
����������

� � 	 


� ����

��������������������
��	�
�������� 1980����  
����!"���#$%�&'(  ����!
"������
� )�� �* +,� ),�
- �* #.��/��0���12!"342(
1980�5�� 6��789:;<= + 90�
5>� 6��?@AB )SII*= �� 6 �CD+�
�����EF#�12GH�I#�2��JK
LMN= ��O34%'P� 1990�Q���
�RSNT�UNLVW� 6 ����!"#�
/2XY���GH�I�=��O#�Z[( 6�
����= ����� \� 6XY���GH�I
�= #D]2^�342( ��3�� 1930��
� 60�_#]'%� 6��������= �
� `�ab�c/�&'( !#� �����
�"3^#�- )$de* �����!"3fg
hij#k�Kl93m%hi�&'( ���
&ndop'P� qW��r�s )&n���*
Pt(hi� u)vd��wr�s*+Pxh
pvyz{i'|{342(d|d� 6 ����
!"#�/2XY���GH�I�= �� #�
}m%hi�p'������!"#Y&~1�
v#o%'( !"�"3������,-d�#
�- ). -�
�ko��$de* #/z2�
P 6��/<�= �0�342( ��3����
�� 2�� ��� 3����/<�P����+
��CD�������,-d�p2( ��/�

c/� \i#�%�� r�s+\�Q�1��
��hi2����#v%���/�����_
�2o��#o%'( �^3&o45�����
����/�����342( ����/<�#
�2����#�12��/v� �����/<
�#�2��/#3&o��P42�v342(
�����6��7p��/�#z2����/
<����/��Z3X8d�p2P� !"3�
9p��/��/2�����/<����P�
�������:��;d�p2( ��/� 6�
����������= �<�������F
=#���#z2�v��2�342( ��3
�� ����/��P���{p42�|� ��
/�������>�12�|� ��/P�dp
|��|�����#?-1i �p�|#�p
�� ��/ 5��¡N¢ )2003 7£ 1���*
�^v#�¤d'(

� ����	
��

1� ����
�����
��� �@#�2¥-��/<����� �
�
���¦W¢N )R&I*� ����§¨©
)JCR*� ªN¡«N¬�Wl�¢N¬�qN®
� )MDY*� �¢W¯N8�GW8�JGN¬ )S
°P*� ���±«²³ )Fitch* � 5�342( \
��´ R&I� JCR� MDY� S°P� 4�P���
�#�p� 200��_���/�F%�p2(
2003 7£ 1���� �^��/�µ<�¶P
6p�� R°I3 663�� �p3 JCR� 570��

· ��·



S�P� 334�� MDY� 236����� ���
	
��������� MDY�������
����������	���� �!" #�
�� 
� 3��#$%&�����������
��'���(�" )*� AAA+, D-��
�� 10.���� /��� 10�1� -2� 3
4� A+,34� C-�56# �MDY� 1

73�8�9�
	��
� 3��:� �;���
�������56� <�="� ��� 24;
>
5.�?% #�11� �����@�56
# A��&����!" )*� A����
����	
56# �B�'��������
$"&#CD#�� E� /�FG1 �HI J�'
�����;>
��'���	
��" #
�K L��M�" #��
��A������'������	
��
!������5�N � <�=��� AAA

+, 1724�� 5!OPC "#=���Q
�RSD$%��T,%�� U&VW�'()X
Y�Z� S�P� 9.0 /BBB1 �[&���*
B� 6#�MDY� 8.8 /BBB:� BBB�\1� R

�I� 7.1 /A]� BBB:�\1� JCR� 7.0 /A
]1 ���21� MDY� S&P56# ���^
���+D#L��,-VW��_��
`	�
a.DL�+,/b05 J��*K ��OB� c
%d% Baa3)Re BBB_�12��f#� A
�����3"Bg�% #���%h� ,-
VW56# S&P����	
�*#VW�4
B5i� )*� JCR�67VW�R*4B�
�" #�L�5D�� &"� 46���^�
�8jk�lVW59�����gN #��
�%h� S&P�[&m"#���� JCR�:g
O����	
5[&no0�#SL�5D��

MDY+,[fp� Aaa��"2,-VW�
DB� S�P��qrs;<� �qr��tu>
	� �qr��tu>	8vw	� 3�5 AAA

��" #��� xy=�qrs;< 1���
�� R&I��qrs;<� NHK� z>{v� >?
@A� ,-B|�F}g� ~��C}g� ���
�� 7����5 AAA��" )*� JCR�D
C 7�� t�vqv�EDk 23�5 AAA�6
� #�� ��^���FVW59����
�56# �Q� J���K �G��H�
�� U&VW56# �����5R��I
����� J~��� 2�� BBB����v
�KL�[&fB� ,��� A����v�[
&f# /��� 2)Re��M 10�1�
���WN&5��� /��� 30�1� [

&f#����� #��� JCR /6.7� A�
A]�\1� Q#� R&I /7.1� A]� BBB:�
\1� MDY /9�0� Baa1� S&P /9�6� BBB� BBB

]�\1 �O���� WN)X�AWN�)X 
�WN��'()X" #���U&VW�)X
 ��D�� 4�)X� 4PQ /AA]�=1 �W
N�� DC��	� ��RS� $TRS� 3WN
���� 5�= /A:��1 7PQ /A]�=1 ��
UV�F�W� �@A� c�
�WW� 3WN�
��� lX� 10��C� /BB:��1 ��0�
�WN��YW� Z;�W� �YW� 3WN��
�31� J� 2���&5fB[�" #�WN
/7�0 � A]�=1 ��@A� UV�F�Dk 3W
N��*� MDY�D���	� \�W�� SP�
��]A�fB[�" #�� -2J� 2���
&5*B[�" #�WN /11�0 � BB:��1 �
�^� ���� Dk 11WN /� 35WN21 �
��� ,� 2���&5 /7�0 � A]1 �=5�
�" #�WN� 8WN� /11�0 � BB:1 ���
¡_����

11 AAA /Aaa1 �¢�<�=?%� <�=?%2��
��Y�Z�£h% #�� `Ch� AA:� AA]� 2

Y�Z�� AA:� A:� 3Y�Z�����
21 ��VW�a���¤���� 1�0�� MDY�

S&P�¥$�� ��*��OB�I54+bc����
L�--�H�d¦��

31 ��;>
� BBB /Baa1 �=�t>�	�§>
��¨©vª /�Fe1� BB /Ba1 ���	«¬;
�94�¨©vª /��01 �£h% #��

®¯°�±²f ³g h 34� /20041

] ��]



�2� �����
��� 100��������������	

�
� ����������	����
��
���������������� 1���
����  ����� �!"������#$%
�& 1�'2�� (3)�*'5)�*+ 
,
#� -��������.����� 1'2)�
*
,�� ����/��� 01��� 3'5�
������2� �%34�5�678����
9��:�
,��
� ;/��<�= ��>?�
���&@�����
,�� ��� ����A
B��C��� D%EF�!G��
� ,H#
 D%��&���IJ� (��
�KLM�
�NL�OL2+ &5"PB#�QR��,
S>?T$&%U� VW&AX%Y&'�	�

Z[��9�Q(�\)�%U]^�� _S&>
?� "P	�"'�	�
`�
D%abY��
*+��%a����@������,-]�
?cd� ��"%�.e�� /��<�_.e�
fg.e� h��/.e%Y&,�� /��<�
_.e�_?�� i2jkl�01� �!�23
�,�a�45ma� �nLo� khp�6
q�7� r8st��9u� v:w�;<ma
%Yx�_?(��.e�/��<��:�yd
:�
,�� fg.e�� z{�1=%Y�(>
�|t}�fya?�!� ~?�  �@�}K�
��>?���fg&�d��� �A�����
���_?� ����fg�B
C��P�
&� ���fg�����D�Ev��2��
�
 �����&"%��� h��/.e��
Fa������S�&���+"�a��"�
��2���	U
,>?:�a����!G
S#� �(��!�G�%������HI_?
JK�P���%Y����&"%��� ���
#�p��  �
:Lm��MN�_?�9O&
,��PR��m�  �����Q�R
���
�2MN�#����
ST���-�������
������

MDY� S & P��
� 1�1)�* (-���

167+ 
� ��	��������	U�

,��aG�� (�UV 4��+� MDY� R&I


� 2�5)�* (-��� 201+� MDY�
JCR
� 3�5)�* (-��� 135+ 
,��
R&I� JCR���� 0�9)�* (-��� 314

+ 
,��
� S� 2��� 2�Wg�#
:� 3)�*�aWg
X

b�

	U,���&3�
��S������MDY� R&I
<��� � 
& 5)�*�
 11��� (MDY��&�a�
��+ & 3 (2)�*� 1 � ��YZ� 1

)�*� 2 ��[�P� NTT�C�+ %Y

,�� MDY� JCR��
�� 7)�*�& 1
(�\]��+� 6)�*� 10� 5)�*� 16

� �� 1 (iK ¡+ %Y
,�� ��	¢
�MDY� S&P����� 7)�*�& 1 (^
£_�+� 4)�*�& 4� 3)�*� 11�
��� D%:�:,�&-����� 167

� 9�� 2)�*�¤¥
,�� S�� R&I

� JCR���
�� 5)�*� 2 (`�%a�
i�¦§t*§�¡%a+� 3)�*� 3¤¨
� 2)�*�¤¥
� -�� 314� 98©�
2)�*¤¥���
,�� ������� �A
����������a?�� ��	¢� S�	
¢��
��A���<��ªa���«���
$�,�&¬	Wg����&P3�?a��
a���&
D�� ��� ��
S�����
2�5'3�5)�*�Wg�ªa&PR����
�!A����A����bY Dd%a&�

���S��������Wg���PR���
(�UV 5��+� �%34� ��	¢��� 0�6
)�*� S�	¢��� 0.3)�*
,���

_?� S���� 2)�*¤R���&,�� �
�	¢��!A��
 3)�*¤R���&,
��!�®b�� Z¯�� °c�� 3�! (a±
�: S&P&�a���+ 
d 35�!� 8©
,
#� S�	¢����� �& 2�0)�* (²³
��´+ 
,# 21�! (de� 60©+ & 1)�
*�fg
,�� S������MDY� R&I


<��� 3)�*¤R�� (a±�: R&I&�

ST�������2 (µh+

¶ ��¶



���� �����	 
3�6�� �����

3�5�� ��� 
3�4�� ��� 
3�1�� �� 
3�0�
� 5		�� MDY�
�����������
�����	���� 
0�4� ������ ��
���MDY� JCR� �!"��#��$%
&�� JCR� 3'()*�����������
��� 12		�� +!����,�����-
./��� 
�01! 4.1'()�� ���� 35

		�2����+!�� S&P��3��� 2

���45��� S&P� 6'()*�����
��������� 
7�3��� ��� 
6�7���
��678 
6�0��� 3		����		���
����9:;� ��<��=>�	��<?	
@7�8� !#=A�,B		� -./���
<����=>CDEFEG�"H#"I;1�
��		# 5�#$J�G� 
�K=�%&
�!LM�� �%1�� M�M�:;� ���
���N���&��	��=>#.�O�?	
# 5�P'"H�#$J�G�(Q)R�S�
TUVWX#*Y 
P'#$Z+� S����#
 S�� �3�[,#"\:=�"H�*Y)R
�S=� 
]G�8J^(_�`E_G_Z
+� ��ab����M��-.c1��

� ��������

	1
 ����������
#$J�G� 5=de/S0�,1>-�f�
-./23�g4�,=�J�G�h#.A�i
j��:� 5k�� ,1>-�6lS.a�5�
7�0�m8�>�9:���:#.�� 7�0
��$n:;6l5�L!��=�;o� jB6
l5�L!���A�!<=>�6lpq�?@
�,=��,#AB�Co�DES�6l�rg
S#5�m8�s�F#/S0�J�G��j
�� �$n:;6l5�L!��=�t���u
v<wG#�B�xyHI��a.�Jz�HI
����� ���N�#�M�.a=t��!J
�G�S� K{M��|Lc1���� 6l.
�!AB�Co�DE5�t���MN��V

E3}~<k'�+O}# ;1�� 1982P�
QR�SHI<��r����7_��{L:�
M�t��#�T5�� U�3��U�V}��
S��W#��$�!�SXy�DE5�%&�
s{/S0�J�G���c1�� 1997�98P
��U�>���#�S�!�D� ���^��
�}=>��U�V}-./�U�?	�Y{�
�S�Xy�[,>-�XySB� M�.a=}
Z[� Z\[#.�Xym]�9:�T^#$J
�G���#_�c1�� 5`�� Xy�m8�
s��� xy�9�a�� x��bc� d;��
�a�=>#.A�Xy��e#=�t����
�� d;#f�S������>�?	�M�
t��#�T5�� ���N��g	J�G� p
SJ�G�hi >S�<jS�������
�� >�.a=Bk0l������d1�:#
L�������mn5��4�� #$J�G�9
:#�$�����;1��� ��op�f #
S�7�0�¡2� 5=de/S0# 5�J
��E�i=c1�� /S0:; 1¢� #$J
�G���7�0#���¡2�/S�!� J�
G���7�0#���¡2�L��J��E�
qrS.a�5�� ��£¤� J�G�J��E
�¥#�k=�¦§�s$�M�#=��
¨t��©�=u�d;#-��J�G�J

��E�¦§�� ª/S0�>�J�G�G�
�7�0#/S�!|LJ��E��$���«
��aZ+�!�#vwS���5�� ¬� x 1�
.a#� u�d;#-��#$J�G�=�7�
0�¡2� 5=de/S0��Ny$ 
/S��
���¥AB�zaM���,=�{y$� �
�# 5�J��E 
¡2� � 6®����5��
HI�¯|#5�Bn#� f�#�J�G�={
23�"}�#��#$J�G���M��~�

4� ����Bk0l#L���� °� 
1985P�� °�

1999P� �f��

5� J�G�J��E�¦§#L���� °� 
2001P�
�f��

xy±²³´� µ) 5 34¶ 
2004�

· ��·



���� �����	
 0���������
�� 1��� 6������������ ���
 !"#$ %�&'()*�+,-./ �+�
0�� 30�12���� 6�1��345�
1���67����8 4�2� %6�9:1;0�3<=
4�2�/ 12�� ��>�	18� �	
�+,�
��67���� 6���	
 30����
�67���� 4�2��?�@+,�1� A67�
���8BC12�D �,EFG�H��� I�
1�	
 30�����67����� 6��
+�JE��KL�M 8�6� %6�N:1;0�3</ �
���J,� B��� �	
 5���O�67�
���8 5�7�12��1�PL�M 6�3�� �
	
 50���O�67����8 3�12��
1�PL�M 12�����67������Q
� 6��+�� �3�RS� I�T��U���
	
�V 1�WX�JE��Y��3�O� Z�
[1\]+^	_4�(��`aL�8 YYb
c�JE�+�� ��1� WX����	
Md
P�S_4�efMgh����i��jk�

l12�� �m�no�U��8p	����	

�2� p	qr��	
�2�m��I�s
M�t����ou[12�� I�1� �	
�
�����vwM�xy���� �	
 Pd �U
���PL� %q/ 8� �	
�+,U��L��
rf %�	
!��L�/ ��O� q= %rfzPd/ /

%1;Pd/ �+�� �+{|� }~�L�8�	

�+,�������j����S�L��� �
	
���������L��5���S�P�
��� �3� ou�8����@���2� �
38 !"#$�+RSQ����+�����
2�45�2��1�  !"#$�+R3�O�
�����{�+,l5M N����� �PL
�8 q= %rfzN9Pd/ / %1;Pd/ �+�� rfM
�YS��E�	
����� Rp8� Rp=q;
rf= %rfzN/ Pd / %1;Pd/ �+�� I�T��
U���,Si��jk�dP���8 Pd % 
!"#$��	
/ � N % !"#$�u���
���{�+,l5/ 12��
i��jk8i���P�M�1�n�S,
��� _48i��� !"#$�M��� I�
 !"#$���$��
	��P����M6
7�S,�� � 18i��� ¡� !"#$�
M�$��
	1¢�3Q�12�� AAA %% /
£8�� ¤�¥k�¦§/ 8i��� 10�¨
�{3RS !"#$0��+,U�� AA8
10�¨��© !"#$`ª�� 1�5%�U�1
2���M��S,�� �x[� BBB«¬8
^®iU� %investment grade/ �¯�����
i��� 1�«£� !"#$�`ª�+,�
��67��S,�U��,E���+�� BB

(J° B� 10��© !"#$`ª670�8

� 1 �	
������vw

±	²³����	
 %´µ/

; ��;



���� 30�� 50����	

������ ������������

�� ������� �����!��"#��
	$�%&'!� 
(��)*��������
+� q, �rf-Pd� . �1/Pd� 01� �)*2��
�� 6� �rf,0�06� �34���5678� 2

�9:�&�	

�2� ������	
������
���� 1930��;< 1996����=>

�?��@�9� A���BCDE�F� G� 60

���H"��I��)*����JK���L
7&'�':M�N5���%"	 O&HPQR
�SR�T� RUV�� ��WX �!�YZ[
"&\�9���%�]�^
_#!H�&'
9:&$T!`1�"	 QR���5�JO�a
�b%&'��9��(RKc�_#5d)
e� f[g*5�he�a+S!�,e&'9
:&�i-!H�"	 a�.�/���Q

R�j0!k1L��8a�l02�1"��
a(m�_#!d)L�"��� a�no�
E�*�3&\�9��pq/QR�rs�d�
t�!�%"	 QRuv!w4�&�"�%�a
!56�&xy7z5��QR5{,e� 8
|� QR!+Se"34�a!.��5}~�
�O�	 9�K�j0�k1L�� +SQR��
x��:a �no�E�*� !��&\��x
1;K01<'���}~e"������I�
�)*5��O�t��&0�"	 O&HP� I
��)*�a���&0�=��#1�� �3
����t&'9:&M�N��vL��'
"6�	 1996����=>�t� 60�c>'"�
35=#� QR�^
_#5� a�?��_#
e� 9���o�2�9��9�1��@�5|
"�G���hO�t�!A"L�� �x���

6� ��BCDE� �1996�� G�����I��)*�
��$��'��� �B �2001��� �9��B �2003

�� 5g�	

� 1 
����C 2���D���

AAA AA A BBB BB B

�� �Aaa� �Aa� �A� �Baa� �Ba� �B�
1 0 0 0 0 1�0 2�0
3 0 0 0 0�5 2�0 10�0
5 0 0 1�5 4�0 20�0 40�0

10 0 1�5 2�0 5�0 30�0 50�0
� 1	 �� �� ��9� S&P���E9¡¢F	

2	 ���GH�����	
3	 �£��I��&¤�I�¥¦¤§J�����	

� 2 �)*¨����¨�)*©ª«¬����

I��)* ��� �C���� ��� �)*©ª«¬� ���
0 6 0

1 7 1

1�5 7�6 1�6
3 9 3

4 10�4 4�4
5 11 5

10 18 12

30 51 45

50 112 106

u®¯°±² ³K L 34´ �2004�

/ ��/



��������	
���������
1996��������� ��� �� !� "#�
!�$�%&'� ()*+�,-./0123�
%&'. 60�45�6789:*+; 1< =>
?*+@ 
���� 'A'� �B��C�()�
DE����FGHI�B�JKE�L
�
��.%&MNO'� �B�PQ+RST:�$
���.UVMW�.-()/XYZ�H�
�������.[\.�]^��H_`��
������
-�abH/�-� c�� ()�
d[e�fgh/L�iH�����B�
100jkl[L
/mn��5� ]^�[\.
M�o�A� �BpBq
�rsMtu��E
fghMvw[�A� EU����*xy]^
z{��|H_`[�A���.e�fgh�
}~�����L
���

� ��������	


�1� ����������	
��b����Ke�fgh�$�}~�'
-AM��[�
,���/� ���b�<�
��'.-6789:�
���6789:�
���M��[L
HZ� ��b�����
�HZ���/� ��'.-�6789:�
=�K� A
��b�����d��/ 5���
t�M���'�^� 1�5j�6789:�M�
�'.-@ ���M�N�. 4j����^�
/� ���� 2.5j���� g�¡¢.'i��
L�^�� ��bx*/��E���d��d'
. BBB���bM[\£HZ��L
���
#�� ��bM¤b()AE¥
� A��b
M¦§'.� ¨ 2������ 7�6jH*+M©

� 2 ��bª	«6789:� =¬|W@

� 3 	«6789:�® =¬|W@

¯°()�e�fgh =±²@

³ ��³



���������	 5�
������ 4�
�������� 10�4����������
��������	 � ���� 2.8�!�"�
�#	$��%�������& '!()
*+
!�,#� ������%-�����*.
�!/���0��#�1��%-�����&
2�	 
*+!�,#����	 ����3�4
#�-� 7�6� 5A3��6 !7�������
89!� � 10�4� 5BBB3��6 !:;��
�#�<��%-������ !=��#�1
��%-& 3�4>�8� ?�!@A�� !
B	 
*+C�!���� !BD��9	 
*
+�*7"#$!%$#&'�<�EF3�4#
�G�4�H����& I(��8	 ) 2!C-
�3�4JKL*!MN+,-�����O.
M��P/������O0%��& �!C-�
Q$1��	 MN+,-�����OP/��
��3�4>�O2��3�4#�������
���& 3R�	 
*+!A4����H	 �
����O3�4
,-�5�C��6�S7
T���M89,�!:;O<�S��!�	 )
3!C-�U���=>�	 3�4+!,-�
����V?OWX�����OY1���&

�2� ������	
��
,-�����!P/��	 3�4+,-�
����8@Z!A 100�!3�4!B[�
\���C��D4E������& ]^ 10�
N!@Z!,-�����P/�# S&P!
�_`�C�
*F3 5AAAaBBB6 �
b�3
�4 5BBcd6 ��4�e��	 5�,-��
����8fgP/����O	 10�,-�
�����8hhGHOe��� 5�I) 2i
J6& %�	 @Z!]^ 10�N!�����
#	 3�4
,-�5�j��k3�BU���
=>l_m#K��\�	 3�4()!L��8
In������ 5�I) 3iJ6& M� !
3�4�o��8	 NO!P�@Zp3�4>�
OMp����A 3qrsQ�3#�4���

O	 tu�!3�4O2���# /���_`
8vRw�8S�����& M�\���x�
���O�T��!8 1997�cy���	
z_�{_|h S&P!����/}�U��
V~W�hX�YZ8	 ��l�	 [\�]�t
8�!j���^�������!2��# 
/����8����& '��	 R&I\C� JCR

8	 �x!����hX�YZ�x�_�	 �
~�`	 *aE	 xC�"�t!b�#�$�
��}!�����#/}�	,-�����
#0c����& R&I�o���}!,-��
���#e��	 @Z!,-�����C�B
kl���_�B�����OQ� 5�Ic 6

iJ6& JCR�o��B�_`8 5�,-��
����������O3d!��Oe1���
5�Ic 7iJ6& M@3�43X!]6!��
8	 @p3�4>�OA 5�000�#�f����
�_�����!3�4�g#�h����!�
���	 Mp3�4>�8� i�h�x��
��!�T#��j$�C-�M!� ��#
Qk���_l�;`K _¡#�h�����
����& �!M@3�43X��$�	 ,-�
�����BM@N�3XO����OG�
�&

� ���

M@N� 3qrslm!3�43XOn¢�
�O	 tu�!3�4O2����o��8£

3a5�!�����o#8���� /8�
���& %�	 3�43X��$� ��}� !,
-������o��BM@N�¤p��X¥
O��& *.�!��_��TO¦�qj	 M
@!
*+O�§�*Wr���1�8sh�
;L�o��!¨P!tmOub���& £
!
©v8	 sh�;Lwx!2ª��o��! /
«¬#¨PT�������&

5M6®~y¯z6

®~°±²{ ³b | 34´ 520046

µ ��µ



����
1� ���� ���	
���� ��������

1985 ��

2� ���� �	
������ PHP ��� �PHP �

��� 1999 ��

3� ����  	
��!" #$%&�'(�)*$%

&�)+ �,-./01$23� �456)� 2001

�� 897110 809�

4� ����  :;$%&�./01$<0=>?+

�@A��BC�DE� FG�H� 2003 �� 1197

153 809�

@AIJ�:;$%& ����

K ��K



��� 1 ����� ���	
 ��� � 03� 7� 1����

����� � � MDY (�) S&P (�) R&I (�) JCR (�)

AAA (Aaa) 1 0�0 0�9 1�1 4�0
AA�(Aa1) 2 1�7 0�3 4�4 2�5
AA (Aa2) 3 3�0 1�5 5�9 5�8
AA�(Aa3) 4 6�9 12�5 6�6 5�4
A�(A1) 5 3�9 4�2 10�4 9�6
A (A2) 6 7�3 6�3 11�0 14�4
A�(A3) 7 12�9 7�2 17�8 16�5
BBB�(Baa1) 8 7�7 6�9 12�5 8�2
BBB (Baa2) 9 14�6 21�2 11�3 14�4
BBB�(Baa3) 10 19�3 9�9 10�7 12�1
BB�(Ba1) 11 5�2 6�9 4�1 4�6
BB (Ba2) 12 3�9 7�5 1�2 0�9
BB�(Ba3) 13 4�7 3�3 1�4 0�9
B�(B1) 14 5�2 4�8 1�2 0�5
B (B2) 15 2�1 3�0 0�5 0�0
B�(B3) 16 0�4 1�5 0�0 0�0
CCC�(Caa1) 17 0�9 0�3 0�0 0�0
CCC (Caa2) 18 0�0 0�0 0�0 0�0
CCC�(Caa3) 19 0�0 0�3 0�0 0�0
CC�(Ca1) 20 0�0 0�0 0�0 0�0
CC (Ca2) 21 0�0 0�6 0�0 0�0
CC�(Ca3) 22 0�0 0�0 0�0 0�0
C 23 0�4 0�0 0�0 0�0
D 24 0�0 1�2 0�0 0�2
��� � 100 100 100 100

��� � 236 334 663 570

� !"# � 8�8 9�0 7�1 7�0
$%&' � 5�2 5�1 5�3 5�5
()* � 1�60 1�88 1�12 1�14

+,- � 2�29 4�39 0�16 �0�03

./ �0�1234256-789

��� 2 :�;<=>?6@����� ����A2B��

MDY S&P R&I JCR

AAA 0�0 0�9 1�1 4�0
AA 11�6 14�4 16�9 13�7
A 24�0 17�7 39�2 40�5
BBB 41�6 37�7 34�5 34�7
BB 13�7 17�7 6�6 6�3
B 7�7 9�3 1�7 0�5
CCC 0�9 0�6 0�0 0�0
CC 0�0 0�6 0�0 0�0
C 0�4 0�0 0�0 0�0
D 0�0 1�2 0�0 0�2
�� ��� 100 100 100 100

��� 233 334 663 570

./ �0�1234256-789
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 � � MDY S&P R&I JCR ��

���� � � 9�0 � 9�0
����� 10�2 13�3 7�3 8�2 9�8
����� 8�8 9�0 6�6 7�1 7�9
������ 9�2 � 9�1 8�0 8�8
������� 10�3 12�7 8�2 6�7 9�5
� !� 9�2 9�1 7�7 7�4 8�3
�"#�� 6�6 5�8 5�9 5�8 6�0
�$%�$&��� 10�3 10�6 8�5 7�0 9�1
�'(��� 9�0 10�7 7�3 6�3 8�3
�)*+�,$��� 9�8 11�3 6�3 6�8 8�5
�-.� 10�6 13�8 7�6 6�5 9�6
�/-01� 9�6 11�3 8�0 7�4 9�1
�01��� 7�0 8�0 7�0 8�1 7�5
�23� 9�2 9�6 7�9 8�5 8�8
�4526� 8�1 7�6 7�1 7�5 7�6
�78926� 9�7 8�7 7�3 7�9 8�4
�:;26� 10�0 11�0 7�5 7�0 8�9
�<=>��� 7�3 9�5 7�7 8�3 8�2
�4?�)+� 3�5 4�0 3�1 2�5 3�3
�@A�� 7�3 9�3 6�9 6�5 7�5
�BA�� 10�0 10�7 7�3 7�0 8�7
�CD�� 11�0 12�5 9�0 7�0 9�9
�EF�A7GH�� � 9�8 7�1 6�2 7�7
�IJ�KL�� 5�8 4�7 5�0 5�8 5�3
�MN�� 11�6 14�8 8�5 8�1 10�8
�ON�� 11�7 11�0 9�5 8�4 10�2
�PQ�� 7�6 8�8 6�1 5�7 7�1
�RST U�VWXY�� 9�0 9�0 7�1 5�8 7�7
�Z[�� � 7�0 5�7 4�8 5�8
�<=>0\�� 6�8 6�4 6�2 6�7 6�5
�]^_�� 11�8 13�6 8�4 7�7 10�4
�`ab+�� 11�0 10�3 7�4 7�9 9�2
�!cde� � � 3�5 � 3�5
�fgde� � 4�3 2�9 1�0 2�7
���� 9�0 9�6 7�1 6�7 7�9
h��� 8�8 9�0 7�1 7�0 7�7
ij kl�ma(naopqrst

��� 4 ����u 	h�� kvwxu�

� �  � MDYyS&P MDYyR&I MDYyJCR R&IyJCR S&PyR&I S&PyJCR

zK�� 167 201 135 314 250 189

���u 1�1 2�5 3�5 0�9 2�9 3�9
ij kl�ma(naopqrst

{|}�=L9~+� 	���

y ��y



��� 5 �������� �	
�

�  � MDY�S&P MDY�R&I MDY�JCR R&I�JCR S&P�R&I S&P�JCR

����� �3�0 2�9 2�0 �0�9 5�9 5�1
����� �0�2 2�2 1�7 �0�5 2�4 1�9
������ � 0�1 1�2 1�1 � �
������� �2�3 2�1 3�7 1�5 4�5 6�0
�� � 0�1 1�5 1�8 0�3 1�4 1�7
�!"�� 0�8 0�7 0�9 0�2 �0�1 0�1
�#$�#%��� �0�4 1�8 3�3 1�5 2�1 3�6
�&'��� �1�7 1�7 2�7 1�0 3�3 4�3
�()*�+#��� �1�5 3�5 3�0 �0�5 5�0 4�5
�,-� �3�2 3�0 4�1 1�1 6�2 7�3
�.,/0� �1�8 1�6 2�2 0�6 3�3 3�9
�/0��� �1�0 0�0 �1�1 �1�1 1�0 �0�1
�12� �0�5 1�2 0�6 �0�6 1�7 1�1
�3415� 0�4 1�0 0�6 �0�4 0�5 0�1
�67815� 1�0 2�4 1�8 �0�5 1�4 0�8
�9:15� �1�0 2�5 3�0 0�5 3�5 4�0
�;<=��� �2�2 �0�4 �0�9 �0�5 1�8 1�3
�3>�(*� �0�5 0�4 1�0 0�6 0�9 1�5
�?@�� �2�0 0�4 0�8 0�4 2�4 2�8
�A@�� �0�7 2�8 3�0 0�3 3�4 3�7
�BC�� �1�5 2�0 4�0 2�0 3�5 5�5
�DE�@6FG�� � � � 1�0 2�6 3�6
�HI�JK�� 1�1 0�8 0�0 �0�8 �0�3 �1�1
�LM�� �3�2 3�1 3�5 0�4 6�3 6�7
�NM�� 0�7 2�2 3�3 1�1 1�5 2�6
�OP�� �1�1 1�5 1�9 0�5 2�6 3�1
�QRS T�UVWX�� 0�0 1�9 3�2 1�3 1�9 3�2
�YZ�� � � � 0�8 1�4 2�2
�;<=/[�� 0�5 0�6 0�2 �0�5 0�2 �0�3
�\]^�� �1�8 3�4 4�1 0�6 5�2 5�9
�_`a*�� 0�7 3�6 3�1 �0�5 2�9 2�4
�bcde� � � � 1�9 1�4 3�3
��fg �0�6 2�0 2�3 0�3 2�6 2�9
h�fg �0�2 1�7 1�8 0�1 2�0 2�1
ij klm`'n`opqrst

��� 6 uvwxyz{�|} �R&I�

1~� 2~� 3~� 4~� 5~� 6~� 7~� 8~� 9~� 10~�

AAA 0�00 0�00 0�00 0�00 0�00 0�00 0�19 0�40 0�62 0�85

AA 0�00 0�00 0�06 0�13 0�20 0�45 0�71 1�00 1�44 1�68

A 0�05 0�15 0�34 0�61 0�96 1�32 1�64 2�04 2�49 2�83

BBB 0�14 0�40 0�76 1�18 1�54 1�93 2�27 2�59 2�92 3�26

BB�� 2�62 4�39 5�96 6�82 7�73 8�86 10�25 11�56 12�77 13�64

ij k R&Im`'n`ot

��� ��j �� � 34� �2004�
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��� 7 ��������	
 �JCR�

1� 2� 3� 4� 5�

AAA 0�00 0�00 0�00 0�03 0�04

AA 0�13 0�27 0�41 0�49 0�62

A 0�21 0�43 0�67 0�85 1�10

BBB 0�26 0�55 0�86 1�15 1�48

BB 0�31 0�66 1�06 1�44 1�89

B�� 1�26 4�18 6�62 10�03 13�27

�� � JCR�����������

��� 1 ������ R&I!"#$%& �'�

�� �������(�) R&I!�����������

��� 2 ������	
!*+, �S&P�

�� � S&P�������

-./0!12345 �67�

8 ��8
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�� � S&P�������
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