
 
 

 

 2020年5月12日 

各 位 

会社名 株式会社スペースマーケット 

(コード 4487：マザーズ)   

住 所 東京都新宿区西新宿六丁目15番１号 

代表者 代表取締役社長 重 松 大 輔  

問合先 取締役 徳 光 悠 太  

(050-1744-9969)   

 

 

＜マザーズ＞投資に関する説明会開催状況について 

 

 

以下のとおり、投資に関する説明会を開催いたしましたので、お知らせいたします。 

 

〇 開催状況 

開催日時      2021年5月10日  15：00～16:00 

開催方法      オンライン開催 

開催場所    オンライン開催 

説明会資料名  2021年12月期第１四半期決算説明資料 

 

【添付資料】 

１．投資説明会において使用した資料 
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劔䌋⚡炘عشآ٭ُت٭ًت

2021䇗12僖僿瑬1㍋ⶐ僿婊畀鐄伺鞲乢
典錞ُث٭ا4487
2021䇗5僖10仼

Copyright © Spacemarket, Inc. All Rights Reserved.
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婊畀ס㕔⼔

☪䏲ס亠ꄠ

◄哅ס哭釐
⚡炘哭釐

تؠشمع

Copyright © Spacemarket, Inc. All Rights Reserved. 2
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⚡炘⺲ 劔䌋⚡炘عشآ٭ُت٭ًت
䢥㏇㏐ 典◹齉二㳓

錃玮䇗僖仼 2014䇗1僖
䏼哅丗 64⺲ ˥2020䇗3僖31仼杯㏇

稤䏔泃削璡㡦Ꝏ 炘㛙稤䏔泃削璡㡦 炘㛙稤䏔泃削璡㡦

ꄆ冋 㛻魋 ♏辐稤䏔炘Ꝏ
企牓榹㛻㰢嫎㰢鼧ն2000䇗NTT典仼儖מ⪌炘ն╚מ嫎☔ㅀ哅♿槆յ٤٘ب٭ٓٞو璡䥵
䎎ն 2006䇗ؚن ؙٛؠع ٚؓסכ䏼◄ն㎁⫂㛙♿哅מ二釨◄哅յ䇶㕔յ䫑榫י炘ն┉鞉⪋מعؕ
ؘؓب☔芗炘㍚嫎┉מⰨ哅ն2016䇗1僖عشآ٭ُت٭ًتמ㲔竮㛡丗ն2014䇗1僖ت٤ؓؕ
ؿِؤؙء٤ٛ 㶨♳նמ◄錃玮յ♏辐杼⚡٭

溍⸉ 鸫䇖
䜲䟔紶㗒㛻㰢㛻㰢ꢙ嫎ⳉ溿狒熭⟣▼ն䋰閾㚖嫎☔尯㷑
噛٬㸓┕⺬⺱ימ䆋䇶ׂ嫎ⳉמ䏼◄ն2016䇗2020־
䇗מعشآ٭ُت٭ًتךױ⭳⺸յ嫎ⳉמؾةل
瓀㲊յ鞲ꄋ鐧鷼յ⫂鼧泃削յ┕㕙哅ⳉ璡סّ٭؞تت
䥵䎎ն⺱炘General Counsel磬2021י䇗3僖
稤䏔泃削璡㡦㶨♳ն

䐵⩞ 䖫㜀 稤䏔⪵㓴车䏔CFO

玮⽜귆㛻㰢ն⪜鏀⚡銶㚖٬爑杼㚖٬USCPA⺬劲縖նEY二仼儖僗鞊♳泃削嫎☔ימ泃削哅
ⳉמ䏼◄䏲յ典ؓطٜئ٤ؤסؓة ٬ؙ٭ؔظ炘ն2014䇗⪋מّ٭ؒنء٤ؔ ٬ؙؽ ֽמ٭
⹆מعشآ٭ُت٭ًت斻玮ꝧ哅ն⺱䇗מ䏼◄ն2016䇗מPMI哅ⳉ璡ס磬ㅀ♿槆յMA䏲יַ
槆յ炘㛙泃削䏔磬2021י䇗3僖稤䏔מ㶨♳ն

ꯄ榹 㵧゛ 炘㛙稤䏔 㵓榹 ⟣魋 炘㛙稤䏔
典◹㛻㰢磬岷㰢鼧նCFA⚡鏀㲊錞⯈ؓعتٛػն2009䇗و٭ٜءؔطب錞⯈מ⪌炘ն┘Ⳃ
榤哅槡ס劔䌋鐧削哅ⳉյ靸ⳉؓ٭ٛاؕفغ哅ⳉ璡מ䏼◄ն2016䇗מ؆ׅ⪌炘յ稤䏔㓴车
䏔CFOיכ䤷鞲䡵樋յ靸ⳉ䡵樋յ磬ㅀ♿槆ס礴䦮典錞┉鼧ס䄫㕙㚺催璡攘䌕ն
2020䇗מٜذمٔ؞ترِ稤䏔יכ٭ػع٭ق⹆槆ն

榹╈ ⨣㯸
典◹㛻㰢嫎㰢鼧նذٙع舅Ⳃ髪ء٤ؔطآ٭ُימյ
ب٘٭ذمٖة לם磬ㅀ♿槆յ◄哅ꝧ氦ךٜؾ٤ٔزوش
䥵䎎ն A.T.ס٭ؼ٭寕鞝靸طؠٚوتل٭ئ٬ ُتؔ
طٜئ٤ؤׄ⺸յ㛻♿哅יכ٭ٔة٭ؾ  䏼◄նמء٤ؔ
2014䇗յמتؠ٭٠غؗٚؠ⹆槆ն㓴车䏔יכ典錞
㶨♳նמ炘稤䏔⺱㕙磬꽦ն2019䇗┕ث٭اُ

冋儖 ┉疗
典◹㛻㰢㛻㰢ꢙ嫎㰢䷓媩㰢溿狒熭⟣㚖鐐爊⟣▼ն
NECյ㛙鞲硌ⶐ㵵⛮ْימ٭٭♿哅⫋䋦璡מ䏼◄ն
2011䇗٬ؙ٭ؔظ ٬ؙؽ 䍚ت٤ػف؝M&Aյימ٭
璡מ䏼◄ն2018䇗嘦宕DeNAמث٭ذتؕي⭳
⺸յ2021䇗4僖⺱炘䅻ⳉ稤䏔ع٭َٝ٭ؤ儖鼧
Ꝏמ㶨♳ն嘦宕ّؓةذت㵠ⳉ稤䏔稀ⳉ鼧Ꝏ⪵♳ն

䜲䟔紶㗒㛻㰢ꢙ⟣▼ն2004䇗ؙٓءؼⰨ哅ն2005䇗ٔب٭خמ عؕئ٬ء٤مش٘ب٬ٜ
BUYMAꝧ㡎ն2012䇗מ典錞ُث٭ا┕㕙նסא䏲葏鏤撶BUYMAꝧ㡎յٜف٭ٞء◄哅
㷣ꝧ车ַյ2018䇗מ亸车◄哅מ⹆⪌ն2019䇗מ典錞┉鼧┕㕙ն

⚡炘哭釐⚡炘哭釐
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ր⛰ַג־ցכ馐סא⭳ײ┉塥עյמם؆ל㵸ךة٤ٝٔزךכ׆םն
熖עהגյסֻױגֵؘؓبت٭ًت鹟䥃罈ךכ׆מ☔չס氦䘶䇶ׅյ

㛡喋ة٤ٝٔزם榟⭳ײյ┩╈סꪫ氫ׂכַג縒ֻױַיն

ꪫ氫╈ס┩յ⭳ײ榟ة٤ٝٔز ٤٘ةلׂ
٤٘بشِמֻױגֵؘؓبت٭ًت

٤٬ِ٘ةل 炘哭釐⚡٤٘بش
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婊畀ס㕔⼔

☪䏲ס亠ꄠ

◄哅ס哭釐
⚡炘哭釐

تؠشمع
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鷞ㅀסّ٭ؚنعشٚو٭ِؿؤؙء٤ؘٛؓب

哅◄عشآ٭ُت٭ًت

嫎☔⺸ׄ٤٘ب٭ٖٛخ
מ״גמ鹟䥃罈סֻױגֵؘؓبت٭ًت 雛㳪סت٭ًتם湳閁ع٤ؓؕٚؠך䶹䭤

炘⫂㛙ؕت٭ٖظٞوסع٤ي㲔车䶹䭤تل٭ئ

نؚعشٚو 孨榫יכ⛮䇶⼔㨥ت٭ًتם雛㳪סّ٭

ت٭ٖظٞوع٤يؕ

٤䶹䭤٘ب٭ٓٞو

׀ך⠺鞚ך⛣ⶡ⮆15ت٭ًتֵ

⥸ ׀ך⠺鞚ت٭ًتג攐מ٤٭بׂ

◄哅ס⪒⛮⥼◄哅ס哭釐
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Ⱘ哅全禈ׂ냕ַ䡗Ꝏ◄哅ס哭釐
2020䇗䈱ע二㑔تٜؕؗػٞؤ䚉刌檮ס䏅ꮶׄססגյⰨ哅全냕ַ䡗Ꝏ禈ׄױַיն

2014 2015 2016 2017 2018 2019

748

1,552

2,590

2,441

1,386

165

149

2020

2,306

2,174

131

˥نؚعشٚو 稀갮մ   Gross Merchandise Valueס榫ꄋ갮⮵ّ٭
嫰2014䇗䈱2016־䇗䈱ס丗⡁עմ     ⪜鏀⚡銶㚖⹑ע泃削嫎☔ס泃削ס㵚霄㛙

518

230

365

203

161126
16

73
53

2021

700

626

73

嫎☔⺸ׄٛخ ب٘٭ٖ ٤☽
氬┒⫃

GMV˥
⪒炘稀䣽냕
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׀ך⠺鞚ך⛣ⶡ⮆15ت٭ًتֵ
ت٭ًتג攐מ٤٭بׂ⥸

鞚⠺׀ך

䫴鬼ت٭ًت丗
14,800♭˥

˥2021䇗4僖杯㏇

哭釐ס磆☭◄哅סّ٭ؚنعشٚو
ؿِؤؙء٤ؘٛؓبյמ״גמ鹟䥃罈סֻױגֵؘؓبت٭ًت نؚعشٚو٭ նױַיז鷞ㅀ车סّ٭
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舅⮆ס䧏ח狜ت٭ًت׀僗Ⲗ孨榫ג ַ

عتأ عتٌ

䫴鬼吾碟
◀硜 ◀硜䤔鏀
婊岷˥ 䶹䣕

❠榫/䬠⮵סت٭ًت

⮵榫乢䣆丗乢 ⮵榫乢 ̿ 䣆丗乢

2

3

4

1

7

5

6

ג㕙䢥⠺ֹ✳מ閱յ䲯䏅⚡٭ؔط٭ق ַ

¥

˥◀硜侇סغ٭عشةٝؠמ⮵榫凂ֿ澬⟊յ◀硜䤔鏀䏲מ婊岷ֿ车ױն䏲䣕ַלםյסא☽婊岷䣆壿ױֵն

¥

⮵榫乢ס
30%

⮵榫乢ס
5%

哭釐ס啶鵰◄哅סّ٭ؚنعشٚو
ג⠺ت٭ًت րַعتأցכյت٭ًت鞚ג րַٌعتցء٤زشُն⹙亠־䣆丗乢ױ׀דגַն
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⛨㱝 굁괏䈘 产錃ص٭َت

ٜطٌ

⚡閱㲜

ن؛ ؛ةذتتؔ 磵㦧䌋㕙 ت٭ًتםؠ٭ؼٗ

何槆귆

哭釐ס哅◄ت٭ًت䫴鬼סّ٭ؚنعشٚو
նך雛㳪牊걉ךױت٭ًتםؠ٭ؼٗ־閱㲜⚡յ⛨㱝גמ㎁47齉鷹䈡洈⪑עت٭ًتַי䫴鬼מعشآ٭ُت٭ًت
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☼◄
⚡閱

ئن؛ ط٭ِعؕ ء٤ؔ
ؠ٭٠ٝط

ٚطئ ن؛عؕ تؔ

飮⽏٬鷛צ䲯䏅٬⹜ꎰ
⫝洠䲯䏅
Ⳃ槆䲯䏅
⹜ꎰلٝط

YouTube⹜ꎰ

ّ٭أغ٭ٍ
鈝䡵ص٭َت
⚡孱◫٬⚡ن؛
何槆┕何

⚡ײ굁٭ؔط٭ق
㝵㯸⚡٬ُ ُ⚡
鏐榟仼⚡
乢杼

٭ٖ؞ي٭ف

نص٭َت تؾعشؔ
ء٤ؼ٭ٝع
طٚم تؔ
ت٤رյ؝ٙ
⠕⮯ٝ٤تش

哭釐ס榫榫鵍◄哅⮵סّ٭ؚنعشٚو
哅槡僗丗ס牊걉כ䫴鬼丗םױױסعتأך榫鵍מ㵚䑴նعشآ٭ُت٭ًت⮵榫ג二 րַ㕙䢥סך⛮꽦ցֿ 榟ױַיױն

11



C
o

p
yr

ig
h

t 
©

 S
p

a
c

e
m

a
rk

e
t, 

In
c

. A
ll 

Ri
g

h
ts

 R
e

se
rv

e
d

.

1 2 3

哭釐ס䄫㕙梪㗞◄哅סؘؓبت٭ًت
┖鋗ס╈ס┩ס孱מյסؘؓبت٭ًت䄫㕙梪㗞ע鴑ַ겧כֵמ縒ֻױַיն

鴑ַ겧ע䄫㕙梪㗞סؘؓبت٭ًت

湾僿ꝴס䢥僗٬⮵榫ֿ
姲״侇♏מ

㛡喋䓪ֿ鏀״炘⚡ס㚺מյ㕙
䢥ס䢥僗٬⮵榫٤٭ب㛡喋ն☪ךױ
湾ַ僿ꝴסך㕙䢥ס䢥僗٬⮵榫ֿ姲״
նגױםמ♏侇

יַֽמ♏侇ם؆ל
ր㕙䢥ցס䑒釐䓪ע┘㚺
侇♏ֿמֹסל㚺יյրׂגעցրֵ
ցրשא 㕙יַֽמ٤٭بֵסցׂ
䢥ס䑒釐䓪ע┘㚺ֵךյꄆ釐ֿכ׆ֵך
նגױ鏀閁י״䷉

鷛⚔סت٭ًت孨榫ֿ
姲״炘⚡מ

䇗ⶡ⛣־
僖٬鶚٬侇ꝴⶡ⛣

ס㕙䢥םٜؓٛ
ꄆ釐䓪י״䷉鏀閁

סؔطٛلػطتئ
縒ֻֿ┩מ╈ס寀鵀

寀鵀ն狜מ╈ס┩縒ֻֿסؔطٛلػطتئ
յ孨榫ت٭ًت⚔鷛סלםٜل׀㳃٬狜׀
䧏禈⺎耆ם炘⚡㲔杯ֿכ׆姲״
նגױםמֹ

湾僿ꝴס䢥僗٬⮵榫ֿ
姲״侇♏מ

יַֽמ♏侇ם؆ל
ր㕙䢥ցס䑒釐䓪ע┘㚺

鷛⚔סت٭ًت孨榫ֿ
姲״炘⚡מ

12



C
o

p
yr

ig
h

t 
©

 S
p

a
c

e
m

a
rk

e
t, 

In
c

. A
ll 

Ri
g

h
ts

 R
e

se
rv

e
d

.

哭釐ס䘶㲊䄫㕙釨嘗◄哅סؘؓبت٭ًت
նױַי鍱畀כ硜2.7⩚⫃釨嘗ךյ╈Ꝏ僿ע䄫㕙סؘؓبت٭ًت
䎎炘עյظ٭ٛסؘؓبت٭ًت նױַי縒ֻכַג׀ַי暠䐂ؘؓبوشعך䄫㕙ס׆յיכ٭ؼق٤ء٤ؔ

˥1  ⭳䢥㎁㎻◫鵟泸䋦疣擻ؠشعت礴銶䎎炘鍱畀68⧠प⛨㱝稀ꪫ犉 57⧠प䄄㕙٬⠐䈻ꢜׂꪜ⛨㱝稀ꪫ犉 11⧠पմ˥2  泡鲣ס䎎炘⮵榫ت٭ًت鍱畀˥3  ⭳䢥MIKI OFFICE REPORT TOKYO 2021մ˥4  2020䇗䈱ס䎎炘ס僖ꝴGMV/SP

⪒㎁ت٭ًتס
注䎎ت٭ًت⧠1

注䎎ت٭ًت┒423

仼儖סت٭ًتס稀ꪫ犉 68⧠प˥1 µ 䎎炘ס⮵榫סت٭ًت䇖㏯ꪫ犉 65प˥2  硜1⧠ت٭ًت

4%爊䈱ֿכؘؓب♞㲊
牊ם喋չעמ䄫㕙ؘؓبت٭ًت
걉ֿت٭ًتס㰆㏇յסא牊걉
նם樟ע奂曍ؘؓبיזמ
儖鞲乢עך典◹齉ن؛ס 狜סتؔ
㲜曍4%˥3⹆縒מ鍱畀

╈Ꝏ僿יכؘؓبت٭ًتך⮵榫ت٭ًتֹ

䄫㕙釨嘗סؘؓبت٭ًت
2.7⩚⫃

⫄⩚僖ꝴGMV/SP 5.5┒⫃˥4 � 12٧僖  2.7 � ت٭ًت┒423
杯㏇סGMV

20⧠⫃
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ع٤يؕׄ⺸☔յ嫎י榫⮵璡ت٭ًتַי䫴鬼מعشآ٭ُت٭ًت
鷞ㅀ璡䶹䭤סյ䎎仼ت٭ٖظٞو槆٬♿ס

❠䬠ؠ٤ٛغס⿁二よמꝧ⤹縖٭ؔط٭ق ⛼⯆ت٭ًت׀ך꽦⛮מ٤㲔꤀زش؞ّطتب

ت٭ٖظٞوع٤يؕ
孨יכ⛮䇶⼔㨥ت٭ًتַי䫴鬼מعشآ٭ُت٭ًت
榫ךכ׆♿哅ب٘٭ٓٞوס ٤䶹䭤

٤䶹䭤٘ب٭ٓٞو

䶹䭤⤹ꝧסع٤ي٤ٚؕ٤ؕ؛

嫎☔⺸ׄס٤٘ب٭ٖٛخ磆☭◄哅ס哭釐
雛㳪סت٭ًتם湳閁ع٤ؓؕٚؠך䶹䭤״גյ♓┖تل٭ئס䬠❠ױַיն

14



C
o

p
yr

ig
h

t 
©

 S
p

a
c

e
m

a
rk

e
t, 

In
c

. A
ll 

Ri
g

h
ts

 R
e

se
rv

e
d

.

哭釐ס哅◄ײ䍚סעךםعشآ٭ُت٭ًت

1
䎎炘ע仼儖㎁⫂ظ٭ٛסؘؓبت٭ًتס ױ׀יⰨ鵰־┉乃ַ二ַֹכؘؓبت٭ًتյיכ٭ؼق٤ء٤ؔ
նךوشع哅槡עꄈסؗـؗؿ꞊מ哅◄ؘؓبت٭ًتג׀יյⰨ哅全蠷犉״גסאնג

ظ٭ٛסؘؓبت٭ًت ؘبت٭ًتסوشع哅槡סא׆־ד٭ؼق٤ء٤ؔ ؗـؗؿؓ

2
יכꝴ♧ח鐐갭䧏⺱յמככ٬㛻䣆♿哅璡⛮٬舅媩عتأ٬عتٌ־յⰨ哅侇״ג乃䇶ׅסؘؓبت٭ًت
鵽䯥٬⪦Ⱘ车גױ׀יזն䎎炘סⱱםךׄד յׂ♧ꝴסהג舅䏱氳יזמ׀געם䡗Ꝏֿ僿䏨ױ׀ךն

Ⱘ⪧鵽䯥٬סכꝴ♧ח鐐갭䧏⺱לם٬㛻䣆♿哅⛮٬舅媩عتأ٬عتٌ

3
ր哅槡僗丗ס䫴鬼丗ց�ր㛡喋ם⮵榫榫鵍ցמ榟ױ二ַ⛮꽦עث٭ؼ扛㛻ךյ٤ٜٔةゖַױ؆նסא⛮
꽦־╈סث٭ؼ䡗Ꝏ⺎耆䓪ֵס⮆ꄇ釤ךכ׆ׄחյ䆋䇶ַ鉈䈱־䡗Ꝏⱶ鵭ױ׀ךֿכ׆ն

ր哅槡僗丗ס䫴鬼丗ց�ր㛡喋ם⮵榫榫鵍ց־榟ױ䆋䇶ַ鉈䈱ס־䡗Ꝏ⺎耆䓪

15
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ꪜ牧⥸סت٭ًت⹜沟
鵽䯥סכ哅♿٭ػع٭ق

㛡喋٬鷤㏇סت٭ًت

孨榫סت٭ًتס㏐亠מֻױגֵؘؓبت٭ًت

狜׀㳃ס孨榫

䧏禈⺎耆ם磬岷䡗Ꝏ
孨䓪סوشب٭ػع٭ق

ꪜ䅻侇ס鹴ꦘ䢥璡ؕٚن٤啶疣

⥸ׂ㕙䢥ס鹟䥃罈㘃

鶟➢ס榫ַꝴ☔ֵסַֿ׀⥸
䧏禈⺎耆ם榟榤寕鞝䎬䛜ס澬⟊

טהױ禈ׄײ⛨ 鉮婊ס㳃ゖ갭׀狜ׂ

儔全

٤٬ِ٘ةل 䡗Ꝏס㲔杯 ◄哅ס٤٘بش

٤٬ِ٘ةل 靹春סؔطٛلػطتئ 㲔杯 ס٤٘بش

靹春סؔطٛلػطتئ

杯㏇

靹春סؔطٛلػطتئ
䎎炘ס◄哅䡗Ꝏյةل ٤٘٬ِ ب٘ش ٤㲔杯עכ׆յ⺱侇סؔطٛلػطتئמ靹春כֿםחמ縒ֻױַיն
◄哅ס哭釐
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嫎☔⺸ׄס☽٤٘ب٭ٖٛخ㚞┕稀⮵沟

銶⺬ס丗ت٭ًتג榫⮵┕♓♭1מ僖ֵ
僖ꝴ⮵榫ت٭ًت丗⺬銶╚釐

KPI 䇖㏯僖ꝴ⮵榫ꄋ갮סגֵت٭ًت1 نؚعشٚو 稀갮ס榫ꄋ갮⮵ّ٭
僖ꝴGMV/SP GMV

嫎☔⺸ׄס☽٤٘ب٭ٖٛخ㚞┕냕

靸ⳉ ⪒炘稀䣽냕מ㵚㚞┕稀⮵沟曍

㚞┕稀⮵沟סّ٭ؚنعشٚو ㅀ哅
䮇沟鞄㚞鞝⹕צ┉芗畘杼鞝

⪒炘稀䣽냕 㚞┕稀⮵沟

╚釐KPIכ靸ⳉס啶鵰◄哅ס哭釐
䎎炘ס╚釐KPIכ靸ⳉס啶鵰ךն

نؚعشٚو 稀갮ס榫ꄋ갮⮵ّ٭
GMV

17
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婊畀ס㕔⼔

☪䏲ס亠ꄠ

◄哅ס哭釐
⚡炘哭釐

تؠشمع

Copyright © Spacemarket, Inc. All Rights Reserved. 18
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ٚؕـ ⼔㕔ס婊畀عؕ

1僖8仼3僖21仼שֽמ
2٧僖ⶐס秴䓦◄䛜㲚銧ַ⸬ַֹכ梪㗞ס╈յ

⢸ג㍋ⶐ僿גױםכ
僖ꝴ⮵榫ت٭ًت丗ע⯥䇗⺱僿奂ך㘃ⱶ禆禈ն
䡗Ꝏ禆禈ն╚釐KPIך䇗⺱僿奂⯥榫⮵ס㵼☔丗⮵榫٬㏐亠ؙٛؓג䡗Ꝏך焫ػٞؤ

鸵⮉סٜ٭ٞع٤ؤعتؤם磵冽յㅀ哅랬㰄鷼䡗靸ⳉ
19
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哅竮ס哭釐

2021䇗 瑬1㍋ⶐ僿2020䇗 瑬1㍋ⶐ僿 ⯥䇗⺱僿奂
⪒炘稀䣽냕
մֹהGMV

㚞┕냕
մֹّ٭ؚنعشٚوה
մع٭ٝؠؕط

⪒炘稀䣽냕מ㵚㚞┕稀⮵沟曍
鞄畘鞝

㚞┕稀⮵沟

ㅀ哅䮇沟
硾䮇沟

700 ӣ3.1%

626 ӣ7.5%

263 2.7%

189 ӣ10.1%

30.3% ӣ0.9pt

155 21.7%

723

677

256

211

31.2%

128

163 ӣ14.0%

23.3% ӣ2.9pt

189

26.2%

7 ӣ88.1%61

50 9 ӣ81.3%

氬┒⫃

նגױםכتٚوך䇗⺱僿奂⯥עյ㚞┕냕禆禈⺸⥝㍑䐝יׄ⺸מ姡嶖ס⯥ػٞؤע٤ؕٚوشع
婊畀ס㕔⼔
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嫎☔⺸ׄٛخ ب٘٭ٖ ٤☽
ㅀ哅䮇沟

氬┒⫃

61

723GMV˥

˥نؚعشٚو 稀갮մ   Gross Merchandise Valueס榫ꄋ갮⮵ّ٭

⪒炘稀䣽냕

1Q
2021

1Q 2Q 3Q 4Q
2019

1Q
2020

677

45

ӣ56

261

2Q

249
37

883

805

78

11

617

592

24

7

551

521520

29

ӣ12

537
16

626

7

700

73

12

ӣ38

517

3Q

503

14

ӣ93

804

4Q

744

59

⪒炘稀䣽냕כㅀ哅䮇沟ס䫟燯
GMVעյ竳䑮僿ֵך⯥㍋ⶐ僿奂עך峎㵼ססגյס⯥ػٞؤ姡嶖יׄ⺸מ㍑䐝⥝⺸ֿ禈ַױַיն
┕鋗מⱶֻյ嫎☔⺸ٖׄٛخ ب٘٭ ٤ֿ㞐鐧כ׆גזֵךյ㛻㑔ُطآ٭ նגױםכ랬㰄עյ䎎㍋ⶐ僿־כ׆ג䤷鞲䤰ֻء٤ؔ

랬㰄

㞐鐧
嫎☔⺸ٖׄٛخ ب٘٭ ٤☽

1䇗ש

婊畀ס㕔⼔
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僖域סGMV䫟燯
2٧僖ⶐשֽמ秴䓦◄䛜㲚銧┖ַ⸬ַֹכ梪㗞ססגזֵך╈סյ2021䇗3僖ⶡ僖סGMVע⯥䇗⺱僿奂גױםכتٚوךն

2021䇗13僖סGMVס⯥䇗⺱僿奂

1僖0%

50%

100%

2僖 3僖

⯥䇗⺱僿奂تٚوך
2021䇗3僖

婊畀ס㕔⼔
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GMV

ӣ7.5%

僖ꝴ⮵榫ت٭ًت丗⺬銶
+21.8%

╚釐KPIס䫟燯鵟僿
僖ꝴ⮵榫ت٭ًت丗⺬銶עյסؘؓبت٭ًت鏀湳䦡㛻סימ╚釐ؙٛؓ˥ך㘃ⱶגױն
僖ꝴGMV/SPעյ㵼☔丗סך⮵榫ֿ㘃ⱶמכ׆ג⯥䇗⺱僿奂ך峎㵼גױն

僖ꝴGMV/SP

2021
1Q

2020
1Q

2021
1Q

2020
1Q

2021
1Q

2020
1Q

ӣ24.0%
ⶉت٭ًت

677

ⶉ⫃

9.8
12.0

氬┒⫃

68.7

52.2

㵼☔丗⮵榫ס㘃ⱶ
ⶡ❫峎㵼מ

626

鏀湳䦡㛻מ
㘃ⱶך釐ؙٛؓ╚סי

˥典◹齉յ烕㜧䃷洈٬ⶉ蜗洈٬㓼曑洈յ㛻ꡉ䈡٬◹齉䈡٬⪫䈻洈

婊畀ס㕔⼔
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GMV氬┒⫃

626

1Q

520

1Q

521

2Q

805

4Q

592

3Q

677

1Q

249

2Q
20212019 2020

503

3Q

744

4Q

╚釐KPIס䫟燯㍋ⶐ僿
僖ꝴ⮵榫ت٭ًت丗⺬銶עյסؘؓبت٭ًت鏀湳䦡㛻מ䌕׀禈׀㞐鐧ם磵冽גױםכն僖ꝴGMV/SPעյ㵼☔丗סך⮵榫ֿ㘃ⱶמכ׆ג
⯥㍋ⶐ僿で峎㵼גױն磵冽יכյGMVס⯥ػٞؤע姡嶖יׄ⺸מ䏸չמ鲣ױַיַטն

僖ꝴGMV/SPⶉ⫃
僖ꝴ⮵榫ت٭ًت丗⺬銶ⶉت٭ًت

20212019 2020

12.0

52.2

1Q

8.9

3Q

7.9

1Q

8.3

2Q 1Q 2Q

7.0

4Q

10.0

66.2

65.2 62.5

68.7

35.1

3Q

10.0

50.0

80.4

9.8

4Q

12.1

61.4

ט鲣כ姡嶖ס⯥ػٞؤ ׂ
㞐鐧׀禈׀䌕מ鏀湳䦡㛻סؘؓبت٭ًت

婊畀ס㕔⼔
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20.5%79.5%

嫎☔⺸ׄס☽٤٘ب٭ٖٛخ㚞┕냕啶䡗

♏辐❆

2021 73氬┒⫃
ت٭ٖظٞوع٤يؕ☽סא

٤劔䌋⚡炘قٔةٜؕفٓتؠ٭٠
2021 LINE WORKS DAY
☪䏲ס䡵樋⩝鶟氳ם孨榫◄❆לם磆☭
ն2,000⺲♓┕ֿ⹆ⱶնت٤ٝؒن٤

٬ٚتؠشبؕ؛ ٬㛻㏐劔䌋⚡炘
2020䇗䈱┖僿炘稀⚡
ص٤ط٤ؤ庋⭳յס⚡炘稀סך٤ٚؕ٤؛
䬠勅ն炘嵹餉䈱ע❆䇗♓┕מն

劔䌋⚡炘تٜلٓ
Communication Tech  
Conference 2021
خ䶹䭤նZoomⰨ哅縖յ⟓٤ٚؕ٤鿥؛ס⮣
霔虒ն氧㙐縖לםCEOؠ٤فعن

劔䌋⚡炘ٓتل٭ئغ٭نت 

⚡剚⚡㲊侇稀⪧٭؝٭فتٓ
儖鼧כ䈘艥յ䈘艥⺱㚖ס䗯㕔◫䬵ס㕙״⮣
䬠勅ն錃銶ص٤ط٤ؤ٤ٚؕ٤ն؛י

嫎☔⺸ׄס☽٤٘ب٭ٖٛخ⫂錌
յ㛡㵚䑴מꝧ⤹釐סع٤ي٤ٚؕ٤ؕ؛ նגױםכ磵冽ם㞐鐧ע䶹䭤ն䎎㍋ⶐ僿ت٭ٖظٞوסع٤ي㛻㑔ؕסׂ

ع٤ي٤ٚؕ٤ؕ؛
י

䶹䭤ס

婊畀ס㕔⼔

25



C
o

p
yr

ig
h

t 
©

 S
p

a
c

e
m

a
rk

e
t, 

In
c

. A
ll 

Ri
g

h
ts

 R
e

se
rv

e
d

.

0%0

10%

20%

30%

40%

50%

60%

100

200

300

400

500

600

70%700

80%800

90%900

⪒炘稀䣽냕氬┒⫃

⪒炘稀䣽냕מ㵚
㚞┕稀⮵沟曍

⺓鬨

䄅鬨

⪒炘稀䣽냕מ㵚
鞄畘鞝奂曍

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2017 2018 2019 2020 2021

1Q 1Q2Q 3Q 4Q

700

23.3

22.2

㚞┕稀⮵沟曍כ鞄畘鞝奂曍ס䫟燯
㚞┕稀⮵沟曍עյ⺱姡嶖ך䫟燯גױն
鞄畘鞝奂曍עյ⯥㍋ⶐ僿סCM璡طآ٭ُס նגױャ䷉מ㛻䆋מⰌ蛽ס产瓀ء٤ؔ

婊畀ס㕔⼔
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❪⸊┕㚞ס☽סא
☔♭鞝
☽Ⳇ㲊䨕僀냕˥

嫎☔⺸ׄٛخ ب٘٭ٖ ٤⸉❫

˥ؘؓؗعنخ♞Ⳇ㲊⹕סؘؓؗعنخצ銶┕갮

䫟燯סعتؤ
㚞┕⸉❫ 㛡 ٖٛخׄ⺸☔յ嫎־כ׆גت٭ٖظٞوع٤ي㛻㑔ؕסׂ ب٘٭ ٤⸉❫ֿ㘃ⱶגױն
鞄㚞鞝⹕צ┉芗畘杼鞝 CM璡طآ٭ُס ׀䇶㲚٬鞄➢鞝ֿ㛻ׂךյ⯥㍋ⶐ僿奂מⰌ蛽ס产瓀ء٤ؔ 峎㵼גױն

48

8

12

28

1Q

54

16

10

28

2Q

53

12

11

29

3Q

97

52

13

31

4Q
2019

67

29

30

ӣ6

14

1Q

42
8

34

ӣ12

12

2Q

49

9

35

ӣ9

14

3Q

88

50

38

ӣ12

12

4Q
2020 2021

100

64

37

ӣ14

12

1Q

䶹䣕䣆丗乢
☔♭鞝
鞄畘鞝☽סא

䇶㲚٬鞄➢鞝

134

25

26

51

30

1Q

119

19

22

51

26

2Q

132

27

26

49

29

3Q

188

43

43

67

34

4Q

128

25

24

49

28

1Q

104
11

25

53

14

2Q

158

38

33

59

26

155

30

35

57

31

3Q

2019

291

153

59

45

32

4Q

2020

CM٬Ⳃ槆䇶⼔٬YouTuberطآ٭ُמ ״גס٤㲔产٭٤ًٔ؞牊⺨٬ء٤ؔ

2021
1Q

մմ㚞┕⸉❫ס䫟燯 氬┒⫃ 鞄㚞鞝⹕צ┉芗畘杼鞝ס䫟燯 氬┒⫃

婊畀ס㕔⼔
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عتأ

عتأ

㵼☔丗⮵榫סGMV䫟燯
㵼☔丗⮵榫סGMVע禆禈י䡗Ꝏױַיն
⫝洠䲯䏅YouTube⹜ꎰյ٤ٚؕ٤؛⚡閱ؠ٭٠ٝطյع٭يؕٚو狜ꝴסך何槆┕何ס⮵榫ֿ㞐鐧ךն

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2018 2019 2020 2021

1Q

◀硜侇ة٭جشْס❆
榫鵍☼◄
䓦鹯٤ٚؕ٤؛⚡閱ֿ⪌״גגזյ鲣㕙ך☪仼⮵榫
նגױַי㕙䢥䫒ם־ꪐ׀ך

榫鵍䲯䏅٬⹜ꎰ

榫鵍飮⽏٬鷛צ

☔丗1⺲

☔丗3⺲

☔丗2⺲

僃鲣YouTubeס䲯䏅㡎ג״縖ךն䲯䏅٭ًت
םֿت ׂ伺׆כגַיז㍭יׂ 䲯םֹאꦬ
㍱妳ס㕙䢥ךסגך◀硜גױ׀דגַיն

秴䓦◄䛜㲚銧ֿ⫋氦♐־י何槆귆מ车מ׀
ׂׂ ׂמյ┉稇״גגזױיזם 何槆釤מ车ׂ⹘
ն1Q2Qױַיז䓙כ车ֹֽ⚡ꗲ韛ס何槆ך☔2כ☔ 3Q 4Q

4⺲♓┖⮵榫סGMV
˥2018䇗䈱瑬1㍋ⶐ僿
نٚء䧗丗גכ1    +49%

⯥䇗⺱僿奂少人数利用

عتأ

婊畀ס㕔⼔
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典◹齉♓㛙סؙؓٛסGMV䫟燯
典◹齉♓㛙סؙؓٛסGMVע⯥䇗奂ך禆禈י䡗Ꝏױַיն
典◹齉♓㛙ס꺙齉㎢3洈עיַחמ⯥㍋ⶐ僿奂ךGMVֿ㘃ⱶֽיյסؘؓبت٭ًت鏀湳ֿ典◹־⼽鱨כ䦡㛻ױ־⮆ֿכ׆ַיն

GMV ˥2018䇗䈱瑬1㍋ⶐ僿1גכ䧗丗نٚء

鷹洈ס㛙♓א
䄅鋗ꢜ 1ׂ鷹39洈

꞊里3䈡洈
㛻ꡉ䈡٬◹齉䈡٬⪫䈻洈

典◹齉♓㛙ס꺙齉㎢3洈
烕㜧䃷洈٬ⶉ蜗洈٬㓼曑洈

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q
20212020

1Q 2Q 3Q 4Q
2019

1Q 2Q 3Q 4Q
2018

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q
20212020

1Q 2Q 3Q 4Q
2019

1Q 2Q 3Q 4Q
2018

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q
20212020

1Q 2Q 3Q 4Q
2019

1Q 2Q 3Q 4Q
2018

鏀湳ֿסؘؓبت٭ًت
典◹־⼽鱨䦡㛻╈

婊畀ס㕔⼔
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GMV啶䡗ס⮯تؕفظ
յٓמ״גםכتل٭ئם骰鲣 ؕف ٜاؗٚهյؓ ؕفٓע榫⮵סך㵼☔丗מն攐ױַך؆磝מ┕⺸ⳏ䣆ַ✳סٛو ٜؓٛوס־◀硜ֿ㛡ַ
յٓ״ג ؕف ٜؓٛوס✳ַⳏ䣆⺸┕יזמ㵼☔丗סך⮵榫מ➢鶟כַג縒ֻױַיն

1Q

2Q

3Q

4Q

1Q

2Q

3Q

4Q

1Q

2Q

3Q

4Q

1Q2021

2018

2019

2020

50% 75% 100%25%0%˥׳⻠عشٝهذ

ؕفٓ ٜاؗٚه˥
ؕفٓ ٜؓٛو

اؗٚهوشعؠتظ

婊畀ס㕔⼔
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鞚⠺㵚拨辐
⠺⪌ꄋ鲭岷硜49氬┒⫃ֽ ن؛二ס燯鬇◀㲊מ䎎䇗䈱צ նגױ峎㵼־䇗䈱儕⯥עյ杯ꯏꄋמ䶹䣕ַס丢ꄋ硜45氬┒⫃סتؔ

2020䇗䈱儕 2021䇗䈱瑬1㍋ⶐ僿儕
舅䄕鞲儖奂曍 舅䄕鞲儖奂曍55.2% 61.4%

杯ꄋꯏꄋ
682

孱Ⳃ鞲榤
1,140

硾鞲榤
767

孱Ⳃ靷⥍
425

㍾㲊靷⥍
56

㍾㲊鞲榤
109

杯ꄋꯏꄋ
776

孱Ⳃ鞲榤
1,308

硾鞲榤
748

孱Ⳃ靷⥍
541

㍾㲊靷⥍
65

㍾㲊鞲榤
46

 氬┒⫃  氬┒⫃

婊畀ס㕔⼔
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婊畀ס㕔⼔

☪䏲ס亠ꄠ

◄哅ס哭釐
⚡炘哭釐

تؠشمع

Copyright © Spacemarket, Inc. All Rights Reserved. 32
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CtoCُסء٤زش湳釤

ꄆ冋 㛻魋♏辐稤䏔炘Ꝏ

䐵⩞ 䖫㜀稤䏔⪵㓴车䏔CFO

㵓榹 ⟣魋炘㛙稤䏔

炘㛙稤䏔泃削璡㡦榹╈ ⨣㯸 炘㛙稤䏔泃削璡㡦冋儖 ┉疗

ꯄ榹 㵧゛

炘㛙䏔
炘㛙稤䏔

יכ辐稤䏔♏ٓءؼؙ
Specialty Market Place BUYMAס
냕䡗Ꝏ攘䌕

M&Aס湳釤
٭ػع٭ق稤䏔ٜذمٔ؞ترِ
䡵樋瓀㲊յיכCFO؆ׅ
㛡丗סM&Aյت٤ػؕؒن攘䌕


稤
䏔
⚡ 泃削璡㡦

稤䏔泃削璡㡦Ꝏ溍⸉ 鸫䇖

二磬ㅀ⛮⯆تؠشمع
2021䇗3僖30仼ꝧ⤹ס瑬7㍑㲊侇劔╚稀⚡⹕צ舂侇稤䏔⚡יַֽמյ泃削璡㡦⚡錃糋⚡炘מ燯车כ׆婊閱גױն
稤䏔⚡ס泃涍嚀耆䍚յסت٤ػف؝٬ع٭َٝ٭ؤ┉㷺ס⩗㲔㍲כ׆յגױ炘㛙ס湳釤䎎炘ס磬ㅀמ孨כ׆־泘氳ױַיכն

炘⫂䏔

CtoCُסء٤زش湳釤
ٚؠ ٚؠיכ稤䏔تؠ٭٠غؗ ب٭خغؗ
磬ㅀ䡵樋٬磬ㅀ♿槆䥵䎎סتل٭ئء٤

M&Aס湳釤
嘦宕DeNAث٭ذتؕي䅻ⳉ稤䏔
邾丗ס◄哅⚡炘ך㛡丗סM&AյPMI䥵䎎
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舅媩⛮סכ鵽䯥סؔطٛلػطتئמ靹春تؠشمع
䎎㍋ⶐ僿ע二סח2מג舅媩⛮סؔطٛلػطتئכ靹春ֿםחמ鵽䯥车ַגױնס׆鵽䯥עյ鋗鬼סSDGs泘嘅鷼䡗ס磝מײ鎉䎎ױն

⪫䈻洈烕䢔䄫
굁괏䈘1ס䅪מׄ⺸ؠ٭٠ٝط鞚⭳

烕䢔䄫⫂ס굁괏䈘ס狜ت٭ًت׀㶨Ⲑ縖ֿ⮵榫ت٭ًت׀ך
㶨Ⲑכ؆י鼧遨┉ס⮆㚞┕峎㵼סյ굁괏䈘ךכ׆孨榫יכ
縖3ס㳡㍑鹴׀⥸亠ب٘٭ؙٛفס 亠䶹䭤┸ס┕⺸٤

㛻ꡉ䄫榟ꄇ
狜׀㳃鉮寕מ꞊鵽䯥㲊ס稤磵

榟ꄇס㏐㓊鐐갭ֵך狜׀㳃鐐갭ס鉮婊״גסյ鷛⚔鞲榤٬狜
䬠❠յꡔ敨٬ꡔ愤ٛؗـؗؿ꞊מ僗Ⲗ孨榫亠嫎סت٭ًت׀
孨䓪泘䧗סלם㍑鹴סؠت

34
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婊畀ס㕔⼔

☪䏲ס亠ꄠ

◄哅ס哭釐
⚡炘哭釐

تؠشمع
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哅竮◀䘶

二㑔تٜؕؗػٞؤ䚉刌檮ס⹜兠侇僿ע儔ד┘鵀伺ֵךյ
杯壿꣪עך⺬杼氳ם哅竮◀䘶ס畀㲊车ֹֿכ׆㍭ꦘם敯媲ךն
2021䇗䈱ס哅竮◀䘶丗⡁ע䌕׀禈׀儔㲊ֿױ׀דגַיכյ
GMVעיַחמعتؤכ┖鋗ס亠ꄠך◄哅䡗Ꝏױ׀ַיն

☪䏲ס亠ꄠ

ր☼◄ցր䲯䏅٬⹜ꎰցր飮⽏٬鷛צցס榫鵍╈䑏גכ㵼☔丗⮵榫ס禆禈氳ם㘃ⱶ
泘䧗յסא磵冽יכ㍋ⶐ僿ⶡ⛣סךGMVס㘃ⱶ泘䧗

⯥䬠二㑔تٜؕؗػٞؤ䚉刌檮ע䇗䈱鵟י⹜兠ססַםյ 佤你爊䈱ס㛻䆋ם䚉刌敯媲ס䖾㛻䆋ם◄哅梪㗞㚺ע氦榟כסַם

GMV

㛙鼧梪㗞ס┘澬㲔䓪ꗲײյCM璡ס㛻釨嘗طآ٭ُם ַם车ע䤷鞲ء٤ؔ
ن؛ ײ鞝榫㘃ⱶ釤鱮ס5氬┒⫃/僖爊䈱4מ䑏╈յ鞪乢ַםכמ燯鬇تؔ
˥鞪乢氦榟3ע僖

عتؤ
36
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䡗Ꝏ䡵樋☪䏲ס亠ꄠ

ր㕙䢥ցמ꞊鐐갭עյ鷛⚔סت٭ًت孨榫ך鉮婊ס׀ך♓㛙מ
丗㛡ׂ㰆㏇ױն
杯㏇نؚعشٚوס تل٭ئם냕䈱ס哅◄꞊מր㕙䢥ցך䎬ַםױלכמ凂סّ٭
䫟鶟յמיזכמ☔סי㛻ׂ׀ ⮵➘䓪כ׆┕⺸泘䧗ױն

杯㏇סّ٭ؚنعشٚوס凂ַםױלכמր㕙䢥ցמ꞊◄哅ס냕䈱تل٭ئם

⮵榫榫鵍ג⺬מ⛮꽦❫⡁יׄ׳מ┕⺸ס

նױגמ㛡㹎מכ榫榫鵍ׇ⮵עتل٭ئ鱨⼽꞊מؘؓبت٭ًت
炘⫂玮ה┕ׅյؓ յ㲔⩗تل٭ئ鱨⼽יזמյM&A璡ت٤ؓؕٚ
⮵榫榫鵍ׇّطتبؤؙٛإطמכ啶疣ךכ׆
նױ泘䧗כ׆״꽦❫⡁냕⛮ס⛮⪑ؘؓبت٭ًت

⼽鱨ّطتبؤؙٛإطמتل٭ئ啶疣
╈Ꝏ僿ס䡵樋

泡鲣ס䡵樋

㛡דױדױעמ╈ס┩ յت٭ًتסׂ
նױַי釤ֻֿכ׆㰆㏇ֿث٭ؼ榫⮵יא
浓㲔ت٭ًتםꝧ䦌יזמ䫴鬼ت٭ًت㘃յ
ب٘٭ًٝ؛عؠرٞو יזמャ䷉䍚٬ס٤
⮵榫ׂםث٭ؼ暠䐂ךכ׆յ
نؚعشٚو նױ䡗Ꝏ泘䧗םסّ٭

䡗Ꝏםסّ٭ؚنعشٚو
ظ٭ٛסؘؓبت٭ًت יכ٭ؼق٤ء٤ؔ
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M&A孨榫טّ٭زג 亠ꄠס䏲☪ׂ
䎎炘עךյ☪䏲M&A犉哕氳מ孨榫ױ׀ַיն
䫑榫٬◄哅鵽䯥כ⺱喋מյM&Aטّ٭ز ةلⱶֻյמכ׆׀ך냕ַ䡗Ꝏֿ㲔杯סյ☪䏲״גַי䨿ֻכ梪┉סׂ ٤٘٬ِ ب٘ش նױꄆ釱䚉⪧ס٤

٤٬ِ٘ةل 䚉⪧ס٤٘بش
☪䏲ס냕ַ䡗Ꝏס㲔杯
نؚعشٚو 䡗Ꝏםסّ٭
⼽鱨מتل٭ئ
啶疣ّطتبؤؙٛإط
ր㕙䢥ցמ꞊◄哅ס
냕䈱تل٭ئם

舅媩⛮٬┘Ⳃ榤◄哅縖٬
䬠❠縖تل٭ئ鱨⼽סؘؓبت٭ًت

ةل ٤٘٬ِ ب٘ش ס٤
⪦䚉ֵֿ⨣熓ם☔免

◄哅鵽䯥
M&A

M&A车ֹ┕ךꄆ釱憠

䫑榫
MAմטّ٭ز 梪┉סׂ

犉哕孨榫
ꝧ㡎
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־׆עعشآ٭ُت٭ًت
二ت٭ًتםג⮵榫ס⺎耆䓪Ⱘ鵰յ

նױ׀ַי澬玮ٜظٓסؘؓبت٭ًت
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儖氦辐יַֽמ䬠❠鞲乢מצם䗯㕔עյַ նױײ⻠䗯㕔ցforward-looking statementsր釤鵟
磵冽䦙ם樟עכ鋗鳭ס׆מյ㲔韬氳ֵךסׂט㓹מ䘶㲊ֹ⛂ؠتٛצյ◀峮ֽײ釤鱮ֽׄמյ杯㏇ע׆
նױֽך؆⻠澬㲔䓪┘䐂׀
ם㎁꤀氳צֽ⫁㎁ם芗氳┉גזַכ敯媲յꄋ⮵յ鵟鞁憡僀㚺Ⳃס䄫㕙מצם哅槡םյ┉芗氳עמ澬㲔䓪┘ؠتٛא
磬岷敯媲ֿ⻠ױױն
☪䏲յ二ַ䗯㕔٬㵧全ס⭳全◄璡ֵֿגז㕙⺬יזֵךյ䎎炘עյ儖氦辐ױ⻠מր釤鵟䗯㕔ցס催二٬⟣塜车ֹ紶ⳉ
靷ֹױֵעךס؆ն

㵧全釤鵟מ꞊嫰䙫◄ꯁ

40
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