55]#î?FEAFZ#rDF?C#AF#B>?#DWEAFTWC#íDïWX?#Dì#

vïXAF?XXx#6WDVAEAFZ#ìAFTFí?#DW#ìAFTFíATî#TXXAXBTFí?#�EAW?íBîC#DW#AFEAW?íBîC]#BD#

TFC# 6?WXDF# �DW# T# 6?WXDF# TíBAFZ# AF# íDFí?WB# xAB># Xïí># T# 6?WXDF]# AF#

íDFF?íBADF# xAB># TF# Tí¥ïAXABADF# Dì# VDBAFZ# WAZ>BX# �AFíîïEAFZ# TFC# EAW?íB# DW#

AFEAW?íB#W?ìAFTFíAFZ#Dì#B>?#ìïFEAFZ#Dì#B>?#Tí¥ïAXABADF]\

�#£??#�DB?#&#TB#B>?#?FE#Dì#B>?#E?ìAFABADFX\#

�#£??#�DB?#!#TB#B>?#?FE#Dì#B>?#E?ìAFABADFX\#

u~¤���=���£k#@DFBWDî#�u?ì<<#]

@DFBWDîk#qFî?XX#B>?#íDFB?nB#DB>?WxAX?#W?¥ïAW?Xx#íDFBWDî#X>Tîî#v?#E??r?E#

BD#r?TF#T#>DîEAFZx#DW#TZZW?ZTB?#>DîEAFZXx#Dì#���#DW#rDW?#Dì# B>?#VDBAFZ#

WAZ>BX#Dì#T#íDr6TFCx#AWW?X6?íBAV?#Dì#x>?B>?W#B>TB#>DîEAFZ#DW#>DîEAFZX#ZAV?X#

E?#ìTíBD#íDFBWDî\#



- 172 -

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸�#â ã# &5\&

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸�#â ã# &5\�

&5\&#@îDXAFZ#ETB?X#

s>?W?#TF#Dìì?W#EDíïr?FB#TFE#B>?#Dìì?W??#vDTWE#íAWíïîTW#TW?#6DXB?E#DF#

B>?#XTr?#ETC#DW#TW?#íDrvAF?E# AF#T#íDr6DXAB?#EDíïr?FBx# B>?#Dìì?W#rïXB#

AFABATîîC#v?#D6?F#ìDW#Tíí?6BTFí?#ìDW#TB#î?TXB#!&#ETCX#ìDîîDxAFZ#B>?#ETB?#DF#

x>Aí># B>?#Dìì?W#EDíïr?FB# AX#6DXB?E\#s>?W?# B>?#Dìì?W??#vDTWE#íAWíïîTW# AX#

6DXB?E# TìB?W# B>?# ETB?# DF#x>Aí># B>?# Dìì?W# EDíïr?FB# AX# 6DXB?Ex# B>?# Dìì?W#

rïXB#v?#D6?F# ìDW#Tíí?6BTFí?# ìDW#TB# î?TXB#!<#ETCX#ìDîîDxAFZ# B>?#ETB?#DF#

x>Aí>#B>?#Dìì?W#EDíïr?FB#AX#6DXB?E\#=>?#îTB?XB#BAr?#ìDW#Tíí?6BTFí?#AX#7\��#

6\r\# DF# B>?# íîDXAFZ# ETC#ïFî?XX# B>?#Dìì?W# AX# ?nB?FE?E# AF# TííDWETFí?#xAB>#

zïî?#&:\&\#

�F# TFC# TFFDïFí?r?FB# Dì# TF# ?nB?FXADF# Dì# TF# Dìì?Wx# ?AB>?W# B>?# F?nB#

íîDXAFZ# ETB?# rïXB# v?# XBTB?E# DWx# Aì# B>?# Dìì?W# AX# ïFíDFEABADFTî# TX# BD#

Tíí?6BTFí?Xx# T# XBTB?r?FB#rTC# v?#rTE?# B>TB# B>?# Dìì?W#xAîî# W?rTAF# D6?F#

ïFBAî#ìïWB>?W#FDBAí?\# �F#B>?#îTBB?W#íTX?x#TB#î?TXB#&7#ETCX’#FDBAí?#AF#xWABAFZ#

rïXB#v?#ZAV?Fx#v?ìDW?#B>?#Dìì?W#AX#íîDX?Ex#BD#B>DX?#X>TW?>DîE?WX#x>D#>TV?#

FDB#Tíí?6B?E#B>?#Dìì?W#TFE#TF#TFFDïFí?r?FB#rïXB#v?#6ïvîAX>?E\#

s>?W?#TF#Dìì?W#íîDX?X#xAB>DïB#>TVAFZ#v?íDr?#ïFíDFEABADFTî#AB#X>Tîî#v?#

E??r?E#BD#>TV?#îT6X?E\#

&5\�#�ìì?W#BD#W?rTAF#D6?F#ìDW#&7#ETCX#TìB?W#ïFíDFEABADFTî#

s>?W?#T#íDFEABADFTî#Dìì?W#v?íDr?X#DW#AX#E?íîTW?E#ïFíDFEABADFTî#�x>?B>?W#

TX#BD#Tíí?6BTFí?X#DW#AF#Tîî#W?X6?íBX]x#AB#X>DïîE#W?rTAF#D6?F#ìDW#Tíí?6BTFí?#

ìDW# FDB# î?XX# B>TF# &7# ETCX# B>?W?TìB?W\# s>?F# TF# Dìì?W# v?íDr?X# DW# AX#

E?íîTW?E# ïFíDFEABADFTî# AF# Tîî# W?X6?íBXx# TB# î?TXB# &7# ETCX’# FDBAí?# AF#xWABAFZ#

rïXB#v?#ZAV?F#v?ìDW?#B>?#Dìì?W#AX#íîDX?E#BD#B>DX?#X>TW?>DîE?WX#x>D#>TV?#

FDB#Tíí?6B?E#B>?#Dìì?W\#



- 173 -

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸�#â ã# &5\5

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸�#â ã# &;\&

&5\5#¤AFTî#ETC#Wïî?#

~ní?6B#xAB>#B>?#íDFX?FB#Dì#B>?#~n?íïBAV?x#TF#Dìì?W#�x>?B>?W#W?VAX?E#DW#

FDB]#rTC#FDB#v?íDr?#DW#v?#E?íîTW?E#ïFíDFEABADFTî#TX#BD#Tíí?6BTFí?X#TìB?W#

º\��# 6\r\# DF# B>?# ;�B># ETC# TìB?W# B>?# ETC# B>?# AFABATî# Dìì?W# EDíïr?FB#xTX#

6DXB?E\#=>?#~n?íïBAV?’X#íDFX?FB#xAîî#FDWrTîîC#v?#ZWTFB?E#DFîCk–
�A]#AF#T#íDr6?BABAV?#XABïTBADF#�X??#�DB?#!#v?îDx]8#

�AA]#Aì#B>?#vDTWE#Dì#B>?#Dìì?W??#íDr6TFC#íDFX?FBX#BD#TF#?nB?FXADF8#

�AAA]#TX#6WDVAE?E#ìDW#AF#zïî?#&5\78#DW#

�AV]# Aì# B>?# Dìì?WDW’X# W?í?AVAFZ# TZ?FB# W?¥ï?XBX# TF# ?nB?FXADF# ìDW# B>?#

6ïW6DX?#Dì#íDr6îCAFZ#xAB>#�DB?#!#BD#zïî?#��\!\#

�F# B>?# ?V?FB# Dì# TF# ?nB?FXADF# xAB># B>?# íDFX?FB# Dì# B>?# ~n?íïBAV?# AF#

íAWíïrXBTFí?X# DB>?W# B>TF# B>DX?# X?B# DïB# AF# 6TWTZWT6>X# �A]# BD# �AAA]# TvDV?x#

Tíí?6BTFí?X# DW# 6ïWí>TX?X# AF# W?X6?íB# Dì# x>Aí># W?î?VTFB# EDíïr?FBX# TW?#

W?í?AV?E#TìB?W#7\��#6\r\#DF# B>?#W?î?VTFB#íîDXAFZ#ETB?#rTC#DFîC#v?#BTU?F#

AFBD#TííDïFB#xAB>#B>?#íDFX?FB#Dì#B>?#~n?íïBAV?x#x>Aí>#xAîî#DFîC#v?#ZAV?F#

AF#?ní?6BADFTî#íAWíïrXBTFí?X\#

&;\&#�ìì?W#D6?F#ìDW#&7#ETCX#TìB?W#W?VAXADF#

�ìx# AF#B>?#íDïWX?#Dì#TF#Dìì?Wx#B>?#Dìì?WDW#W?VAX?X#ABX#B?WrXx#Tîî#Dìì?W??#

íDr6TFC# X>TW?>DîE?WXx# x>?B>?W# DW# FDB# B>?C# >TV?# TîW?TEC# Tíí?6B?E# B>?#

Dìì?Wx#xAîî#v?#?FBABî?E#BD#B>?#W?VAX?E#B?WrX\#Ë#W?VAX?E#Dìì?W#rïXB#v?#U?6B#

D6?F# ìDW#TB# î?TXB# &7#ETCX# ìDîîDxAFZ# B>?#ETB?#DF#x>Aí># B>?# W?VAX?E#Dìì?W#

EDíïr?FB# AX#6DXB?E\#=>?W?ìDW?x#FD#W?VAX?E#Dìì?W#EDíïr?FB#rTC#v?#6DXB?E#

AF# B>?# &7# ETCX# ?FEAFZ# DF# B>?# îTXB# ETC# B>?# Dìì?W# AX# Tvî?# BD# v?íDr?#

ïFíDFEABADFTî#TX#BD#Tíí?6BTFí?X\#�£??#zïî?X#!�x#!7#TFE#!;\]#



- 174 -

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸�# HGâ ã# &;\&# �

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸�#â ã# !;\&

�DB?X#BD#zïî?#&;\&k#

�\#s>?F#W?VAXADF#AX#FDB#6?WrABB?E#

£AFí?#TF#Dìì?W#rïXB#W?rTAF#D6?F#ìDW#Tíí?6BTFí?#ìDW#&7#ETCX#ìDîîDxAFZ#

B>?#ETB?# DF#x>Aí># B>?# W?VAX?E#Dìì?W# EDíïr?FB# AX#6DXB?Ex# TF#Dìì?WDW#xAîî#

Z?F?WTîîC# FDB#v?#Tvî?# BD# W?VAX?# ABX# Dìì?Wx# TFE#rïXB# FDB#6îTí?# ABX?îì# AF# T#

6DXABADF#x>?W?# AB#xDïîE# v?# W?¥ïAW?E# BD# W?VAX?# ABX# Dìì?Wx# AF# B>?# &7# ETCX#

?FEAFZ#DF#B>?#îTXB#ETC#ABX#Dìì?W#AX#Tvî?#BD#v?íDr?#ïFíDFEABADFTî\#�DW#rïXB#

TF#Dìì?WDW#6îTí?#ABX?îì#AF#T#6DXABADF#x>?W?#AB#xDïîE#v?#W?¥ïAW?E#BD#W?VAX?#

ABX#Dìì?W#Aì#AB#>TX#rTE?#T#FD#AFíW?TX?#XBTB?r?FB#TX#E?ìAF?E#AF#zïî?#&<\�\#

!;\&#s>?F#rTFETBDWC#Dìì?W#W?¥ïAW?E#

£ïv�?íB#BD#B>?#ZWTFBAFZ#Dì#T#xTAV?W#vC#B>?#~n?íïBAV?x#x>?F#

�T]# TFC# 6?WXDF# Tí¥ïAW?Xx# x>?B>?W# vC# T# X?WA?X# Dì# BWTFXTíBADFX# DV?W# T#

6?WADE#Dì#BAr?#DW#FDBx#���#DW#rDW?#Dì#B>?#VDBAFZ#WAZ>BX#Dì#T#íDr6TFC8#

�v]# BxD# DW#rDW?# 6?WXDFX# TW?# TíBAFZ# AF# íDFí?WBx# TFE# B>?C# íDîî?íBAV?îC#

>DîE# î?XX# B>TF# ���# Dì# B>?# VDBAFZ# WAZ>BX# Dì# T# íDr6TFCx# TFE# TFC# DF?# DW#

rDW?#Dì#B>?r#Tí¥ïAW?X#VDBAFZ#WAZ>BX#TFE#Xïí>#Tí¥ïAXABADF#>TX#B>?#?ìì?íB#Dì#

AFíW?TXAFZ#B>?AW#íDîî?íBAV?#>DîEAFZ#Dì#VDBAFZ#WAZ>BX#BD#���#DW#rDW?#Dì#B>?#

VDBAFZ#WAZ>BX#Dì#B>?#íDr6TFC8#

�í]#TFC#6?WXDF#>DîEX#FDB#î?XX#B>TF#���x#vïB#FDB#rDW?#B>TF#5��x#Dì#B>?#

VDBAFZ# WAZ>BX# Dì# T# íDr6TFC# TFE# B>TB# 6?WXDF# Tí¥ïAW?X# TEEABADFTî# VDBAFZ#

WAZ>BX# TFE# Xïí># Tí¥ïAXABADF# >TX# B>?# ?ìì?íB# Dì# AFíW?TXAFZ# B>TB# 6?WXDF’X#

>DîEAFZ#Dì#VDBAFZ#WAZ>BX#Dì#B>?#íDr6TFC#vC#rDW?#B>TF#!�#ìWDr#B>?#îDx?XB#

6?Wí?FBTZ?#>DîEAFZ#Dì#B>TB#6?WXDF# AF#B>?#&!#rDFB>#6?WADE#?FEAFZ#DF#TFE#

AFíîïXAV?#Dì#B>?#ETB?#Dì#B>?#W?î?VTFB#Tí¥ïAXABADF8#DW#

�E]# BxD# DW#rDW?# 6?WXDFX# TW?# TíBAFZ# AF# íDFí?WBx# TFE# B>?C# íDîî?íBAV?îC#



- 175 -

#

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸�# HG#â ã# !;\&# &

>DîE#FDB#î?XX#B>TF#���x#vïB#FDB#rDW?#B>TF#5��x#Dì#B>?#VDBAFZ#WAZ>BX#Dì#T#

íDr6TFCx#TFE#TFC#DF?#DW#rDW?#Dì# B>?r#Tí¥ïAW?X#TEEABADFTî# VDBAFZ# WAZ>BX#

TFE#Xïí>#Tí¥ïAXABADF#>TX#B>?#?ìì?íB#Dì#AFíW?TXAFZ#B>?AW#íDîî?íBAV?#>DîEAFZ#Dì#

VDBAFZ#WAZ>BX#Dì#B>?#íDr6TFC#vC#rDW?#B>TF#!�#ìWDr#B>?#îDx?XB#íDîî?íBAV?#

6?Wí?FBTZ?#>DîEAFZ#Dì#Xïí>#6?WXDFX#AF#B>?#&!#rDFB>#6?WADE#?FEAFZ#DF#TFE#

AFíîïXAV?#Dì#B>?#ETB?#Dì#B>?#W?î?VTFB#Tí¥ïAXABADF8#

B>TB#6?WXDF#X>Tîî#?nB?FE#Dìì?WXx#DF#B>?#vTXAX#X?B#DïB#AF#B>AX#zïî?#!;x#BD#

B>?#>DîE?WX#Dì#?Tí>#íîTXX#Dì#?¥ïABC#X>TW?#íT6ABTî#Dì#B>?#íDr6TFCx#x>?B>?W#

B>?#íîTXX#íTWWA?X#VDBAFZ#WAZ>BX#DW#FDBx#TFE#TîXD#BD#B>?#>DîE?WX#Dì#TFC#íîTXX#

Dì#VDBAFZ#FDF<?¥ïABC#X>TW?#íT6ABTî#AF#x>Aí>#Xïí>#6?WXDFx#DW#6?WXDFX#TíBAFZ#

AF#íDFí?WB#xAB>#>Arx#>DîE#X>TW?X#�X??#TîXD#zïî?#�;]\#

�ìì?WX#ìDW#EAìì?W?FB#íîTXX?X#Dì#?¥ïABC#X>TW?#íT6ABTî#rïXB#v?#íDr6TWTvî?#

TFE#B>?#~n?íïBAV?#X>DïîE#v?#íDFXïîB?E#AF#TEVTFí?#AF#Xïí>#íTX?X\#�£??#zïî?#

&7\]#

�DB?X#BD#zïî?#!;\&k#

&\#y?WXDFX#TíBAFZ#AF#íDFí?WB#

=>?# rT�DWABC# Dì# ¥ï?XBADFX# x>Aí># TWAX?# W?îTB?# BD# 6?WXDFX# TíBAFZ# AF#

íDFí?WB\# =>?# E?ìAFABADF# Dì# “TíBAFZ# AF# íDFí?WB”# íDFBTAFX# T# îAXB# Dì# 6?WXDFX#

x>D# TW?# 6W?Xïr?E# BD# v?# TíBAFZ# AF# íDFí?WB# ïFî?XX# B>?# íDFBWTWC# AX#

?XBTvîAX>?E\#=>?#ìDîîDxAFZ#�DB?X# AîîïXBWTB?#>Dx#B>AX#zïî?#!;#TFE#E?ìAFABADF#

TW?#AFB?W6W?B?E#vC#B>?#~n?íïBAV?\#

=>?W?# rTC# TîXD# v?# íAWíïrXBTFí?X# x>?W?# B>?W?# TW?# í>TFZ?X# AF# B>?#

rTU?<ï6# Dì# T# ZWDï6# TíBAFZ# AF# íDFí?WB# B>TB# ?ìì?íBAV?îC# W?XïîB# AF# T# F?x#

ZWDï6# v?AFZ# ìDWr?E# DW# B>?# vTîTFí?# Dì# B>?# ZWDï6# v?AFZ# í>TFZ?E#

XAZFAìAíTFBîC\#=>AX#rTC#DííïWx#ìDW#?nTr6î?x#TX#T#W?XïîB#Dì#B>?#XTî?#Dì#Tîî#DW#

T#XïvXBTFBATî#6TWB#Dì#>AX#X>TW?>DîEAFZ#vC#DF?#r?rv?W#Dì#T#íDFí?WB#6TWBC#

ZWDï6#BD#DB>?W#?nAXBAFZ#r?rv?WX#DW#BD#TFDB>?W#6?WXDF\#=>?#~n?íïBAV?#xAîî#



- 176 -

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸�# HGâ ã# !;\&# ;

T66îC#B>?#íWAB?WAT#X?B#DïB#v?îDxx#TFE#AF#6TWBAíïîTW#AF#�DB?#;�T]#TFE#�DB?#º#

BD#B>AX#zïî?#!;\&#TFE#rTC#W?¥ïAW?#T#Z?F?WTî#Dìì?W#BD#v?#rTE?#?V?F#x>?F#

FD#XAFZî?#r?rv?W#>DîEX#���#DW#rDW?\#

�DB?X#BD#zïî?#!;\&k#

;\#Ëí¥ïAXABADF#Dì#VDBAFZ#WAZ>BX#vC#r?rv?WX#Dì#T#ZWDï6#TíBAFZ#AF#íDFí?WB#

s>Aî?# B>?# ~n?íïBAV?# Tíí?6BX# B>TB# B>?# íDFí?6B# Dì# 6?WXDFX# TíBAFZ# AF#

íDFí?WB#W?íDZFAX?X#T#ZWDï6#TX#v?AFZ#B>?#?¥ïAVTî?FB#Dì#T#XAFZî?#6?WXDFx#B>?#

>DîEAFZX#Dì#r?rv?WX#TFE#B>?#r?rv?WX>A6#Dì#Xïí>#ZWDï6X#rTC#í>TFZ?#TB#

TFC# BAr?\# =>AX# v?AFZ# B>?# íTX?x# B>?W?# xAîî# v?# íAWíïrXBTFí?X# x>?F# B>?#

Tí¥ïAXABADF#Dì#VDBAFZ# WAZ>BX#vC#DF?#r?rv?W#Dì#T#ZWDï6#TíBAFZ# AF#íDFí?WB#

ìWDr#TFDB>?W#r?rv?W# Dì# B>?#íDFí?WB# ZWDï6#DW# ìWDr#T#FDF<r?rv?Wx#xAîî#

W?XïîB#AF#B>?#Tí¥ïAW?W#Dì#B>?#VDBAFZ#WAZ>BX#>TVAFZ#TF#DvîAZTBADF#BD#rTU?#TF#

Dìì?W\#

�T]#Ëí¥ïAXABADFX#ìWDr#TFDB>?W#r?rv?W#

s>?F?V?W#B>?#>DîEAFZX#Dì#T#ZWDï6#TíBAFZ#AF#íDFí?WB#BDBTî#���#DW#rDW?#

Dì# B>?# VDBAFZ# WAZ>BX# Dì# T# íDr6TFC# TFE# TX# T# W?XïîB# Dì# TF# Tí¥ïAXABADF# Dì#

VDBAFZ#WAZ>BX#ìWDr#TFDB>?W#r?rv?W#Dì#B>?#ZWDï6#T#XAFZî?#r?rv?W#íDr?X#

BD# >DîE# ���# DW#rDW?# DWx# Aì# TîW?TEC# >DîEAFZ# v?Bx??F# ���# TFE# 5��x# >TX#

Tí¥ïAW?E#rDW?# B>TF#!�#Dì# B>?#VDBAFZ# WAZ>BX# AF#TFC#&!#rDFB>#6?WADEx# TF#

DvîAZTBADF#BD#rTU?#TF#Dìì?W#xAîî#FDWrTîîC#TWAX?\#

�F# TEEABADF# BD# B>?# ìTíBDWX# X?B# DïB# AF# �DB?# º# BD# B>AX# zïî?# !;\&x# B>?#

ìTíBDWX#x>Aí>#B>?#~n?íïBAV?#xAîî#BTU?# AFBD#TííDïFB# AF#íDFXAE?WAFZ#x>?B>?W#

BD#xTAV?#B>?#DvîAZTBADF#BD#rTU?#TF#Dìì?W#AFíîïE?k–
�A]# x>?B>?W# B>?# î?TE?W# Dì# B>?# ZWDï6# DW# B>?# îTWZ?XB# AFEAVAEïTî#

X>TW?>DîEAFZ# >TX# í>TFZ?E# TFE# x>?B>?W# B>?# vTîTFí?# v?Bx??F# B>?#

X>TW?>DîEAFZX#AF#B>?#ZWDï6#>TX#í>TFZ?E#XAZFAìAíTFBîC8#

�AA]#B>?#6WAí?#6TAE#ìDW#B>?#X>TW?X#Tí¥ïAW?E8#TFE#

�AAA]#B>?#W?îTBADFX>A6#v?Bx??F#B>?#6?WXDFX#TíBAFZ#AF#íDFí?WB#TFE#>Dx#îDFZ#



- 177 -

B>?C#>TV?#v??F#TíBAFZ#AF#íDFí?WB\#

=>?#~n?íïBAV?#xDïîE#FDWrTîîC#ZWTFB#B>?#Tí¥ïAW?W#Dì#Xïí>#VDBAFZ#WAZ>BX#T#

xTAV?W#ìWDr#Xïí>#Z?F?WTî#Dìì?W#DvîAZTBADF#Aìk–
�A]# B>?# Tí¥ïAW?W# AX# T#r?rv?W# Dì# T# ZWDï6# Dì# íDr6TFA?X# íDr6WAXAFZ# T#

íDr6TFC# TFE# ABX# XïvXAEATWA?X# TFE# B>?# Tí¥ïAW?W# >TX# Tí¥ïAW?E# B>?# VDBAFZ#

WAZ>BX#ìWDr#TFDB>?W#r?rv?W#Dì#Xïí>#ZWDï6#Dì#íDr6TFA?X8#DW#

�AA]# B>?# Tí¥ïAW?W# AX# T# r?rv?W# Dì# T# ZWDï6# Dì# 6?WXDFX# íDr6WAXAFZ# TF#

AFEAVAEïTîx# >AX# íîDX?# W?îTBAV?X# TFE# W?îTB?E# BWïXBXx# TFE# íDr6TFA?X# íDFBWDîî?E#

vC#>Arx#>AX#íîDX?#W?îTBAV?X#DW#W?îTB?E#BWïXBXx#TFE#B>?#Tí¥ïAW?W#>TX#Tí¥ïAW?E#

B>?#VDBAFZ#WAZ>BX#ìWDr#TFDB>?W#r?rv?W#Dì#Xïí>#ZWDï6#Dì#6?WXDFX\#

�v]#Ëí¥ïAXABADFX#ìWDr#FDF<r?rv?WX#

s>?F#B>?#ZWDï6#>DîEX#v?Bx??F#���#TFE#5��#Dì# B>?#VDBAFZ#WAZ>BXx#TF#

Dìì?W# DvîAZTBADF#xAîî# TWAX?# Aì# B>?W?# TW?# Tí¥ïAXABADFX# ìWDr# FDF<r?rv?WX# Dì#

rDW?#B>TF#!�#AF#TZZW?ZTB?#AF#TFC#&!#rDFB>#6?WADE\#s>?F#B>?#ZWDï6#>DîEX#

DV?W# 5��x# Xïv�?íB# BD# �DB?# &º# BD# B>AX# zïî?# !;\&# FD# DvîAZTBADFX# FDWrTîîC#

TWAX?#ìWDr#Tí¥ïAXABADFX#vC#TFC#r?rv?W#Dì#B>?#ZWDï6\#

|Dx?V?Wx#Xïv�?íB#BD#íDFXAE?WTBADFX#XArAîTW#BD#B>DX?#X?B#DïB#AF#6TWTZWT6>#

�T]#Dì#B>AX#�DB?x#B>?#~n?íïBAV?#rTC#W?ZTWE#TX#ZAVAFZ#WAX?#BD#TF#DvîAZTBADF#

BD#rTU?# TF# Dìì?W# B>?# Tí¥ïAXABADF# vC# T# XAFZî?#r?rv?W# Dì# B>?# ZWDï6# Dì#

VDBAFZ# WAZ>BX# XïììAíA?FB# BD# AFíW?TX?#>AX#>DîEAFZ# BD# ���#DW#rDW?#DWx# Aì# >?#

TîW?TEC#>DîEX#v?Bx??F#���#TFE#5��x#vC#rDW?# B>TF#!�#AF#TFC#&!#rDFB>#

6?WADE\#

�í]#@TîíïîTBADF#Dì#>AZ>?XB#6WAí?#

¤DW#B>?#6ïW6DX?#Dì#íTîíïîTBAFZ#B>?#>AZ>?XB#6WAí?#6TAE#AF#B>?#?V?FB#Dì#TF#

Dìì?W# ïFE?W# B>AX# zïî?# !;x# B>?# 6WAí?X# 6TAE# ìDW# VDBAFZ# WAZ>BX# BWTFXì?WW?E#

v?Bx??F#r?rv?WX#Dì#T#ZWDï6#TíBAFZ#AF#íDFí?WB#rTC#v?#W?î?VTFB#x>?W?x#ìDW#

?nTr6î?x# Tîî# VDBAFZ# WAZ>BX# >?îE# xAB>AF# T# ZWDï6# TW?# BWTFXì?WW?E# BD# B>TB#

r?rv?W# rTUAFZ# B>?# Dìì?W# DW# x>?W?# 6WAí?X# 6TAE# v?Bx??F# r?rv?WX# TW?#

rTB?WATîîC#TvDV?#B>?#rTWU?B#6WAí?\#



- 178 -

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸� HGâ ã# !;\&# º

�DB?X#BD#zïî?#!;\&k#

º\#i?FEDW#Dì#6TWB#DFîC#Dì#T#X>TW?>DîEAFZ#

£>TW?>DîE?WX# XDr?BAr?X# xAX># BD# X?îî# 6TWB# DFîC# Dì# B>?AW# >DîEAFZX# DW# T#

6ïWí>TX?W#rTC#v?#6W?6TW?E#BD#Tí¥ïAW?#6TWB#DFîC#Dì#T#>DîEAFZ\#=>AX#TWAX?X#

6TWBAíïîTWîC# x>?W?# TF# Tí¥ïAW?W# xAX>?X# BD# Tí¥ïAW?# ïFE?W# ���x# B>?W?vC#

TVDAEAFZ# TF# DvîAZTBADF# ïFE?W# B>AX#zïî?# !;# BD#rTU?# T# Z?F?WTî# Dìì?W\# =>?#

~n?íïBAV?# xAîî# v?# íDFí?WF?E# BD# X??# x>?B>?W# AF# Xïí># íAWíïrXBTFí?X# B>?#

TWWTFZ?r?FBX# v?Bx??F# B>?# 6ïWí>TX?W# TFE# V?FEDW# ?ìì?íBAV?îC# TîîDx# B>?#

6ïWí>TX?W# BD# ?n?WíAX?# T# XAZFAìAíTFB# E?ZW??# Dì# íDFBWDî# DV?W# B>?# W?BTAF?E#

VDBAFZ# WAZ>BXx# AF#x>Aí># íTX?#T#Z?F?WTî# Dìì?W#xDïîE#FDWrTîîC#v?# W?¥ïAW?E\#

=>?X?#íDFí?WFX#xAîî#TîXD#T66îC#x>?F#B>?#6ïWí>TX?W#AX#TîW?TEC#T#r?rv?W#Dì#

T#ZWDï6# TíBAFZ# AF# íDFí?WB#xAB># B>?# V?FEDWx# DW#x>?F# B>?# 6ïWí>TX?W# �DAFX#

Xïí>#T#ZWDï6\#

=>?# ~n?íïBAV?# xAîî# TîXD# BTU?# AFBD# TííDïFB# TFC# DB>?W# BWTFXTíBADFX#

v?Bx??F# B>?# 6ïWí>TX?W# TFE# B>?# V?FEDWx# TFE# v?Bx??F# B>?# 6ïWí>TX?W# TFE#

DB>?W#r?rv?WX#Dì#B>?#ZWDï6#TíBAFZ#AF#íDFí?WB#xAB>#B>?#V?FEDW\#=>AX#íDïîE#

AFíîïE?x# ìDW#?nTr6î?x# B>?#TZZW?ZTBADF#Dì# BWTFXì?WX#Dì#VDBAFZ#WAZ>BX# BD# B>?#

6ïWí>TX?W# DV?W# T# 6?WADE# Dì# BAr?x# DW# TWWTFZ?r?FBX#x>Aí># >TV?#TF#?ìì?íB#

XArAîTW# BD# BWTFXì?Wx# Xïí># TX# B>?# ïFE?WxWABAFZ# vC# T# 6ïWí>TX?W# Dì# T# WAZ>BX#

AXXï?#x>Aí>#B>?#V?FEDW#>TX#TZW??E#FDB#BD#BTU?#ï6x#DW#T#6îTíAFZ#Dì#X>TW?X#

xAB>#B>?#6ïWí>TX?W\#

Ë#�ïEZ?r?FB#DF#x>?B>?W#Xïí>#T#XAZFAìAíTFB#E?ZW??#Dì#íDFBWDî#?nAXBX#xAîî#

DvVADïXîC#E?6?FE#DF#B>?#íAWíïrXBTFí?X#Dì#?Tí>#AFEAVAEïTî#íTX?x#vïBx#vC#xTC#

Dì# ZïAETFí?x# B>?# ~n?íïBAV?# xDïîE# W?ZTWE# B>?# ìDîîDxAFZ# 6DAFBX# TX# >TVAFZ#

XDr?#XAZFAìAíTFí?k–
�T]#B>?W?#xDïîE#v?#î?XX#îAU?îA>DDE#Dì#T#XAZFAìAíTFB#E?ZW??#Dì#íDFBWDî#DV?W#

B>?#W?BTAF?E#VDBAFZ#WAZ>BX#Aì#B>?#V?FEDW#xTX#FDB#TF#“AFXAE?W”8#

�v]#B>?#6TCr?FB#Dì#T#V?WC#>AZ>#6WAí?#ìDW#B>?#VDBAFZ#WAZ>BX#xDïîE#B?FE#

BD#XïZZ?XB#B>TB#íDFBWDî#DV?W#B>?#?FBAW?#>DîEAFZ#xTX#v?AFZ#X?íïW?E8#



- 179 -

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸�# HGâ ã# !;\&# <

�í]# Aì# B>?# 6TWBA?X# F?ZDBATB?# D6BADFX# DV?W# B>?# W?BTAF?E# VDBAFZ# WAZ>BX# AB#

rTC#v?#rDW?#EAììAíïîB#ìDW#B>?r#BD#XTBAXìC#B>?#~n?íïBAV?#B>TB#T#XAZFAìAíTFB#

E?ZW??#Dì#íDFBWDî#AX#TvX?FB\#�F#B>?#DB>?W#>TFEx#x>?W?#B>?#W?BTAF?E#VDBAFZ#

WAZ>BX# TW?# AF# B>?rX?îV?X# T# XAZFAìAíTFB# 6TWB# Dì# B>?# íDr6TFC’X# íT6ABTî# �DW#

?V?F# AF# í?WBTAF# íAWíïrXBTFí?X# W?6W?X?FB# T# XAZFAìAíTFB# Xïr# Dì# rDF?C# AF#

TvXDîïB?#B?WrX]#T#íDWW?X6DFEAFZîC#ZW?TB?W#?î?r?FB#Dì#AFE?6?FE?Fí?#rTC#v?#

6W?Xïr?E8#TFE#

�E]#AB#xDïîE#v?#FTBïWTî#ìDW#T#V?FEDW#Dì#6TWB#Dì#T#íDFBWDîîAFZ#>DîEAFZ#BD#

X?î?íB#T#6ïWí>TX?W#x>DX?#AE?TX#TX#W?ZTWEX#B>?#xTC#B>?#íDr6TFC#AX#BD#v?#

EAW?íB?E#TW?#W?TXDFTvîC#íDr6TBAvî?#xAB>#>AX#DxF\# �B# AX#TîXD#FTBïWTî#B>TB#T#

6ïWí>TX?W# Dì# T# XïvXBTFBATî# >DîEAFZ# AF# T# íDr6TFC# X>DïîE# 6W?XX# ìDW# vDTWE#

W?6W?X?FBTBADF#TFE#6?W>T6X#rTU?#B>?#V?FEDW’X#Xï66DWB#ìDW#B>AX#T#íDFEABADF#

Dì#6ïWí>TX?\#ËííDWEAFZîCx#B>?X?#ìTíBDWXx#EAVDWí?E#ìWDr#TFC#DB>?W#?VAE?Fí?#

Dì# T# XAZFAìAíTFB# E?ZW??# Dì# íDFBWDî# DV?W# B>?# W?BTAF?E# VDBAFZ# WAZ>BXx#xDïîE#

FDB#î?TE#B>?#~n?íïBAV?#BD#íDFíîïE?#B>TB#T#Z?F?WTî#Dìì?W#X>DïîE#v?#rTE?\#

�DB?X#BD#zïî?#!;\&k#

<\#=>?#í>TAF#6WAFíA6î?#

�ííTXADFTîîCx#T#6?WXDF#DW#ZWDï6#Dì#6?WXDFX#TíBAFZ# AF#íDFí?WB#Tí¥ïAWAFZ#

XBTBïBDWC#íDFBWDî#Dì#T# íDr6TFC# �x>Aí>#F??E#FDB#v?#T#íDr6TFC# BD#x>Aí>#

B>?#=TU?DV?WX#@DE?#T66îA?X]#xAîî#B>?W?vC#Tí¥ïAW?#DW#íDFXDîAETB?#íDFBWDîx#TX#

E?ìAF?E# AF# B>?# @DE?Xx# Dì# T# X?íDFE# íDr6TFC# v?íTïX?# B>?# ìAWXB# íDr6TFC#

ABX?îì#>DîEXx#?AB>?W#EAW?íBîC#DW#AFEAW?íBîC#B>WDïZ>#AFB?Wr?EATB?#íDr6TFA?Xx#T#

íDFBWDîîAFZ# AFB?W?XB# AF# B>?# X?íDFE# íDr6TFCx# DW# >DîEX# VDBAFZ# WAZ>BX#x>Aí>x#

x>?F#TZZW?ZTB?E#xAB># B>DX?#TîW?TEC#>?îE#vC#B>?#6?WXDF#DW#ZWDï6x#X?íïW?#

DW# íDFXDîAETB?# íDFBWDî# Dì# B>?# X?íDFE# íDr6TFC\# =>?# ~n?íïBAV?# xAîî# FDB#

FDWrTîîC# W?¥ïAW?# TF# Dìì?W# BD# v?# rTE?# ïFE?W# B>AX# zïî?# !;# AF# B>?X?#

íAWíïrXBTFí?X#ïFî?XX#?AB>?Wk–
�T]# B>?#>DîEAFZ# AF# B>?#X?íDFE#íDr6TFC# AX#XAZFAìAíTFB# AF# W?îTBADF# BD# B>?#



- 180 -

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸�# HGâ ã# !;\&# &5

ìAWXB# íDr6TFC\# �F# TXX?XXAFZ# B>AXx# B>?# ~n?íïBAV?# xAîî# BTU?# AFBD# TííDïFB# T#

Fïrv?W#Dì#ìTíBDWX# AFíîïEAFZx#TX#T66WD6WATB?x#B>?#TXX?BX#TFE#6WDìABX#Dì#B>?#

W?X6?íBAV?# íDr6TFA?X\# z?îTBAV?# VTîï?X# Dì# ;��# DW# rDW?# xAîî# FDWrTîîC# v?#

W?ZTWE?E#TX#XAZFAìAíTFB8#DW#

�v]#DF?#Dì#B>?#rTAF#6ïW6DX?X#Dì#Tí¥ïAWAFZ#íDFBWDî#Dì#B>?#ìAWXB#íDr6TFC#

xTX#BD#X?íïW?#íDFBWDî#Dì#B>?#X?íDFE#íDr6TFC\#

=>?#~n?íïBAV?#X>DïîE#v?#íDFXïîB?E#AF#Tîî#íTX?X#x>Aí>#rTC#íDr?#xAB>AF#

B>?# XíD6?# Dì# B>AX# �DB?# BD# ?XBTvîAX># x>?B>?Wx# AF# B>?# íAWíïrXBTFí?Xx# TFC#

DvîAZTBADF#TWAX?X#ïFE?W#B>AX#zïî?#!;\#

“£BTBïBDWC# íDFBWDî”# AF# B>AX#�DB?#r?TFX# B>?#E?ZW??# Dì# íDFBWDî#x>Aí># T#

íDr6TFC#>TX#DV?W#T#XïvXAEATWC\#

�DB?X#BD#zïî?#!;\&k#

&5\#=>?#!�#íW??6?W# ?ìì?íB#Dì#x>AB?xTX>#–
s>?F#T#6?WXDFx#DW#ZWDï6#Dì#6?WXDFX#TíBAFZ#AF#íDFí?WBx#xDïîE#DB>?WxAX?#

v?#DvîAZ?E# BD#rTU?#T#rTFETBDWC# Dìì?W#6ïWXïTFB# BD# B>AX#zïî?# !;# vïB# B>?#

DvîAZTBADF# AX# xTAV?E# 6ïWXïTFB# BD# T# VDB?# Dì# AFE?6?FE?FB# X>TW?>DîE?WX# AF#

TííDWETFí?#xAB>#B>?#B?WrX#Dì#�DB?#&#DF#EAX6?FXTBADFX#ìWDr#zïî?#!;x#Xïí>#

6?WXDFx#DW#ZWDï6#Dì#6?WXDFXx#X>Tîî#v?#E??r?E#BD#>TV?#T#îDx?XB#6?Wí?FBTZ?#

>DîEAFZ# ?¥ïTî# BD# B>?# 6?Wí?FBTZ?# >DîEAFZ# Dì# Xïí># 6?WXDFx# DW# ZWDï6# Dì#

6?WXDFXx#Arr?EATB?îC#TìB?W#B>?#x>AB?xTX>?E#BWTFXTíBADF\#ËFC#Tí¥ïAXABADF#Dì#

TEEABADFTî#VDBAFZ#WAZ>BX#vC#Xïí>#6?WXDFx#DW#ZWDï6#Dì#6?WXDFXx#XïvX?¥ï?FB#BD#

B>?#x>AB?xTX>?E#BWTFXTíBADF#X>Tîî#v?#Xïv�?íB#BD#B>?#!�#íW??6?W#ïFE?W#zïî?#

!;\&#vC#W?ì?W?Fí?#BD#B>?#îDx?XB#6?Wí?FBTZ?#>DîEAFZ#AF#B>?#&!#rDFB>#6?WADE#

?FEAFZ#DF#B>?#ETB?#Dì#B>?#íDr6î?BADF#Dì#B>?#W?î?VTFB#Tí¥ïAXABADF\#�£??#TîXD#

�DB?X#&&#TFE#&!#BD#B>AX#zïî?#!;\&\]#

{C#xTC#Dì#?nTr6î?x#Aì#T#6?WXDFx#DW#ZWDï6#Dì#6?WXDFX#TíBAFZ#AF#íDFí?WBx#

DWAZAFTîîC# >DîEAFZ# �&�# íDr?X# BD# >DîE# �<�# Dì# B>?# VDBAFZ# WAZ>BX# Dì# T#

íDr6TFC#TX#T#W?XïîB#Dì#T#x>AB?xTX>?E#BWTFXTíBADFx#Xïí>#6?WXDF#DW#ZWDï6#Dì#



- 181 -

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸� HGâ ã# !;\&# !&

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸�â ã# !;\!

6?WXDFX#xDïîE#v?#E??r?E#BD#>TV?#T#îDx?XB#6?Wí?FBTZ?#>DîEAFZ#Dì#�<�#TFE#

B>?W?vC#v?#ìW??#BD#Tí¥ïAW?#VDBAFZ#WAZ>BX#xAB>AF#B>?#!�#vTFE#TvDV?#�<�#AF#

B>?#ìDîîDxAFZ#&!#rDFB>#6?WADEx#ïFî?XX#TFC#EAX6DXTî#Dì#VDBAFZ#WAZ>BX#íTïX?X#

B>?#îDx?XB#6?Wí?FBTZ?#>DîEAFZ#Dì#Xïí>#6?WXDF#DW#ZWDï6#Dì#6?WXDFX#BD#ìTîî#

v?îDx#�<�\#

�DB?X#BD#zïî?#!;\&k

!&\#{DWWDx?E#DW#î?FB#X>TW?X#

¤DW#B>?#6ïW6DX?#Dì#zïî?#!;x#Aì#T#6?WXDF#>TX#vDWWDx?E#DW#î?FB#X>TW?X#>?#

xAîî#v?#BW?TB?E#TX#>DîEAFZ#B>?#VDBAFZ#WAZ>BX#AF#W?X6?íB#Dì#Xïí>#X>TW?X#XTV?#

ìDW#TFC#vDWWDx?E#X>TW?X#x>Aí>#B>?#vDWWDx?W#>TX#?AB>?W#DF<î?FB#DW#XDîE\#Ë#

6?WXDF#rïXB# íDFXïîB# B>?# ~n?íïBAV?# v?ìDW?# Tí¥ïAWAFZ# DW# vDWWDxAFZ# X>TW?X#

�AWW?X6?íBAV?#Dì#x>?B>?W#B>?#vDWWDx?E#X>TW?X#TW?#AFB?FE?E#BD#v?#DF<î?FB#DW#

XDîE]#x>Aí>x#x>?F#BTU?F#BDZ?B>?W#xAB>#X>TW?X# AF#x>Aí>#>?#DW#TFC#6?WXDF#

TíBAFZ# AF# íDFí?WB# xAB># >Ar# AX# TîW?TEC# AFB?W?XB?Ex# TFE# X>TW?X# TîW?TEC#

vDWWDx?E#DW#î?FB#vC#>Ar#DW#TFC#6?WXDF#TíBAFZ#AF#íDFí?WB#xAB>#>Arx#rAZ>B#

BWAZZ?W# T# rTFETBDWC# Dìì?W# ïFE?W# zïî?# !;\# �ì# AB# AX# E?B?WrAF?E# B>TB# T#

rTFETBDWC# Dìì?W# ïFE?W# zïî?# !;# xAîî# v?# BWAZZ?W?E# TX# T# W?XïîB# Dì# Xïí>#

Tí¥ïAXABADF# DW# vDWWDxAFZ# Dì# X>TW?Xx# B>?# ~n?íïBAV?#xAîî# B>?F# E?íAE?x# AFB?W#

TîATx#>Dx#B>?#vDWWDx?E#DW#î?FB#X>TW?X#X>DïîE#v?#BW?TB?E#ìDW#B>?#6ïW6DX?#Dì#

B>?#Tíí?6BTFí?#íDFEABADF\#

!;\!#@DFEABADFX#

~ní?6B#xAB>#B>?#íDFX?FB#Dì#B>?#~n?íïBAV?k–
�T]#Dìì?WX#rTE?#ïFE?W# B>AX#zïî?#!;#rïXB#v?#íDFEABADFTî#DFîC#ï6DF#B>?#

Dìì?WDW# >TVAFZ# W?í?AV?E# Tíí?6BTFí?X# AF# W?X6?íB# Dì# VDBAFZ# WAZ>BX# x>Aí>x#

BDZ?B>?W#xAB># VDBAFZ# WAZ>BX# Tí¥ïAW?E# DW# TZW??E# BD# v?# Tí¥ïAW?E#v?ìDW?# DW#



- 182 -

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸�#â ã# !;\�#

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸�# HGâ ã# !;\�# &

EïWAFZ# B>?# Dìì?Wx# xAîî# W?XïîB# AF# B>?# Dìì?WDW# TFE# TFC# 6?WXDF# TíBAFZ# AF#

íDFí?WB#xAB>#AB#>DîEAFZ#rDW?#B>TF#5��#Dì#B>?#VDBAFZ#WAZ>BX8#TFE#

�v]# FD# Tí¥ïAXABADF# Dì# VDBAFZ# WAZ>BX# x>Aí># xDïîE# ZAV?# WAX?# BD# T#

W?¥ïAW?r?FB#ìDW#TF#Dìì?W#ïFE?W#B>AX#zïî?#!;#rTC#v?#rTE?#Aì#B>?#rTUAFZ#

DW# Ar6î?r?FBTBADF# Dì# Xïí># Dìì?W# xDïîE# DW# rAZ>B# v?# E?6?FE?FB# DF# B>?#

6TXXAFZ#Dì#T# W?XDîïBADF#TB#TFC#r??BAFZ#Dì# X>TW?>DîE?WX#Dì# B>?#Dìì?WDW#DW#

ï6DF#TFC#DB>?W#íDFEABADFXx#íDFX?FBX#DW#TWWTFZ?r?FBX\#

!;\�#@DFXAE?WTBADF#

�T]#�ìì?WX#rTE?#ïFE?W# B>AX#zïî?#!;#rïXBx# AF#W?X6?íB#Dì#?Tí>#íîTXX#Dì#

?¥ïABC# X>TW?# íT6ABTî# AFVDîV?Ex# v?# AF# íTX># DW# v?# TííDr6TFA?E# vC# T# íTX>#

TîB?WFTBAV?#TB#FDB# î?XX#B>TF#B>?#>AZ>?XB#6WAí?#6TAE#vC# B>?#Dìì?WDW#DW#TFC#

6?WXDF# TíBAFZ# AF# íDFí?WB#xAB># AB# ìDW# X>TW?X# Dì# B>TB# íîTXX# Dì# B>?# Dìì?W??#

íDr6TFC# EïWAFZ# B>?# Dìì?W# 6?WADE# TFE# xAB>AF# ;# rDFB>X# 6WADW# BD# ABX#

íDrr?Fí?r?FB\#=>?#íTX>#Dìì?W#DW#B>?#íTX>#TîB?WFTBAV?#rïXB#W?rTAF#D6?F#

TìB?W#B>?#Dìì?W#>TX#v?íDr?#DW#AX#E?íîTW?E#ïFíDFEABADFTî#ìDW#FDB#î?XX#B>TF#

&7#ETCX#B>?W?TìB?W\#=>?#~n?íïBAV?#X>DïîE#v?#íDFXïîB?E#x>?W?#B>?W?#AX#rDW?#

B>TF#DF?#íîTXX#Dì#?¥ïABC#X>TW?#íT6ABTî#AFVDîV?E\#

�v]#=>?#~n?íïBAV?’X#íDFX?FB#AX#W?¥ïAW?E#Aì#B>?#Dìì?WDW#íDFXAE?WX#B>TB#B>?#

>AZ>?XB#6WAí?#X>DïîE#FDB#T66îC#AF#T#6TWBAíïîTW#íTX?\#

�DB?X#BD#zïî?#!;\�k#

&\#�TBïW?#Dì#íDFXAE?WTBADF#

s>?F#VDBAFZ#WAZ>BX#>TV?#v??F#Tí¥ïAW?E#ìDW#T#íDFXAE?WTBADF#DB>?W# B>TF#

íTX>x#B>?#Dìì?W#rïXB#F?V?WB>?î?XX#v?#AF#íTX>#DW#v?#TííDr6TFA?E#vC#T#íTX>#

TîB?WFTBAV?# Dì# TB# î?TXB# ?¥ïTî# VTîï?x# x>Aí># rïXB# v?# E?B?WrAF?E# vC# TF#



- 183 -

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸�# HGâ ã# !;\�# !

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸�# HGâ ã# !;\�# 7

AFE?6?FE?FB#VTîïTBADF\#

s>?F# B>?W?#>TV?#v??F# XAZFAìAíTFB# Tí¥ïAXABADFX# AF# ?ní>TFZ?# ìDW# X?íïWABA?Xx#

�?F?WTî#yWAFíA6î?#&#rTC#v?#W?î?VTFB#TFE#Xïí>#X?íïWABA?X#rTC#v?#W?¥ïAW?E#

BD#v?#Dìì?W?E#BD#Tîî#X>TW?>DîE?WXk#T#íTX>#Dìì?W#xAîî#TîXD#v?#W?¥ïAW?E\#=>?#

~n?íïBAV?#X>DïîE#v?#íDFXïîB?E#AF#Xïí>#íTX?X\#

�DB?X#BD#zïî?#!;\�k

!\#@TîíïîTBADF#Dì#B>?#6WAí?#

�T]# �F# íTîíïîTBAFZ# B>?# 6WAí?# 6TAEx# XBTr6# EïBC# TFE# vWDU?W’X# íDrrAXXADF#

X>DïîE#v?#?níîïE?E\#

�v]#�ì#VDBAFZ#WAZ>BX#>TV?#v??F#Tí¥ïAW?E#AF#?ní>TFZ?#ìDW#îAXB?E#X?íïWABA?Xx#

B>?# 6WAí?# xAîî# FDWrTîîC# v?# ?XBTvîAX>?E# vC# W?ì?W?Fí?# BD# B>?# x?AZ>B?E#

TV?WTZ?#BWTE?E#6WAí?#Dì#vDTWE#îDBX#�?níîïEAFZ#X6?íATî#vTWZTAFX#TFE#DEE#îDBX]#

Dì#B>?#îAXB?E#X?íïWABA?X#DF#B>?#ETB?#Dì#B>?#Tí¥ïAXABADF\#

�í]#�ì#VDBAFZ#WAZ>BX#>TV?#v??F#Tí¥ïAW?E#vC#B>?#íDFV?WXADF#DW#?n?WíAX?#Dì#

íDFV?WBAvî?# X?íïWABA?Xx# xTWWTFBXx# D6BADFX# DW# DB>?W# XïvXíWA6BADF# WAZ>BXx# B>?#

6WAí?#xAîî# FDWrTîîC#v?# ?XBTvîAX>?E#vC# W?ì?W?Fí?# BD# B>?#6ïWí>TX?#6WAí?# Dì#

B>?#íDFV?WBAvî?#X?íïWABA?Xx#xTWWTFBX#DW#D6BADFX#TFE#B>?#W?î?VTFB#íDFV?WXADF#

DW#?n?WíAX?#B?WrX\# �ì#>Dx?V?W#B>?#íDFV?WBAvî?#X?íïWABA?X#DW#xTWWTFBX#x?W?#

AXXï?E#DW#XDîE#6WAVTB?îC#BD#B>?#6ïWí>TX?Wx#B>?#~n?íïBAV?#rTC#TîXD#BTU?#AFBD#

TííDïFB#B>?#x?AZ>B?E#TV?WTZ?#BWTE?E#6WAí?#Dì#vDTWE#îDBX#�?níîïEAFZ#X6?íATî#

vTWZTAFX#TFE#DEE#îDBX]#Dì#B>?#W?î?VTFB#X>TW?X#DF#B>?#ETC#DF#x>Aí>#FDBAí?#

Dì#íDFV?WXADF#DW#XïvXíWA6BADF#xTX#XïvrABB?E\#

=>?# ~n?íïBAV?# X>DïîE# v?# íDFXïîB?E# AF# TEVTFí?# AF# B>?# íAWíïrXBTFí?X#

E?XíWAv?E#AF#�v]#TFE#�í]#TvDV?\#



- 184 -

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸� *#Å!#HGâ ã# !; &<;

�DB?X#BD#zïî?#!;\�k

7\uAX6?FXTBADFX#ìWDr#>AZ>?XB#6WAí?#

¤TíBDWX#x>Aí># B>?#~n?íïBAV?#rAZ>B# BTU?# AFBD#TííDïFB#x>?F#íDFXAE?WAFZ#

TF#T66îAíTBADF#ìDW#TF#TE�ïXB?E#6WAí?#AFíîïE?k–
�T]#B>?#XA}?#TFE#BArAFZ#Dì#B>?#W?î?VTFB#6ïWí>TX?X8#

�v]B>?#TBBABïE?#Dì#B>?#vDTWE#Dì#B>?#Dìì?W??#íDr6TFC8#

�í]x>?B>?W#X>TW?X#>TE#v??F#6ïWí>TX?E#TB#>AZ>#6WAí?X#ìWDr#EAW?íBDWX#DW#

DB>?W#6?WXDFX#íîDX?îC#íDFF?íB?E#xAB>#B>?#Dìì?WDW#DW#B>?#Dìì?W??#íDr6TFC8#

TFE#

�E]#B>?#Fïrv?W#Dì#X>TW?X#6ïWí>TX?E#AF#B>?#6W?í?EAFZ#&!#rDFB>X\#

�DB?X#DF#EAX6?FXTBADFX#ìWDr#zïî?#!;k#

&\# iDB?# Dì# AFE?6?FE?FB# X>TW?>DîE?WX# DF# B>?# AXXï?# Dì# F?x# X?íïWABA?X#

�“s>AB?xTX>”]#

�£??#£í>?Eïî?#i�# s>AB?xTX>#�ïAETFí?#�DB?#ìDW#B>?#E?BTAî?E#W?¥ïAW?r?FBX#–
Dì#B>?#=TU?DV?WX#@DE?#ïFE?W#B>AX#�DB?\]#

s>?F#B>?#AXXï?#Dì#F?x#X?íïWABA?X#TX#íDFXAE?WTBADF#ìDW#TF#Tí¥ïAXABADFx#DW#

T# íTX># XïvXíWA6BADFx# DW# B>?# BTUAFZ# Dì# T# XíWA6# EAVAE?FEx# xDïîE# DB>?WxAX?#

W?XïîB#AF#TF#DvîAZTBADF#BD#rTU?#T#rTFETBDWC#Dìì?W#ïFE?W#B>AX#zïî?#!;x#B>?#

~n?íïBAV?#xAîî#FDWrTîîC#xTAV?# B>?#DvîAZTBADF# Aì# B>?#x>AB?xTX>#xTAV?W#TFE#

B>?#ïFE?WîCAFZ#BWTFXTíBADF�X]#TW?#X?6TWTB?îC#T66WDV?E#vC#TB# î?TXB#º5�#TFE#

rDW?#B>TF#5��#W?X6?íBAV?îC#Dì#B>?#AFE?6?FE?FB#VDB?#B>TB#TW?#íTXB#?AB>?W#AF#

6?WXDF# DW# vC# 6WDnC# TB# T# X>TW?>DîE?WX’# r??BAFZ\# ¤DW# B>AX# 6ïW6DX?#

“AFE?6?FE?FB#VDB?”#r?TFX#T#VDB?#vC#X>TW?>DîE?WX#x>D#TW?#FDB#AFVDîV?E#AFx#

DW# AFB?W?XB?E# AFx# B>?# BWTFXTíBADF# AF# ¥ï?XBADF\# =>?# W?¥ïAW?r?FB# ìDW# T#

rTFETBDWC#Dìì?W#xAîî#TîXD#FDWrTîîC#v?#xTAV?Ex#6WDVAE?E#B>?W?#>TX#v??F#TF#

AFE?6?FE?FB#VDB?#Dì#X>TW?>DîE?WXx#AF#íTX?X#AFVDîVAFZ#B>?#ïFE?WxWABAFZ#Dì#TF#

AXXï?#Dì#X>TW?X\# �ì#TF#ïFE?WxWAB?W# AFíïWX#TF#DvîAZTBADF#ïFE?W#B>AX#zïî?#!;#



- 185 -

ïF?n6?íB?EîCx# ìDW# ?nTr6î?# TX#T# W?XïîB#Dì# ìTAîïW?#vC#T# Xïv<ïFE?WxWAB?W# AF#

W?X6?íB#Dì#Tîî#DW 6TWB#Dì#>AX#îATvAîABCx#B>?#~n?íïBAV?#X>DïîE#v?#íDFXïîB?E\# 
=>?# T66WD6WATB?# 6WDVAXADFX# Dì# B>?# @DE?# T66îC# BD#x>AB?xTX># 6WD6DXTîX\#

¤ïîî# E?BTAîX#Dì# B>?#6DB?FBATî#>DîEAFZ#Dì#VDBAFZ# WAZ>BX#rïXB#v?#EAXíîDX?E# AF#

B>?# EDíïr?FB# X?FB# BD# X>TW?>DîE?WX# W?îTBAFZ# BD# B>?# AXXï?# Dì# B>?# F?x#

X?íïWABA?Xx#x>Aí>#rïXB# TîXD# AFíîïE?# íDr6?B?FB# AFE?6?FE?FB# TEVAí?# DF# B>?#

6WD6DXTîX# B>?# X>TW?>DîE?WX# TW?# v?AFZ# TXU?E# BD# T66WDV?x# BDZ?B>?W#xAB># T#

XBTB?r?FB# B>TB# B>?# ~n?íïBAV?# >TX# TZW??E# BD# xTAV?# TFC# íDFX?¥ï?FB#

DvîAZTBADF#ïFE?W#B>AX#zïî?#!;#BD#rTU?#T#rTFETBDWC#Dìì?W\#

z?ì?W?Fí?#X>DïîE#v?#rTE?#BD#�DB?#&5#BD#zïî?#!;\&#x>Aí>#6WDVAE?X#B>TB#

x>?F#T#6?WXDFx#DW#ZWDï6#Dì#6?WXDFX#TíBAFZ#AF#íDFí?WBx#xDïîE#DB>?WxAX?#v?#

DvîAZ?E# BD# rTU?# T# rTFETBDWC# Dìì?W# 6ïWXïTFB# BD# B>AX# zïî?# !;x# vïB# B>?#

DvîAZTBADF# AX# xTAV?E# 6ïWXïTFB# BD# T# VDB?# Dì# AFE?6?FE?FB# X>TW?>DîE?WX# AF#

TííDWETFí?#xAB>#B>?#B?WrX#Dì#B>AX#�DB?x#Xïí>#6?WXDFx#DW#ZWDï6#Dì#6?WXDFXx#

X>Tîî# v?# E??r?E# BD# >TV?# T# îDx?XB# 6?Wí?FBTZ?# >DîEAFZ# ?¥ïTî# BD# B>?#

6?Wí?FBTZ?# >DîEAFZ# Dì# Xïí># 6?WXDFx# DW# ZWDï6# Dì# 6?WXDFXx# Arr?EATB?îC#

ìDîîDxAFZ#B>?#x>AB?xTX>?E#BWTFXTíBADF\#ËFC#Tí¥ïAXABADF#Dì#TEEABADFTî#VDBAFZ#

WAZ>BX#vC#Xïí>#6?WXDFx#DW#ZWDï6#Dì#6?WXDFXx#XïvX?¥ï?FB#BD#B>?#x>AB?xTX>?E#

BWTFXTíBADF# X>Tîî# v?# Xïv�?íB# BD# B>?# !�# íW??6?W# ïFE?W# zïî?# !;\&# vC#

W?ì?W?Fí?#BD#B>?#îDx?XB#6?Wí?FBTZ?#>DîEAFZ#AF#B>?#&!#rDFB>#6?WADE#?FEAFZ#

DF#B>?#ETB?#Dì#B>?#íDr6î?BADF#Dì#B>?#W?î?VTFB#Tí¥ïAXABADF\#

�DBxAB>XBTFEAFZ# B>?# ìTíB# B>TB# B>?# AXXï?# Dì# F?x# X?íïWABA?X# AX# rTE?#

íDFEABADFTî#ï6DF#B>?#6WADW#T66WDVTî#vC# AFE?6?FE?FB#VDB?#Dì#T#rT�DWABC#Dì#

B>?#X>TW?>DîE?WX#TB#T#Z?F?WTî#r??BAFZ#Dì#B>?#íDr6TFCk–
�A]# B>?#~n?íïBAV?#xAîî#FDB#FDWrTîîC#xTAV?#TF#DvîAZTBADF#ïFE?W#B>AX#zïî?#

!;# Aì# B>?# 6?WXDF# BD#x>Dr# B>?# F?x# X?íïWABA?X# TW?# BD# v?# AXXï?E# DW# TFC#

6?WXDF# TíBAFZ# AF# íDFí?WB# xAB># >Ar# >TX# Tí¥ïAW?E# VDBAFZ# WAZ>BX# AF# B>?#

íDr6TFC# �XTV?# ìDW# XïvXíWA6BADFX# ìDW# F?x# X>TW?X# x>Aí># >TV?# v??F# ìïîîC#

EAXíîDX?E# AF# B>?# x>AB?xTX># íAWíïîTW]# AF# B>?# ;# rDFB>X# 6WADW# BD# B>?#

TFFDïFí?r?FB#Dì#B>?#6WD6DXTîX#vïB#XïvX?¥ï?FB#BD#F?ZDBATBADFXx#EAXíïXXADFX#



- 186 -

DW#B>?#W?Tí>AFZ#Dì#ïFE?WXBTFEAFZX#DW#TZW??r?FBX#xAB>#B>?#EAW?íBDWX#Dì#B>?#

íDr6TFC# �x>Aí># xDïîE# AFíîïE?# AFìDWrTî# EAXíïXXADFX]# AF# W?îTBADF# BD# B>?#

6WD6DX?E#AXXï?#Dì#F?x#X?íïWABA?X8#TFE#

�AA]# T#xTAV?W#xAîî# FDB# v?# ZWTFB?E# DW# Aì# ZWTFB?E#xAîî# v?# AFVTîAETB?E# Aìx#

xAB>DïB#B>?#6WADW#íDFX?FB#Dì#B>?#~n?íïBAV?x#TFC#Tí¥ïAXABADFX#DW#EAX6DXTîX#Dì#

VDBAFZ# WAZ>BX# TW?# rTE?# vC# Xïí># 6?WXDFX# AF# B>?# 6?WADE# v?Bx??F# B>?#

TFFDïFí?r?FB#Dì#B>?#6WD6DXTîX#TFE#B>?#íDr6î?BADF#Dì#B>?#XïvXíWA6BADF\#

¤DîîDxAFZ# B>?# r??BAFZ# TB# x>Aí># B>?# 6WD6DXTîX# TW?# íDFXAE?W?E# vC#

X>TW?>DîE?WXx# TF# TFFDïFí?r?FB# rïXB# v?# rTE?# vC# B>?# Dìì?W??# íDr6TFC#

ZAVAFZ#B>?#W?XïîB#Dì#B>?#r??BAFZ#TFE#B>?#Fïrv?W#TFE#6?Wí?FBTZ?#Dì#VDBAFZ#

WAZ>BX# TBBTí>AFZ# BD# B>?# X>TW?X# BD# x>Aí># B>?# 6DB?FBATî# íDFBWDîîAFZ#

X>TW?>DîE?WX#>TV?#v?íDr?#?FBABî?E#TX#T#W?XïîB\#

s>?W?#B>?#ìAFTî#íDFBWDîîAFZ#X>TW?>DîEAFZ#AX#E?6?FE?FB#DF#B>?#W?XïîBX#Dì#

ïFE?WxWABAFZx#B>?#Dìì?W??#íDr6TFC#rïXB#rTU?#TF#TFFDïFí?r?FB#ìDîîDxAFZ#

B>?#AXXï?#Dì#F?x#X?íïWABA?X#XBTBAFZ#B>?#Fïrv?W#Dì#X>TW?X#TFE#6?Wí?FBTZ?#Dì#

VDBAFZ#WAZ>BX#>?îE#vC#B>?#íDFBWDîîAFZ#X>TW?>DîE?WX#TB#B>TB#BAr?\#

#

!\#~FìDWí?r?FB#Dì#X?íïWABC#ìDW#T#îDTFx#W?í?AV?WXx#?Bí\#

s>?W?# T# X>TW?>DîEAFZ# AF# T# íDr6TFC# AX# í>TWZ?E# BD# T# vTFU# DW# î?FEAFZ#

AFXBABïBADF# DF# TF# TWr’X# î?FZB># vTXAX# TFE# AF# B>?# DWEAFTWC# íDïWX?# Dì# ABX#

vïXAF?XX#TX#X?íïWABC#ìDW#T#îDTF#TFEx#TX#T#W?XïîB#Dì#?FìDWí?r?FBx#B>?#î?FE?W#

xDïîE# DB>?WxAX?# AFíïW# TF# DvîAZTBADF# BD#rTU?# T# Z?F?WTî# Dìì?W# ïFE?W# B>AX#

zïî?#!;x#B>?#~n?íïBAV?#xAîî#FDWrTîîC#xTAV?#B>?#W?¥ïAW?r?FBx#6WDVAE?E#B>TB#

B>?# X?íïWABC# xTX# FDB# ZAV?F# TB# T# BAr?# x>?F# B>?# î?FE?W# >TE# W?TXDF# BD#

v?îA?V?#B>TB#?FìDWí?r?FB#xTX#îAU?îC\# �F#TFC#íTX?#x>?W?#TWWTFZ?r?FBX#TW?#

BD#v?#rTE?#AFVDîVAFZ#T#BWTFXì?W#Dì#VDBAFZ#WAZ>BX#BD#B>?#î?FE?Wx#vïB#x>Aí>#

ED#FDB#TrDïFB#BD#?FìDWí?r?FB#Dì#B>?#X?íïWABCx#B>?#~n?íïBAV?#xAîî#xAX>#BD#

v?# íDFVAFí?E# B>TB# Xïí># TWWTFZ?r?FBX# TW?# F?í?XXTWC# BD# 6W?X?WV?# B>?#

î?FE?W’X#X?íïWABC#TFE#xAîî#TîXD#BTU?#AFBD#TííDïFB#B>?#6WDVAXD#TvDV?\#s>?F#

ìDîîDxAFZ# ?FìDWí?r?FB# T# î?FE?W# xAX>?X# BD# X?îî# Tîî# DW# 6TWB# Dì# >AX#



- 187 -

X>TW?>DîEAFZx#B>?#6WDVAXADFX#Dì#B>AX#zïî?#!;#T66îC#BD#B>?#6ïWí>TX?W\#

ËîB>DïZ>#T#W?í?AV?W#DW#îA¥ïAETBDW#Dì#T#íDr6TFC#AX#FDB#W?¥ïAW?E#BD#rTU?#

TF#Dìì?W#x>?F#>?#BTU?X#íDFBWDî#Dì#T#>DîEAFZ#Dì#���#DW#rDW?#Dì#B>?#VDBAFZ#

WAZ>BX# Dì# TFDB>?W# íDr6TFCx# B>?# 6WDVAXADFX# Dì# B>AX# zïî?# !;# T66îC# BD# T#

6ïWí>TX?W#ìWDr#Xïí>#T#6?WXDF\#

#

�\#z?Xíï?#D6?WTBADFX#

=>?W?# TW?# DííTXADFX# x>?F# T# íDr6TFC# AX# AF# Xïí># T# X?WADïX# ìAFTFíATî#

6DXABADF# B>TB# B>?# DFîC# xTC# AB# íTF# v?# XTV?E# AX# vC# TF# ïWZ?FB# W?Xíï?#

D6?WTBADF#x>Aí>#AFVDîV?X#B>?#AXXï?#Dì#F?x#X?íïWABA?X#xAB>DïB#T66WDVTî#vC#T#

VDB?#Dì#AFE?6?FE?FB#X>TW?>DîE?WX#DW#B>?#Tí¥ïAXABADF#Dì#?nAXBAFZ#X?íïWABA?X#vC#

B>?#W?Xíï?W#x>Aí>#xDïîE#DB>?WxAX?#ìTîî#xAB>AF# B>?#6WDVAXADFX#Dì# B>AX#zïî?#

!;# TFE# FDWrTîîC# W?¥ïAW?# T# Z?F?WTî# Dìì?W\# =>?# ~n?íïBAV?# xAîî# íDFXAE?W#

xTAVAFZ#B>?#W?¥ïAW?r?FBX#Dì#B>AX#zïî?#!;#AF#Xïí>#íAWíïrXBTFí?X8 6TWBAíïîTW# 
TBB?FBADF#xAîî# v?# 6TAE# BD# B>?# VA?xX# Dì# B>?# EAW?íBDWX# TFE# TEVAX?WX# Dì# B>?#

6DB?FBATî#Dìì?W??#íDr6TFC\#

=>?#W?¥ïAW?r?FBX#Dì#B>AX#zïî?#!;#xAîî#FDB#FDWrTîîC#v?#xTAV?E#AF#T#íTX?#

x>?W?#T#rT�DW#X>TW?>DîE?W# AF#T#íDr6TFC#WTB>?W#B>TF#B>TB#íDr6TFC#ABX?îì#

AX# AF# F??E# Dì# W?Xíï?\# =>?# XABïTBADF# Dì# B>TB# X>TW?>DîE?W#rTC# >TV?# îABBî?#

W?î?VTFí?# BD# B>?# 6DXABADF# Dì# DB>?W# X>TW?>DîE?WX# TFEx# B>?W?ìDW?x# B>?#

6ïWí>TX?W# ìWDr# Xïí># rT�DW# X>TW?>DîE?W# rïXB# ?n6?íB# BD# v?# DvîAZ?E# BD#

?nB?FE#TF#Dìì?W#ïFE?W#B>AX#zïî?#!;#BD#Tîî#DB>?W#X>TW?>DîE?WX\#

�F# íDFXAE?WAFZ# x>?B>?W# BD# ZWTFB# T# xTAV?Wx# B>?# ~n?íïBAV?# rïXB# v?#

XTBAXìA?E# TvDïB# B>?# ïWZ?FíC# Dì# B>?# W?Xíï?# TFE# B>TB# AB# xDïîE# v?#

Ar6WTíBAíTvî?# ìDW# B>?# W?Xíï?# 6WD6DXTî# BD# v?# XïvrABB?E# ìDW# T66WDVTî# vC#

X>TW?>DîE?WX#FDB#AFVDîV?E#AF#DW#AFB?W?XB?E#AF#B>?#BWTFXTíBADF#ïFE?W#�DB?#&#

DF# EAX6?FXTBADFX# ìWDr# zïî?# !;\# �ì# B>?# ïWZ?FíC# Dì# B>?# W?Xíï?# AX# FDB#

?XBTvîAX>?Ex#B>?#~n?íïBAV?#rTC#W?¥ïAW?#TF#AFE?6?FE?FB#VDB?#TX#T#íDFEABADF#

ìDW#T#xTAV?W\#=>?#~n?íïBAV?#xAîî#TîXD#>TV?#W?ZTWE#BD#x>?B>?W#B>?#W?Xíï?#

6WD6DXTî# AX# ?¥ïABTvî?# BD# B>?# ?nAXBAFZ# X>TW?>DîE?WX# TFE# x>?B>?W# ?nAXBAFZ#



- 188 -

X>TW?>DîE?WX#xAîî# >TV?# B>?# WAZ>B# BD# 6TWBAíA6TB?# AF# B>?# W?Xíï?# 6WD6DXTî# DF#

B>?# XTr?# B?WrX# TX# B>?# W?XíïAFZ# 6TWBCx# XD# ìTW# TX# 6WTíBAíTvî?\# ËFC#

T66îAíTBADF# ìDW# T#xTAV?W# ïFE?W# B>AX#�DB?#rïXB# v?# XïvrABB?E# TX# ?TWîC# TX#

6DXXAvî?\#

#

7\#�FTEV?WB?FB#rAXBTU?#

�ìx#Eï?#BD#TF#AFTEV?WB?FB#rAXBTU?x#T#6?WXDF#AFíïWX#TF#DvîAZTBADF#BD#rTU?#

TF# Dìì?W# ïFE?W# B>AX#zïî?# !;x# B>?#~n?íïBAV?#xAîî# FDB# FDWrTîîC# W?¥ïAW?# TF#

Dìì?W# Aì#XïììAíA?FB#VDBAFZ#WAZ>BX#TW?#EAX6DX?E#Dì#xAB>AF#T# îArAB?E#6?WADE#BD#

6?WXDFX#ïFíDFF?íB?E#xAB>#>Ar\#

#

5\#{TîTFíAFZ#vîDíUk#x>?W?#5��#xAîî#FDB#Tíí?6B#

£ABïTBADFX# rTC# TWAX?# x>?W?# T# 6?WXDFx# DW# ZWDï6# Dì# 6?WXDFX# TíBAFZ# AF#

íDFí?WBx#Tí¥ïAW?X#���#DW#rDW?#Dì#B>?#VDBAFZ#WAZ>BX#Dì#T#íDr6TFC#TB#T#BAr?#

x>?F#TFDB>?W#6?WXDFx#DW#ZWDï6#Dì#6?WXDFX#TíBAFZ#AF#íDFí?WBx#TîW?TEC#>DîEX#

���#DW#rDW?#Dì#B>?#VDBAFZ#WAZ>BX#Dì#B>TB#íDr6TFC\#�F#Xïí>#T#XABïTBADF#B>?#

~n?íïBAV?# xAîî# FDB# FDWrTîîC# xTAV?# B>?# W?¥ïAW?r?FB# ìDW# B>TB# 6?WXDF# DW#

ZWDï6#Dì#6?WXDFX#BD#rTU?#T#Z?F?WTî#Dìì?W#ïFE?W#B>AX#zïî?#!;#ïFî?XXk–
�T]#B>?W?#AX#T#XAFZî?#6?WXDF#>DîEAFZ#5��#DW#rDW?#Dì#B>?#VDBAFZ#WAZ>BX#Dì#

B>?# íDr6TFC# x>D# XBTB?X# B>TB# >?# xAîî# FDB# Tíí?6B# B>?# Dìì?W# x>Aí># B>?#

6ïWí>TX?W#xDïîE#DB>?WxAX?#v?#DvîAZ?E#BD#rTU?8#DW#

�v]#B>?#~n?íïBAV?#AX#6WDVAE?E#xAB>#xWABB?F#íDFìAWrTBADF#ìWDr#B>?#>DîE?WX#

Dì#5��#DW#rDW?#Dì#B>?#VDBAFZ#WAZ>BX#Dì#B>TB#íDr6TFC#B>TB#B>?C#xDïîE#FDB#

Tíí?6B#B>?#Dìì?W#x>Aí>#B>?#6ïWí>TX?W#xDïîE#v?#DvîAZ?E#BD#rTU?\#

#

;\#yîTíAFZ#TFE#BD6<ï6#BWTFXTíBADFX#

Ë#xTAV?W#ìWDr#B>?#DvîAZTBADF#BD#rTU?#T#Z?F?WTî#Dìì?W#ïFE?W#B>AX#zïî?#

!;# xAîî# FDWrTîîC# v?# ZWTFB?E# x>?W?# T# X>TW?>DîE?Wx# x>D# BDZ?B>?W# xAB>#

6?WXDFX#TíBAFZ#AF#íDFí?WB#xAB>#>Ar#>DîEX#5��#DW#î?XX#Dì#B>?#VDBAFZ#WAZ>BX#

Dì# T# íDr6TFCx# 6îTí?X# 6TWB# Dì#>AX# >DîEAFZ#xAB># DF?#DW#rDW?# AFE?6?FE?FB#



- 189 -

6?WXDFX#�X??#�DB?#º#DF#EAX6?FXTBADFX#ìWDr#zïî?#!;]#TFE#B>?Fx#TX#XDDF#TX#AX#

6WTíBAíTvî?x#XïvXíWAv?X#ìDW#F?x#X>TW?X#ï6#BD#B>?#Fïrv?W#Dì#X>TW?X#6îTí?E#

TB#T#6WAí?#XïvXBTFBATîîC#?¥ïAVTî?FB#BD#B>?#6îTíAFZ#6WAí?#TìB?W#BTUAFZ#TííDïFB#

Dì#?n6?FX?X#AFíïWW?E#AF#B>?#BWTFXTíBADF\#£ïí>#T#xTAV?W#AX#W?¥ïAW?E#?V?F#Aì#

B>?#6îTíAFZ#TFE#BD6<ï6#TW?#BD#v?#?ìì?íB?E#XArïîBTF?DïXîC#x>?B>?W#vC#xTC#

Dì# 6îTíAFZ# TFE# XïvXíWA6BADF# TZW??r?FBX# B>TB# TW?# AFB?W<íDFEABADFTî# DW#

DB>?WxAX?\#¤DW#6ïW6DX?X#Dì#B>?#!�#íW??6?W#B>?#6îTíAFZ#X>TW?>DîE?W#X>Tîî#v?#

E??r?E# BD# >TV?# T# îDx?XB# 6?Wí?FBTZ?# >DîEAFZ# ?¥ïTî# BD# B>?# îDx?W# Dì# B>?#

îDx?XB#6?Wí?FBTZ?#>DîEAFZ#x>Aí>#>?#>TE#AF#B>?#&!#rDFB>#6?WADE#6WADW#BD#DW#

Arr?EATB?îC#TìB?W#B>?#6îTíAFZ#TFE#BD6<ï6#BWTFXTíBADF\#z?ì?W?Fí?#AX#rTE?#AF#

B>AX#W?ZTWE#BD#�DB?#&7#BD#zïî?#!;\&\#Ë#xTAV?W#ïFE?W#B>AX#�DB?#xAîî#FDB#v?#

W?¥ïAW?E#x>?W?#T#X>TW?>DîE?Wx#BDZ?B>?W#xAB>#6?WXDFX#TíBAFZ#AF#íDFí?WB#xAB>#

>Ar# >TX# íDFBAFïDïXîC# >?îE# rDW?# B>TF# 5��# Dì# B>?# VDBAFZ# WAZ>BX# Dì# T#

íDr6TFC#ìDW#TB#î?TXB#&!#rDFB>X#Arr?EATB?îC#6W?í?EAFZ#B>?#W?î?VTFB#6îTíAFZ#

TFE#BD6<ï6#BWTFXTíBADF\#

#

º\#i?WAìAíTBADF#Dì#AFE?6?FE?Fí?#Dì#6îTí??X#

s>?F# íDr6îATFí?# xAB># T# zïî?# DW# ZWTFBAFZ# Dì# T# xTAV?W# AX# E?6?FE?FB#

ï6DF# T# EAX6DXABADF# DW# 6îTí?r?FB# Dì# VDBAFZ# WAZ>BX# BD# AFE?6?FE?FB# 6?WXDFXx#

B>?#V?FEDW#Dì#B>?#VDBAFZ#WAZ>BX#rïXB#FDB#rTU?#TWWTFZ?r?FBX#BD#EAX6DX?#Dì#

DW# 6îTí?# B>?# VDBAFZ# WAZ>BX#xAB># 6?WXDFX# TíBAFZ# AF# íDFí?WB#xAB># >Ar\# =>?#

V?FEDW# Dì# B>?# VDBAFZ# WAZ>BX# X>DïîE# FDB# v?# AFVDîV?E# AF# XíW??FAFZ# DW#

X?î?íBAFZ# B>?# 6îTí??X# ïFî?XX# Xïí># AFVDîV?r?FB# AX# XBWAíBîC# îArAB?E# BD# Eï?#

EAîAZ?Fí?# ?F¥ïAWA?X# vC# B>?# 6îTíAFZ# TZ?FBX# TFE# ìAFTFíATî# TEVAX?WX# W?ZTWEAFZ#

B>?# AFE?6?FE?Fí?# Dì# 6îTí??X\# �B# AX# B>?# W?X6DFXAvAîABC# Dì# B>?# W?î?VTFB#

ìAFTFíATî#TEVAX?Wx#6îTíAFZ#TZ?FB#TFE#Tí¥ïAW?W#Dì#B>?#VDBAFZ#WAZ>BX#BD#?FXïW?#

TFE#íDFìAWr#B>TB#B>?#Tí¥ïAW?W#AX#AFE?6?FE?FB#Dìx#TFE#FDB#TíBAFZ#AF#íDFí?WB#

xAB>x# B>?# V?FEDW# Dì# B>?# VDBAFZ# WAZ>BX\# =>?# ~n?íïBAV?# xDïîE# ?n6?íB# B>?#

W?î?VTFB#ìAFTFíATî#TEVAX?Wx#6îTíAFZ#TZ?FB#TFE#Tí¥ïAW?W#Dì# B>?#VDBAFZ#WAZ>BX#

BD# BTU?# Tîî# T66WD6WATB?# TFE# W?TXDFTvî?# XB?6X# BD# TXí?WBTAF# TFE# V?WAìC#



- 190 -

z{#�1#é�#h#H~é0#1� ¸�#â ã## �&\&

x>?B>?W#B>?#Tí¥ïAW?W#AX#AFE?6?FE?FB#Dìx#TFE#FDB#TíBAFZ#AF#íDFí?WB#xAB>x#B>?#

V?FEDW#Dì#B>?#VDBAFZ#WAZ>BX#TFE#B>?F#BD#6WDVAE?#T66WD6WATB?#íDFìAWrTBADFX#

BD#B>?#~n?íïBAV?\#=>?#W?î?VTFB#íDFìAWrTBADFX#X>DïîE#6WDVAE?#ìïîî#E?BTAîX#Dì#

TFC#AFVDîV?r?FB#Dì#B>?#V?FEDW#Dì#B>?#VDBAFZ#WAZ>BX#AF#B>?#6îTíAFZ#6WDí?XX\#

=>?#W?î?VTFB#6îTí??#îAXB#X?BBAFZ#DïB#B>?#AE?FBABA?X#Dì#B>?#6îTí??X#X>DïîE#TîXD#

v?#6WDVAE?E#BD#B>?#~n?íïBAV?\#

�F# 6îTíAFZ# TFE# BD6<ï6# BWTFXTíBADFX# x>?W?# B>?# ~n?íïBAV?# AX# DìB?F#

W?¥ï?XB?E# BD# 6WDí?XX# T#xTAV?W# T66îAíTBADF# 6WDr6BîC# AF# DWE?W# BD# ìTíAîABTB?#

B>?# V?FEDW# Dì# B>?# VDBAFZ# WAZ>BX# BD# BD6<ï6# TX# XDDF# TX# 6WTíBAíTvî?x# B>?#

~n?íïBAV?# xAîî# FDWrTîîC# 6îTí?# XAZFAìAíTFB# W?îATFí?# DF# B>?# íDFìAWrTBADFX#

6WDVAE?E#vC#B>?#ìAFTFíATî#TEVAX?Wx#6îTíAFZ#TZ?FB#TFE#Tí¥ïAW?W#Dì#B>?#VDBAFZ#

WAZ>BX#x>?F#ZWTFBAFZ#Xïí>#T#xTAV?W\#|Dx?V?Wx#E?X6AB?#>TVAFZ#ZWTFB?E#B>?#

xTAV?Wx#B>?#~n?íïBAV?#rTC#rTU?#?F¥ïAWA?X#TvDïB#B>?#AFE?6?FE?Fí?#Dì#B>?#

Tí¥ïAW?W# Dì# B>?# VDBAFZ# WAZ>BX# TìB?W# B>?# íDr6î?BADF# Dì# B>?# 6îTíAFZ# TFE#

BD6<ï6# BWTFXTíBADF\# �F#B>?#?V?FB# B>TB# B>?#Tí¥ïAW?W#Dì#B>?#VDBAFZ#WAZ>BX# AX#

ìDïFE#BD#>TV?#TíB?E#AF#íDFí?WB#xAB>#B>?#V?FEDW#Dì#Xïí>#VDBAFZ#WAZ>BXx#TFC#

xTAV?W# x>Aí># >TX# v??F# ZWTFB?E# xAîî# FDWrTîîC# v?# AFVTîAETB?E# TFE# B>?#

~n?íïBAV?#xAîî#BTU?#T66WD6WATB?#TíBADF#AFíîïEAFZ#6DXXAvîC#W?¥ïAWAFZ#T#Z?F?WTî#

Dìì?W#BD#v?#rTE?#AF#TííDWETFí?#xAB>#B>?#W?¥ïAW?r?FBX#Dì#zïî?#!;\#

�DBxAB>XBTFEAFZ#B>?#TvDV?#B>?#~n?íïBAV?#rTC#TîXD#rTU?#?F¥ïAWA?X#TvDïB#

B>?# AFE?6?FE?Fí?# Dì# B>?# Tí¥ïAW?W# Dì# B>?# VDBAFZ# WAZ>BX#v?ìDW?# ZWTFBAFZ# T#

xTAV?W#Aì#AB#íDFXAE?WX#AB#T66WD6WATB?#BD#ED#XD\#

#

�&\&#u?îTC#v?ìDW?#XïvX?¥ï?FB#Dìì?W#

�T]#~ní?6B#xAB>#B>?#íDFX?FB#Dì#B>?#~n?íïBAV?x#x>?W?#TF#Dìì?W#>TX#v??F#

TFFDïFí?E#DW#6DXB?E#vïB#>TX#FDB#v?íDr?#DW#v??F#E?íîTW?E#ïFíDFEABADFTîx#

TFE#>TX#v??F#xAB>EWTxF#DW#>TX#îT6X?Ex#F?AB>?W#B>?#Dìì?WDW#FDW#TFC#6?WXDF#



- 191 -

z{�» ! ��@Dr6TFA?X#�WEAFTFí?]# ;:�

x>D#TíB?E#AF#íDFí?WB#xAB>#AB#AF#B>?#íDïWX?#Dì#B>?#DWAZAFTî#Dìì?Wx#FDW#TFC#

6?WXDF#x>D#AX#XïvX?¥ï?FBîC#TíBAFZ#AF#íDFí?WB#xAB>#TFC#Dì#B>?rx#rTC#xAB>AF#

&!# rDFB>X# ìWDr# B>?# ETB?# DF# x>Aí># Xïí># Dìì?W# AX# xAB>EWTxF# DW# îT6X?X#

?AB>?Wk–
�A]# TFFDïFí?# TF# Dìì?W# DW# 6DXXAvî?# Dìì?W# ìDW# B>?# Dìì?W??# íDr6TFC#

�AFíîïEAFZ#T#6TWBATî#Dìì?W#x>Aí>#íDïîE#W?XïîB# AF# B>?#Dìì?WDW#>DîEAFZ#X>TW?X#

íTWWCAFZ#���#DW#rDW?#Dì#B>?#VDBAFZ#WAZ>BX#Dì#B>?#Dìì?W??#íDr6TFC]x#DW#

�AA]#Tí¥ïAW?#TFC#VDBAFZ#WAZ>BX#Dì#B>?#Dìì?W??#íDr6TFC#Aì#B>?#Dìì?WDW#DW#

6?WXDFX#TíBAFZ#AF#íDFí?WB#xAB>#AB#xDïîE#B>?W?vC#v?íDr?#DvîAZ?E#ïFE?W#zïî?#

!;#BD#rTU?#TF#Dìì?W\#

�v]#=>?#W?XBWAíBADFX#AF#B>AX#zïî?#�&\&#rTC#TîXD#T66îCx#ìDW#T#6?WADE#Dì#;#

rDFB>Xx#x>?W?# T# 6?WXDFx# >TVAFZ#rTE?# TF# TFFDïFí?r?FB#x>Aí>x# TîB>DïZ>#

FDB# TrDïFBAFZ# BD# B>?# TFFDïFí?r?FB# Dì# TF# Dìì?Wx# WTAX?X# DW# íDFìAWrX# B>?#

6DXXAvAîABC#B>TB#TF#Dìì?W#rAZ>B#v?#rTE?x#ED?X#FDB#TFFDïFí?#T#ìAWr#AFB?FBADF#

?AB>?W# BD# rTU?x# DW# FDB# BD# rTU?x# TF# Dìì?W# xAB>AF# T# W?TXDFTvî?# BAr?#

B>?W?TìB?W\#

�í]#s>?W?#T#6?WXDF#rTU?X#TF#TFFDïFí?r?FB#B>TB#>?#ED?X#FDB#AFB?FE#BD#

rTU?# TF# Dìì?W# ìDW# T# íDr6TFCx# B>?# W?XBWAíBADFX# AF# B>AX# zïî?# �&\&# xAîî#

FDWrTîîC# T66îC# ìDW# ;# rDFB>X# ïFî?XX# B>?W?# AX# T# rTB?WATî# í>TFZ?# Dì#

íAWíïrXBTFí?X#DW#B>?W?#>TX#DííïWW?E#TF#?V?FB#x>Aí>#B>?#6?WXDF#X6?íAìA?E#

AF#>AX# TFFDïFí?r?FB# TX# TF ?V?FB#x>Aí>#xDïîE# ?FTvî?# AB# BD#v?# X?B# TXAE?\# 
£ïí>#TF#TFFDïFí?r?FB#rïXB#v?#TX#íî?TW#TFE#ïFTrvAZïDïX#TX#6DXXAvî?\#�ì#T#

6?WXDF#AFB?FEX#BD# AFíîïE?# AF#TF#TFFDïFí?r?FB#X6?íAìAí#W?X?WVTBADFX#BD#X?B#

AB# TXAE?x# >?# X>DïîE# íDFXïîB# B>?#~n?íïBAV?# AF# TEVTFí?# Dì# AXXïAFZ# Xïí># TF#

TFFDïFí?r?FB\#

;:�\�ìì?WDW#rTC#ZAV?#FDBAí?#BD#vïC#DïB#rAFDWABC#X>TW?>DîE?WX

�&]�ìx#AF#B>?#íTX?#Dì#T#BTU?DV?W#Dìì?W#B>TB#ED?X#FDB#W?îTB?#BD#X>TW?X#Dì#



- 192 -

EAìì?W?FB# íîTXX?Xx# B>?#Dìì?WDW#>TXx#vC#VAWBï?#Dì#Tíí?6BTFí?X#Dì# B>?#Dìì?Wx#

Tí¥ïAW?Ex#DW#íDFBWTíB?E#ïFíDFEABADFTîîC#BD#Tí¥ïAW?x#TB#î?TXB#:��#AF#Fïrv?W#

Dì# B>?#X>TW?X# BD#x>Aí># B>?#Dìì?W#W?îTB?Xx# B>?#Dìì?WDW#rTC#ZAV?#FDBAí?# BD#

B>?#>DîE?W#Dì#TFC#DB>?W#X>TW?X#BD#x>Aí>#B>?#Dìì?W#W?îTB?X#B>TB#B>?#Dìì?WDW#

E?XAW?X#BD#Tí¥ïAW?#B>DX?#X>TW?X\

�!]�ìx#AF#B>?#íTX?#Dì#T#BTU?DV?W#Dìì?W#B>TB#W?îTB?X#BD#X>TW?X#Dì#EAìì?W?FB#

íîTXX?Xx#B>?#Dìì?WDW#>TXx#vC#VAWBï?#Dì#Tíí?6BTFí?X#Dì#B>?#Dìì?Wx#Tí¥ïAW?Ex#DW#

íDFBWTíB?E#ïFíDFEABADFTîîC#BD#Tí¥ïAW?x#TB#î?TXB#:��#AF#Fïrv?W#Dì#B>?#X>TW?X#

Dì#TFC#íîTXX#BD#x>Aí>#B>?#Dìì?W#W?îTB?Xx#B>?#Dìì?WDW#rTC#ZAV?#FDBAí?#BD#B>?#

>DîE?W# Dì# TFC#DB>?W# X>TW?X#Dì# B>TB# íîTXX# BD#x>Aí># B>?#Dìì?W# W?îTB?X# B>TB#

B>?#Dìì?WDW#E?XAW?X#BD#Tí¥ïAW?#B>DX?#X>TW?X\

��]�ìx#AF#B>?#íTX?#Dì#T#BTU?DV?W#Dìì?W#B>TB#ED?X#FDB#W?îTB?#BD#X>TW?X#Dì#

EAìì?W?FB# íîTXX?Xx# B>?#Dìì?WDW#>TXx#vC#VAWBï?#Dì#Tíí?6BTFí?X#Dì# B>?#Dìì?Wx#

Tí¥ïAW?Ex#DW#íDFBWTíB?E#ïFíDFEABADFTîîC#BD#Tí¥ïAW?x#î?XX#B>TF#:��#AF#Fïrv?W#

Dì# B>?# X>TW?X# BD#x>Aí># B>?# Dìì?W# W?îTB?Xx# B>?# Dìì?WDW#rTC# T66îC# BD# B>?#

@DïWB#ìDW#TF#DWE?W#TïB>DWA}AFZ#B>?#Dìì?WDW#BD#ZAV?#FDBAí?#BD#B>?#>DîE?W#Dì#

TFC# DB>?W# X>TW?X# BD#x>Aí># B>?# Dìì?W# W?îTB?X# B>TB# B>?# Dìì?WDW# E?XAW?X# BD#

Tí¥ïAW?#B>DX?#X>TW?X\

�7]�ìx#AF#B>?#íTX?#Dì#T#BTU?DV?W#Dìì?W#B>TB#W?îTB?X#BD#X>TW?X#Dì#EAìì?W?FB#

íîTXX?Xx#B>?#Dìì?WDW#>TXx#vC#VAWBï?#Dì#Tíí?6BTFí?X#Dì#B>?#Dìì?Wx#Tí¥ïAW?Ex#DW#

íDFBWTíB?E# ïFíDFEABADFTîîC# BD# Tí¥ïAW?x# î?XX# B>TF# :��# AF# Fïrv?W# Dì# B>?#

X>TW?X#Dì#TFC#íîTXX#BD#x>Aí>#B>?#Dìì?W#W?îTB?Xx# B>?#Dìì?WDW#rTC#T66îC# BD#

B>?#@DïWB#ìDW#TF#DWE?W#TïB>DWA}AFZ#B>?#Dìì?WDW#BD#ZAV?#FDBAí?#BD#B>?#>DîE?W#

Dì# TFC# DB>?W# X>TW?X# Dì# B>TB# íîTXX# BD# x>Aí># B>?# Dìì?W# W?îTB?X# B>TB# B>?#

Dìì?WDW#E?XAW?X#BD#Tí¥ïAW?#B>DX?#X>TW?X\

�5]=>?#@DïWB#rTCx#DF#T66îAíTBADF#ïFE?W#XïvX?íBADF#��]#DW#�7]x#rTU?#B>?#

DWE?W#Aì#AB#AX#XTBAXìA?E#B>TB—
�T]TìB?W#W?TXDFTvî?#?F¥ïAWCx#B>?#Dìì?WDW#>TX#v??F#ïFTvî?#BD#BWTí?#DF?#DW#

rDW?#Dì#B>?#6?WXDFX#>DîEAFZ#X>TW?X#BD#x>Aí>#B>?#BTU?DV?W#Dìì?W#W?îTB?X8

�v]>TE#B>?#6?WXDFx#DW#Tîî#B>DX?#6?WXDFXx#Tíí?6B?E#B>?#BTU?DV?W#Dìì?Wx#B>?#



- 193 -

z{�»#! �º��

Dìì?WDW#xDïîE#>TV?x#vC# VAWBï?# Dì# Tíí?6BTFí?X# Dì# B>TB# Dìì?Wx# Tí¥ïAW?Ex# DW#

íDFBWTíB?E# ïFíDFEABADFTîîC# BD# Tí¥ïAW?x# TB# î?TXB# :��# AF# Fïrv?W# Dì# B>?#

X>TW?Xx#DW#B>?#X>TW?X#Dì#TFC#íîTXXx#BD#x>Aí>#B>TB#Dìì?W#W?îTB?X8#TFE

�í]B>?#íDFXAE?WTBADF#Dìì?W?E#AX#ìTAW#TFE#W?TXDFTvî?\

�;]=>?#@DïWB#rïXB#FDB#rTU?# B>?# DWE?W#ïFî?XX# AB# AX# XTBAXìA?E# B>TB# AB# AX#

�ïXB#TFE#?¥ïABTvî?#BD#ED#XD#>TVAFZ#W?ZTWE#BD#Tîî#B>?#íAWíïrXBTFí?X#TFEx#AF#

6TWBAíïîTWx#BD#B>?#Fïrv?W#Dì#>DîE?WX#Dì#X>TW?X#x>D#>TV?#v??F#BWTí?E#vïB#

x>D#>TV?#FDB#Tíí?6B?E#B>?#BTU?DV?W#Dìì?W\

�º]�ì#B>?#@DïWB#rTU?X#TF#DWE?W#TïB>DWA}AFZ#B>?#Dìì?WDW#BD#ZAV?#FDBAí?#BD#

B>?#>DîE?W#Dì#TFC#X>TW?Xx#B>?#Dìì?WDW#rTC#ZAV?#FDBAí?#BD#B>TB#>DîE?W\

º��\�ìì?WDW#rTC#v?#W?¥ïAW?E#BD#vïC#DïB#rAFDWABC#X>TW?>DîE?WX

�&]�ìx#AF#B>?#íTX?#Dì#T#BTU?DV?W#Dìì?W#B>TB#ED?X#FDB#W?îTB?#BD#X>TW?X#Dì#

EAìì?W?FB#íîTXX?X—
�T]B>?#Dìì?WDW#>TXx#vC#VAWBï?#Dì#Tíí?6BTFí?X#Dì#B>?#Dìì?Wx#Tí¥ïAW?Ex#DW#

íDFBWTíB?E# ïFíDFEABADFTîîC# BD# Tí¥ïAW?x# XDr?# vïB# FDB# Tîî# Dì# B>?# X>TW?X# BD#

x>Aí>#B>?#Dìì?W#W?îTB?X8#TFE

�v]TB# TFC# BAr?#v?ìDW?# B>?# ?FE#Dì# B>?# Dìì?W#6?WADEx# B>?# X>TW?X# AF# B>?#

íDr6TFC#íDFBWDîî?E#vC#B>?#Dìì?WDW#W?6W?X?FB#TB#î?TXB#:��#AF#Fïrv?W#Dì#B>?#

X>TW?X#AF#B>?#íDr6TFCx

B>?# >DîE?W# Dì# TFC# X>TW?X# BD# x>Aí># B>?# Dìì?W# W?îTB?X# x>D# >TX# FDB#

Tíí?6B?E# B>?# Dìì?W# v?ìDW?# B>?# ?FE# Dì# B>TB# 6?WADE# rTCx# vC# T# î?BB?W#

TEEW?XX?E#BD#B>?#Dìì?WDWx#W?¥ïAW?#B>?#Dìì?WDW#BD#Tí¥ïAW?#B>DX?#X>TW?X\

�!]�ìx#AF#B>?#íTX?#Dì#T#BTU?DV?W#Dìì?W#B>TB#W?îTB?X#BD#X>TW?X#Dì#EAìì?W?FB#

íîTXX?X—
�T]B>?#Dìì?WDW#>TXx#vC#VAWBï?#Dì#Tíí?6BTFí?X#Dì#B>?#Dìì?Wx#Tí¥ïAW?Ex#DW#

íDFBWTíB?E# ïFíDFEABADFTîîC# BD# Tí¥ïAW?x# XDr?# vïB# FDB# Tîî# Dì# B>?# X>TW?X# Dì#

TFC#íîTXX#BD#x>Aí>#B>?#Dìì?W#W?îTB?X8#TFE



- 194 -

�v]TB#TFC#BAr?#v?ìDW?#B>?#?FE#Dì#B>?#Dìì?W#6?WADEx# B>?#X>TW?X#Dì#B>TB#

íîTXX# íDFBWDîî?E#vC# B>?# Dìì?WDW# W?6W?X?FB# TB# î?TXB# :��# AF# Fïrv?W# Dì# B>?#

X>TW?X#Dì#B>TB#íîTXXx#�Ër?FE?E#�5#Dì#!�&<#X\#º&]

B>?#>DîE?W#Dì#TFC#X>TW?X#Dì#B>TB#íîTXX#BD#x>Aí>#B>?#Dìì?W#W?îTB?X#x>D#

>TX#FDB#Tíí?6B?E#B>?#Dìì?W#v?ìDW?#B>?#?FE#Dì#B>TB#6?WADE#rTCx#vC#T#î?BB?W#

TEEW?XX?E#BD#B>?#Dìì?WDWx#W?¥ïAW?#B>?#Dìì?WDW#BD#Tí¥ïAW?#B>DX?#X>TW?X\

��]zAZ>BX#ZAV?F#BD#B>?#>DîE?W#Dì#TFC#X>TW?X#vC#B>AX#X?íBADF#BD#W?¥ïAW?#TF#

Dìì?WDW# BD#Tí¥ïAW?# B>?# X>TW?X#TW?# DFîC# ?n?WíAXTvî?#xAB>AF# �#rDFB>X# TìB?W#

x>Aí>?V?W#AX#B>?#îTB?W#Dì#B>?#ìDîîDxAFZ—
�T]B>?#?FE#Dì#B>?#Dìì?W#6?WADE8

�v]B>?#ETB?#Dì#B>?#FDBAí?#ZAV?F#BD#B>?#>DîE?W#ïFE?W#X?íBADF#º�&\

�7]�ì# B>?# BTU?DV?W# Dìì?W# ZAV?X# B>?# >DîE?W# Dì# X>TW?X# T# í>DAí?# Dì#

íDFXAE?WTBADFx# B>TB# >DîE?W#rTC# AFEAíTB?# B>?# >DîE?W’X# í>DAí?# AF# B>?# î?BB?W#

W?¥ïAWAFZ#B>?#Dìì?WDW#BD#Tí¥ïAW?#B>?#X>TW?X\

�5]�F# B>AX# X?íBADFx# T# W?ì?W?Fí?# BD# X>TW?X# íDFBWDîî?E#vC#TF#Dìì?WDW# AX# T#

W?ì?W?Fí?#BD—
�T]X>TW?X#B>TB#TW?#>?îE#vC#B>?#Dìì?WDWx#vC#TF#TXXDíATB?#Dì#B>?#Dìì?WDW#DW#

vC#T#FDrAF??#DF#B>?#Dìì?WDW’X#v?>Tîì8

�v]X>TW?X#B>TB#B>?#Dìì?WDW#>TXx#vC#VAWBï?#Dì#Tíí?6BTFí?X#Dì#B>?#BTU?DV?W#

Dìì?Wx#Tí¥ïAW?E#DW#íDFBWTíB?E#ïFíDFEABADFTîîC#BD#Tí¥ïAW?8#DW

�í]DB>?W# X>TW?X# B>TB# B>?# Dìì?WDWx# TF# TXXDíATB?# Dì# B>?# Dìì?WDWx# DW# T#

FDrAF??# DF# B>?# Dìì?WDW’X# v?>Tîìx# >TX# Tí¥ïAW?Ex# DW# >TX# íDFBWTíB?Ex#

ïFíDFEABADFTîîC#DW#Xïv�?íB#BD#íDFEABADFX#v?AFZ#XTBAXìA?Ex#BD#Tí¥ïAW?\



- 195 -

Abstract 

The Rule of Mandatory Takeover and the Actual 

Operation in the Major Markets of East Asia

JIANG LIYING

Department of Law, Commercial Law 

The Graduate School

Seoul National University

Mandatory takeover bid rule, with the main purpose of 
protecting minority shareholders, first appeared from ‘The City 
Code on Takeovers and Mergers’ in the United Kingdom, 1968. 
Major markets of East Asia such as Japan, Hong Kong SAR, and 
Mainland China also adopted the mandatory takeover bid rule 
with each country developing the rule in its distinctive form. 
While Hong Kong SAR has introduced a practically equivalent 
rule to that of the UK’s, Japan and Mainland China have 
moderated the rule in contrast to Hong Kong SAR’s stance. 
However, there are notable differences in the way of moderation 
between the two jurisdictions. For instance, Japan took special 
measures to regulate the trigger point and trigger effect for 
mandatory takeover bids and did not set the limit for the lowest 
threshold price for tender offer obligations, whereas in Mainland 
China the tender offer obligations have been vastly exempted in 
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addition to instituting exceptions to price regulations regarding 
tender offer obligations.

Specifically, in the case of Hong Kong SAR, mandatory 
takeover bid should be made when the acquirer obtains 30% or 
more than 30% of the voting rights of the target company. But 
Japan has raised the trigger point of the mandatory takeover bid, 
requiring tender offer when the acquirer’s Holding Rate of Share 
Certificates, etc. will exceed one-third after purchase(1/3 rule), 
and requiring mandatory takeover bid when the acquirer’s 
Holding Rate of Share Certificates, etc. will exceed two-third after 
purchase(2/3 rule). The 2/3 ratio takes into account the 
possibility of significant events such as termination of listing or 
corporate restructuring when the Holding Rate of Share 
Certificates, etc. exceeds 2/3. At the same time, however, this 
means that even if a change in control of the company has 
occurred, minority shareholders cannot obtain full exit rights as 
long as it does not reach a level that could lead to a significant 
event such as termination of the listing or corporate 
restructuring. On the other hand, there is no limit on the offer 
price in Japan because Japan believes that since they require the 
act of acquiring control to be done by way of a tender offer, the 
acquirer will not propose an excessively low offer price in order 
to acquire the target shares. However, in practice, there is a 
"discount TOB" phenomenon, where minority shareholders are not 
given the opportunity to actually exit the company even if they 
have made the decision to do so.

In the case of mainland China, the mandatory takeover 
bid and the tender offer are also adopted in parallel. In addition, 
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in order to reduce the impediment of the mandatory takeover 
bid to business acquisition activities, China has established 
various exemptions and changed the exemption procedure from 
application for exemption to automatic exemption. With respect to 
the offer price, while mainland China limits the offer price, it 
also provides for exceptions. As a result, not only is the 
exemption rate for mandatory tender offers in mainland China 
extremely high, but there is also the possibility of evading the 
mandatory tender offer obligation by undercutting the price. It 
can be seen that although China is implementing mandatory 
takeover bid, there are still deficiencies in the protection of 
minority shareholders.

This thesis explores legislations and the actual operations with 
respect to the mandatory takeover bid rule within major markets 
of East Asia and by means of comparison, analyzes the basis of 
the reason behind the differences in the integration of such rules 
and the pros & cons of each legislative practices to suggest 
effective policies which can protect minority shareholders as well 
as invigorate the market, in the event that Korea introduced the 
mandatory takeover bid rule.
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