
Title ＜法の経済分析研究会（12）＞流通市場における不実開示と投資家の損害

Author(s) 加藤, 貴仁

Citation 新世代法政策学研究, 11, 303-346

Issue Date 2011-03

Doc URL https://hdl.handle.net/2115/45703

Type departmental bulletin paper

File Information HJNGLP011_015.pdf

Hokkaido University Collection of Scholarly and Academic Papers : HUSCAP



 

�������	
� ��������	��
� �	��

�������	
��
����

�

�

�


� �� �� ��
�

�

�������

�

� ��������������� !"#$%"&'()*+�,-�

./0123!456789:;!�%"&'(45<=01>7)*+

(?#$./8@ABCDEFGH67!IJ7GHK�� �����%
"&'8./0123!LHMN8OP!Q@GHK���������

�� !"#$%"&'8./012389:;�R����ST�UV�

�WX(YZ[\$]^!�_��̀ a(,b-��$K��c��de�

6\C8`a8,bA!fCB�-Y:GHKg8^��� c�����
�������� !"#$%"&'8./0123!hi$�j8k

lm!EFGHK66c��6\C8klm����hiC\$./>8

nop�!qr�st!"5Kg-���� c��������uH��
� ()*+�vwHxy!)*+8z{|7�st-$^��%"&'

8./01237�5}~(
�H67��#��������uH��

� 8xy!�u$)*+8�/OP(�8�5���GHB!fCB

�GHK66c��%"&'8)*+�,GH./0123��)*+(

���������������������������������
��������(����V � ������8���������� �
� �8��st
	
&����"#$��!�7�-��HK�
���BC8 ¡¢£¤¥¦§

¨©�ª«¬-­®HKd$�¯q°±²��³´µBC����,-� ¡¢¦

§¨©!�$¶�$K·i�ª«¬-­®HK¸[\$¹º���82i�»G<

=�8c¼HK¢��������½¾¿À&ÁÂ	
Â7-�8	
TÃ8ÄÅ

c¼HK�



Æ�8��st	
&Ç��ÈÉ�

�	�� �������	
� ��������	��
�

?#$./8ÊËÌ���� 8ÍÎ7�5Ac��8�5¢ÏÐ!Ñ$

ÒÓ9:J¢WX7ÔÕ[\HB(EF[\HKÖ^����8stBC

×B\H������������ !"#$%"&'8./0123�

ØGHaÙN¥b�N8ÚÛ!fCB�GHK�

�

�������� !"#$%&'()�*+�

�

�,�� ������ !"#$�-.'�/0�12�

������uH��� �R����WX8YZ(¢[\$8�ÜÝ

JÖÞc¼HK��� !"#$%"&'8ßà23��áâBCß���ã

Ï!�_�hiC\HBäB(MN[\��$(�½¾åæ�­8ßà2

37-�YZ[\$8�ST�UVc¼#$çST�UV·è^½å���Ï8 
� �éê���Ï8 � Èë��
� ST�UV·è��#�%"&'8./01238ìo(×í[\Hî

]������������� !"#$%"&'()*+�,-�./

0123!4567!hi$klm�ïð-¢B#$8c�¢�B7ñ

�\HKg8:ò7-��de�%"&'(����������� !

"#$7�5677�)*+(?#$./78óÃØô8b½(õö�÷

øc¼H7ùwC\��$67(ú®C\Hëû�d$�g�g�%"&'

8ßà23!hiH67(�:NJ�è-�8B�d$��£J�üý¢

8B7�567�R���þ�(¼#$67�ú®C\Hë��

���������������������������������
��¢��ST�UV·è^½å���Ï8 � �éê���Ï8 � ��u�(\��º�g
8�£J¢������¢�Kg6c�î�c����7-��éê���Ï8 � 8
�!æ	GHK�

û�±²
lST�ûV������él�����û��K�

��ß���ãÏ8}Ð!Ñ$G�9��%"&'�,GH./01
�!hiH`a

ç�����½¾åæ���������� Ç������ã��VÈ ¢��7�ß���ãÏ
8}Ð!Ñ$GBäB!¤�e%"&'823!äoGH`aç�� !ßà23"

�#§$%7��8½¾åæ�&�'(�U��� Çêà�)	
&��ã�*VÈ ¢��(
,b-��$ç^�+,��� �ØGH&'8ßà237-.�/)*+8&'

�,GH./01
�08-.12=��uH3^�84õç­�567$8©�û*�

����� Ç����VÈ ��ã9�����K�

������uH��� 7)*+8./�Ç
�È�

�������	
� ��������	��
� �	��

� -B-�:�;<$ST�UV·è^�OP�Ä�-$KST�UV·è^

��ST�UV·è8<"]�¢[\$��� �R���%"&'8./

0123!hiHklm(=�-$ë*�6\C8klmc��ST�UV·

è]�"�\$��� (¤Û7[\$8c¼º�ß���ãÏ!>?7-

�%"&'823(hiC\$K[C��ST�UV·è8<"^�"�\

$��� �R���ST�UV·è^½å���Ï8 � 7éê���Ï8 � (
@	[\$klm�=�-��HëU�6\C8klmc��^;GH�5

��%"&'(4AG<=./0123>�d$�)*+(������

uH��� ��#�?#$./8qB�R���Ä`GH7�g8ùw

p(õö�CD-��H�5�ñ�\HK6867��ST�UV·è^�

EaF8¤Û(¸[\��H67! G-��H�5�ñ�\HK�

� -B-�ST�UV·è^�¸[\$¤Û(¼H7-���H·è��#

������������� !"#$%"&'8./0123!LHO

P(Ä�-$67�IJ�¢�KST�UV·è��#�×í[\$%"&

'8./01238KL��î�8�ºc¼HK��������%"&

'(M�!� GHp��� Õ½¾���¢�8�o� �½¾åæN

��#�}
[\H@O� �PQJ¢RS8¥$$�8¢�83T� 

�suC\HKg-���o� �R��8��éê�(KU8ßà23

!oi��HKg8V8� 1W�R����ß���ãÏ(%"&'82

38>?7¢HKg-��%"&'8./01238K�c¼Héê���

Ï8 � (ß���ãÏ7X¢HA7-��Y � ��Z[\23c¼H67(
ú®C\Hçéê���Ï8 � Y � ]�KY � ��./0123>8^oì
o(	T[\��H67(ú®C\Hçéê���Ï8 � Y � ]Èë��6\�

���������������������������������
*��_J¢klm��^;GH`ab�8��� !LHÄc8klmc¼HKg

8V���s
lST��V û � û �él��ã��*û��±²
lST�ãV����U�l
O�ãã������ç­�dc¼HÖlST��V � � ã �él�û���ûU�c�[\8�
ïð!:ò�
�(ef[\��H�¢�(ú®C\HK�

U��_J¢klm��^;GHghij#àÐ7#��¨¦�kShlm¨àÐc

¼HK�

��noJ���� �z�pqrst(¼H67(u_[\$�!vw7-��u

_�BC[B8x#� � Vî�8Oy� Õ½¾!åz-�u_�dc�2{ -
�



Æ�8��st	
&Ç��ÈÉ�

�	�� �������	
� ��������	��
�

,-��ß���ãÏ!>?7GH�9������ �R��|TÌ�[

\(ïðGH67�g-����� ��#�}_$0�~/7./8ó

ÃØô(�}7¢H67�
w����(6\C�R��b½23!45K

éê�c���Â¢�%"&'î�!23Qo7GH./0123�oi

C\��Hçéê���Ï8 � ¢��K6\C8ìo����� �Øv-
$�Â¢��R���b½238��[\$[\23!oi��HK-B

-�g8V8}Ð�R����ß���ãÏ8K���ýGHoi�ïð-

¢�K-$(#����� 7./8óÃØô¢��R������)*

+(Q�b½23!4567�¢HK�

�

�,�� ������ !"#$�34%&'()�*+�

68�5��éê���Ï8 � ��ß���ãÏ�g-��éê�8g8V
8./01238ìo7ÜÝ-��Z[\23c¼H67�g-��./

0123>8^oìo!	T-��H678 � Ac�%"&'(./01
23!45$i8}Ð!��-��HKg8$i�éê�8�����Ã

7-��������uH��� ��#�./!?#$)*+�,-��

%"&'!?�7-���!��GH67��-��HK�Â¢�g8V

823Qo823�����)*+�,-�./0123!�"-$&'

BC8�17�5�c¤Û�[\H�9(�â¢H7ñ�\HK�

� 68�5¢b�!èý�GHùwp7-����� !"#$%"&'

BC)*+�,-����./ÊË(¢[\H67!�{GH67(ú

®C\��Hë��6\�,-���./ÊË!IJ7-��%"&'8.

�������������������������������������������������������������������

$)*+��u_�]Ä��I8��Õ>8S�>BCu_�^Ä��I8��Õ

>!��-$>!pqrst��#�?#$./8>7GH67(c=HK$¶-�

pqrst8à�(u_[\$67�u_�]^Ä��I8��Õ>8S�>¢�

./>8^o8v�7¢Hà��R����)*+(b½GH�}(¼HK¢��

��Õ>(ïð-¢��9����s^oÕ>(vw7¢HK�

������ ��¡¢ �¯£¤ a¥Ä¦ §¥¨© �¯ª« ¬­®¯ °

¥£±,é²ê³åæ�´µ¶�çY��·�̧ ßà23ç��567$8©�ûã����

�î� Ç����V�çî��́ µ¶�¹7-�æ	GH������9�û���9�*�ç°¥�K�

������uH��� 7)*+8./�Ç
�È�

�������	
� ��������	��
� �	��

/01238�º;!»­[ÒH67(üýBäB�MN[\H�}(¼

HK¢¼¢C�ST�UV·è]^!�_��%"&'8./0123!.

/ÊË81W7-��½¾uH67�,-���¿�Àl(¼#$BCc

¼HKST�UV·è]���Q�î�8�5¢Àl(¢[\��$ëã�

� Y � ��%"��7����8ÁX(ú®C\��Hë���%"��7�
���8ÁX��]�c�&'(ÂÃ¢�!%"-��j�*é!ÄÅ-

��H(�^�c�&'�*éÄÅ!"#��¢�7�5A�¼HK%"

��������� !"#$%"&'�R����éê���Ï(���

��8�97H_â�Z[\23!oi��HKg8ÆÇ����� �

�#�z$*é!)*+�Èf[ÒH67�G¢�É��O·Ê!}�G

H67�¼HKÄp�������uH%"&'8Z[\23!��O·

Ê7�5ABCèý�GH67�÷øc¼HK¢¼¢C�%"&'���

� !�	-�*é!ÄÅ-��H�uc¢â���� ��#��z-

��H7�ýË���w¢�BCc¼HK�

� -B-�%"&'(������uH��� ��#�Ìâ�z-��

¢�7�wHB�5B�MN8Í
(¼H�5�ñ�\Hë���d$�./

01238}Ð7-��
/�(?/�8./�,Î-��z-��H6

7(ÄÏJ�}�[\�=$8B�5B�fCBc�¢�K�

� Y � ��������uH��� ��#��z!zH8�%"&'c
�¢â�Â¢�c¼HBC�J�"ÐÍÎ8@ABC���Â¢�8ÑÒ

23!¿�G<=c¼H67(Q�[\��HKÓ�p!�w\Ó��Â

¢�8ÑÒ23!¿�G\Ó���� !ÍÎGH1W7-���%"&

'8./0123��}7¢H7�567c¼HK-B-�6\dc��

��� !ÍÎGH$i���%"&'7�Â¢�8�e\BÄp!23

Qo7-�./0123!ÚG67(Ôd-�8B�Õp!23Qo7G

H67(Ôd-�B7�5A�R���Ös¢st(¢[\��H7�ñ

���������������������������������
ã��×Ø½¾�Ù¿Ú)YÛÚÜ�·è½¾åæ�QÝ��ûû�çÞ)	
&ß���

�ã��V����¥]àáÇ�ÈU���¢�K�

���ÄÏ��%"��7�&'(�-â½¾!%"GH��867!�������

7��&'(â�%"-$½¾()*+Icåæ[\H��867!�5K�

���68A�R����^àáÇ�ûÈãÇ��È7g8�äc·i�EFGHK�



Æ�8��st	
&Ç��ÈÉ�

�	�� �������	
� ��������	��
�

�\¢�Kd$�./0123�ØGH�WX!MNGHj��V8�º

9:J¢1W8�	åæ;!çdw��J�"ÐÍÎ8@A7./ÊË8

@A8�g¨8�R���èé(¢[\H�}(¼H�5�ñ�\HK�

� Y û ��%"&'8./23������������������� !êiH67(ú®C
\��HK����������������� 7�éë8ß*�Ic8ì:3^Øô!í-�
ÂÃ&'c��î0�(ÂQ�,-�ì:GH0�!ïRK������

��ÂÃ!åz-$)*+�,-����� !"#$%"&'(23!

4567!hiH7�567�����ÂQ(%"&'BCðCB8éë

!zH67(c=H7�567!TñGHKg8�Ã�ÂQ��ÅsJc

�¼H(ÄÏî0�7H_b��$R8c������������������ 7�5ÂÃ&
'8��(à^J�êiC\H67�¢HK[C�%"&'(./012

3!�"GH67c&'Ú.(òóG\Ó��9��#��-.12=(

�ô[\�-d5åæ;�¼HKg8�Ã�ÂQ�,-�&'(./01

23!�"GH67c�ÂQî�8�/Øô��K�ÄÏî0�8�¡(

/[\�-d567�¢Hë���

� -B-���� ��#�êiC\$��ÕõcÂÃ!åz-$)*+

��Ù¿��H��"Ð8?/�7H_b��¼H7��w¢�c¼ö5

BKg5GH7�?/�c¼H)*+(ÄÏî0�7H_â�&'�,-

�./0123!÷øc=H8�ýË8678�5��ñ�\Hë�û�

� î­�;<$�5¢ST�UV·è]8MN�,-��ST�UV·è8b

���������������������������������
���-.12=��uH)*+8%"&'�,GH./01238åù��R��

��^�¥]àáÇ�È�^�+,��� �ØGH&'8ßà237-.�/)*

+8&'�,GH./01
�08-.12=��uH3^�84õç��567

$8©�û*��Uû� Ç����V�����úû¢EF(¢[\��HK¢��éê��
�#�ü¾(ý_C\HÚLé��-.12=����3^J¢åù�(¢[\H

67(f [\��Hçéê���*Ï8�U�K#§$%�������cþ�.�*��

Ï ��]��#��)*+8./012383^�(oiC\��Hç^�¥]àá
Ç�È���9��*��K�

�û����� §¥¨© q��Û �	
¢,�@�� !LHÂÕ8��7./

0123�­�5êà�)�ã�U�U�î� Ç����V�çî��
�&�­�7�5��û
� Ç���K68A�R����^àáÇ*�È7g8�äc·i�EFGHK�

������uH��� 7)*+8./�Ç
�È�

�������	
� ��������	��
� �	 �

�Aý���ST�UV·è8èý�:ò7-�î�8�5¢A!ú®��

$ë���de�%"��7����8ÁX�R����Õp8����è�

¢M�� ("�\H<=c¼H7�5Ac���-��H67�g-��

������uH��� �R���ST�UV·èî]�½¾åæ�8�

¨���8§¨©([�¢O��¼#$8c�g\!4èGH�};(¼

#$67(ú®C\��HK-B-�è�¢M�� !��GH1W7-

��%"&'�,GH./0123!Ôd-�7ùwH:ò� [\��

¢�Kd$�ST�UV·èî]BC%"&'8./0123��oJ¢�

Ý��J�"ÐÍÎ81W7�5�º��./ÊË81W7-��%"&

'8./01238T�!��-��$�5�ñ�\Hë�*�d$��Â¢

�823(J�"Ð8ÍÎ�7-��Ösc¼H7ùwH:ò�R��

���\C\��¢�ë�U�d$�%"&'8./01237 ����������������� 
8Øô�R���ßà23�./0123c¼º�ß*8���-c�¢

�7�5Ýf-B¢[\��¢�K-B-�ÂQ�,GH./0123c

¼H7:NJ�Y:[\����£J���ÂQ8�¡!�H$i�ÄÏ

î0�8�¡(/[\H67���º�¢�K�

� ����������� !"#$%"&'8./0123�R���

ÖÞc��ÂQIc�¡ �(¢[\H67�!I-$Àl(¢[\��

���������������������������������
���°¥£±Ü"�ÚLéWX7ßà0123/Ïa½¾åæ��û�9ûû� Çé²Ú
�àM	
&#���*V��

�*�$7wÓ���¥]àáÇ�È������ Õ½¾8åz��%"&'8�$%&B

C}_H��¡�4AG<=c¼H(�pqrs8%&dc�4AG<=c�¢�

7í'GHKST�UV·è^������������� !"#$%"&'82

3!�)*+(?#$./ÊË8@ABC:aGH`a�¼Hç(�)*,���

 �ØGHßà238+,¥ÚLéWX8×í!�_$��ì-8·Ê7Øôýà

�.8xy�­�5êà�)�������� Ç����VÈ ���áÇûÈ�K�
�U��Éö/�ST�UV·èî]�½å�­8�Â¢�823(hiC\$klm(

ïð-¢B#$67���Â¢�823(J�"ÐÍÎ8Ac�Ösc¼#$½?

7ùwC\$åæ;(¼HK-B-�68�5¢¤Û!aFGH1W7-���%

"&'8./01238ìo!YZGH67î����Â¢�8238ìo!·è

GH67�¼ºw$8c�¢Bö5BK�



Æ�8��st	
&Ç��ÈÉ�

��	� �������	
� ��������	��
�

Hë���68`a��%"&'8./01238Ö0J¢4A���%"&

'8ÂQ�è��ÓwÓ�%"&'�./01
�c=¢�ÂQc¼H6

7!ß%A7GHKG¢�É�ÂQ�,-�%"&'(./0123!4

57�567��./01
�c=¢�ÂQBC./01
�c=HÂQ

.7Ú.( �GH67!TñGHK-B-�Ö0J�./0123!4

AGHÂQ(���� �R��./0123!v�¾uH1X�Øv-

$BäBMN8Í
(¼H67(í'[\��HK�

� 68�5¢MN�,-��b�Aý���./0123!45&'7g

8ÂQ�,23Ìo7-�`�pqrs!"#$�ø4g85�¶¨8�

23! GH�5�./01!�uC\H��,� ��(@èc¼H7

67-��88Õ9�º�:�,Õ!;�#�ÂQ7¢#$)*�5c¼

º�]��º�^�!{<GH67��ý7��w¢�7=NGHë���6

\�,-���./0123!�£J�4A[ÒH$i���&'¼H�

�g8>^��HÂQ(�J�¼H��0�~/!"#��H7ÔÕ[\

H�}(¼H8c�¢�B78D=N(¢[\��Hë�ã�

���������������������������������
���Þ�?@,lÀ5êà�)���U���î� Ç����VÈ ����AB«f,pqrslf
��HÂÕC�!LH./01kl/ÂQ(&'!�wH9:J>?�¼HB/5

�$DE	
�����î� Ç����VÈ ����́ µ¶�¹¥]àáÇ�È�û9���ç�¯�K

ST�UV·è�������uH��� �R��ÂQ�º�)*+8�¡!ì

:[ÒH7�5��lF!"#$7ÔÕ-$­c�g89:;�G¤!HGH`a

ç����!åI�8)*+�,GH23"êà�)��������î�Ç���*VÈ�ã��

��HÇ7ñ�\HK�

���´µ¶�¹¥]àáÇ�È��9��� Ç°¥�K�
�ã�´µ¶�¹¥]àáÇ�È��9��� Ç�¯�K¢��éê���Ï8�(Z[\23!o
i��H67�R���./8uS¢sA7�5@ABC�oJ�ÔÕGH`a7

-��́ µ¶�¹¥]àáÇ�Èã��ç¬­���½é²ê³åæ�	
&,­�&'¥

�Ât8ßà23�ØGH¤ÛA5�½é²ê³åæ�	
&Y û ���� Ç]¯È 
(¼HK-B-��á8�ä(í'GH�5��%"&'8./01
�08�£

J¢4A�!ùw$�9�%"&'�,-�./01
�c=¢�)*+�./0

1
�c=H)*+8./!4A[ÒH67(ýË�uSc¼H7�wHJ��K

�8L;�ÁX(¼H7�ñ�\¢�K�Ý8q���%"&'(éê�8ßà2

3!45�9��ÂQ8MN8�7c)*+8./(ËÊ[\H67(èý�[\

HÏÐ7-��J�"Ð7./8óÃØô8ïð¢�./01(ÄÏ��"Ð8�
OOOOOOOO

�

������uH��� 7)*+8./�Ç
�È�

�������	
� ��������	��
� ����

� 68�5�%"&'8./0123!LHMN!PQ[Ò$�ó���

�� 8Øv��,GHßà238�R7������uH��� �

�#�)*+(?H./8Õp�R���Ös¢MN(¢[\�6¢B#

$67�¼H�5�ñ�\Hë���d$���� 8Øv��,GH./0

123!YZGHj��%"&'8237g8V823Qo8238�R

sA(�e-�Ös�TS[\¢B#$67�¤Ûc¼HK��� 8Ø

v��,GH./0123!�)*+8./ÊËTæ!qr7-$WX7

-��½UuHB���� 8ÍÎTæ!qr7-$WX7-��½Uu

HB��#��Ôd-�23Qo8¼ºp�X¢HBCc¼Hë���

�

�,�� 56�

� %"&'8./0123!LHMN8OP��î�8�5�Y:[\HK�

� Y � ��%"&'8./01238Tæ7-��./ÊË7J�"ÐÍ
Î8�e\!��GHB(�e-�TS[\��¢�K%"&'8./0

123��ÄÏJ¢��"Ð237H_â�ó¢â7��./ÊË7J�

"ÐÍÎ8 � R8Tæ!ï#��HKg-���e\8Tæ!��GHB
�������������������������������������������������������������������

�
O
�V#��H67�%"&'BC./01!�uH)*+8�¡(�MN!?H

ÂQ8�¡7H1X¼H��g\î­�{<[\H<=�£! -��H67(

�}c¼H78í'�¼HçW§X},Ù¿YZ7½¾åæ�Çé²ê³åæ�È��

Ï¥�ãÏ5êà�)����� � � Ç����VÈ � 9 * ��KST�UV·è]BC�����
��uH��� !"#$%"&'()*+�,-�./0123!4567�

�oJc¼#$`a��./01(ÄÏ��"Ð8���V5B[º�ÂQI8�

¡ �(}_H67��ýc�¢�7í'-��$67�\T[\H<=c¼H

ç��¥]àáÇ�È��û�áÇ�È�K�

���)*+(?#$./8��7g8>8¤Û��ßà23!�_�]Ë[\H./

>!noGHj8ß%A7¢H¢��ßà238�R8¤Û7_^Äo8Øô�¼

H67��\T[\H<=c¼HK�

����Â¢�8./0123��./ÊË8@ABC��Ösc¼#���J�"Ð

ÍÎ8@ABC�Ös7ÔÕ[\Håæ;!í'GH`a�¼Hç´µ¶�¹¥]

àáÇ�È�U� Ç�¯��K¢��%"&'8./01238Q$HTæ!��� 8Í
Î��iH67��%"&'8-.12=�����)*+8./0123!ÄÏ

î0��º�3^J�åºù567!èý�GHÄ}~7¢º5HçßD�**Ï � 
]_�¢��K�



Æ�8��st	
&Ç��ÈÉ�

���� �������	
� ��������	��
�

��#��Ôd-�WX`a��=âX¢H�5�ñ�\HK�

� Y � ��%"&'8ßà23(ÂQI8�¡ �!æ=�6G67!�
�GHN���ÂQI8�¡ �Po!¤Û�-��H�uc�¢��5

�ñ�\HKb-ö�%"&'�ßà23!Ú-ÂQI8�¡ �!æ=

�6-���./ÊË¢ºJ�"ÐÍÎ¢º8Ny8IJ!ÅTGH67

(c=¢�67!¤Û�-��H�5�ñ�\HK�

� Y û ��%"&'8./0123(./ÊËÌ�J�"ÐÍÎ8Acì
\��H7-���%"&'�./0123!ÚG67��#���¡!

?H�(ïðGH67(¤Û7¢HKnoJ���./0123!Ú[\

H%"&'8î0�7./01
�0!"cc=¢�ÂQc¼HK6\C

8�(?H��¡(�=u\Ó�./ÊËÌ�J�"ÐÍÎ(ÅT[\H

67��#�}_H�¡(�d[\�-d567�¢Hë���

� %"&'8./0123�R��aÙNÌ�b�N!"5j���î­

�;<$ û�R8¤Û8ïð(TS[\H�}(¼HK6\C8¤Û(Ös
�TS[\��¢B#$$iMN(CD-��Hm7-��./0123

!Ú[\$%"&'(�j�4AGH23>8oip!ú®H67(c

=HK%"&'8./01238Tæeg\(Øô��vwHxy��%

"&'(;��)!45>��#��=âX¢HKÓ�p!�w\Ó�%

"&'8./0123�R��Äo8��lF!]��WX`a!GH

j���%"&'(4AGH23>8oip(�}¢}~7¢HKÜÝJ

���������������������������������
���¢��J�"ÐÍÎ�R����fàgeÚLé7�#$V81W8�	åæ;

!ùé-$­c�%"&'8./01238�R!�oGH�}(¼HK68AR

����h^8ÚÛ7GHKd$�./ÊË�R����ij�ü¾[\$ÚLé

!?/�k��,�HWX!YZGH¢�V81W8�	åæ;!ùéGH�}

;(Ìâ¢�7��w¢�67�\T[\H<=c¼HKÚLéWX!�	-$?

/�k��R����l¯m,½¾åæ�­8ßàk�7-�8ÚLéWX8¼º

p5êà�)��ûU��U� Ç���*VÈ ��9����nop,½¾åæ���uHÚLéW
X5qr����&st**' � �ãû� Ç���*VÈ ���9��û��nop,ÚLéWX�
ØGHAu8ùvww�2� �)J=�,GHÚLéWX!qr�5qr���

�&st**'ûx��U�� Ç���UVÈ Uû�9Uû*���yz{,é²ê³åæ�­8ÚL
éWX5H|'��U�' � ��**� Ç���ãVÈ �����q�},ÚLéWX8ÚÛ7
~Ô5é��ã���*�� Ç����VÈ *��¢�����EF[\��HK�

������uH��� 7)*+8./�Ç
�È�

�������	
� ��������	��
� ����

ÖÞ�ß[\$klmc��������uH��� !"#$%"&'

8./0123>8oip�R����â8ùwp(Q�[\��HKg

8�5¢CD(}_$:ò8ÄR��6\dc�;<$%"&'8./0

1238T��R���Ös¢MN(¢[\��¢B#$67�¼H7ñ

�\HK%"&'8./0123��8�5¢�R!y�GHB��#��

%"&'(4AG<=./0123>�X¢H8c¼HK�

�

��789�:;'� !"#$<�=>?��

�

�,�� @ABCDEFGHIJKDEFKLMNOLPQHRSNDE�

�:TUVWXYZ� !"#$<����

� 66c��ST�UV·è^������������� !"#$%"

&'8./0123(hiC\$klm!stGH67c�klm���

�hiC\��H./0123>8nop�8�O!�hGH67�G

HK�

� `ab�àÐc��ß���ãÏ!>?�-�%"&'8./0123(

hiC\$Kklmc����� (%�-$67��#����}_$

ÂÕ��>(�%"&'(./0123!45<=���� 7óÃØô

(¼H./�¼$H7ùwH�8(���5c¼Hçî��68�5¢.

/!ÂÕ��./7�5Èë�û�g-����� 8%�^� Õ½¾!�s

-��$)*+çî���s��7�5�(./01
�c=H>�R�

������ 8%�®]8��Õõ7�sÕõ8Á>7GHklm7���

���������������������������������
�û�¢��`ab�àÐc��`ab�(��yI��$º��&'c¼H¦�j8

ïÂÜ�! Õ½¾�������q#��$67(¤Û7¢#$K¢��ÂÕ8

^ �î�8�ºc¼HKpqrst8u_®] Ç����V����û��̧ ������u_
®^ Ç����V�������̧ ���� Ç8©�R���­��ÎFo� Ç����V����U��̧
�U���­��Î�]� Ç����V����U��̧ ��*��u_]�%�I8S�ÂÕ �̧���

��u_^ � %�I8S�ÂÕ¸*û��K�
���±²
lST��V � ����lmO����û�����±²
lST��V � �û��él
�û�U�û��K�



Æ�8��st	
&Ç��ÈÉ�

���� �������	
� ��������	��
�

ß�����Ï!>?�-���� %�®]8ÂÕ8�*�7GHklm��* 
(¼HKd$�ÂÕ��./7�X¢º�åzÕõ���� 8%�]^

8ÂÕ���!�_$>7GHklme��U åzÕõ7�sÕõ8Á>�
R��./01
�!hi$klm��� (¼HK�
Äp���� 8%�^� Õ½¾!�2{ -��$)*+çî��

{ ��7�5��R������� 8%�®]8��Õõ7y��N

0�O8ý� Õ½¾8Õ98Á>�R���./01
�(hiC\H

7[\��H�G[¢�K`ab�àÐc����� 8%�^���Õ

õ(��-$(g8^�­�-�y��N0�O8ý� Õ½¾8Õ9(

��� 8%�®]8��Õõ!­·#��H7[\�ÂÕ��./�R

���{ )*+8./01
��hiC\��¢�ë���

ghij#àÐ��ST�UV·è^½å���Ï8 � !>?�-���i
��%"&'8./0123(÷ø[\$Kklmc��HÏY * ]8a
Ù�R���b�(sB\��Hë�ã�HÏY � ]��#�^o[\H./
���������������������������������
�*�±²:lST��V � ��U�lO���U�����±²:lST��V û �û��él�û�U
� � ��±²:lST��V � ����él�û�û����K�
�U�±²:lST��V û ����lO������û��K¢����� %�]^8ÂÕ�
����,ç��� ®]8ÂÕ/��� ®^ã­��Î]Ö0åæ�809S�

9È���� ®]8ÂÕ5��#�no[\��HK�

���±²
lST��V � �û��lO��û*���*��±²
lST��V û �û��lO
���������K$¶-�6\C8klm����dç±²:lST��V û ����l
O������û���±²:lST��V � ����él�û�û�����c��ï[\��¢
�K¢��`ab�àÐî���åzÕõ7�sÕõ8Á>�R��./01
�

!hi$klm7-���s
lST��V û � û �él��ã��*û�(¼HK�
���±²
lST�ãV � ����l�����������±²
lST�ãV��� � �l�
��Uû�ûû���±²
lST��V � ����lO����������±²
lST��V � �
���lmO����û�����±²:lST��V � ��U�lO���U����K�
�ã�ghij#àÐc���­8��-eP�ÂÃ8�s,Õ!�¡�a­GH¢�

8��Fn(¤Û7¢#$K¢��ÂÕ8^ �î�8�ºc¼HKpqrst8

u_®] Ç���UV � ��U��̧ UãU��u_®^ Ç���UV � �����̧ *ãU��­��

Î�]� Ç���UV � ��û��̧ ã���u_] � %�I8S�ÂÕ �̧����u_^ � %
�I8S�ÂÕ¸�û*�K�

������uH��� 7)*+8./�Ç
�È�

�������	
� ��������	��
� ����

> Ç*�*�È BC�HÏ * ]!>?7-�ò>[\H>�R�������û��
û���û��û s8 � �û� 8 û �º8klm(¼HK68�5¢ÁX(}_$�
ó��HÏ * ]��Hò>8>?7¢H,pqrst��#�}e<=ý
� Õ½¾89�(ºî�8àM5��¿W��8�ô���G����

�¿�8 ¡¥�$¢BC8£��¤S¥�78�¦a��½¾&'��

Hghij#ÂÃ8A{���­��Î8åæ;8��¢�(§d\HB

äB�R���g\¨\8klm8b�(X¢HA�¼Hëûû�

� éê���Ï8 � !>?7GHklm7-���#��¨¦�kShlm
¨àÐ!ú®H67(c=Hëû��#��¨¦�kShlm¨àÐ����

���������������������������������
û��±²:lST��V����U�él�ûû�� * � Ç±²
lST��V U ��û�lO
���û����8��d�K�

û��±²
lST��V U ��û�lO���û����K�
û��±²
lST��V * ����lO�����ûU��±²
lST��V U ����lO���ã
����K�

ûû�¿W��8�ôe­��Î8���R���]àáÇû�È8klm�,pqrs8

%���#��ö�6ºzHà�5c¼H7-�ò>àò7�¢C¢�7l -�

]àáÇû�È8klm��pqrs8¢� Õ½¾���!�ß-��\Ó}_¢B

#$àMc¼H7-�ò>àò�¢H7l -��HK¢��]àáÇû�È8klm

��ð!ò>àò7-�ùé-$B�R��noJ¢l �¢[\��¢�K�Ý

���]àáÇû�È8klm8b��©TJ¢`aç����,ghij#ÂQ./

01
���±²
klF8EF���5êà�)��������î� Ç���ãV���¯
£¤,­�ÂÃ8ÂÕ8��7ÂQ8./5ªOU�' û �U�ã�î� Ç����VÈ��
��� ��¡¢ �¯£¤ a¥Ä¦ §¥¨© �¯ª« ¬­®¯ °¥

£± r�ª6,é²ê³åæ�´µ¶�çY�û·�̧ ßà23çû�567$8©

���û�ã��î� Ç����V�çî��´µ¶�«7-�æ	GH����� Ç����7�
]àáÇû�È8klm8b��©TJ¢`a(¼Hç¯q°,lÀ567$8©���*

�����î� Ç����V��K�
û��#��¨¦�kShlm¨àÐc���Â¬­0¾'î!%"-�z$*é!�

	-$8®�R¯­8�� (¤Û7[\$K�£J��wÓ��j�*éÄÅ�

\°-��$��BB�Ce�T±-$B8�5�²³-$67(¤Û7¢#$K

¢��ÂÕ8^ �î�8�ºc¼HKpqrst8u_®] Ç����V � ��û��̧
U���u_®^ Ç����V � �����8ÂÕ¸û���­��Î]Ö0åæ� Ç����V ã 
�



Æ�8��st	
&Ç��ÈÉ�

���� �������	
� ��������	��
�

��ghij#àÐ7H_â�HÏ � ]��#�^o[\H./>ç��ã´û�
��BCò>[\H>�R���� R�û*�� R�ûU�� R�û� 7u_klm�s
B\��HK68�5¢ÁX(}_$�ó��#��¨¦�kShlm¨

(�ß-��$µO����pqrst(¼#$67(fCB�¢#$

87H_���ßàD}12=8�ô(¬b�C\$67(ú®C\HK

ßàD}12=8�ô¬b�7�5à���ÂÕ�xy!vwH8c�6

\(,pqrst��#�}e<=ý� Õ½¾89�(ºî�8àM5

çéê���Ï8 � Y * ]�7-��81Xùé[\HB��#��klm
8b�(X¢#��H�5�ñ�\Hëû��

�

�,�� 789[\]^Z_`�

� 6\C8klmBCfCB¢�5������������� !"#

$%"&'(45<=./0123>�R���¶·¢b�(ïðGHK

klm8ÁX��klm8>¸���GHÄÏ:N(¼º�ý�:N(n

�������������������������������������������������������������������

�����̧ � ��u_] � %�I8S�ÂÕ �̧ûû´*��u_^ � %�I8S�ÂÕ¸
�´���K�

û*�±²
lST��V � ����l��û�������K�
ûU�±²
lST��V û ��U�é��ã�û���*�K�
û��±²
lST��V û � ã �lO���û��U�K�
û��¢��]àáÇû*ÈãÇû�È8lF(ß[\$OAc�â�#��¨¦�kShlm

¨�ßàD}12=�í#��$Kg8$i�ò>!�=âhi$klmc��)

*+8./01
�08>(�wG[H7ßàD}12=(¹Håæ;(¼H7

�#$��J¢èé(¢[\$åæ;�ïðGHKghij#àÐ8]àáÇû�È8

klmc��%"&'BC[�¢23!4AGH67!ºuH$i8��Jèé(

¢[\$78ÔÕ�¼Hç´µ¶�«¥]àáÇûûÈ���� Ç����K-B-�éê�
��Ï8 � 8IJ!)*+(?#$./!%"&'�]Ë[ÒH67�¼H7ùw
H8c¼\Ó�)*+(zH67(c=Hk�8±»!¼oGH7�5��Jèé

(üý7�¼C¢�KÄp�éê���Ï8 � 8Q$HIJ!��� 8ÍÎ��i
H8c¼\Ó�68�5¢��Jèé!�o-eG��5�ñ�\HK��� 8

ÍÎ7�5IJ8$i�&'!-.12=�÷�½b67���¨���8§¨©

8S¾�([¿c¼H7ÔÕ[\H�9�¼ö5K�

������uH��� 7)*+8./�Ç
�È�

�������	
� ��������	��
� ����

oJ¢à��@	[\$67BC}_$�87�ñ�\¢�ëûã�6867

��Ó�p!�w\Ó�������uH��� ��#�)*+(?#

$./7�ðB�g-��%"&'8./0123!�_�]Ë[\H<

=)*+8./7�ðB7�5A�R����À7-$ùwp�vU��

lF(¢[\��H�uc�¢�67! -��H�5�ñ�\HK�

� �j�klN��#�h�[\Håæ;(¼H./>��:NJ���

¹�O·ÊJ./01çåzÕõ/�sÕõ��«åzOÁ>çåzÕõ

/ÁoÕõÈ����ÂÂÕ��./ç���� 8%�®]ÂÕ/�sÕõ �� 
���������������������������������
ûã�$7wÓ�^o./>çéê���Ï8 � Y � ]�BC8ò>Ãçéê���Ï8 � 
Y * ]����8�,pqrst��#�}e<=ý� Õ½¾89�(ºî�8
àM57�5Ñ·8)*+8L;7�ZØô�Fo[\H<=c¼HK-B-�g

hij#àÐ7#��¨¦�kShlm¨àÐc�ò>8R9(Ñ·8klmc

X¢#��º�6867�éê���Ï8 � 8./0123!÷øGH��12=�
¤Û(¼H67! -��HK�Éö/��àÐ��uH,pqrst��#�}

e<=ý� Õ½¾89�(ºî�8àM58aÙ��Ö0J�Ö:klF��#

�ÄÄ[\Håæ�¼HK-B-�Ö:klF�ÅH]�klN(ÄÄJ¢lF!

"567(ß8HÆ2�(�}BäBEF[\HÍ
�¼ö5K¢��`ab�à

Ð�ØGH]àáÇ��È8klm�,-��
��|7�./01>(X¢H67!

¤Û�GH`a(¼Hç�Ç�e�,lÀ5él�û������î� Ç���ãVÈ ��9����K
68�5¢`aBC����� %�®]8��Õõ8�*�!�s�����-$

./01
�>7-$]àáÇ�*È8klm���oJ�ÔÕ[\H8B�-\¢�K

-B-�^àáÇ��È8�äcà®HåzOÁ>c¼\�O·ÊJ./01c¼\�

 Õ½¾8åzOyÌ��sOy��#�noJ¢./01>(X¢H67�¬

o[\��HKd$�éê���Ï8 � Y � ]8./01>(HÏ * ]cò>[\$
^��.¡�dÌ�[\�d(¢[\Håæ;(¼º��Ã7-�./01>(

Ñ·8)*+|7�X¢H67�¼ºzHK�

���ÁoÕõ7��åzOAc��� (¢[\��¢B#$7²o-$�98Õõ

867!�5KåzOÁ>8ùwp��éê���Ï8 � Y � ]��#�^o[\H
./>8v�7¢Hùwpc¼Hç����,½¾åæ���uHßà23ìo8

`®-5êà�)����� � � Ç����VÈ � 9 � ��(�)*,��� �ØGHßà
238+,¥ÚLéWX8×í!�_$��ì-8·Ê7Øôýà�.8xy�q�5

êà�)�����û���Ç����VÈ ûû9û���´µ¶�«¥]àáÇûûÈã�9ã���Ç�¯È�¢
��K¢��éê���Ï8 � 8���,-��HÏY � ](åzOAc�oJ�%
}-åz^8àM��#�>(xy[\H<=c�¢�åzOÁ>8^oìo!

�



Æ�8��st	
&Ç��ÈÉ�

���� �������	
� ��������	��
�

OÕ��� ��� 8%�®]8ÂÕ�È�8 û R�Y:GH67(c=H
�5�ñ�\Hë���¹ãÂ���e\�ß�8ÉÄJ¢�Ý7ÊÓ\��

HÁ>Ý8Ë2�BC×B\Hë���¹ãÂ8ÁX���ð8O�7ÜÝ[

\H<=�¼H<=O�7-�ð!ÁoGHB��HK�

¹c��ÂÃåz]8�/OP!¼H<=O�7GH8c¼#����

� (ïð-¢B#$CÂÃ!åz-��¢B#$7�wH�5¢�9

��./01>8nop�7-�9:Jc¼HK«����� ��#�

êiC\��¢���ÕõcÂÃ!åzc=$OP!¼H<=O�7G

HK��� 8��e��� ��º)*lF(xy!�u$1X��#

������ (ïð-¢B#$7-���ÂÃ!åz-¢B#$7dc

��w¢��9�¼HK-B-�68�9c¼#������ ��#�

��Õõ(xy!?#$67�äoc=¢��9(��K«��68�5

¢�9�)*+(?#$./8��!:NJ�_-$�8c¼Hë�û�Â��

:�;<$`ab�àÐ��#�Ì	[\$./>8nop�c¼HKÂ

Õ��./�R����̀ ab�àÐ��#�}�ß[\$nop�c¼

H$i�g8�½Uu�R���Ý�þ�(¼HK$7wÓ�åzOÁ>

�������������������������������������������������������������������

`uHÄpc�HÏ � ]7 * ](åz^8àM��Hò>!hi��H67�>�
J�¤Ûc¼H78í'(¼HçÍ`Î@,pqrst��H.//��"Ð./

01�8�ABC5êà�)�ã����*�î� Ç����VÈ ����K-B-�HÏ � ]7 
* ]8ÆÇ��68`a8N�� GGH�5�çÍ`¥]àáÇ��È�ã���HÏ � 
](oiHp��åzOÁ>8nop�7-��e-�ÏÐ�[\$�8c�¢

�$i�HÏ � ]Ì� * ]8�5¢ÄY!�}7GHA�¼H7ñ�\HK68A
�R����^àáÇ�*È8�ä��ÑK�

���¢��Â�`ab�àÐ�����i�hiC\$./>8nop�c¼º�g

\î]8�Ý��������uH��� ����./01238,Ò7¢H.

/7-��¹7«!Áo-��$ç����,½¾����uHM�� ��uH

ßà23ç*¥Ó�5�À��U' � ������î� Ç�ã�ãVÈ ��ûû9�����¢��K�
���Í`¥]àáÇ��È���K�

�û�Ó�p!�w\Ó�¹7«����� ()*"��vw$xy��ºÔU[\

H67�¢Hçæ`Õ ,)*+8��J.\7��"Ð���Hk�5]¯Ö:

}×ØrÙ�Ù¿�8�Ú�û�ã�î� Ç ÛÜ����ãVÈ û���áÇû�È�K�

������uH��� 7)*+8./�Ç
�È�

�������	
� ��������	��
� �� �

8no1�8 � R7-�ÂÕ��./!:aGH`a��� åzOÁ>8n
o(÷ø¢�98�Ý1W7-�:aGH`a��* ¢�(¼HK�

� «7Â7ÜÝ-��¹(����������� !"#$%"&'8

./0123>7-�hiC\H�9�m�Jc¼H7ñ�\HK¹��

éê��ãÏ( G�5��%"����uH��� ��#�)*+(Þ

{J�?H./c¼H7ùwC\��HK%"��c�� Õ½¾ßß�

¢�éê���#�� (}�[\��H� *à!�	-�)*+(

)*lF!"57�5���¢#��HKIN`���)*+�®áâ¾

[\¢u\Ó¢C¢�çéê��*Ï � ]Èë�U�g8$i�6\C8� *à
�R����� (¢[\$�9������ (¢B#$C)*+�Â

Ã!Y�¢B#$7Ó�eG�K�

� 6\�,-������c��)*+(��� !67-�ÂÃ!Y#

��$7�5�9�¼ºzH(�g\î�8�9��ã�Áäc=HK$

¶-�)*+(��� !®á67-��¢��9c����� ��#

�êiC\$��ÕõcÂÃ!åz-$7�5A�¼#��wÓ����

 7)*lF��óÃØô�¼H7Ó�eG�KÄp���� (ïð-

¢B#$CÂÃ!åz-¢B#$¶ö57�wH8���â8�9���

� !®á�	-�ÂÃ!åz-$�9�¼C\H8c�¢�B7ñ�

\HK-$(#����������¹8�O·ÊJ./01(hiC\

H8��m�J¢�9�¼C\H�5�ñ�\Hë���g8$i���c��

���������������������������������
�������,`ab�àÐlF8EF���5êà�)�����ûã�î� Ç����VÈ �û
��¥y®¤,`ab�àÐ±²
klF8EF/ÛR8./01��lF8ÜÝ/5

êà�)��U�� � �î� Ç���ãVÈ �����
�*��	
¢,`ab�ÂQ./01
���±²:klF8EF���5êà�)

��Uã����î� Ç���ãVÈ ���K�
�U�IN`�8��� Õ½¾ßß�8��7��GHÅs(�=�8c� Õ½¾

ßß��pqrst(ïðGH�9���)*+�®áâ¾[\HIN`���p

qrst(ïðGH�9(��çéê��ûÏ � ] � �h�� åæ��Ï�K�
���`ab�àÐ����¹!hi$klm���e\��:kWçc�è[\��

Hç]àáÇ��È�Kd$�éê���Ï8 � Y � ]8./0123������¹(
�



Æ�8��st	
&Ç��ÈÉ�

��	� �������	
� ��������	��
�

¹�R���st8,Ò�7-�«7Â!qr�st!"567�GHK�

� «7Â����� 7./78óÃØô�Rdº��� BC�8�5

¢R�´8!��./(%}GHB7�5A�R��ÁX(¼HK«��

��� ��#���Õõ(êiC\�68�5¢��Õõ!]��-�

)*lF!"�éH!w¢B#$$i�)*+�./!?#$7GHKÄ

p�Â����� (%�GH67��#����Õõ(@èÕõ�êè

[\����Õõ(��-$67��#�./!?#$7GHK68�5

�ùwH7�«7Â�./7-�ÌâJ5�8!Áo-��H�5��ñ

�\HK-B-�K������� 8%�^8ÂÕ��>!�	-�.

/>!no-�57GHAc��A(¼HK«��åzOAc8ÁoÕõ

!¤Û�GH8c¼H(�ÁoÕõ8no�j-����� %�^8Â

Õ��!v�7ÒéH!z¢�8c¼Hë���«7Â����� %�^8

ÂÕ��!�	-�./>!no-�57-��Hî­��ÉC(Ôd-

�8B�d$�e\7�Ôd-â¢�B!lFGH$i���ë=ìiH

7���� 8%�^8ÂÕ����8�5¢M�!=í-�}_$�8

¢8B�g-��g\��#�)*+(�8�5¢./!?#$8B7�

567!st-¢u\Ó¢C¢��5�ñ�\HK�

�������������������������������������������������������������������

hiC\H67! GGHklmç±²:lST��V����U�él�ûû�� * ��e
�Ýç�¯¥]àáÇûûÈU�*9U�U��Í`¥]àáÇ��È�����¼H(��j�h

i$klm�¢�K�

���6\�,-��åzOÁ>�ÂÃåzOAc�oJ�%}GH./c¼H8�,

-��ÂÕ��./���� 8%�^8)*+8"���#�./>(��GH

7�5ÁX(¼HK-B-�åzOÁ>!noGH$i����� 8%�]^8

�j8ÂÕ��Ã!�Ñ-¢u\Ó¢C¢�7�5Ac�åzOÁ>7ÂÕ��.

/���GHK��� 8%�]^8�j8ÂÕ��Ã!�g8dd./7ùwH

8(ÂÕ��./�./�ÂÃåzOAc�oJ�%}-$67!çdw$­c�

j8ÂÕ��Ã!�ÑGH8(åzOÁ>c¼HK�

������uH��� 7)*+8./�Ç
�È�

�������	
� ��������	��
� ����

��abcd�:;'efghijkl�m *+�

�

�,�� efgh�no�pqrsijkl�m *+�

��� 8%�^8ÂÕ��8}ó��ó¢â7� û R¼H�5�ñ�
\Hë�ã�� RI��X�8M�8=íc¼Hçî��}ó¹7�5�K$7
wÓ�ghij#àÐc���­®e�¡(��-[\��$à�(fC

B�¢H67��#��ÂÕ(X�8Z¡�!=í-$�w��H67�

¢#$K`ab�àÐc��ïÂÜ�(���!îwH�ÂQ8ïð(ïð

[\��$67(fCB�¢H67��#��68�5¢�ÂQ(ïðG

H67!]��-�ÂÕ(êè[\$K#��¨¦�kShlm¨àÐc

��*éÄÅ(T±-��$67!]�7-�¾[\��$ÂÕ(êè[

\$7�wHK68�5¢}ó��HÂÕ8��Ã��åzOÁ>��ý

GHÅs�Rdº��� ��#���-[\$ÂÃÕ97Ó��wH6

7(c=HK�

 � RI����� 8%��ñ56	ò.¢�c¼Hçî��}ó«7
�5�K$7wÓ�ghij#àÐe`ab�àÐc��}ó¹�
w��

���������������������������������
�ã���7zó8b�7-���¯¥]àáÇûûÈUû���´µ¶�«¥]àá

ÇûûÈ���9���� Ç�¯È (¼HK¢����� 8%�7�5à��)*+([¿�
=ÎGH67c�ÂÕ(ÂÃ8�ôJÕ9ç!"�#$�%�#���� &����'�î­���GH

åæ;(¼H67�õâöC\��HK(��)�*�������*��+,)�-��������#���.�%�/����#�

(�+��������0���/����#)����1��������0���� )����2������		 
��$¶-�)*+8[¿=Î

��HÂÕ����)*+(î�8�äcst[\HÂÕ��}ó(ÂÃÕ9�v

wHxy!ÄOJ�@��ÔÕGH67(c=¢â¢#$67�ò8GHK-$(

#����c��÷b-$ÂÕ��}ó7-�st8,Ò7�-¢B#$K-B-�

��� %�^8ÂÕ��!�	-�%"&'8./0123>!noGHj�

��68�5¢)*+8[¿=Î8xy(£�[\¢u\Ó¢C¢�67�ýËc

¼HK¢��ghij#àÐc¤Û�¢#$�pqrst8à�8%��ñ5¿W

��8�ôe��G������è���wÓ�^;GH}ó«��ýGHÅs7

^;GH}ó¹�R��)*+8[¿=Î!øH7�5Ås8Õp(§d\HB

�-\¢�Kg5GH7�¿W��8�ôe��G����R����)*+8[

¿=Î8xy(£�[\\Ó�ÂÕ��}ó7-�÷b-�åº­®H�};�C

�GH67�¢ö5BK�



Æ�8��st	
&Ç��ÈÉ�

���� �������	
� ��������	��
�

­��Î8åæ;¢�(��[\H67!�u�ÂÕ(��-$67�

äoc=¢�K#��¨¦�kShlm¨àÐc����� 8%�7�

U8}ó7-��ßàD}12=8¬b�!ú®H67(c=HK�

 û RI��./0123���ù	eÚLé7�5�c�ú8�&'B
CÚ.(�ßGH67(¬Á[\H67(ú®C\HK$¶-�68}ó

��ó¢â7��OAc��Z�-�����5�ñ�\HK¢¼¢C�

#§$%7X¢º�d¶���c�:>¢�<ûù	e"���H:>¢

Wké8üÚ7�#$¤Û(ýð�-��¢�BCc¼Hë*��

î­8stc�}¢8��ÂÕ��8}ó��}ó¹�G¢�É����

 ��#���-[\$ÂÃÕ98êè�¼C\¢�7�567c¼HK�

ÂÕ��8}ó!þ�7GH¢CÓ���7-��)*+8z{!ùé

GH�}(¼HK��� ��#�)*+(?Hxy��)*+8z{�

�#�X¢HBCc¼Hë*��)*+8z{����_ � �8�5�Y:GH
67(c=HK�

���������������������������������
*��#§$%c��ÖÞ������������ !"#$%"&'823!÷ø

GH½¾�g8#�lm¨�,-�ÀlJ¢`a( �c¼HKg8:ò8ÄR7

-��]àáÇ��È8�äcú®$ÂQI8�¡ �8¤Ûç!���+�������'��
w

��:>¢�<ûù	(ú®C\��HKSee, e.g., John C. Coffee Jr., Reforming the 
Securities Class Action: An Essay on Deterrence and Its Implementation, 106 Colum. L. 
Rev. 1534, 1546-47 (2006); Alicia Davis Evans, The Investor Compensation Fund, 33 J. 
Corp. L. 223 (2007); Merritt B. Fox, Civil Liability and Mandatory Disclosure, 109 Colum. 
L. Rev. 237, 280-81(2009); James J. Park, Shareholder Compensation as Dividend, 108 
Mich. L. Rev. 323, 329(2009).�¢��î�8stc��#§$%8½¾�g8#�l
m¨!st,Ò7-$:"	
���\C\��HKg8:ò7-����7#§

$%7c�*���8v�J¢����=¢ÁX(¢�7ñ�\H67(ú®C

\HKg-����(	
,Ò7GH%"&'8./0123��*���8��

8ÁX��#��g8T�eTæ(�=â��GH�5�ñ�\H8c¼HK$¶

-���8IJ�#§$%8½¾�g8#�lm¨Po!stGH67c�¢�8

c�:"ä�8æ	(��J7��w¢�67�¬i�Fº-��âK�

*��ÂÕ��8}ó7)*+8L;!2�9�Ò�stGH67�R�������

Park, supra note 50, at 330-332 BC�=¢ G!z��HK�

������uH��� 7)*+8./�Ç
�È�

�������	
� ��������	��
� ����

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

)*+¹7����� ^�ÂÃ!åz-���� %�BC%"&'

8ßà23!÷øGH��8y��N0�dc�ÂÃ!�s-$)*+

!íGK)*+«7����� ^�ÂÃ!åz-�%"&'8ßà23

!÷øGH��8y��N0�OAcÂÃ!{ -��$)*+!íGK

)*+Â7����� ^�ÂÃ!åz-���� %�]�ÂÃ!�s

-$)*+!íGK)*+�7����� ]BCÂÃ!{ -����

 %�BC%"&'8ßà23!÷øGH��8y��N0�dc�Â

Ã!�s-$)*+!íGK)*+	7����� ]BCÂÃ!{ -�

%"&'8ßà23!÷øGH��8y��N0�OAcÂÃ!{ -

��$)*+!íGK)*+
7����� ]BCÂÃ!{ -���

� %�]�ÂÃ!�s-$)*+!íGë*��

)*+¹ã
8qc�)*+¹7«��}ó¹��ýGH./�G¢�

É�åzOÁ>��ýGH./!?#��HKg-��)*+¹�«���

���������������������������������
*���_ � �8)*+¹ã)*+
�
w����� %�^�ÂÃ!åz-$)
*+�7c��5<=)*+(ïðGHK-B-�)*+��)*+¹ã
8
�

!��-��H�[[¢�Kg8$i���8st78Øôc�)*+�!U�å

º­®H�}�¢�K�

tuv�
�w�



Æ�8��st	
&Ç��ÈÉ�

���� �������	
� ��������	��
�

	��}ó«��ýGH./!?#��HK}ó¹7}ó«!
-$�8

(�ÂÕ��./��ýGHK68�5��}ó¹��ýGH./7}ó

«��ýGH./!ÜÝGH7�̂ �(��� %�O8ÌÂQ(��-

�?H./��ýGH7�5ÁX(¼HKg-����_ � �BCfCB
¢�5��)*+
����� ��#���Õõ(êiC\H]�ÂÃ

!åz-���� ��#���-[\$��ÕõcÂÃ!�f-��H

8c���� ��#��z-��H7�wHK�

6\�,-��)*+Â����� ��#�êiC\$��ÕõcÂ

Ã!åz-�ê�(4è[\H]���Õõc�f-��H8c����

 ��#�xy!?#��¢�7�wHK�B��)*+Â���� �

�#���-[\$��ÕõcÂÃ!åz-$7�5Ac�åzOÁ>8

./!?#��HK-B-�g8^���� ��#���-[\$��

ÕõcÂÃ!�f-��HK-$(#��)*+Â���� ��#�.

/!?#���¢�7ÔÕ[\H<=¶7ùwHK�

�

�,�� ������ !"#$[jkl�xy'z{�

%"&'8ßà237�5}~!
wH67��#��)*+8�/O

P(�8�5���GH8c¼ö5BK����������� !"#

$%"&'�,-�./0123!÷øGH67(c=H8��)*+¹

7)*+«c¼HK-$(#��)*+�7)*+	��)*+¹7)*

+«7H_âÂÕ��./!?#��H��Ø�Ce�%"&'�,-�

./01
�c=¢�67�¢Hë*û�g-��)*+¹7)*+«(÷ø

åæ¢%"&'8./0123!Ö0J�4AGH8����� %�O

���������������������������������
*û�:NJ������ ��#��ºO!�-$67!:ò��)*+�7)*+

	(ß���ãÏ!>?�-�%"&'�./0123!"567��ýË�äo[

\H�uc�¢�ç����,��8���6��8�º;�{/ßà237ÚL

é/5é²	
�*'Uã� Ç���UVÈ �û��K-B-���(ÁoGH�5����Õ
õ!Rº­®H�5¢��� ("�\$�9�%"&'�./0123!÷ø

GH67(��J�åæ¢)*+��éê���Ï8 � !�	GH67(c=H)*
+¹7)*+«�¼C\H�5�ñ�\HK�

������uH��� 7)*+8./�Ç
�È�

�������	
� ��������	��
� ����

8ÂQc¼H)*+¹�)*+«�)*+��)*+	7¢Hë*��-B-�

)*+¹7)*+«�./0123!÷øGHQoc¼H8c�Ö0J�

��%"&'()*+¹7)*+«�./0123!�"GH67��#

�}_HÂÃÕ98òó>!­·H./01!zH67(c=HKg8$

i�%"&'8./012384A�7��w¢â¢HKG¢�É�%"

&'8./0123�)*+�7)*+	��#�4A[\H67�¢

HKd$�%"&'(./0123!�"GH67��#��&'8�$

(�C��9���./01238ÄÅ!î0��4AGH67�¢HK�

î­8stBC�)*+¹7)*+«�,GH%"&'8./0123

!hiH67��#��î�8 � R8¤Û(%}GH67(fCB�¢HK
Y � 8¤Û��î0�8�¡(/[\Håæ;(¼H7�567c¼Hë**�
Y � 8¤Û��)*+�7)*+	BC�)*+¹7)*+«.8�¡ 
�(}_H7�567c¼Hë*U�

� -B-�68���R8¤Û8�};��ÁX(¼HK¢¼¢C�%"&'

8./01238,Ò7G<=./8����#��î0�8�¡(/[

\H7�5¤Û8�};���GHBCc¼HK6867��%"&'(

���������������������������������
*����c����� %���#��%"&'(ú8J�./0123!4A-¢

u\Ó¢C¢�åæ;(��Õõ�=í[\H67!]��-��HK�

**�68A!���%"&'(ÂQ�,-�45./0123>!¼oJ�aGH]

àáÇ�*È8klm��oJ¢`a7-���¯� ,lÀ5él�û��� � �î� 
Ç���ãVÈ ��9���(¼HK�
*U�¢����c��%"&'8./01238Ö0J¢4A��ÂQc¼H67!

]��-��HK-B-�68]�Po�MN8Í
(Ìâ¢�7��w¢�K$

7wÓ�%"&'(./0123!4A-¢u\Ó¢C¢��9����Â¢�8

��eV¿Â8�v(ò>[\$º�åæ:78åæÏÐ(�è[\$ºGHåæ

;�¼ºzHK68�5¢�9���%"&'8./01238ÄÅ!�ÂQî�

8&'Øô�(4AGH67�¢HKH_�5¢¤Û���ÒÞ8Û�ÚÞ��ï

ðGH7��\��HKSee, Daniel Shaviro, Decoding the U.S. Corporate Tax 67 (2009). 
¢��ST�UV·è8b�Aý���68�5¢b��$#��H�5c¼Hç´

µ¶�¹¥]àáÇ�È��/��� Ç°¥������ ��¡¢ �¯£¤ a¥Ä¦
 §¥¨© �¯ª« ¬­®¯ °¥£± r�ª6,é²ê³åæ�´µ¶�

çY��·�̧ ßà23 Ç�È567$8©���U�����î� Ç����VÈÇî��´µ¶��
7-�æ	GHÈ ��*� Ç°¥��K�



Æ�8��st	
&Ç��ÈÉ�

���� �������	
� ��������	��
�

}ó¹��ýGH./>�R��8�./0123!45�97�}ó«

�R���./0123!45<=�9!ÜÝGH67��#�fCB

�¢HKg-����;<H�º�}ó«��ýGH./�R��%"&

'8./0123!äoGH67(c=\Ó�î0�8�¡(/[\H7

�5¤Û8�};��Ã�C�GH8c¼HK�

� %"&'(}ó¹��ýGH./>�R��8�./0123!45

�9�%"&'8./01238üý;78Øôc�î0�8�¡!¤Û

�GH�};��=â�¢�7ñ�\HK¢¼¢C�}ó¹���� �

�#�)*lF!êiC\$67BC}_$./��ýGH8c�)*+

¹7)*+«8b���Ù¿8J�"Ð8?/�7H_¶BCc¼HK-

$(#��}ó¹��ýGHs�R��8�%"&'�./0123!Ú

G�9���)*+¹7)*+«����"Ð238?/�7-�./0

1
�GH¶u¢8c�î0�8�¡78ÄY7�5@A�g\J��}

c�¢�7ñ�\Hë*��

� -B-�%"&'(}ó«��ýGHs�R��dc./0123!4

5�9���OP(X¢HK¢¼¢C�}ó«��Ù¿(J�"Ð!"#

��$67(%�-$�9�ÄÏJ�}_H./¶BCc¼HK$7wÓ�

Ù¿8J�"Ð(%�GH7��#�6	(\�-$º�åæ!�É�C

\$ºGH67��#��&'8Õ9(�(Håæ;(¼H67��ã�

ÁäGH67(c=HKg-��68�5¢./�R����ÂQ�_�

���HaF!ì:GH7�58(�"�8b�c¼Hë*��ÂQ�_��

���������������������������������
*��$¶-�éê���Ï8 � Y � ]8�5�Z[\237GH�9���)*+¹7
)*+«(Ù¿8J�"Ð8?/�7H_b��¼H678�!>?�-����

8b�!èý�GH67(c=HBäB�MN8Í
(¼HK6867��%"&

'()*+�,-�45<=./0123>��]àáÇ�ãÈcæ	-$ä�BC5

B(�\H�5��./01238Tb}Ð7÷b-�MNGH67(c=¢�6

7!í- -��HK�

*��±²:lST��V � ����él���ã����K¢��}ó«��­��Î��H.
/�§d\HK­��Î��º�ÂQ��*éÄÅ8���(�dH¢�%"&'

8Ù¿Õ98òó��H��¡7���;8�\��H��¡!?Hç��¥]à

áÇ��È����K-B-�­��Î��H��;8�\�Ù¿Õ9��Hòó��#

�

������uH��� 7)*+8./�Ç
�È�

�������	
� ��������	��
� ����

��H�9����Â¢�(&'�,-�./0123!;�567!�

_��ÂQ8./(]Ë[\H67�¢HK68�9�./01é�&'

Ú.8ÄÅ�¢H8c�î0�8�¡�{<[\H67�¢HK-$(#

��ÂQ�_����H]Ë(¬o[\��H./�R���éê���Ï

8 � ¢�!>?�-�%"&'8./0123!hiH�9���î0�
8�¡7�5Ac�WXI8� (%}-�-d567�¢Hë*ã�

� î­8st��)*+¹7«(?#$}ó«��ýGH./8]Ë!I

J7GH�WX��}c¼H67!Q�-��H�uc�¢�K}ó«�

�ýGH./�R��)*+¹7«�%"&'�,GH./01
�!

hiH67���î0�8�¡8@ABC¤Û(¼H7Q�-��H�[

[¢�K}ó«��ýGH./���� 7à�JóÃØô(¼H67�

äoc=e�ðCB8�c]Ë[\H<=c¼HK-B-���� ��

#�)*+(?H./�¶·c¼º�}ó¹7}ó«!ÔUGH67(c

=H8c¼\Ó�g\¨\��ýGH./8;£�Î_��9:J¢./

�������������������������������������������������������������������

�ÂQ(?H./c�¢â�ÂQ(ÂQ8
��vU��®á?H./c¼HK-

$(#���"�­��á8�äcú®$�5�ÂQ�_����HaF(ì:[

\H./c¼H7�[\��¢�K68�5¢./�R����%"&'(ÂQ�

./01-���./0123(�"[\H67c&'Ú.(òóGH67�ñ�

ÂÃÕ9�òóGH8c��ÂQ8./(·Ê-¢�67t!:ò��%"&'8

./01238,Ò7¢H./BC��GH`a(¼Hç¯q¥]àáÇûûÈ���9��

��Kd$�­��Î��H��;8�\��­��ÎO8ÌÂQ(��-�?H

./c¼HK68�5¢./!%"&'8./01238,Ò�GH�9����

8�./!?#$ÌÂQ(%"&'�,-�./01
�c=H�5�GH<=c

¼HK-B-�éê���Ï8 � Y � ]823!÷øc=H8�)*+¹7«8�c
¼HK-$(#��éê���Ï8 � Y � ]823��ÌÂQ(���?#$./�
R��01!
�GH1W7-��@�c¼HKî­�;<$��8`a��}ó

«��ýGHÅs���8�ÌÂQ(St�4AG<=$8�c¼HçAB¥]à

áÇ��È U ��û9����7Ó��wH67�c=H�5�ñ�\HK�
*ã�¯q¥]àáÇûûÈ���9���K¢�%"&'()*+�,-�4AG<=./01

238±»BC}ó«��ýGH./!�â67��)*+8./01
�0!%

"&'8-.12=����ÄÏî0�7H!��ù567!v�¾uHÄ}~

c�¼HK}ó«��ýGH./��ÂQ(4AG<=à¿"�8$8�7�wH

BCc¼Hç^�¥]àáÇ��ÈU*��K�



Æ�8��st	
&Ç��ÈÉ�

���� �������	
� ��������	��
�

ÊË8p�(#�[\H<=c�¢Bö5BKó¢â7��}ó«��ý

GH./�R����%"&'8./01238,Ò7GH67�9:J

c�¢��5�ñ�\HKÄp�)*+�7	BC)*+¹7«.8�¡

 �7�5¤Û��%"&'(4AG<=./01238>!�}ó¹�

�ýGHÅs�¼oGHBäB7�ZØô�ïðGH67�\T[\H

<=c¼HK�

�

�,�� ������ !"#$�|}~����

� ��� !"#$%"&'�)*+�,GH./0123!ÚG67

���î0�8�¡(/[\Håæ;(¼H7�5¤Û7�)*+�7)

*+	BC)*+¹7)*+«.8�¡ �(}_H7�5¤Û(¼#

$K-B-�î­8stBC�î0�8�¡(/[\H7�5¤Û��%

"&'(45<=./01238±»BC}ó«��ýGH./!�â

67��#���Ås�aF[\H�5�ñ�\HK-$(#��%"&

'8./012389:;��)*+�7)*+	BC)*+¹7«.8

�¡ ���#��./ÊËÌ�J�"ÐÍÎ8Ac'&J�Ôd-��

Ã!%}[ÒH67(c=HBäB��#�Fo[\H67�¢HK�

� )*+�7	(./0123!4AGH67�R����de�)*+

�7	���� 7�5Ù¿8J�"Ð8?/�c¼H7�5Ac�)*

+¹7«7H_c¼H67(ùé[\¢u\Ó¢C¢�ëU��g8$i�%

���������������������������������
U��Donald C. Langevoort, Capping Damages for Open-Market Securities Fraud, 38 Ariz. L. 
Rev. 639, 648-649 (1996); James D. Cox, Making Securities Fraud Class Actions Virtuous, 
39 Ariz. L. Rev. 497 (1997); Coffee, supra note 50, at 1556-57; Fox, supra note 50, at 
280-81; Frederick C. Dunbar & Arun Sen, Counterfactual Keys to Casusation and Damages 
in Shareholder Class-Action Lawsuits, 2009 Wis. L. Rev. 199, 210-211.�¢��68A�R
���)*+�7	���$�!��GH0�(¼Hî­�PC(��-$�$�

8��� ��#�%"&'(4567�¢H./0123�R���Ö0J¢4

A�7¢H67!$�GH<=c¼H78`a�¼HçAB¥]àáÇ��È�*��


�&�­�¥]àáÇ�ûÈ�û� Ç����K­�&'8ó%ÂQ��66dc8}�!G
<=BäB�R����`a(sB\H8c�¢Bö5BK$¶-�^àáÇ��Èc

�

������uH��� 7)*+8./�Ç
�È�

�������	
� ��������	��
� �� �

"&'8./01238Q$HTæ-�./ÊË!ùwH�9���Ó?

/�Hûc./ÊË("�\H67!¬oGH�WX(Ã$-�9:J

¢8BäB(¤Û7¢HëU��d$�)*+¹ã
8ÔU��¼$B�)*

+¹ã
(÷b-�ïð-��H67!]��-��HB8�5�ñ�

\H(��j���ÄÒ8)*+()*+¹ã
8L;8�âRB!HO

�,$-��H�9�¼ºwHK$7wÓ�)*+¹�«���	8L;

!HO�ïR)*+�7#���%"&'8./0123�ÌâTñ(¢

�ëU��d$�./0123!÷øc=H)*+¹e«8L;!ïR)*+

(�HO����� BC�zGH
��¼H)*+
8L;!ïR�9

�¼ºzHëUû�68�9�)*+¹7«7-�?#$./(�)*+
7

-�z$�z��#�]Ë[\\Ó�%"&'8./0123!./ÊË

�������������������������������������������������������������������

í'GH�5����� ÍÎ8@ABC���� !ÍÎGH$i��}¢&:

oW!%"&'�YZ[ÒH�5"�GHh¨´¨¤�i!)*+�Ì�	8L

;!ïRÂQ�¾vGH67(èý�[\HBäB��U�EF[\H�}(¼HK�

U��¢��)*+¹7«7)*+�7	8ÔU��åæ'X��#��$C[\HK

Rdº�'(�åæ!GH)*+�)*+¹e«�¢H��(:â�./0123

!÷øc=Håæ;(:�KSee, Coffee, supra note 50, at 1559-61; Jill E. Fisch, Cause 
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