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èƞ》ŇŕɞH]-ʬʸÇƚŝű-T�ɭɲ�ƚTʏǧďÒD.�

�

]æ� ű� ]±R、�Ùæ�

ɹƀʚ� ű� ]±R、�Ùæɹƀʚ�

~� ű� R、ĭ~�

ƞƜw�%Wʽw�� ű� (	
/ ĲȡáŤǇɏȁƀĺw��

Ʒś®ſʕʽǾ� ű�
(	
/ ĲȡáŤƀĺWʽw�E³QĮƷś®

ſʕʽǾ�

ŇİJ¥ŝ%ƞŝ� ű� ǇɏR》ŇİJ¥ŝ�

eɣİJ¥ŝ� ű� ǇɏǅÙeɣİJ¥ŝƚʪ�Ë�

ɬfũÕ� ű�

ǇɏǅÙeɣİJ¥ŝƚʪ�ËB(	
/ Ĳȡá

ŤǇɏȁƀĺw�E³QĮƷſʽǾžǺ9ɔ

ɾɇǆıɗWʽɬ^ũÕ&�

》ŇŕɞH� ű�

ǇɏR》ŇİJ¥ŝ�L (	
/ ĲȡáŤǇɏ

ȁƀĺw�E³QĮƷś®ſʕʽǾ》Ňŕɞ

H�

BéƈƀĺWʽw�Â

ɕȩǭƕɕ¢》&�
ű�

ɹƀʚÂįǸBéƈƀĺWʽw�Âɕȩǭƕ

ɕ¢》&HɹĶ)(	
�*.) Ê,�

BƷś®ſʕWʽw�

ȩǭ¢》&�
ű�

ɹƀʚ#iŜïGĽɪʚÂįǸBɮǠÂɕé

ƈƀĺƷś®ſʕWʽw�ȩǭ¢》&Hɹˀ

)(	
.*(. Ê,�

�
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ɉ.³QĮɹƀģ�

ǇɏR》ŇİJ¥ŝźÄĂş-ĘŮǳɵǸ (	
/ ĲȡáŤǇɏȁƀĺw�

E³QĮƷś®ſʕʽǾʎɕ�ƪ-ĳrŶB]±R、�ÙæˀȨ》&#æ¥ʫ

B�L¤łéƈƀĺŐw¥ȩǭǸŕɞ&HæÂ)(	

*
) Ê,#æ¥ʫB�L

¤ŎƷś®ſʕīnǸŕɞ&HæÂ)(	
)*(� Ê,#æ¥ʫ¢�¹�Lʎ1ǀ

¤łƷś®ſʕīnǸʓȆHæ¢Â)(	

*), Ê,#ɹƀʚ#iŜïGĽɪʚ

�L·ÂBɮǠÂɕéƈƀĺƷś®ſʕWʽw�ȩǭ¢》&ǸʓȆHɹ )ˀ(	
.*

(. Ê,#ɹƀʚ#iŜÙïGĽɪʚB�Lʎ1ǀyÿƷś®ſʕȀ�īnǸʓ

Ȇ&HɹȺ�)(	
,*

 Ê,#ɹƀʚB�LyÿïĮƷś®ſʕȀ�īnǸʓȆ&

HɹȺ)(	
�*�- Ê,#ɹƀʚBéƈƀĺWʽw�Âɕȩǭƕɕ¢》&HɹĶ

)(	
�*.) Ê,#ɹƀʚBéƈƀĺ1ɋw�Âɕȩǭƕɕ¢》&HɹĶ)(	
�*

,
 Ê,#ɹƀʚB�LĘéƈƀĺw¥Ēɕʪ˂ȩǭǸĒƉŕɞ&Hɹˀ)(	
�*

((� Ê,#ɹƀʚBéƈƀĺWʽw¥ˀȨȩǭ¢》&Hɹˀ)(	
,*
�� Ê,#ɹ

ƀʚB�LɮǠÂħʽǾžǺ9ɔɾɇǆıɗǸéƈƀĺWʽw�ÛȒǸʓȆ&

Hɹˀ)(	
-*./ Ê,#ɹƀʚB�Lyÿ (	
. Ĳéƈƀĺw¥ȩǭīnǸʓ

Ȇ&Hɹˀ)(	
.*)
 Ê,#ɹƀʚB�Lyÿ (	
. Ĳéƈƀĺw�ÂɕīnǸ

ŕɞ&HɹĶ)(	
.*,
 Ê,#ɹƀʚB�LyÿéƈƀĺWʽw�ÂɕīnǸ

ŕɞ&HɹĶ)(	
.*-( Ê,ȢŘæǬɕƚƁǸ》Ň》ɟ#ɕ;ɟɐ[¿Ňİɕ
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;�ɤǸ;¥Ʈ�#ʖŊɟɐÙª§ġɺȫȎ��ƞ》ŇŕɞHA�

B��ƞ》ŇŕɞH-ƞŝŇİǧn“TɴƏ.�


#ƞŝťɶĬrŶƞ》ŇŕɞH��ƌ[�ĬȴÂǯřĆèǸJĒÙŘæ

Ǭɕ》Ň#》ɟÙɟ�űŀÂɘ》ŇŕɞA�

(#ƞŝĬ[Ƴĩɕ》ďɃɺ-ʘŉª§ġɺÙɯĒuǰº�-ĘƞƜw�

ǸÍ》ÍɟŐʎɕI��ǸġɃɷƭ-ƞŝtɫƞ》ŇŕɞHUĆèɓxɧʆ#

ɳęŐʩʏ¿ʝùʗǜA�

)#ƞŝÎŕĚƞ》ŇŕɞHnBƞƜw�ǋ�Ō÷Ǹ》ŇƄ]-ʮÎ�X

ƤƆ1Îũʐ/ŖŕnB�ľŪʷƄ]-ĳťūȀķǸ》Ňɺ_A�


#èB��ƞ》ŇŕɞHɂʎɕǸɷƭʋș]-̔ ǾĒƉơƩÑƞŝõƏ-

�ĬżqIƞŝɤB��ƞ》ŇŕɞHŝŌʵǸ#ȂĒ#�ȋ#čƃ#ƚƁǸƄ

]#ƤƆřÆüǸʩʏÙɴƏ-UĆè_lʯȅ#ɓxÙʝùʗǜEö/�ŝż

qǸ ƞƤƆřø·]ì9�ƿƞƤƆřº]Ɠ1ɉÙȀȠǸ/ŝżqǸƄ]#

ƤƆ6ǸȦą#·ȞƓȂĒǸ-ĳĬĩɕɱȢȦąÙǼȞŝʵǸ》ďșĵ-ɑň

Í》ŷƢ/ŝƚÆüʩʏÙɴƏǸJĒì9ŝÂǯǸJĒ1ɉA�

�#ƞŝŇİ��ƞ》ŇŕɞHȬrɿLĂşR#ʽǾĒƉơƩ¿�XȀ�

ÌƈÑƞŝŇİżqǸƄ]ɾƆ-Ęƞ》ŇŕɞHɈ�ʝɜɂ¾Ƌ》ɑňǨȜɫ

ŶŽŰǸJĒ-ƞŝŇİrɿLƚ�ƀĺʚʣ#̔ ǾĒƉơƩř�Xƚ�ơƩ�

�ǸɫƏƄ]Ùƚ�ɴƏAƞŝŇİĘ[6Ƌ�XɫŶÈqjɫǸɫƏƄ]Ùƚ

�ɴƏɠBȂĒƋɳA�

,#ƞŝŇİTĠ9ƞƜw�ƚ�EJʽÂɘ》Ňŕɞ-ĳUǔ¿ƚ�ēɣ#

uǰɬȯH«ůgUʪLɹ¥eɣƄ]ɧʆńĿ#zwɆ¡ɬ^#Ǭʞ】¦Ő�

ƪ,ȢʸƞŝŇİW;JʽAƞŝŇİèƞ》ŇŕɞH]Ęēɣȵɩ#ɹ¥eɣ

ƂŶ#uǰɬȯȵɩ¿rŶǸŀǰ-ĳUŕØȃƞŝŇİĘɱȢ�ĖǸȂĒŐÙ

�ȋŐn�_lƏȌř，ȌǸtɫA�

-#ƞ》ŇŕɞHTqʽǾĒƉơƩBƞƜw�EǾǸoǰ-ƝȴƞŝɨÈ-

Uňǰn_l�XǾǸA�
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ñL[6-ƞŝŲǣŇİɕ;�ɤǸ;¥Ʈ�#ʖŊɟɐÙª§ġɃȫȎ-

èĘʽǾĒƉơƩżqǸƚ�Ƅ]ÙJĒʎɕIƱƭÙ）ɫÐ-Ǭ��》Ňŕɞ

“T.��

�

����

1#ƞƜw�ǸñƞŔ��

ƲŶǇɏȁɹƀ¹B�Lľħ (	
/ ĲȡáŤ�ľÂɕǇɏȁƀĺw��÷

īnǸʓȆ&Hɏɹw�(	
/ )
 Ê,.!(	
/ ĲȡáŤǇɏȁƀĺw�ŮÂɕƇô

1ɋw�#ƇôWʽw�]çé{÷Wʽw�HTȘ!ç{w�",ÙƷś®ſ

ʕWʽw�HTȘ!Ʒſw�",AǾ�-ɹƀʚż�TʉŘȁǸ (	
/ Ĳʚ�Ƈ

ô1ɋw�ÙWʽw�˂Ļ-ŘȁĬñƞÂɕčǂAÌéǳɵƞŤÂɕǸƇô1

ɋw�#ç{w�#Ʒſw�˂Ļ-ķŲÌĮ¼Ĭ6ũȋɤǸ (	
/ ĲƇô1ɋ

w�#ç{w�#Ʒſw�˂ĻŠʬż�TʉĬÂɕǸƇô1ɋw�#ç{w�#

Ʒſw�˂ĻÐ-è�m˂Ļ�ż�Âɕǳɵ �m˂ĻÂɕ6ʪ½Ɂʨ] 
�A"

ʨ]ƔȌ.³QĮçé{÷Wʽw�ʪ˂B ,-�
 S~-Ʒś®ſʕWʽw�ʪ

˂B (	�
 S~AƞƜƷś®ſʕWʽw�Âɕɟƻ (	�
 S~Ɲʁ�w¥ʪ˂-

ÂɕƜʪB �ĲA�

ƞŝŇİɤB-ƞƽw�ǸÂɕ˂Ļ#ÂɕƜʪȠÍBéƈƀĺWʽw�Â

ɕȩǭƕɕ¢》&ȡMƦ#BɮǠÂɕéƈƀĺƷś®ſʕWʽw�ȩǭ¢》&

ȡK¯�Ʀ¿Ȁ�》Ň》ɟǸɟďA�

�

K#ʽǾƺ��

H1,ǌĪȴ〔ʑǰŜǥ®HŬʊČȾŜ,3éíƷś®ſʕʽǾ�


#ʽǾƺ��
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ɱʽǾƷś®ſʕéíhLǇ­Ƈ®ǌĪɖʖ-ǔ¿ņžĥ、ŜĦśƂȮ

,-- ś-ņžĽȣʹȗȮ 


			 ıƈȪA�Ǉ­Ƈ®ǿȩ®ǌĪȴ〔ʑǰŜǥ®

HŬʊČȾŜ,�3 éíƷś®ſʕʽǾČȾŜě®őµéʹȗȮ )-(�	 ıƈȪ

HÍ �,P,-áɈɐäB³Ɉ�úʃ-ɛɈƠĕĪ《-YɈǌĪtʰŜ 2éí-

­ɈƠĕĪ《-őĽȣʹȗȮ 


			 ıƈȪ-�]iĊʹȗȮ //,		 ıƈȪ-

Ȯ /�	 þAƞƽŮǳɵƷſWʽw� (S~A�

�

(#ʽǾ;C�

³QĮǇ­Ƈ®ȩǭĂÖeȴ〔ÂħģB�L³QĮǇ­Ƈ®ǿȩ®ǌĪȴ

〔ʑǰŜǥ®HŬʊČȾŜ,�3éíƷś®ſʕʽǾÈɕŐȉȚũÕǸŤø&Hĉ

Ƈ®ȩȴŧɾą)(	
/*/Ê,Ťø.Îŕ³QţĄľÂŧɾƚʪ�Ë#³Q­

âŧɾȾ;ƚʪ�ËĽɪ³QĮǇ­Ƈ®ǿȩ®ǌĪȴ〔ʑǰŜǥ®HŬʊČȾ

Ŝ,�3 éíƷś®ſʕʽǾ/ʽǾĽɪéǠhLǌĪɖʖ-YɈǌĪtʰŜ 2

éí-³Ɉ�úʃ-ɛɈƠĕĪ《-ǰéʹȗȮ )-)		 ıƈȪH���/ P,A�

³QţĄľÂŧɾƚʪ�ËƓr》ŗȜǸƚʪɺ_�Ë-Űƚ³QĮǇ­Ƈ

®ȩǭĂÖeĮêǻȄȩǭģʿÂǸȷ1ȍeuǰZȈB /
)(	
		)	(�-()�
5

Ǹɒ;šǣAiŝB³QĮǇ­Ƈ®ú〕ʃ , Ê-》ďZɘRBƣŴƸ-ǋ�ɾ

ƞB �/
)		 QR、ĭƃ-ŗȜƌƜB (	

 Ĳ �ƙ )	 ƌ-ɒ;Ɯʪɇ (	

 Ĳ �

ƙ )	 ƌɈƋåďƜʪ-ȴɒɐäB.tʰŐiŜŧɾ#Ľɪ¿Ȁ�;¥/ïĮ

£ɆʽǾÙO;ʅî°ȯʆkHÒŰƚǦ;,Ǹŧɾ#ĽɪÙȩǭ/Ʒś®Hï

]ƥ#¸ƍŜ,ſʕ¿Ȁ�;¥/çéľÂƃǭ/ɾOȴɒ/ɅƢȩǭA�

³Q­âŧɾȾ;ƚʪ�ËƓr》ŗȜǸƚʪɺ_�Ë-Űƚ³QĮǇ­Ƈ

®ȩǭĂÖeĮêǻȄȩǭģʿÂǸȷ1ȍeuǰZȈB /
)(	
/

)
/-
.
-8

Ǹɒ;šǣAiŝB³QǇ­Ƈ®ˆȓ1ʃ (�( Ê­âù» 
( ƹ-》ďZɘR

BɄōǕ-ǋ�ɾƞB �)�/)�,,(--
 QR、ĭ-ŗȜƌƜB 
//, Ĳ 	
 ƙ 	/

ƌ-ɒ;Ɯʪɇ 
//, Ĳ 	
 ƙ 	/ ƌɈƋåďƜʪ-ȴɒɐäB.ŜéOľÂ/

a;ŧɾ#ŧɾÚɰ¿ŧɾȩǭ/ˆƇŦƟʽǾľÂŧɾ/ŜOʡÝ#Ȕɽ#]

U/ĮƀñȊɪƉĽɪ#çȇƈīș#âƫȻ¬īș/Ǧ;ȩǭ/Ľȣɚ˃/¢
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�ǰÛ¿ɇ¦¬ɪ÷ʛʐƛ¥/ǈʄ¿ǈʄʴʛ]#ĽȣƤƆ#ɚ˃ƤƆʡÝ/

ŜĦŬʬƛ¥/¸ƍŜſʕ/tʰŜĽɪA�

�

)#ʽǾŤ�Ƅ]�

ȴƞŝŇİƱƭ-ŚɈƞ》ŇŕɞH��Eƌ-6ʏƷś®ſʕʽǾĬÃň

Ť�Ƅ]“T.�

H
,³QĮǇ­Ƈ®ȩǭĂÖeȴ〔ÂħģB�L³QĮǇ­Ƈ®ǿȩ®

ǌĪȴ〔ʑǰŜǥ®HŬʊČȾŜ,�3 éíƷś®ſʕʽǾÈɕŐȉȚũÕǸ

Ťø&HĉƇ®ȩȴŧɾą)(	
/*/Ê,�

H(,³QīșÚɰ]ŋƚʪ�ËB³QĮǇ­Ƈ®ǿȩ®ǌĪȴ〔ʑǰŜ

ǥ®�HŬʊČȾŜ,3�éíƷś®ſʕʽǾÈɕŐȉȚũÕ&HĉÚË��H(	
/,

ȼ 	
 Ê,�

H),³QĮæçɾǙģB�LǇ­ǌĪtʰŜǥ®HŬʊČȾŜ,ʽǾǰ

éǸˀēŕɞ&Hĉæçɾˀē��(	
� ))� Ê,�

H
,³QĮɟ�ģʿÂǸB]±R、�ÙæĽɪǰéɟ�ɨÈɫ&Héąȡ

)(	


(	
�/			�,�

H�,ǇɏȁiŜÙïGĽɪ¹BȁiŜïGĽɪ¹�LÎŕĚ³QĮǇ­

Ƈ®ǌĪȴ〔ʑǰŜǥ®HŬʊČȾŜ,3 éíȢ ( ?ČȾiŜʽǾȰ� (	
/

ĲƷſWʽwǸȋɤ�&�

Ⱥ6-ƞŝŇİɤB-ǌĪȴ〔ʑǰŜǥ®HŬʊČȾŜ,3éíƷś®ſ

ʕʽǾĬÃňȀ�Ť�Ƅ]-̔ ǾȠÍO;ƀȤ¿é®Âħɟ�-ÈĚƞƜw�

©ʲɾʞWʽǰLƷś®ſʕʽǾA�

�

HK,ǽï ( Êéíȴ〔ʑǰŜHŬʊČȾŜ,1 éíƷś®ſʕʽǾ�


#ʽǾƺ��
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ɱʽǾƷś®ſʕéíhLǇ­Ƈ®ǽïɖʖ-ǔ¿ņžĥ、ŜĦśƂȮ

,,- ś-ņžĽȣʹȗȮ 
)(			�ıƈȪAǇ­Ƈ®ǿȩ®ǽï ( Êéíȴ〔ʑ

ǰŜHŬʊČȾŜ,1éíƷś®ſʕʽǾČȾŜě®őµéʹȗȮ ,�			 ıƈ

ȪHÍ /-�( P,-áɈɐäBYɈȀʙéí-³Ɉćĕ�ʃ-ɛɈǇ­ùʖ-­

Ɉ2ɢʃ-őĽȣʹȗȮ (
)			 ıƈȪ-�]iĊʹȗȮ 
)),		�ıƈȪ-Ȯ



�	 þAƞƽŮǳɵƷſWʽw� )S~A�

�

(#ʽǾ;C�

³QĮǇ­Ƈ®ȩǭĂÖeȴ〔ÂħģB�L³QĮǇ­Ƈ®ǿȩ®ǽï (

Êéíȴ〔ʑǰŜHŬʊČȾŜ,�1 éíƷś®ſʕʽǾÈɕŐȉȚũÕǸŤ

ø&HĉƇ®ȩȴŧɾą)(	
/*.Ê,Ťø.Îŕ³QţĄľÂŧɾƚʪ�Ë#

³Q­âŧɾȾ;ƚʪ�ËĽɪ³QĮǇ­Ƈ®ǿȩ®ǽï ( Êéíȴ〔ʑǰ

ŜHŬʊČȾŜ,�1 éíƷś®ſʕʽǾ/ʽǾĽɪéǠhLǇ­Ƈ®ǽïɖ

ʖ-YɈȀʙéí-³Ɉćĕ�ʃ-ɛɈǇ­ùʖ-­Ɉ2ɢʃ-ǰéʹȗȮ

,�			 ıƈȪA�

³QţĄľÂŧɾƚʪ�ËƓr》ŗȜǸƚʪɺ_�Ë-Űƚ³QĮǇ­Ƈ

®ȩǭĂÖeĮêǻȄȩǭģʿÂǸȷ1ȍeuǰZȈB /
)(	
		)	(�-()�
5

Ǹɒ;šǣAiŝB³QĮǇ­Ƈ®ú〕ʃ , Ê-》ďZɘRBƣŴƸ-ǋ�ɾ

ƞB �/
)		 QR、ĭƃ-ŗȜƌƜB (	

 Ĳ �ƙ )	 ƌ-ɒ;Ɯʪɇ (	

 Ĳ �

ƙ )	 ƌɈƋåďƜʪ-ȴɒɐäB.tʰŐiŜŧɾ#Ľɪ¿Ȁ�;¥/ïĮ

£ɆʽǾÙO;ʅî°ȯʆkHÒŰƚǦ;,Ǹŧɾ#ĽɪÙȩǭ/Ʒś®Hï

]ƥ#¸ƍŜ,ſʕ¿Ȁ�;¥/çéľÂƃǭ/ɾOȴɒ/ɅƢȩǭA�

³Q­âŧɾȾ;ƚʪ�ËƓr》ŗȜǸƚʪɺ_�Ë-Űƚ³QĮǇ­Ƈ

®ȩǭĂÖeĮêǻȄȩǭģʿÂǸȷ1ȍeuǰZȈB /
)(	
/

)
/-
.
-8

Ǹɒ;šǣAiŝB³QǇ­Ƈ®ˆȓ1ʃ (�( Ê­âù» 
( ƹ-》ďZɘR

BɄōǕ-ǋ�ɾƞB �)�/)�,,(--
 QR、ĭ-ŗȜƌƜB 
//, Ĳ 	
 ƙ 	/

ƌ-ɒ;Ɯʪɇ 
//, Ĳ 	
 ƙ 	/ ƌɈƋåďƜʪ-ȴɒɐäB.ŜéOľÂ/

a;ŧɾ#ŧɾÚɰ¿ŧɾȩǭ/ˆƇŦƟʽǾľÂŧɾ/ŜOʡÝ#Ȕɽ#]
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U/ĮƀñȊɪƉĽɪ#çȇƈīș#âƫȻ¬īș/Ǧ;ȩǭ/Ľȣɚ˃/¢

�ǰÛ¿ɇ¦¬ɪ÷ʛʐƛ¥/ǈʄ¿ǈʄʴʛ]#ĽȣƤƆ#ɚ˃ƤƆʡÝ/

ŜĦŬʬƛ¥/¸ƍŜſʕ/tʰŜĽɪA�

�

)#ʽǾŤ�Ƅ]�

ȴƞŝŇİƱƭ-ŚɈƞ》ŇŕɞH��Eƌ-6ʏƷś®ſʕʽǾĬÃň

Ť�Ƅ]“T.�

H
,³QĮǇ­Ƈ®ȩǭĂÖeȴ〔ÂħģB�L³QĮǇ­Ƈ®ǿȩ®

ǽï ( Êéíȴ〔ʑǰŜHŬʊČȾŜ,�1 éíƷś®ſʕʽǾÈɕŐȉȚũ

ÕǸŤø&HĉƇ®ȩȴŧɾą)(	
/*.Ê,�

H(,³QīșÚɰ]ŋƚʪ�ËB³QĮǇ­Ƈ®ǿȩ®ǽï ( Êéíȴ

〔ʑǰŜHŬʊČȾŜ,1 éíƷś®ſʕʽǾÈɕŐȉȚũÕ&HĉÚË��

H(	
/,ȼ 	( Ê,�

H),³QĮæçɾǙģB�Lǽï ( Êéíȴ〔ʑǰŜHŬʊČȾŜ,K

ƜʽǾǰéǸˀēŕɞ&Hĉæçɾˀē��(	
, 
.
 Ê,�

H
,³QĮɟ�ģʿÂǸB]±R、�ÙæĽɪʽǾʒëŕɞH&Hʒąȡ

)(	


(	
,/		(- Ê,�

Ⱥ6-ƞŝŇİɤB-ǽï (Êéíȴ〔ʑǰŜHŬʊČȾŜ,1éíƷś

®ſʕʽǾĬÃňȀ�Ť�Ƅ]-̔ ǾȠÍO;ƀȤ¿é®Âħɟ�-ÈĚƞƜ

w�©ʲɾʞWʽǰLƷś®ſʕʽǾA�

�

HR,R~ȏtʰŜʽǾ�


#ʽǾƺ��

ƞʽǾBR~ȏtʰŜʽǾ-CɜČȾWğ¬ɖʖğ¬ȍ®。ǱȲŜĦ¸ƍ

ŜſʕʽǾ]əŬʊ �.ś-Ŭʊʹȗ 
�P-ŬʊĽȣʹȗ (��		 M/WǪĄƹ
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Y#ǪĄƹɛ#6ƘȲ#]ƘȲ#TƘYȲ#TƘɛȲƷś®ſʕʽǾ]əŬʊ


,�- ś-Ŭʊʹȗ 

� P-ŬʊĽȣʹȗ 

.		 M/WǇɏǢǟéɻ¨Źáʥ

ĕĨ®ŜĦBƍŜſʕʽǾ]əŬʊ .�ś-Ŭʊʹȗ 
	P-ŬʊĽȣʹȗ ,�		

MAƞʽǾŬʊČȾèR~ȏtʰŜʽǾ-��B�
�?éí-ŮĽɪ�
	�Ư ))�

ĤiĊ-(�Ư�(-�ĤiĊ-
�ƯĴ|â-
�Ưȍ®]ŋ-
?�Nêȝ¿ʨĨʛ

þǰŜAɱʽǾőǰéʹȗŮB�/,
,
�)- M-őĽȣʹȗB�)
.
-) M-�]

é6Ľȣʹȗ�(
,(.. M-éTĽȣʹȗ�-
..� MA�é6Ľȣ]iĊʹȗB�

((
.,
 M-ʨĨʛþǰŜĽȣʹȗ (,�
 M-Ĵ|â �.,	�M-Þ;ǰŜ ,-/(�M-

ȍ®]ŋƛ¥ǰŜ ),,, M-�NêȝȩǭǰŜ�(
�(�MAéTĽȣʹȗB�-
..��

M-BéTʄĶAɟ�ĽɪɨÈɫĞƝÃň-ˀɣɱʽǾőĽȣʹȗȮ )
QM-

iĊʹȗȮB (
-�)	)�
( M-ĽɪČȾŜ )	,
 þAƞƽŮǳɵƷſWʽw�


�/ S~A�

�

(#ʽǾ;C�

³QĮưʶ®ÂħÙſʺģB�LR~ȏtʰŜʽǾƱ�ǸŤø&HĉưÂ

ſą)(	
,*
/
 Ê,Ťø.R~ȏtʰŜʽǾǸĽɪ²hB³QƇğƇïľÂ

Ľɪƚʪ�Ë/ʽǾĽɪéǠhLưʶ®ğ¬ʣR~ȏ-Ǯʶʃ[Y-ĉǍˆʔ

[ɛ-ûˉʃ[­-ʠɸ³ʃ[³-ɟ�ǰéőʹȗȮ /�, QıƈȪA�

³QƇğƇïľÂĽɪƚʪ�ËƓr》ŗȜǸƚʪɺ_�Ë-Űƚ³QĮư

ʶ®ĮêǻȄȩǭģʿÂǸȷ1ȍeuǰZȈB /
)(	

)-
.(

.)
	 Ǹɒ;š

ǣAiŝB³QĮưʶ®ğƇùʖ 
,. Ê-》ďZɘRB×Ùƅ-ǋ�ɾƞB


				 Q~ƃ-ŗȜƌƜB (		) Ĳ 	
 ƙ 
. ƌ-ɒ;Ɯʪɇ (		) Ĳ 	
 ƙ 
. ƌ

Ɉ (	)) Ĳ 	
 ƙ 
- ƌ-ȴɒɐäB.çé#ñȊɪƉľÂ#Ľɪ/ŜéOľÂ#

Ľɪ¿ʡÝ/ʽǾŧɾ/Ǧ;ȩǭƛ¥Hr》ʾȴŤ�ǸʽǾ-ȴȀ�ʚʣŤ�

ÐƈÈľħȴɒǎ¦,A³QĮğƇïľÂĽɪƚʪ�ËŰƚǇɏȁiŜÙïG

Ľɪ¹ƱÂǸ]±R、�ÙæŜéOľÂa;ɾɻɫH-ɾɻȢȯɼȯA�

�
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)#ʽǾŤ�Ƅ]�

ȴƞŝŇİƱƭ-ŚɈƞ》ŇŕɞH��Eƌ-³QĮưʶ®Ʒś®ſʕʽ

ǾĬÃňŤ�Ƅ]“T.�

H
,³QĮưʶ®ÂħÙſʺģB�LR~ȏtʰŜʽǾƱ�ǸŤø&Hĉ

ưÂſą'(	
,E
/
 Ê,�

H(,³QĮæçɾǙģB�LR~ȏtʰŜʽǾǰéǸˀēŕɞ&Hĉæç

ɾˀē�'(	
,E
-- Ê,�

H),³QĮɟ�ģƱÂǸBĽɪǰéɟ�ɨÈɫ&Héąȡ )(	

)(	
-
	
,)

Ê,�

H
,³QĮưʶ®ǫótŨģB�LR~ȏtʰŜʽǾǫóŅÜũÕɘ¿

Wʽ�ƪǸŤø&Hĉưǫɘø'(	
-E
	 Ê,�

�

Ⱥ6-ƞŝŇİɤB-R~ȏtʰŜʽǾĬÃňȀ�Ť�Ƅ]-ʽǾȠÍO

;ƀȤ¿é®Âħɟ�-ÈĚƞƜw�©ʲɾʞWʽǰLƷś®ſʕʽǾA�

�

Há,�ƇòtʰŜʽǾ�


#ʽǾƺ��

�ƇòtʰŜʽǾhL³QĮưʶ®ğ¬ɖʖûˉʃ[Y-³QYȝ【�ŝ

[­-ưʶ®ÐƇòtʰŜ[ɛAőŧɾȮ ,				 Q~-ʽǾɟ�ǰéʹȗ

)	-�	�, ıƈȪ-őĽȣʹȗ 
	
	,,�-) ıƈȪ-Ėȗǩ (��)-�]é6Ľȣʹ

ȗ ---	��(/ ıƈȪ-éTĽȣʹȗ (,),
�

 ıƈȪAőiĊþƂ /.
 þ-�]

�	M[T 
	. þ/,	�-	 M �
) þ/.	�/	 M ),) þAʽǾCɜĽɪ�ĖBŬʊ

ČȾtʰŜ#ʛþÞ;#ʛþƛ¥¿ȻéȢAľīƎʤ (	
. Ĳ , ƙ-ȟīƎʤ

Ȯ (	(	 Ĳ .ƙ )
 ƌAǪĕʈYɛï]ƥ#（ĕâ#ěĹĪKƜ#ˆĹéí#Ǫ

ĄƹY#ɛ#6Ƙ#]Ƙ#TƘY#TƘɛȢǥ®ĥ、AƞƽŮǳɵƷſWʽw
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� 	�. S~A�

�

(#ʽǾ;C�

³QĮưʶ®ÂħÙſʺģB�Lưʶ®�ƇòtʰŜʽǾƱ�ǸŤø&Hĉ

ưÂſą)(	
,*
	� Ê,Ťø.ưʶ®�ƇòtʰŜʽǾǸĽɪ²hB³QƇ

ğƇïľÂĽɪƚʪ�Ë/ʽǾĽɪéǠhL³QĮưʶ®ğ¬ɖʖûˉʃ[

Y-³QYȝ【�ŝ[­-ưʶ®ÐƇòtʰŜ[ɛ-ɟ�ǰéőʹȗȮ

)	-�	��/ ıƈȪA�

³QƇğƇïľÂĽɪƚʪ�ËƓr》ŗȜǸƚʪɺ_�Ë-Űƚ³QĮư

ʶ®ĮêǻȄȩǭģʿÂǸȷ1ȍeuǰZȈB /
)(	

)-
.(

.)
	 Ǹɒ;š

ǣAiŝB³QĮưʶ®ğƇùʖ 
,. Ê-》ďZɘRB×Ùƅ-ǋ�ɾƞB


				 Q~ƃ-ŗȜƌƜB (		) Ĳ 	
 ƙ 
. ƌ-ɒ;Ɯʪɇ (		) Ĳ 	
 ƙ 
. ƌ

Ɉ (	)) Ĳ 	
 ƙ 
- ƌ-ȴɒɐäB.çé#ñȊɪƉľÂ#Ľɪ/ŜéOľÂ#

Ľɪ¿ʡÝ/ʽǾŧɾ/Ǧ;ȩǭƛ¥Hr》ʾȴŤ�ǸʽǾ-ȴȀ�ʚʣŤ�

ÐƈÈľħȴɒǎ¦,A³QĮƇğƇïľÂĽɪƚʪ�ËŰƚǇɏȁiŜÙï

GĽɪ¹ƱÂǸ]±R、�ÙæŜéOľÂa;ɾɻɫH-ɾɻȢȯɼȯA�

�

)#ʽǾŤ�Ƅ]�

ȴƞŝŇİƱƭ-ŚɈƞ》ŇŕɞH��Eƌ-³QĮưʶ®Ʒś®ſʕʽ

ǾĬÃňŤ�Ƅ]“T.�

H
,³QĮưʶ®ÂħÙſʺģB�Lưʶ®�ƇòtʰŜʽǾƱ�ǸŤ

ø&HĉưÂſą'(	
,E
	� Ê,�

H(,³QĮæçɾǙģB�Lưʶ®�ƇòtʰŜʽǾǰéǸˀēŕɞ&

Hĉæçɾˀē�'(	
,E-, Ê,�

H),³QĮɟ�ģƱÂǸBĽɪīșɟ�ɨÈɫ&HĽąȡ )(	

)(	
-
	.(�

Ê,�
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H
,³QĮưʶ®ǫótŨģB�Lưʶ®�ƇòtʰŜʽǾǫóŅÜũ

Õɘ¿Wʽ�ƪǸŤø&Hĉưǫɘø'(	
,E	
	 Ê,�

�

Ⱥ6-ƞŝŇİɤB-�ƇòtʰŜʽǾĬÃňȀ�Ť�Ƅ]-ʽǾȠÍO

;ƀȤ¿é®Âħɟ�-ÈĚƞƜw�©ʲɾʞWʽǰLƷś®ſʕʽǾA�

�

HM,ʌǹƵ�;â³séítʰŜKƜʽǾ�


#ʽǾƺ��

ʌǹƵ�;â³séítʰŜKƜʽǾhLưʶ®ʌǹƵ�;âé®-YɈ

ɟ�ǤƇʃ-ɛɈɟ�ɇłʃ-³ɈĝĪʃ-­Ɉɟ�ýʎʃAɟ�ǰéőʹȗ

Ȯ )	

	 ıƈȪ-őĽȣʹȗȮ 

�(
, ıƈȪ-ŮĽČȾŜȮ 
(	
 þ-ɣ�ő

ŧɾȮ 
	�- S~AL (	
/ Ĳ /ƙľī-ˀɣ (	(
 Ĳ 
( ƙȟī/ʽǾĽɪ²h

BʌǹƵɖʖ¢JöTĨǸ³QʞƵïʢĽɪȺÍľÂƚʪ�Ë-̔ ǾCɜǰL

ČȾ�¶1#K#RʥƷś®ſʕʽǾǸŬʊśČȾ-ɱʽǾĽȣʹȗȮ .��,

QıƈȪ-ŬʊśƂȮ 
/
 ś-µéʹȗ 
)�,� QıƈȪAƞƽŮǳɵƷſWʽ

w� 	�- S~A�

�

(#ʽǾ;C�

³QĮưʶ®ÂħÙſʺģB�Lưʶ®ʌǹƵ�;â³séítʰŜKƜ

ʽǾƱ�ǸŤø&HĉưÂſą)(	
,*
., Ê,Ťø.Îŕ³QʞƵïʢĽɪ

ȺÍľÂƚʪ�ËĽɪʌǹƵ�;â³séítʰŜKƜʽǾ-̔ ǾĽɪéǠh

Lưʶ®ʌǹƵ�;âé®-YɈɟ�ǤƇʃ-ɛɈɟ�ɇłʃ-³ɈĝĪʃ-

­Ɉɟ�ýʎʃ-ɟ�ǰéőʹȗȮ )	

	 ıƈȪA³QĮưʶ®ÂħÙſʺģ

B�Lưʶ®ʌǹƵ�;â³séítʰŜKƜʽǾƱ�ļƜǸŤø&HĉưÂ

ſą)(	
.*
.� Ê,ÎŕʽǾƱ�ŤøļƜ1Ĳ-ʽǾĽɪɟƻ#ŧɾfȨȢ

VŲĉưÂſą)(	
,*
., ÊƄ]�ĖšɕA�
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³QʞƵïʢĽɪȺÍľÂƚʪ�ËƓr》ŗȜǸƚʪɺ_�Ë-Űƚ³Q

Įưʶ®ĮêǻȄȩǭģʿÂǸȷ1ȍeuǰZȈB /
)(	

)
)�
/)-).7 Ǹɒ

;šǣAiŝB³QĮưʶ®ʌǹƵ�;âȓŦȉÂñéėƒʃ 
.Ê�0(	)-》

ďZɘRBČûı-ǋ�ɾƞB )/			 Q~ƃ-ŗȜƌƜB 
//) Ĳ -ƙ (
 ƌ-

ɒ;Ɯʪɇ 
//) Ĳ -ƙ (
 ƌɈƋåďƜʪ-ȴɒɐäB.tʰŜĽɪ#ïƥʢ

Ľɪ#ȺÍľÂ/Ľȣ#ɚǝƤƆ#MʞNǴ#。ƖàƤʴÝ/Ǧ;ȩǭAHr

》ʾȴŤ�ǸʽǾ-ȴȀ�ʚʣŤ�ÐƈÈľħȴɒǎ¦,A³QʞƵïʢĽɪ

ȺÍľÂƚʪ�ËŰƚǇɏȁiŜÙïGĽɪ¹ƱÂǸ]±R、�ÙæŜéO

ľÂa;ɾɻɫH-ɾɻȢȯɼȯA�

�

)#ʽǾŤ�Ƅ]�

ȴƞŝŇİƱƭ-ŚɈƞ》ŇŕɞH��Eƌ-ɱƷś®ſʕʽǾĬÃňŤ

�Ƅ]“T.�

H
,³QĮưʶ®ÂħÙſʺģB�Lưʶ®ʌǹƵ�;â³séítʰ

ŜKƜʽǾƱ�ǸŤø&HĉưÂſą)(	
,*
., Ê,�

H(,³QĮưʶ®ÂħÙſʺģB�Lưʶ®ʌǹƵ�;â³séítʰ

ŜKƜʽǾƱ�ļƜǸŤø&HĉưÂſą)(	
.*
.� Ê,�

H ) , ³Q Į ɟ �ģ Ʊ ÂǸ B Ľɪ ʽǾ ʒ ë ŕɞ H &Hʒ ą ȡ

)(	

)(	


	(	�,�

H
,³QĮæçɾǙģB�Lưʶ®ʌǹƵ�;â³séítʰŜKƜǰ

éǸˀēŕɞ&Hĉæçɾˀē��(	

 )(- Ê,�

H�,³QĮéTʟʖīșĽɪűųʚB�Lưʶ®ʌǹƵ�;â³séí

tʰŜKƜʽǾɟ�ƈƴņǆŕɞǸø�&Hĉéʟ��(	
� �), Ê,�

H,,³QĮưʶ®ǫótŨģB�Lưʶ®ʌǹƵ�;â³séítʰŜ

KƜʽǾǫóŅÜũÕɘǸŤø&Hĉưǫɘø�(	
, 	�/ Ê,�

H-,³QĮɟ�ģƱÂǸBĽɪǰéɟ�ɨÈɫ&Héąȡ )(	

)(	
.
		-)
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Ê,�

H.,Ǉɏȁ³QĮRʦ¢BȵÍ、ǰĽȣvĽʦțéTĔɕƀɨÈ�ďH&

Hĉʦɨȵą�(	
. ȡ 	-� Ê,�

H/,Ǉɏȁ³QĮRʦ¢BƐéĽɪʦțéTĔɕƀɨÈ�ďH&Hĉʦɨ

Ɛą�(	
. ȡ 
(
 Ê,�

H 
	 ,³QĮɟ�ģƱÂǸBĽɪīșɟ�ɨÈɫ&HĽąȡ

)(	

)(	
/
	.,( Ê,�

�

Ⱥ6-ƞŝŇİɤB-ưʶ®ʌǹƵ�;â³séítʰŜKƜʽǾĬÃň

Ȁ�Ť�Ƅ]-̔ ǾȠÍO;ƀȤ¿é®Âħɟ�-ÈĚƞƜw�©ʲɾʞWʽ

ǰLƷś®ſʕʽǾA�

�

H�,ȕʭƇĮʢRƜČȾŜ¿��ñȊɪƉʽǾ�


�ʽǾƺ��

ȕʭƇĮʢRƜČȾŜʽ¿��ñȊɪƉʽǾīșhLǇĉ®úȑʃ[ɛ#

ƿƈùʖ[­#±〕ʃ[³#ȕƾʃ[YAʽǾɟ�őǰéʹȗ ,�(.�) �ʼ-

ɟ�őĽȣʹȗ (	��		 ıƈȪ-�]ČȾŜiĊĽȣʹȗ (		
(, ıƈȪA�

ɱʽǾőŧɾfȨB 
(	(
��)
 Q-ɣ�ĽɪɈĜ 
.		 þČȾŜ-ǰLČ

Ⱦ6Ȗǖǥ®ǥ®Ŭʊĥ、A6Ȗǖǥ®ŬʊʽǾCɜŬʊȖǖ《[Y-ʧĪ《

[³-Àˉùʖ[ɛ-ˉȕʃ[­®ð-ņžʹȗ 
	)�/
 QıƈȪ-ŬʊśƂ

/
( śAǾ�ùʚ�ņʊīnĬčŗ-ǬèƿèʎɕʗǶśŢĢīnAƞƽŮǳ

ɵƷſWʽw� ��
 S~A�

�

(#ʽǾ;C�

³QĮǇĉ®ÂħÙſʺģB�LȕʭƇĮʢǥ®ČȾŜRƜ¿�ǰñȊɪ

ƉĽɪʽǾĽɦHǸŤø&HǇĉÂſŧą�(	
- �)( Ê,.Îŕ³QȭʞHǇĉ,
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ȓŦ�;ǧ�ȍ®ĽɪÂħƚʪ�ËHǬ³QƝƧȓŦïȴ〔Âħƚʪ�Ë,Ē

ƉĽɪʽǾHʽǾZȈ.(	
-�)(	

��
-�	
���.(.-,/³QĮǇĉ®ɕƀēŤ

ģB�LȕʭƇĮʢRƜČȾŜ¿��ñȊɪƉʽǾÈɕŐȉȚũÕǸŤø&HǇ

ĉēŤŧą�(	
/ 
. Ê,.B”ßČȾŬʊĥ、-ſßãʱɀbiŜƦ]-čß

ʇ®�ǯǎʛþɪƉ-Îŕ³QȕʭƇĮʢĽɪÂħƚʪ�ËĒƉȕʭƇĮʢR

ƜČȾŜ¿��ñȊɪƉʽǾHʽǾZȈ.(	
-�)(	

��
-���.(.-,/ʽǾĽɪ

éǠ¿ǰéʹȗhLǇĉ®úȑʃ[ɛ#ƿƈùʖ[­#±〕ʃ[³#ȕƾʃ[

Yéí-ʽǾɟ�őǰéʹȗ ,�(.�) �ʼ-�káɈʈǵÙǰéʹȗ[ɟ�#

æçʚʣƱďB�A�

³QȕʭƇĮʢĽɪÂħƚʪ�ËƓr》ŗȜǸƚʪɺ_�Ë-Űƚ³QĮ

Ǉĉ®ɕƀēŤģʿÂǸȷ1ȍeuǰZȈB /
)(	

�	.	(�((,,9 Ǹɒ;š

ǣAiŝB³QĮǇĉ®ȕʭɖʖȕ×Yʃ 

 Ê-》ďZɘRBLǗ-ǋ�ɾ

ƞB 

)			 Q~ƃ-ŗȜƌƜB (	
) Ĳ 
	 ƙ 

 ƌ-ɒ;ƌƜɇ (	
) Ĳ 
	

ƙ 

 ƌɈƋåďƜʪ-ȴɒɐäB.ïĮĽɪʽǾɟ�#ɪɣ#ľÂ/Ŭʊī

șƉī/ĮƀīșƉī/âƫȻ¬Ľɪ/ŜéOȀ�ʽǾŧɾ/Ǧ;ȩǭ/。�

īșĽɪ¿。�ɪƉȹŨ/ǯŏƊǘľÂ/Ƅ¬ƊǘʽǾĽɪ¿ƊǘɪƉŧɾȴ

ɒ/�âȩǭ/ʜĸŧɾĽɪÙȩǭÚɰ/e¥ƛ¥/Ƅkǎ¦Ȥ�/ħɡħȌ

ƛ¥/ŧɾ¿ɾOȩǭ/ƊǘīɌÛɪɣ#ȉÂ/ɇƚŜĦȔɽƛ¥AHr》ʾ

ȴŤ�ǸʽǾ-ȴȀ�ʚʣŤ�ÐƈÈľħȴɒǎ¦,A�

³QƝƧȓŦïȴ〔Âħƚʪ�ËƓr》ŗȜǸƚʪɺ_�Ë-Űƚ³QĮ

Ǉĉ®ĮêǻȄȩǭģʿÂǸȷ1ȍeuǰZȈB /
)(	

�	.	(�((,,9 Ǹɒ;

šǣAiŝB³QĮǇĉ®ȕʭɖʖȕ×Yʃ 

 Ê-》ďZɘRBÓʀ-ǋ�

ɾƞB 
(				 Q~ƃ-ŗȜƌƜB (	

 Ĳ 
( ƙ , ƌ-ɒ;ƌƜɇ (	

 Ĳ 
(

ƙ ,ƌɈ (	

 Ĳ 
( ƙ 	ƌ-ȴɒɐäB.ïĮĽɪʽǾɟ�#ɪɣ#ľÂ#ȴ

ɒ/ïĮſʕ#Ŭʊ/ĮƀīșƉī/ŜéOȀ�ʽǾŧɾ/Ǧ;ȩǭ/ˆȯŦ

ƟO;Ĉ¬#ľÂ#ŦƟƛ¥#Úɰ/ˆȓŦRŞŀʎ#ƛ¥#Úɰ/Ƌȱʓu

ȽȶŦƟȉÂ/。�īșĽɪ¿。�ɪƉȹŨ/ǯŏƊǘľÂ/âƫȻ¬Ľɪ/

ɇƚŜĦ¿¢�ɪ÷ȔɽAHr》ʾȴŤ�ǸʽǾ-ȴȀ�ʚʣŤ�ÐƈÈľħ

ȴɒǎ¦,AŶʽǾ;CŪʷ-ʽǾÐȸĽɪīșĚʓʋŭŧƮƈĿĂş�XƉ
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ī²h�kĒƉA�

�

)#ʽǾŤ�Ƅ]�

ȴƞŝŇİƱƭ-ŚɈƞ》ŇŕɞH��Eƌ-ȕʭƇĮʢRƜČȾŜ¿�

�ñȊɪƉʽǾĬÃňŤ�Ƅ]“T.�

H
,³QĮǇĉ®ÂħÙſʺģB�LȕʭƇĮʢǥ®ČȾŜRƜ¿�ǰ

ñȊɪƉĽɪʽǾĽɦHǸŤø&HǇĉÂſŧą�(	
- �)( Ê,/�

H(,³QĮǇĉ®ɕƀēŤģB�LÅƗȕʭƇĮʢǥ®ČȾŜRƜ¿�

�ñȊɪƉĽɪʽǾÏȘȢ�ĖĽɦHǸŤø&HǇĉēŤŧą�(	
. 
	
 Ê,/�

H),³QĮǇĉ®ɕƀēŤģB�LÅƗȕʭƇĮʢHƷś®ſʕ,RƜ

ČȾŜ¿��ñȊɪƉʽǾÏȘȢ�ĖĽɦHǸŤø&HǇĉēŤŧą�(	
. 
�(

Ê,/�

H
,³QĮǇĉ®ɕƀēŤģB�LȕʭƇĮʢRƜČȾŜ¿��ñȊɪ

ƉʽǾÈɕŐȉȚũÕǸŤø&HǇĉēŤŧą�(	
/ 
. Ê,/�

H�,³QĮɟ�ģB³QĮɟ�ģɕƀɨÈ�ďH&Hʒąȡ

)(	

�(	
/
		
(,/�

H,,³QĮɟ�ģBĽɪʽǾʒëŕɞH&Hʒąȡ )(	

�(	
/
		
(,/�

H-,³QĮæçɾǙģǇĉ�ģB�LȕʭƇĮʢRƜČȾŜ¿��ñȊ

ɪƉʽǾǰéǸˀēŕɞ&HǇĉæçɾˀē��(	
. 

. Ê,/�

�

Ⱥ6-ƞŝŇİɤB-ȕʭƇĮʢRƜČȾŜ¿��ñȊɪƉʽǾĬÃňȀ

�Ť�Ƅ]-̔ ǾȠÍO;ƀȤ¿é®Âħɟ�-ÈĚƞƜw�©ʲɾʞWʽǰ

LƷś®ſʕʽǾA�

�
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HP,ɊțO;ǥ®Ʒś®ſʕƼǚÓˇʃ[Y#ƼȐʃ[³éíČȾŜ

ʽǾ�


�ʽǾƺ��

ɊțO;ǥ®Ʒś®ſʕƼǚÓˇʃ[Y#ƼȐʃ[³éíČȾŜʽǾǸŔ

�ɴƏH[TȧȘƞʽǾ,-ǬƿǳɵȰ�Ǉɏȁ (	
/ ĲƷſWʽwʽǾAƞƽ

ǳũǸ 

( þƇľīČȾŜ-ǰLČȾƼǚɖʖČ、#ɨÔ#Ƈƨȍ®Ŭʊĥ、

� )/, śŬʊĥ、-ǔ¿Ŭʊʹȗ ��.( QıƈȪAƞʽǾhL³QĮǇĉ®Ƽ

ǚÓˇʃ[Y#ƼȐʃ[³-éíµéʹȗ 
) P-őĽȣʹȗȮ ,�. QıƈȪ-

őŧɾ 
�, S~-Ľɪ×ƜB (	
/ ĲɈ (	(
 ĲAƞƽŮǳɵƷſWʽw� )�,

S~A�

�

(�ʽǾ;C�

³QǇĉȴ〔ŦƟľÂ®ȩǭĂÖeɕƀēŤģB�L³QAɊĽɪľÂƚ

ʪ�ËɊțO;ǥ®Ʒś®ſʕƼǚÓˇʃ[Y#ƼȐʃ[³éíČȾŜÈɕŐ

ȉȚũÕǸŤø&HĉȴȩĂɕēŧɾ�(	
/ , Ê,.Îŕ³QAɊĽɪľÂƚʪ

�ËɊțO;ǥ®Ʒś®ſʕƼǚÓˇʃ[Y#ƼȐʃ[³éíČȾŜʽǾHʽ

ǾȼȈB.(	
/�)(	
�,�
-�	
��(
),
,/ʽǾĽɪéǠhL³QĮǇĉ®RÊ

ʃ[ɛ#�Êʃ[­#Óˇʃ[Y#ƼȐʃ[³éíA�kµéʹȗ¿áɈʈǵ

ǲɟ�#æçʚʣrŶƚ�ɟďƱďA�

³QAɊĽɪľÂƚʪ�ËƓr》ŗȜǸƚʪɺ_�Ë-Űƚ³QĮǇĉ®

ĮêǻȄȩǭģʿÂǸȷ1ȍeuǰZȈB /
)(	

�40
6�/(��4 Ǹɒ;šǣA

iŝB³QĮǇĉ®Ě�]ʃ 
,, ÊHǇĉľÂ®,-》ďZɘRBĐ“-ǋ�

ɾƞB 
					 Q~ƃ-ŗȜƌƜB (	
- Ĳ 	. ƙ (� ƌ-ɒ;ƌƜɇ (	
- Ĳ 	.

ƙ (� ƌɈƋåďƜʪ-ȴɒɐäB.ïĮľÂ#çéľÂ/ĮƀñȊɪƉĽɪ

¿ȩǭ/ĽȣČɚīșƉī/ŜĦĽȣ#ŜĦŬʊ/tʰŜĽɪ9ȩǭ/Ǧ;ȩ

ǭƛ¥AHr》ʾȴŤ�ǸʽǾ-ȴȀ�ʚʣŤ�ÐƈÈľħȴɒǎ¦,AŶʽǾ

;CŪʷ-ʽǾÐȸĽɪīșĚʓʋŭŧƮƈĿĂş�XƉī²h�kĒƉA�
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�

)�ʽǾŤ�Ƅ]�

ȴƞŝŇİƱƭ-ŚɈƞ》ŇŕɞH��Eƌ-ȕʭƇĮʢRƜČȾŜ¿�

�ñȊɪƉʽǾĬÃňŤ�Ƅ]“T.�

H
,Ľ;ŒČīșȩǭɅ`ƚʪ�Ëȼ�BɊțO;ǥ®Ʒś®ſʕƼǚ

Óˇʃ[Y#ƼȐʃ[³éíČȾŜʽǾÈɕŐȉȚũÕ&HȼÊ.(	
/	
	,/�

H(,³QǇĉȴ〔ŦƟľÂ®ȩǭĂÖeɕƀēŤģB�L³QAɊĽɪ

ľÂƚʪ�ËɊțO;ǥ®Ʒś®ſʕƼǚÓˇʃ[Y#ƼȐʃ[³éíČȾŜ

ÈɕŐȉȚũÕǸŤø&HĉȴȩĂɕēŧɾ�(	
/ , Ê,/�

H),³QĮɟ�ÙɇǡɾǙģBĽɪʽǾʒëŕɞH&Hʒąȡ

)(	

�(	
/
		.) Ê,/�

H
,³QĮæçɾǙģǇĉ�ģB�LɊțO;ǥ®Ʒś®ſʕƼǚÓˇ

ʃ[Y#ƼȐʃ[³éíČȾŜʽǾǰéǸˀēŕɞ&HǇĉæçɾˀē�

�(	
/ �	 Ê,/�

H�,BĽɪʽǾǫóŅÜǷɧɘ&H÷ƴÊ.(	
/)(	

�					,.),�

Ⱥ6-ƞŝŇİɤB-ɊțO;ǥ®Ʒś®ſʕƼǚÓˇʃ[Y#ƼȐʃ[

³éíČȾŜʽǾĬÃňȀ�Ť�Ƅ]-̔ ǾȠÍO;ƀȤ¿é®Âħɟ�-È

ĚƞƜw�©ʲɾʞWʽǰLƷś®ſʕʽǾA�

�

R#ʽǾɾʞŔ��

H1,ʽǾɾʞƧǙ¿ŧ�Ŕ��


#Ǉ­Ƈ®�

ƲŶɬfũÕ-Ǉ­ǌĪȴ〔ʑǰŜHŬʊČȾŜ,ʽǾ 3 éíőŧɾ


(/
		 Q~-ɣ�ČŸɇƚɾʞ 
/
		 Q~-�m .				 Q~Ůǳɵw�ɔɾ-
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�]ƞƜƷſWʽw�ɔɾ (				 Q~-Ðȸˀɣ (	(
 Ĳɔɾ ,				 Q~Aǽ

ï ( Êéíȴ〔ʑǰŜHŬʊČȾŜ,1 éíőŧɾ 
.
,�	 Q~-ɣ�ČŸɇ

ƚɾʞ .	,�	 Q~-�m 
	
			 Q~Ůǳɵw�ɔɾ-�]ƞƜƷſWʽw�

ɔɾ )				 Q~-Ðȸˀɣ (	(
 Ĳɔɾ -
			 Q~A�

6ʏȥŻɾʞŮWʽǰLƞƽƷś®ſʕtʰŜʽǾ-ƞƜ©ŧʽǾžǺ

BŜĦʡÝNƐOǯǸǬʞ】�A�

�

(#ưʶ®�

ƲŶɬfũÕ-(	
/ ĲȡáŤǇɏȁƀĺw�E³QĮưʶ®ƷſČȾŜ

ʽǾǔ¿R?ʽǾ-��ƓR~ȏtʰŜʽǾ#�ƇòtʰŜʽǾ#ưʶ®ʌ

ǹƵ�;â³séítʰŜKƜʽǾA�]R~ȏtʰŜʽǾőŧɾȮ (					

Q~-ɣ�ČŸɇƚɾʞ,				Q~-(	
.Ĳ#(	
/ĲĬ�Ðoǰw�ɔɾ,)			

Q~-�m --			 Q~Ůǳɵw�ɔɾ-�]ƞƽƷſWʽw�ɔɾ 
/			 Q

~-Ðȸˀɣ (	(	 Ĳɔɾ (.			 Q~A�ƇòtʰŜʽǾőŧɾȮ ,				 Q~A

ɣ�ČŸɇƚɾʞ
(//�Q~-(	
/Ĳ�Ĭʠɕɔɾ�h)/		�Q~-�m.			

Q~Ůǳɵw�ɔɾAʌǹƵ�;â³séítʰŜKƜʽǾőŧɾȮ 
	-			

Q~-ɣ�ČŸɇƚɾʞ ((.		 Q~-(	
/ Ĳ�Ĭʠɕɔɾ�h (
			 Q~-

�m ,	(		 Q~Ůǳɵw�ɔɾ-�]ƞƽƷſWʽw�ɔɾ -			 Q~-Ðȸ

ˀɣ (	(	 Ĳɔɾ �)(		 Q~A�

6ʏȥŻɾʞŮWʽǰLƞƽƷś®ſʕtʰŜʽǾ-ƞƜ©ŧʽǾžǺB

ŜĦʡÝNƐOǯǸǬʞ】�A�

�

)#Ǉĉ®�

ƲŶɬfũÕ-�(	
/ ĲǇɏȁ³QĮǇĉ®ȕʭƇĮʢRƜČȾŜ¿��

ñȊɪƉʽǾÙɊțO;ǥ®Ʒś®ſʕƼǚÓˇʃ[Y#ƼȐʃ[³éíČȾ

ŜʽǾÍɣɔ /	�			�		 Q~-�].ȕʭƇĮʢRƜČȾŜ¿��ñȊɪƉʽ

ǾŮɔɾ /	�			�		 Q~-oǰƞƜɔɾɾʞ �
�			�		 Q~-ŮoǰƝƧƜɔ

ɾɾʞ ),�			�		 Q~Hxɪ (	(	 ĲÈ[ʎɕɔɾ,/ɊțO;ǥ®Ʒś®ſʕ
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ƼǚÓˇʃ[Y#ƼȐʃ[³éíČȾŜʽǾŮɔɾoǰ ),�			�		 Q~Hoǰ

ƞƜɔɾ,A�

6ʏȥŻɾʞŮWʽǰLƞƽƷś®ſʕČȾŜʽǾ-ƞƜ©ŧʽǾžǺB

çé�ɥOǯǸǬʞ】�A�

�

HK,ʽǾžǺ9ɔɾıɗČŸ�

ƲŶɬfũÕ-³QĮƷś®ſʕʽǾžǺ9ɔɾıɗɬfȵƬ“T.�

eɣİJ¥ŝɤB-!ȴWʽēƱ-Ř\ɤB-ƞƜ©ʲɾʞŧɾʽǾǬʞ

】�ˀǑɘH��[ˀƜǾƮʡÝ^ƳǸ 
		�#/	�#.	�ǁpɣȨŮǰLʽǾ

ɾʞɇɕıɗǸ�ɥéíǸ�ɥ^Ƴ#tʰŜǸʡÝ^Ƴ#Þ;ʛþʡÝ^Ƴ#

æƚçéņžČȾďÑʡÝřOƢɷŵ^Ƴ,�}ǸÁƑIƞƜ©ŧʽǾžǺɝ

Ǽ©ʲɾʞʍƞYœŔ�Axɪ】�Ǹž�c�ǰLɝǼw�ƞʞ¿�œ-Ʒſ
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江苏竹辉律师事务所关于 2019 年常熟市棚户区改造项目之法律意见书 

                                                      

致：常熟市财政局 

江苏竹辉律师事务所（以下称“本所”）接受常熟财政局的委托，就 2019

年常熟市棚户区改造项目即常熟市棚户区（危旧房）改造五期市区项目—金腾

家园二期安置房工程项目的相关事宜，出具本法律意见书。本所是经中华人民

共和国江苏省司法厅批准成立，具有合法执业资格的律师事务所，有资格就本

次发行涉及的中国法律问题出具法律意见。 

本所律师依据《预算法》、财预[2017]89 号文、财预[2018]28 号文、财库

[2018]61 号文、财库[2018]72 号文等法律法规之规定以及本法律意见书出具日

之前存在的事实，并根据律师行业公认的业务标准、道德规范和勤勉尽职精神出

具本法律意见书。 

本所律师认定某些事项是否合法有效，是以该等事项发生之时所应适用的法

律、法规和规范性文件为依据。 

常熟市财政局已经提供了本所为出具本法律意见书所要求提供的原始书面

材料、副本材料、复印件、确认函或证明；该等文件和材料是真实、准确、完整

和有效的，并无隐瞒、虚假和重大遗漏之处，文件材料为副本或复印件的，其与

原件一致和相符。 

本所律师出具法律意见书依赖于常熟市财政局已向本所律师提供了一切应

予提供的文件资料，对于出具法律意见书至关重要而又无独立证据支持的事实，

本所律师依赖有关政府部门或其他有关机构出具的证明文件作出判断。 

本所律师同意将法律意见书作为本期融资的法律文件，随同其他材料一并报

送；愿意作为公开披露文件，并承担相应的法律责任。 

本所以及承办律师与委托人之间不存在除本次发行委托关系以外的任何影

响独立判断的关联关系，并在出具法律意见书过程中恪守诚信原则，保证出具的

法律意见书独立客观。 

本所律师仅就本次融资所涉及的法律问题进行核查，不对专题价报告等专业

事项发表意见。本法律意见书中涉及专题评价报告等内容时，均为严格按照有关

中介机构出具的文件引述，并不意味着本所律师对该等内容的真实性和准确性作
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出任何明示或默示的保证。 

本所律师同意发行人部分或全部在发行文件中自行引用法律意见书的内容，

但发行人作上述引用时，不得因引用而导致法律上的歧义或曲解。法律意见书仅

供发行人为本次融资目的使用，不得用作任何其他目的。 

基于上述，本所律师按照律师行业公认的业务标准、道德规范和勤勉尽责精

神，就本次融资项目出具法律意见如下： 

 

一、本期融资的棚户区改造项目基本情况 

申请发行本期棚户区改造专项债券的 2019 年常熟市棚户区改造项目为常熟

市棚户区（危旧房）改造五期市区项目—金腾家园二期安置房工程，项目位于常

熟市龙腾片区规划纬四路南侧、台山路东侧，项目占地面积 42.7 亩，拟建住宅

366 套、安置房建筑面积 4.5 万平方米，项目概算总投资 50,606.78 万元，项目已

开工建设，建设期 3 年，计划于 2021 年 5 月竣工交付，建成后主要用于安置琴

湖昆承片区等 3 个棚改地块拆迁安置，拟安置拆迁居民 208 户，对应的拆迁居民

房屋面积 37,350 平方米。  

本项目拟使用专项棚户区改造债券资金 3 亿元，期限为 5 年，截止目前江

苏省住房和城乡建设厅已同意将常熟市金腾家园二期安置住房项目纳入 2019 年

棚改专项债券发行。 

 

二、纳入棚改计划情况及相关批复文件 

截止目前，常熟市发展改革委员会已于 2018 年 9 月 27 日对金腾家园二期安

置房工程项目的初步设计方案作出批复，批复文号为“常发改[2018]371 号。常

熟市国土资源局于 2018 年 10 月 12 日为该项目用地核发了编号为苏（2018）常

熟市不动产权第 0044677 号证书。常熟市规划局已于 2018 年 10 月 17 日对该项

目签发了编号为“建字第 320581201800364 的规划许可证和建设工程审批案卷第

J520180114 号的规划审批总图。常熟市住房和城乡建设局于 2019 年 2 月 22 日为

该项目颁发了编号为 320581201902220201 的建筑工程施工许可证，与此同时，

截止本法律意见书出具之日，金腾家园二期安置房工程项目已纳入江苏省住房和

城乡建设厅下达的 2019 年棚户区改造计划，并已取得江苏省住房和城乡建设厅
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已同意将常熟市金腾家园二期安置房工程项目纳入 2019 年棚改专项债券发行的

确认函。 

据此，本所律师认为，本次常熟市棚户区改造项目取得了有关批准手续，符

合相关法律法规和相关产业政策，可将融资资金专项用于棚户区改造项目。 

 

三、项目实施主体 

本项目实施主体为常熟市保障房开发建设有限公司。常熟市保障房开发建设

有限公司现持有常熟市市场监督管理局核发的统一社会信用代码为

913205810831504686 的《营业执照》，常熟市保障房开发建设有限公司为国有控

股有限责任公司，实际控制人为常熟市政府国有资产监督管理办公室，法定代表

人为钱瑞龙，注册资本为 105750 万元，经营范围：房地产开发经营。土地开发

与整理；保障性住房建设、房屋征收与安置、城市建设项目投资与管理、城市基

础设施和配套设施开发与建设、绿化工程建设；房屋租赁、物业管理、委托代建。

（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）。住所地为常熟

市枫林苑 1 幢，营业期限长期。 

本所律师认为，常熟市保障房开发建设有限公司是依法设立并有效存续的企

业法人，包括保障性住房建设、房屋征收与安置等的经营范围，具备从事城市基

础设施配套改造，管理服务及保障性住房建设等业务范围的主体资格。 

 

四、融资项目收益和融资平衡情况 

根据江苏公证天业会计师事务所（特殊普通合伙）出具的 2019 年常熟市棚

户区改造专项债券项目收益与融资自求平衡方案专项评价报告【苏公

L[2019]E6016 号】，在满足关于棚改区域土地出让的相关基本假设的基础上，本

次申请棚改专项债券的金腾家园二期安置房工程项目的项目收益和融资平衡情

况如下表所示：                                              （单位：万元、倍） 

项目名称 
项目资金

总需求 
项目收益 计划融资额 

预计融资 

本息和 

预计项目收益对融资

本息和的覆盖倍数 

金腾家园二期 50,606.78  72,474.39 30,000.00  35,850.00 2.02 
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根据江苏公证天业会计师事务所（特殊普通合伙）的测算，在满足相应假设

前提的情况下，金腾家园二期安置房工程项目收益对融资本息和的覆盖倍数为

2.02，可实现项目收益与融资自求平衡。 

据此，本所律师认为，本次融资项目预期收益能够合理保障偿还融资本金和

利息，实现项目收益和融资平衡。 

 

五、法律风险 

（一）利率风险 

受国民经济总体运行状况、国家宏观经济、金融货币政策以及国际经济环境

变化等因素的影响，在本期债券存续期内，市场利率存在波动的可能性。由于本

期债券期限较长，在存续期内，可能面临市场利率周期性波动，而市场利率的波

动可能使本期债券投资者的实际投资收益具有一定的不确定性。 

（二）偿还风险 

本期债券根据《地方政府专项债券预算管理办法》（财预【2016】155 号）

第三条规定，专项债务收入、安排的支出、还本付息、发行费用纳入政府性基金

预算管理。本期债券偿付资金主要来自于对应地块未来国有土地使用权出让收益，

偿债较有保障，偿付风险极低。但土地出让收益的实现易受到项目实施进度、土

地市场供求等多种因素影响，存在一定的不确定性，将有可能给本期债券偿付带

来一定风险。 

（三）税务风险 

根据《财政部、国家税务总局关于地方政府债券利息免征所得税问题的通知》

（财税【2013】5 号）规定，企业和个人取得的专项债券利息收入免征企业所得

税和个人所得税。发行人无法保证在本期债券存续期内，上述税收优惠政策不会

发生变化。若国家税收政策发生调整，将导致投资者持有本期债券投资收益发生

相应波动。 

（四）宏观经济波动风险 

常熟市 2018年地区生产总值按可比价格计算，比上年增长 6.8%。长期以来，

常熟市社会经济平稳发展，财政收入稳定增长，地方债务风险基本可控。本期债
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券存续期内，若出现宏观经济的剧烈波动，导致常熟市经济增速放缓、政府财政

收入波动、政府债务风险扩大等问题，从而会给本期专项债券的投资者带来一定

的风险。 

 

七、发行文件及发行有关机构 

（一）审计机构 

《2019 年常熟市棚户区改造项目项目融资与收益平衡方案专题评价报告》

（编号：苏公 L[2019]E6016 号）由江苏公证天业会计师事务所（特殊普通合伙）

常熟分所出具，该会计师事务所持有统一社会信用代码为 91320581MA1PBWXQ1Q

的《营业执照》，并持有江苏省财政厅核发的证书编号为苏财会[2017]86 号的《执

业证书》，具有出具上述财务审核报告的资质。 

（二）律师事务所 

本所为本次专项债券出具法律意见书。本所具备为本次专项债券发行出具法

律意见书的资格，相关资质证明文件如下：《律师事务所执业许可证》，统一社会

信用代码：31320000466954973K；经办律师持有中华人民共和国律师执业证且已

通过 2018 年度检验，具有签字资格。 

上述会计师事务所、律师事务所均是依法成立、合法存续的中介服务机构，

各机构根据其业务范围出具的专业文件，可以作为本项目的申报材料。 

 

八、结论性意见 

根据以上内容，本所律师认为： 

本次融资的棚户区改造项目已取得必要的批复文件，项目符合产业政策及地

区发展规划；本次融资的棚户区改造项目项目收益能够合理保障偿还融资本金和

利息，符合财预[2017]89 号文和财预[2018]28 号文的相关规定，满足项目收益与

融资自求平衡的要求。 

本法律意见书自本所盖章及经办律师签字后生效，本法律意见书一式伍份，

仅供本次项目融资之目的使用。 

 

以下无正文。                    
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澤文

在本法律意見事中,除♯男有所指,下列洞悟具有下述特定含文:
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〓
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中国 指 中学人民共和国

財政部
ヒ
日
■
― 中学人民共和国財政部

九
ヒ
日
ｔ

， 人民市

本期債券/寺項債券 指 2019年江方省棚戸区改造寺項債券

棚戸区改造項目 指
2019年江方省棚声区改造寺項債券

之海l]市項目

律師事努所/本所 指 江亦翔律律りT事勢所

《地方政府寺項債券友

行管理哲行方法》
指
財政部友布的《地方政府寺項債券友行管理暫行

方法》(財庫12015183号 )

《棚声区改造寺項債券

管理方法》
ヒ
Ｈ
■
，

財政部、住房城多建投部友布的《拭点友行地方

政府棚戸区改造寺項債券管理方法》

(財預[2018128号 )



江亦翔律律姉事分所

美子 2019年江亦省相戸区改造寺項債券之海日市項目

之法律意見事

亦翔律 (2019)法几字第 011号

第一部  前 言

致:海「]市財政局

江方翔律律りT事勢所 (以下筒称 “本所")是具有中学人民共和国執立資格

的律りT事勢所,具有出具本法律意見率的資格。本所受貴単位委托,受聘担任海

|]市 2019年棚戸区改造寺項債券項目法律販向。本所律帰根据 《中学人民共和

国預算法》、国勢院 《美子加張地方政府性債努管理的意見》 〈国友 [2014]43

号)、 国勢院 《美子加快棚声区改造工作的意兄》 (国友 E2013]25号 )、 国

努院亦公庁 《美子逃一歩加張棚戸区改造工作的通知》 (国亦友 [2014]36号 )、

財政部、住房城多建没部美子印友《拭点友行地方政府棚戸区改造寺項債券管理

方法》的通知 (財預 [2018]28号 )、 財政部、住房和城多建没部 《美子逃一

歩倣好棚声区改造相美工作的通知》 (財宗 [2016]H号 )、 財政部 《美千徹

好城市棚戸区改造相美工作的通知》 (財妹 [2015]57号 )、 財政部 《地方政

府寺項債券友行管理哲行方法》 (財庫 E2015]83号 )、 財政部 《地方政府一

般債券友行管理哲行方法》 〈財庫 E2015]64号 )、 財政部 《美子対地方政府

債努実行限額管理的実施意兄》 (財預 [2015]225号 )、 財政部 《地方政府寺

項債努預算管理方法》 (財預 E2016]155号 )、 財政部 《美子拭点友展項目牧

益与融資自求平衡的地方政府青項債券品紳的通知》 (財預 [2017]89号 )、

財政部《美子倣好 2018年地方政府債努管理工作的通知》(財預 E2018]34号 )、

財政部《美子倣好 2018年地方政府債券友行工作的意兄》(財庫 [2018]61号 )、

財政部 《美子徹好地方政府寺項債券友行工作的意几》 (財庫 [2018]72号 )

等我国現行有数的法律法規、行立規疱以及律りT行立公汰的並努林准、道徳規疱

和勤免尽責精神出具本 《法律意見事》。

力出具本法律意兄弔,本所声明如下:
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一、本所承諾己依据本 《法律意兄事》出具日以前己姪友生或存在的事実和

我国現行法律、法規和規ス1指引友表法律意見。

二、本所己声格履行法定取責,遵循勤免尽責和城実信用原スJ,対本期債券

的合法合規性遊行了充分的尽駅調査,本所保II本 《法律意兄事》不存在虚俄妃

載、俣早性隊述及重大遺漏。

三、本所同意将本 《法律意見事》作力本期債券注朋必各的法律文件,随同

其他材料一同扱送;思意作力公升披露文件,井承担相庇的法律責任。

四、在力出具本 《法律意見事》而逃行的調査道程中,項目実施机杓向本所

声明,其己提供了本所汰力出具本 《法律意見事》所必需的、真実、准碗、完整、

有数的文件、材料和国共的際述和沈明,不存在任何隠購、虚似和重大遺漏之赴 ;

其所提供的副本材料或夏印件均崎其正本材料或原件是一致和相符的;其所提供

的文件、材料上的釜字、印章是真実的,井己履行核等釜字和蓋章所需的法定程

序,荻得合法授枚:其所有口共陳述和悦明的事実均与所友生的事実一致。

五、本所律帰出具本 《法律意見事》系依頼千委托人、項目実施机杓及其他

相美各方向本所律lT提供的文件資料,対本 《法律意見事》至美重要而又元法荻

得独立II据支持的事実,本所律りT依頼干有美政府部|]、 項目実施机杓或其他有

美机杓出具的江明文件和有美悦明。本所律lT対以上元其他IIE据可供佐江的IIE明

文件和有美悦明祝力真実元俣。

六、本所律りT収就本期債券有美之事項友表法律意見,井不渉及有美常汁

(《坪倍根告》)、 信用坪象 (包括但不限子財勢会it文件氾裁形式、僕債能力

坪枡、現金流劫性分析)等ヨ日本所律用寺立事項。本所律りT在本 《法律意兄事》

中対常it結沿、財努会汁数据、信用坪象結稔及依据的引用,井不意味着本所律

帰対核等内容的真実性和准碗性作出任何明示或獣示的保II。

七、本 《法律意見事》供作力項目実施机杓本期債券之目的使用,半径本所

弔面同意,本 《法律意兄事》不得用作其他目的。

第二部分

一、本期債券的基本情況
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債券名称 2019年江方省棚戸区改造寺項債券

友行人
江亦省人民政府

友行規模 LLIbL

債券期限 5年

債券利率 45%

付息方式
在存数期内按年支付利息

根据江方省財政FT《美子提前下送 2019年部分新増地方政府債雰限額的預

通知》 (亦財債 [2018]78号 )、 《美子倣好 2019年第一批公升友行江亦省政

府債券准各工作的通知》要求,姿批准本期債券友行規模 H fZI元未超出債努限

額。

本所律りT汰力,本期債券的友行主体、友行額度、友行期限符合 《地方政府

寺項債券友行管理哲行方法》第五条、《拭点友行地方政府棚戸区改造寺項債券

管理方法》第二十八条及相美法律法規的規定。

二、項目概況

(一 )、 江成苑項目

1、 項目概況

江成苑項目地処海|]市主城区,棚戸区改造富江高科地決,整理土地面秋

22.03万平方米,折迂改造戸数 825戸 ,折迂改造面秋 12.38万平方米。似建安



畳房江成苑項目北皐張北路,西 lh富江路,末至崚江路,南至笙鯛路,用地面秋

釣 10.99万平方米,息建筑面秋釣 30.82万平方米,其中地上建筑面釈 24.25

万平方米,地下建筑面釈 657万平方米。項目容秋率 215,建筑密度 19.09%,

録地率 30.5%,工程包括 1株 8晨住宅、8株 9晨住宅、12株 10尿住宅、5株

15尿住宅、5株 28尿住宅和 9株配套商立公建及地庫,意声数釣 1860套。

核項目汁剣干 2019年 7月取得施工浄可正式升工,汁剣干 2022年 6月 完成

竣工各案。

2、 項目立主

根据海l]市行政申批局《美子江成苑項目核准的批夏》(海申批核准 E2018]

27号 )批隻,同意海「]市海賦建没牙友有限公司建没江成苑項目。             r

海I]市海賦建投升友有限公司,現持有海「]市行政常批局頒友的社会統一信       '

用代硼力91320684MAlW7EU135的 菅立執照,注朋資本 50000万元人民市,住所       
“

地海l]市海l]街道北京路 1398号 ,法定代表人陪澄平,姿菅疱目:房地声項目

升友建没:棚戸区、危旧房、城中村改造:土地一致升友;城市繰合服努没施建       。
“

没与送菅管理:建没項目管理;建筑没it;銭路管道安装:水屯安装:建筑装修

装飾工程;建筑工程監理:工程材料、造倫、常汁各洵;物立管理:自有房屋租

賃:建材批友、零告。 (依法須姪批准的項目,姿相美部i]批准后方可牙展姪菅

活動),相有哲定二象房地声升友企立資反II事。

3、 項目批准文件

径本所律りT核査,裁止本 《法律意見事》出具え日,江成苑項目己取得批准

文件如下:

a、 海l]市国土資源局 《美子江成苑項目的預申意兄》 (海国土資源 E2018]

107号 ):

b、 海 l]市行政申批局 《美子江成苑項目初歩逸址的意見》 (海申友 [2018]

203号 ):

c、 海「]市行政軍批局 《美子江成苑項目核准的批夏》 〈海申批核准 E2018]

27号 ):

d、 江亦省住房和城多建没庁 《省住房城多建投庁美子 2019年棚戸区改造部

分項目的碗汰函》。

6



宗上,本所律帰決力,核項目己取得相美批准文件,符合声立政策及地区友

展規剣,符合 《拭点友行地方政府棚戸区改造寺項債券管理方法》、《地方政府

寺項債努預算管理方法》等法律法規及規疱性文件的規定。

(二 )、 都市五星北区項目

1、 項目概況

都市五星北区項目地赴海「]市北部新城二期地決,核地埃整理土地面秋

343.6万平方米,折迂改造戸数 H75声 ,折 lilE改造面秋 17.62万平方米。似建

安畳房都市五星北区項目北至中海路、西至獅山路,奈至日新路,南至鉦海路,

用地面釈豹 12.92万平方米,恵建筑面秋釣 35.78万平方米,其中地上建筑面秋

265048万平方米,地下建筑面秋 92804万平方米。項目容秋率 2.05,建筑密

度 12.08%,録地率 30.25%,工程包括 5株 21尿住宅、8株 26尿住宅、9株 32

晨住宅和 8株配套商立公建及地庫,恵声数釣 2397套。

核項目汁剣千 2019年 6月底取得施工作可正式升工,it刻千 2022年 5月完

成竣工各案。

2、 項目立主

根据海l]市行政申批局 《美子都市五星北区項目核准的批夏》〈海申批核准

[2018]28号 )批隻,同意海l]市海賦建没升友有限公司建投都市五星北区項

目。

海I]市海賦建没升友有限公司,現持有海|]市行政常批局頒友的社会統一信

用代偶力 91320684MAl■7EU135的 菅並拭照,注朋資本 50000万元人民市,住所

地海|]市海l]街道北京路 1398号 ,法定代表人陪澄平,姿菅疱曰:房地声項目

升友建没:棚戸区、危旧房、城中村改造:土地一致升友:城市宗合服努投施建

没与返菅管理;建投項目管理;建筑没it:銭路管道安装;水屯安装:建筑装修

装飾工程;建筑工程監理:工程材料、造愉、市汁盗洵:物立管理,自有房屋租

賃:建材批友、零告。 (依法須姪批准的項目,径相美部l]批准后方可升展径菅

活劫),捐有哲定二象房地声升友企立資反江事。

3、 項目批准文件

姪本所律姉核査,裁止本 《法律意見事》出具之日,都市五星北区項目己取

得批准文件如下:

7
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a、 海 i]市国上資源局 《美子都市五星北区項目的預申意見》 (海国土資源

[2018]106号 );

b、 海 |]市行政常批局 《美子都市五星北区項目初歩逸址的意見》 (海常友

E2018]204f;) ;

c、 海「]市行政申批局 《美子都市五星北区項目核准的批夏》 〈海申批核准

[2018]28号 );

d、 江方省住房和城多建投FI《省住房城多建没庁美子 2019年棚戸区改造部

分項目的碗汰函》。

家上,本所律りT汰力,該項目己取得相美批准文件,符合声立政策及地区友

展規剣,符合 《拭点友行地方政府棚戸区改造寺項債券管理方法》、《地方政府       .

寺項債努萩算管理方法》等法律法規及規池性文件的規定。                1

三、項目資金情況                         |
1

1、 江成苑項目

根据 《坪倍扱告》,核項目恵投資 13046192万元,其中自有資金 50461.92

万元,后銭融資 50000.00万元,本期申清友行棚戸区改造寺項債券 30000.00

万元。

上述等措資金似寺項用千本次棚声区改造項目,本期募投項目預it収益

297658.90万元。

2、 都市五星北区項目

根据 《坪倍扱告》,核項目恵投資 164970.51万元,其中自有資金 84970.51

万元,本期申清友行棚戸区改造寺項債券 80000.00万元。

上述箸措資金似寺項用千本次棚声区改造項目,本期募投項目預汁収益

484658.40万元。

家上再募投項目預itll■益 782317.30万元。

四、寺頂債券浮借報告

上会会汁りT事努所 〈特殊普通合伏)江亦分所 (下称上会所)力似使用寺項

債券出具編号力上会亦扱字 {2019}第 0171号的《2019年江亦省棚戸区改造寺項

債券之海i]市項目収益与融資自求平衡財多坪倍報告》(在本法律意見事中称《坪

倍報告》),上会所汰力本次申核的江成苑和都市五星北区 2今棚声区改造項目
8



“現金流入預淑J表 (分別以預期目林硝告倫格的 100%、 95%、 90%Lヒ例it算似用

千項目資金自行平衡的出il地決的出i■倫格)公允的反映了本期募投項目ll■益覆

蓋募集資金述本付息情況。偶没流入的収入仇先用千覆蓋債券本金及利息,棚改

項目能実現現金流平衡"。 即実現項目収益和融資自求平衡。

本所律りT汰力:似使用債券渉及的棚声区改造項目能鬱合理保障僕述友行債

券本金和利息,実現項目収益和融資自求平衡,符合相美規定。

五、中介服分机杓

(― )会 itりT事各所

上会所作力似使用寺項債券友行的申汁机杓井出具 《坪倍報告》。上会所現

持有南通市工商行政管理局千 2016年 1月 15日核友的銃一社会信用代調力

91320600087936361Y的 菅立枚照、江方省財政庁子 2014年 2月 20日核友的会

it帰事各所分所編号力 310000083201的 《会itりT事努所分所執並江事》。力似

使用寺項債券友行出具《坪倍扱告》的会il・帰部蜀云〈執立IIE号 :320600030021)、

仲凌霞 〈執立II号 :320600030031)均 持有 《注冊会it帰柾事》、井通述了 2018

年年度栓詮。

本所汰力:上会所系依法成立且核友存銭的申it机拘,具各力似使用寺項債

券友行出具 《坪倍報告》的資疲,在 《坪倍報告》上釜字的両名拭立会汁りT均具

各相度的炊立資格。

(二 )律卿事勢所

江募翔律律りT事勢所作力似使用寺項債券友行的青項法律顔同井出具《法律

意兄弔》。

本所持有江亦省司法庁核友的iIE号力 31320000731151726Y《 律帰事勢所拭

立4可 IIE》 。力似使用青項債券友行出具本 《法律意見事》的察建九律師(拭立

江号:13206198910448682)、 王数末律用 は 立江号:13206200910818751)均

持有 《律用執立IIE》 ,井通述了2018年年度考核各案。

本所快力:本所是姪依法核准成立井有数存銭的律姉事勢所,具各力似使用

青項債券友行出具 《法律意見事》的資反,在 《法律意兄事》釜字的両名律lT均

具各相庇的炊立資格。

六、錯恰意見

9



宗上所述,本所律ノT扶力,本期債券所対立的両企項目符合声」2及地区友展

規制,項 目実施単位具各相美主体資格和資反,本期債券募集資金格寺項用千相

美棚声区改造工程,本期債券対座棚戸区改造項目可実現項目牧益和融資自求平

衡。
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江苏君谊律师事务所

关于江苏省泰州市 2019 年棚户区改造

专项债券

之

法律意见书

江 苏 君 谊 律 师 事 务 所
JANGSU JUNYI LAW OFFICES

地址：江苏省泰州市海陵区迎春西路 21 号

电话：0523-86594030 传真：0523-86594029 邮编：225300
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江苏君谊律师事务所

关于江苏省泰州市 2019 年棚户区改造专项债券

法律意见书

（2019）君谊意字第 08 号

致：泰州市财政局

根据《中华人民共和国预算法》（以下简称“《预算法》”）、《中华人民共和国证

券法》（以下简称“《证券法》”）、《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》（国

发〔2014〕43 号，以下简称“国发〔2014〕43 号文”）、《关于印发<地方政府专

项债券发行管理暂行办法>的通知》（财库〔2015〕83 号，以下简称“财库〔2015〕

83 号文”）、《关于对地方政府债务实行限额管理的实施意见》（财预〔2015〕225

号，以下简称“财预〔2015〕225 号文”）、《地方政府专项债务预算管理办法》（财

预〔2016〕155 号，以下简称“财预〔2016〕155 号文”）、《关于试点发展项目收

益与融资自求平衡的地方政府专项债券品种的通知》（财预〔2017〕89 号，以

下简称“财预〔2017〕89 号文”）、《试点发行地方政府棚户区改造专项债券管理

办法》（财预〔2018〕28 号，以下简称“财预〔2018〕28 号文”）、《关于做好 2018

年地方政府债务管理工作的通知》（财预〔2018〕34 号，以下简称“财预〔2018〕

34 号文”）、《关于做好 2018 年地方政府债券发行工作的意见》（财库〔2018〕

61 号，以下简称“财库〔2018〕61 号”）和《关于做好地方政府专项债券发行工

作的意见》（财库〔2018〕72 号，以下简称“财库〔2018〕72 号”）等法律、法规

及规范性文件的有关规定，江苏君谊律师事务所（以下简称“本所”）接受泰州市

财政局的委托，作为 2019 年江苏省泰州市棚户区改造专项债券（以下简称“本期

债券”）的专项法律顾问，按照律师行业公认的业务标准、道德规范和勤勉尽责
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精神，就本期债券发行事宜，出具本法律意见书。

本所律师依据本法律意见书出具日前委托人已发生的或存在的事实和我国

现行法律、法规和财政部的有关规范性文件发表法律意见。对于本法律意见书至

关重要而又无独立证据支持的事实，本所律师依赖有关政府部门、委托人或其他

有关单位出具的证明文件出具本法律意见书。在本法律意见书中，本所律师仅就

与委托人本期债券发行有关的法律问题发表意见，而不对有关会计、审计、信用

评级、评估等专业事项发表意见。本所律师在法律意见书中对有关会计报表、审

计报告中某些数据或结论的引用，并不意味着经办律师对这些数据、结论的真实

性和准确性做出任何明示或默示的保证。

本所律师已严格履行法定职责，遵循了勤勉尽责和诚实信用原则，对本期债

券发行所涉及的相关材料及有关事项进行了核查验证，对委托人的行为以及本期

债券发行的合法、合规、真实、有效进行了充分的核查验证，保证本法律意见书

不存在虚假记载、误导性陈述及重大遗漏。

本法律意见书仅供委托人本期债券发行之目的使用，不得用作任何其他目的。

本所律师同意将本法律意见书作为委托人本期债券发行申请所必备的法律文件，

随同其他材料一同上报，并依法对出具的法律意见承担相应的法律责任。

本所律师同意委托人部分或全部在本期债券信息披露文件中自行引用或按

中国证券业协会备案要求引用本法律意见书的内容，但委托人作上述引用时，不

得因引用而导致法律上的歧义或曲解。

一、 本期债券的发行要素

根据《泰州市区 2019 年第四批江苏省政府债券发行申请报告》（以下简称

“《申请报告》”），本期债券的发行额度为 9 亿元，债券期限为五年期，募集债
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券的资金按照《转发财政部、住房城乡建设部关于印发试点发行地方政府棚户区

改造专项债券管理办法的通知》（苏财债【2018】22 号）的要求，全部按规定用

于棚户区改造项目。

二、 项目的实施主体

本项目的实施主体为泰州市财政局，机关法人，统一社会信用代码为

113212000014416496R，负责人为张长平。

三、 项目基本情况

泰州市棚改项目共涉及泰州市三个棚改项目，分别为：

1、海曙颐园东侧地块棚户区改造项目

拟拆迁建筑面积 53720 平方米、整理土地面积 188 亩。

根据《海曙颐园东侧地块棚户区改造项目可行性研究报告》，项目建设单位

为泰州市海陵资产经营有限公司，泰州市海陵资产经营有限公司现持有泰州市海

陵区市场监督管理局核发的统一社会信用代码为 91321202785993494H《营业执

照》，地址泰州市府南街 15 号 301 室。

2、环溪花园（保障性安置房）一期项目

拟建安置房 404 套，建筑面积 7.81 万平方米，计划用于刁铺街道通太社区

374 户拆迁安置，房屋征收面积 6 万平方米，土地整理面积 14.2 万平方米（约

213 亩）。

根据《环溪花园（保障性安置房）项目可行性研究报告》，项目建设单位为

泰州引江城市开发建设有限公司，泰州引江城市开发建设有限公司现持有泰州市
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市场监督管理局核发的统一社会信用代码为91321200MA1MYDUJ6T《营业执照》，

地址泰州市高港区口岸街道港城路北侧。

3、康居社区南侧地块保障性安置房二期工程项目

拟拆迁建筑面积 135000 平方米、整理土地面积约 1181 亩，主要用于医药

城周边地区的被征收居民的房屋安置需求。

根据《康居社区南侧地块保障性安置房二期工程项目建议书》，项目建设单

位为泰州华信药业投资有限公司，泰州华信药业投资有限公司现持有泰州市工商

行政管理局核发的统一社会信用代码为 91321291782712917Y《营业执照》，地

址泰州市中国医药城海陵南路西侧、规划路北侧（商务一号楼）四楼 413 室东半

侧。

4、本期债券对应项目的基本情况如下：

地区

项
目
名
称

债券
额度
（亿
元）

债
券
期
限

项目简介
年度投资
计划

主管
部门

未来
偿债
资金
来源

债券
存续
期内
预期
收益
是否
覆盖
本息

海陵
区

海曙
颐园
东侧
地块
棚户
区改
造项
目

3 5 年

海曙颐园东侧地块拟
拆迁建筑面积 53720
平方米、整理土地面
积 188 亩

项目计划总投
资 5.86 亿元，
按进度投入

泰州
市海
陵区
住房
和城
乡建
设局

国有
土地
使用
权出
让收
入及
专项
收入

是

高港
区

环溪
花园
(保
障性
安置
房)
一期

3 5 年

该项目位于扬子江北
路东侧、环溪路南侧，
拟建安置房 404 套，
建筑面积 7.81 万平
方米，计划用于刁铺
街道通太社区 374 户
拆迁安置，房屋征收

一期项目计划
总投资 4.1 亿
元，剩余资金
由项目实施单
位自筹，并按

进度投入

高港
区住
建局

国有
土地
使用
权出
让收
入及
专项

是
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面积 6 万平方米，土
地整理面积 14.2 万
平方米（约 213 亩）。

收入

泰州
医药
高新
区

康居
南侧
地块
保障
性安
置房
二期
项目

3 5 年
拟拆迁建筑面积

135000 平方米、整理
土地面积约 1181 亩

总投资 28.625
亿元，2019 年
度拟投资 8 亿
元，剩余资金
按进度投入

泰州
医药
高新
技术
产业
开发
区住
房建
设局

国有
土地
使用
权出
让收
入及
专项
收入

是

小计 9

四、项目批复文件

经本所律师核查，截止本法律意见书出具之日，泰州市 2019 年棚改项目已

取得批复文件如下：

2019 年 5 月 30 日，江苏省住房和城乡建设厅出具的《省住房和城乡建设厅

关于同意将泰州市部分棚户区改造项目纳入 2019 年棚改专项债的确认函》，同意

将上述三个棚改项目纳入江苏省 2019 年棚改专项债发行，发行额度为 9 亿元。

综上，本所律师认为：本期债券募集资金将用于江苏省泰州市海曙颐园东侧

地块棚户区改造项目、环溪花园（保障性安置房）一期项目、康居社区南侧地块

保障性安置房二期工程项目等三个棚改项目，上述项目符合产业政策及地区发展

规划，已取得相关批复文件，并由江苏省人民政府发行本期专项债券，融资资金

将用于上述棚户改造项目，本次发行的程序合法，符合相关要求。

五、 偿债资金来源

根据《泰州市 2019 年第四批江苏省政府债券发行申请报告》，本期债券本息

通过项目对应的并纳入政府性基金预算管理的国有土地使用权出让收入和专项

收入来偿还。

根据《评价报告》，本次评价的泰州市棚户区改造项目，在相关棚户区改造
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单位对项目收益预测及其所依据的各项假设前提下，在项目收入分别以泰州市

GDP 预计增速 7%的 100%、90%、80%比例增长时，预期拆迁土地出让收入对应的

政府性基金收入能够合理保障偿还融资本金和利息，实现项目收益和融资自求平

衡。

综上，本所律师认为，本次泰州市棚户区改造项目具有稳定的预期偿债资金

来源，对应的国有土地使用权收入和专项收入能够保障偿还债券本金和利息，实

现项目收益和融资自求平衡，符合财预【2018】28 号文《试点发行地方政府棚

户区改造专项债券管理办法》第六条的规定。

六、本期债券的发行机构及发行文件

（一）审计机构及评级报告

委托人委托中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“中兴华”）作

为本期债券的审计机构。

1、审计机构：

经本所律师核查，中兴华现持有北京市工商行政管理局西城分局核发的统一

社会信用代码为 91110102082881146K 的《营业执照》，经营范围“审查企业会计

报表、出具审计报告；验证企业资本，出具验资报告，办理企业合并、分立、清

算事宜中的审计业务，出具有关报告；基本建设年度财务决算审计；代理记账；

会计咨询、税务咨询、管理咨询、会计培训；法律、法规规定的其他业务”，持

有北京市财政局核发的编号为 11000167 的《会计师事务所执业证书》，以及财

政部、中国证券会核发的序号为 000446 的《会计师事务所证券、期货相关业务

许可证》。

综上，本所律师认为，中兴华系经批准依法设立且合法存续的合伙制会计师
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事务所，具备为本期债券发行出具专项评价报告的资质。

2、评价报告：

2019 年 5 月 27 日，中兴华出具《2019 年江苏省棚户区改造专项债券之

泰州市本级项目收益与融资自求平衡评价报告》（中兴华专字（2019）第 270005

号，以下简称“《专项评价报告》”），认为 2019 年江苏省泰州市市本级及县（区）

三个棚户区改造专项债券项目可以以较银行贷款利率更优惠的融资成本完成资

金筹措，为泰州市棚户区改造提供足够的资金支持，保证泰州市棚改工程项目的

顺利施工。同时，拆迁土地挂牌出让为后续资金回笼手段，为项目提供了充足、

稳定的现金流入，充分满足 2019 年江苏省泰州市棚户区改造专项债券还本付息

要求。

（二）法律顾问及法律意见书

委托人已聘请本所作为本次发行的专项法律顾问为本次发行出具专项法律

意见。本所为江苏省司法厅批准设立并合法存续的合伙制律师事务所，现持有核

发的统一社会信用代码：31320000469026582D 的《律师事务所执业许可证》，

且已通过 2018 年度江苏省司法厅年检，经办律师蔡蕾、葛智亮分别持有编号为

13212200311602101、13212201710282061 的律师执业证，相关证照均已经最

新一期年度检验，具备出具法律意见书所需的资质。

综上，本所律师认为，本所及签字律师具备出具法律意见书所需的资质，且

与委托人不存在关联关系。

六、 结论性意见
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