
１
　
は
じ
め
に

日
本
企
業
の
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
設
定
が
急
増
し
て
い
る
。
バ
ン
ク
オ
ブ
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
メ
ロ
ン
の
調
べ
で
は
、
二
〇
〇

八
年
一
〇
月
以
降
に
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
が
設
定
さ
れ
た
国
内
企
業
は
、
二
〇
〇
九
年
三
月
末
で
一
〇
八
社
に
上
る
（
１
）。

同
じ
く

バ
ン
ク
オ
ブ
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
メ
ロ
ン
に
よ
る
と
、
八
月
一
日
現
在
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
が
発
行
さ
れ
て
い
る
日
本
企
業
は
二

〇
九
社
に
上
る
（
２
）。

こ
れ
は
、
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
発
行
の
企
業
が
六
一
社
で
あ
る
の
に
比
し
て
圧
倒
的
に
多
い
。
ス
ポ
ン
サ
ー

つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
合
わ
せ
る
と
日
経
二
二
五
対
象
企
業
の
六
七
％
に
設
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
と
な
る
。

ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
急
増
の
原
因
は
、
昨
年
一
〇
月
か
ら
施
行
さ
れ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
改
正
に
よ
る
。
こ
の
改
正
の
前
は
、

ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
発
行
す
る
た
め
に
は
、
原
株
の
発
行
会
社
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
紙
ベ
ー
ス
で
登
録
免
除
適
用
申
請
を
提
出
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
。
改
正
後
は
、
原
株
の
発
行
会
社
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
サ
イ
ト
に
必
要
な
情
報
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
だ

け
で
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
設
定
が
可
能
と
な
っ
た
。
つ
ま
り
、
原
株
の
発
行
会
社
が
関
与
し
な
い
と
こ
ろ
で
、
ア
メ
リ
カ

の
預
託
銀
行
が
原
株
発
行
会
社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
を
チ
ェ
ッ
ク
し
、
要
件
が
整
っ
て
い
る
と
し
て
、
勝
手
に
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ

Ｒ
を
設
定
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
。

本
稿
で
は
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
急
増
の
き
っ
か
け
と
な
っ
た
昨
年
九
月
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
改
正
の
内
容
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な

し
Ａ
Ｄ
Ｒ
が
設
定
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
引
き
起
こ
さ
れ
る
リ
ス
ク
に
つ
い
て
考
察
し
た
い
。

（37）

ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
急
増
の
理
由

福
本
　
　
葵



２
　
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
は
何
か

本
題
に
入
る
前
に
、
そ
も
そ
も
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
は
何
か
に
つ
い
て
概

観
し
た
い
。
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
は
、A

m
erican

D
epository

R
eceipt

の

略
称
で
あ
り
、
外
国
企
業
・
外
国
政
府
あ
る
い
は
ア
メ
リ
カ
企
業

の
外
国
法
人
子
会
社
な
ど
が
発
行
す
る
有
価
証
券
に
対
す
る
所
有

権
を
示
す
、
米
ド
ル
建
て
記
名
式
譲
渡
可
能
預
証
書
を
い
う
。

Ａ
Ｄ
Ｒ
の
仕
組
み
は
、
イ
ギ
リ
ス
や
日
本
な
ど
の
現
地
カ
ス
ト

デ
ィ
が
原
株
を
取
得
し
、
そ
の
後
、
こ
れ
を
保
管
、
数
量
管
理
す

る
。
そ
し
て
、
ア
メ
リ
カ
の
預
託
銀
行
が
、
カ
ス
ト
デ
ィ
が
取

得
・
保
管
し
て
い
る
原
株
を
裏
付
け
と
し
た
米
ド
ル
建
の
預
託
証

券
（
Ａ
Ｄ
Ｒ
）
を
発
行
し
、
こ
れ
が
証
券
会
社
を
通
じ
て
、
ア
メ

リ
カ
国
内
の
投
資
家
に
販
売
さ
れ
、
流
通
す
る
（
図
１
）。
ア
メ

リ
カ
の
預
託
銀
行
の
代
表
的
な
も
の
が
、
バ
ン
ク
オ
ブ
ニ
ュ
ー
ヨ

ー
ク
メ
ロ
ン
、
シ
テ
ィ
バ
ン
ク
、
ド
イ
チ
ェ
バ
ン
ク
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル

ガ
ン
・
チ
ェ
イ
ス
な
ど
で
あ
る
。

Ａ
Ｄ
Ｒ
に
は
、
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ（Sponsored

A
D

R

）

と
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
（U

nsponsored
A

D
R

）
と
が
あ

る
。
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
は
、
イ
ギ
リ
ス
や
日
本
な
ど
の

（38）

図１　ADRの仕組み

買い注文

米国投資家

米国ディーラー

現地ディーラー

証券取引所

現地
カストディ

預託銀行米国

米国から見た外国
（日本など）

ADRの決済

買い注文の回送

ADRの発行

原株の確認通知

原株の保管・
数量管理

原株
原株の購入注文



原
株
の
発
行
会
社
が
ア
メ
リ
カ
の
預
託
銀
行
と
預
託
契
約
を
締
結
し
て
発
行
す
る
も
の
で
あ
り
、
レ
ベ
ル
１
、
レ
ベ
ル
２
、
お
よ
び

レ
ベ
ル
３
が
あ
る
。
レ
ベ
ル
１
は
簡
易
な
開
示
に
よ
る
も
の
で
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
で
取
引
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
レ
ベ
ル
２
は
証
券
取
引
所

に
上
場
さ
れ
、
Ｆ
―
６
様
式
に
よ
る
開
示
を
必
要
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
レ
ベ
ル
３
は
、
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
、
資
金
調
達
の

た
め
の
公
募
発
行
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
も
の
で
あ
る
。
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
場
合
に
は
、
預
託
銀
行
は
、
四
行
ま
で
設
定

で
き
る
が
、
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
は
原
株
の
発
行
会
社
と
預
託
契
約
を
締
結
し
た
一
つ
の
預
託
銀
行
の
み
が
発
行
で
き
る
。
他

の
預
託
銀
行
は
発
行
で
き
な
い
。
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
発
行
す
る
前
に
、
既
に
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
が
発
行
さ
れ
て
い

る
こ
と
が
多
い
。
そ
の
よ
う
な
場
合
に
は
、
発
行
会
社
は
、
預
託
契
約
を
締
結
し
た
預
託
銀
行
以
外
の
預
託
銀
行
と
、
ス
ポ
ン
サ
ー

な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
発
行
や
流
通
を
取
り
止
め
て
も
ら
う
よ
う
に
交
渉
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
さ
ら
に
、
取
り
や
め
る
預
託
銀
行
に
は

将
来
発
生
す
る
手
数
料
の
補
償
金
を
支
払
う
の
が
通
例
で
あ
る
と
さ
れ
る
（
３
）。

一
方
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
は
、
原
株
の
発
行
会
社
が
関
与
せ
ず
、
ア
メ
リ
カ
の
預
託
銀
行
が
発
行
す
る
も
の
で
あ
る
。

ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
発
行
条
件
を
管
理
す
る
の
は
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
預
託
銀
行
の
み
で
あ
る
。
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ

は
原
株
の
発
行
企
業
の
意
思
と
は
無
関
係
に
発
行
さ
れ
る
も
の
の
、
一
九
八
三
年
以
降
は
当
該
企
業
の
最
低
限
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ

ャ
ー
は
必
要
と
な
っ
た
。

３
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
義
務
（
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
12（
ｇ
））

昨
年
以
来
の
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
急
増
は
、
二
〇
〇
八
年
九
月
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
の
改
正
に
よ
る
も
の

で
あ
る
。
こ
の
規
則
は
、
一
〇
月
一
日
よ
り
効
力
発
生
し
た
。
こ
の
規
則
は
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
ろ
う
か
。

ま
ず
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
は
、
12（
ｇ
）１
で
、「
州
際
通
商
も
し
く
は
州
際
通
商
に
関
係
す
る
事
業
を
営
む
発
行
者
ま
た

（39）



は
そ
の
証
券
が
郵
便
も
し
く
は
州
際
通
商
に
関
す
る
方
法
も
し
く
は
手
段
に
よ
り
取
引
さ
れ
て
い
る
発
行
者
は
、
次
に
掲
げ
る
期
間

内
に
、
次
の
規
定
に
該
当
す
る
持
分
証
券
を
登
録
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。」
と
し
、
上
場
銘
柄
お
よ
び
一
定
の
店
頭
銘
柄
の
発
行

者
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
し
、
年
次
報
告
書
や
臨
時
報
告
書
な
ど
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
を
定
め
て
い
る
。

し
か
し
、
外
国
の
発
行
体
は
、
多
く
の
場
合
、
ア
メ
リ
カ
で
証
券
に
よ
る
公
募
を
行
っ
て
い
な
い
。
ま
た
、
裁
判
管
轄
地
も
ア
メ

リ
カ
で
は
な
い
の
で
、
ア
メ
リ
カ
法
の
適
用
を
受
け
な
い
。
一
九
六
四
年
に
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
が
改
正
さ
れ
、
適
用
対
象

を
店
頭
銘
柄
に
も
拡
大
す
る
際
、
外
国
の
発
行
者
に
対
し
て
は
、
開
示
義
務
の
適
用
除
外
と
す
る
提
案
が
な
さ
れ
た
が
、
外
国
発
行

会
社
に
対
し
て
、
米
国
発
行
会
社
よ
り
も
規
制
を
緩
和
す
る
こ
と
に
対
す
る
批
判
が
あ
っ
た
。

そ
こ
で
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
12（
ｇ
）３
は
、「
委
員
会
は
、
外
国
発
行
者
の
証
券
を
本
項
の
適
用
除
外
と
す
る
こ
と
が
公

益
に
適
合
し
か
つ
投
資
者
の
保
護
に
資
す
る
と
認
め
る
と
き
は
、
規
則
ま
た
は
規
制
に
よ
り
、
ま
た
は
委
員
会
の
申
立
に
基
づ
き
聴

聞
の
告
知
お
よ
び
機
会
を
与
え
た
後
に
命
令
に
よ
り
、
外
国
発
行
者
の
証
券
（
そ
の
証
券
寄
託
証
書
を
含
む
）
を
本
項
の
適
用
除
外

と
す
る
こ
と
が
で
き
る
。」
と
規
定
し
た
。
つ
ま
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
、「
公
益
に
適
合
し
か
つ
投
資
者
の
保
護
に
資
す
る
と
認
め
る

と
き
」
は
、
外
国
発
行
者
の
証
券
を
適
用
除
外
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
権
限
が
与
え
ら
れ
た
（
４
）。

外
国
発
行
者
の
証
券
は
、
原
則
は
登
録
や
開
示
義
務
の
対
象
で
あ
る
が
、
後
述
す
る
い
く
つ
か
の
条
件
を
満
た
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
認

め
る
場
合
に
は
、
適
用
除
外
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
し
て
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
発
行
者
は
こ
の
適
用
除
外
外
国
証
券

発
行
者
に
該
当
す
る
。

４
　
登
録
義
務
適
用
除
外
要
件
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２
）

一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
12（
ｇ
）３
―
２
を
受
け
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
で
は
、
規
則
12（
ｇ
）３
―
２
を
制
定
し
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）

（40）



３
―
２（
ａ
）
は
、
ア
メ
リ
カ
で
証
券
が
流
通
す
るforeign

private
issuer

（
外
国
民
間
発
行
体
）
が
Ａ
Ｄ
Ｒ
やC

ertain
F

oreign

Securities

を
発
行
す
る
場
合
で
、
ア
メ
リ
カ
国
内
に
お
い
て
投
資
家
が
三
〇
〇
名
未
満
の
場
合
に
は
、
登
録
除
外
と
な
る
こ
と
を
定

め
て
い
る
。

次
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
で
は
、
ア
メ
リ
カ
で
証
券
が
流
通
す
るforeign

private
issuer

（
外
国
民
間
発
行
体
）

が
Ａ
Ｄ
Ｒ
やC

ertain
F

oreign
Securities

を
発
行
す
る
場
合
で
、
ア
メ
リ
カ
国
内
に
お
い
て
投
資
家
が
三
〇
〇
名
を
超
え
る
場
合

で
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
の
示
す
免
除
条
件
を
満
た
せ
ば
、
登
録
義
務
免
除
と
な
る
こ
と
を
定
め
て
い
る
。

今
回
こ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
の
示
す
免
除
条
件
に
変
更
が
あ
っ
た
。

５
　
改
正
前
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）

で
は
、
こ
れ
ま
で
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
は
い
か
な
る
も
の
で
あ
り
、
ど
の
よ
う
に
改
正
さ
れ
た
の
か
。

改
正
前
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
で
は
、
登
録
の
免
除
を
受
け
る
た
め
に
、
外
国
民
間
発
行
体
自
身
あ
る
い
は
そ
の
母

国
政
府
が
、
前
年
に
母
国
で
公
表
さ
れ
た
情
報
で
あ
っ
て
、
投
資
家
に
と
っ
て
重
要
な
情
報
の
全
て
の
情
報
が
記
載
さ
れ
た
報
告
書

の
写
し
を
毎
年
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
。
ま
た
、
最
初
の
提
出
の
際
、
外
国
民
間
発
行
体
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
、

米
国
で
の
証
券
の
保
有
者
の
数
と
彼
ら
が
保
有
す
る
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
を
提
出
し
、
米
国
内
の
保
有
者
が
ど
の
よ
う
に
し
て
そ
れ
ら

の
株
式
を
得
た
か
を
簡
潔
に
示
す
書
類
を
併
せ
て
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
。

つ
ま
り
、
外
国
の
発
行
体
自
身
が
紙
ベ
ー
ス
の
登
録
免
除
適
用
申
請
、
情
報
の
各
項
目
が
正
本
と
同
一
で
あ
る
こ
と
を
証
明
す
る

目
録
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
す
る
必
要
が
あ
っ
た
（
５
）。
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６
　
改
正
後
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）

（
１
）
改
正
後
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
の
概
要

改
正
後
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
は
、
外
国
民
間
発
行
体
は
以
下
の
条
件
を
満
た
す
な
ら
ば
、
規
則
12（
ｇ
）
の
例
外

規
定
を
適
用
す
る
と
規
定
さ
れ
て
い
る
（
６
）。

①
発
行
体
は
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
13（
ａ
）
ま
た
は
15（
ｄ
）
に
お
け
る
申
請
書
類
や
報
告
書
を
要
求
さ
れ
て
い
な
い
。

②
発
行
体
は
現
在
、
外
国
の
裁
判
管
轄
地
に
あ
る
一
つ
も
し
く
は
そ
れ
以
上
の
取
引
所
に
お
い
て
、
対
象
の
ク
ラ
ス
の
証
券
を
上
場

維
持
し
て
い
る
。
そ
の
裁
判
管
轄
地
は
単
独
で
も
よ
い
し
、
発
行
者
の
対
象
の
ク
ラ
ス
の
証
券
が
そ
れ
ら
の
証
券
の
主
要
な
取
引

市
場
を
構
成
す
る
別
の
外
国
に
お
い
て
取
引
さ
れ
て
い
て
も
よ
い
。

③
発
行
体
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
、
ま
た
は
、
通
常
、
そ
の
主
要
取
引
市
場
の
取
引
者
が
利
用
で
き
る
電
子
情
報

送
達
系
に
よ
っ
て
、
直
近
の
会
計
年
度
の
初
日
か
ら
英
語
で
情
報
が
開
示
さ
れ
る
。
そ
し
て
、
そ
れ
は
、

Ａ．

公
開
さ
れ
る
か
ま
た
は
、
設
立
、
組
織
、
本
拠
地
が
あ
る
国
の
法
に
従
っ
て
公
開
す
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
て
い
る
。

Ｂ．

そ
の
証
券
が
取
引
さ
れ
る
主
た
る
取
引
の
場
で
あ
り
、
そ
の
取
引
所
に
よ
っ
て
情
報
が
公
開
さ
れ
る
主
要
な
証
券
取
引
所
に

提
出
さ
れ
る
か
提
出
す
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
て
い
る
。

Ｃ．

そ
し
て
証
券
の
保
有
者
に
配
布
さ
れ
る
か
ま
た
は
配
布
さ
れ
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
る
。

（
２
）
発
行
体
に
既
存
の
報
告
義
務
が
な
い

発
行
体
は
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
13（
ａ
）
お
よ
び
15（
ｄ
）
の
報
告
義
務
を
要
求
さ
れ
て
い
な
い
と
は
ど
う
い
う
こ
と
か
。

一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
13（
ａ
）
は
、
登
録
証
券
の
発
行
者
に
対
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
情
報
文
書
お
よ
び
報
告
書
の
提
出
義
務
を
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定
め
た
も
の
で
あ
る
（
７
）。

報
告
書
の
提
出
が
求
め
ら
れ
る
の
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
12
条
の
規
定
に
基
づ
い
て
登
録
さ
れ
て

い
る
証
券
の
発
行
者
で
あ
り
、
12
条
に
基
づ
く
報
告
義
務
と
は
、
証
券
が
米
国
で
上
場
さ
れ
て
い
る
か
、
全
世
界
で
五
〇
〇
名
を
超

え
る
名
義
上
の
証
券
保
有
者
が
存
在
す
る
か
ま
た
は
米
国
で
三
〇
〇
名
を
超
え
る
名
義
上
の
証
券
保
有
者
が
存
在
す
る
発
行
会
社
で

あ
る
。

次
に
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
15（
ｄ
）
と
は
、
登
録
届
出
書
を
提
出
し
、
そ
れ
が
証
券
法
に
基
づ
き
法
的
効
力
を
有
す
る

こ
と
に
な
っ
た
発
行
体
に
対
す
る
報
告
義
務
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
米
国
内
に
お
い
て
登
録
を
要
す
る
募
集
を
行
っ
た
発
行

体
に
対
す
る
報
告
義
務
に
つ
い
て
規
定
し
て
い
る
（
８
）。

一
九
三
四
年
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
の
適
用
除
外
を
受
け
る
た
め
に
は
、
こ
の
よ
う
な
他
の
規
定
に
よ
っ
て
報
告
義
務
が
課
せ
ら
れ

て
い
る
対
象
で
は
な
い
者
で
あ
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。

（
３
）
主
た
る
取
引
市
場
が
米
国
外
で
あ
る
こ
と

二
つ
目
の
条
件
は
、
そ
の
証
券
の
主
た
る
取
引
市
場
が
ア
メ
リ
カ
で
は
な
い
こ
と
で
あ
る
。
主
た
る
取
引
市
場
に
つ
い
て
は
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）N

ote
1

to
P

aragraph
（
ｂ
）（
１
）
に
詳
し
い
記
述
が
あ
る
。
主
た
る
取
引
市
場
（prim

ary

trading
m

arket

）
と
は
、
発
行
体
の
直
近
の
事
業
年
度
に
お
け
る
取
引
の
少
な
く
と
も
五
五
％
が
、
一
つ
ま
た
は
二
ヶ
国
以
上
の

米
国
外
の
裁
判
管
轄
地
に
お
け
る
証
券
取
引
所
ま
た
は
そ
の
設
備
を
通
じ
て
行
わ
れ
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
外
国
民
間
発
行
体
が
、

五
五
％
の
免
除
基
準
を
達
成
す
る
目
的
で
、
二
ヶ
国
の
外
国
法
域
に
お
け
る
当
該
ク
ラ
ス
の
証
券
の
取
引
量
を
合
算
す
る
場
合
、
二

ヶ
国
の
う
ち
少
な
く
と
も
一
ヶ
国
に
お
け
る
取
引
量
が
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
外
国
民
間
発
行
体
が
発
行
す
る
同
じ
ク
ラ
ス
の
証
券
の

ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
取
引
量
よ
り
も
多
く
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
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（
４
）
電
子
開
示
要
件

三
つ
目
の
条
件
が
電
子
開
示
要
件
適
用
除
外
申
請
お
よ
び
電
子
開
示
要
求
適
用
除
外
維
持
で
あ
る
。
電
子
開
示
要
件
適
用
除
外
申

請
の
際
に
は
、
法
人
格
が
付
与
さ
れ
た
、
設
立
ま
た
は
本
店
所
在
地
の
国
の
法
律
に
基
づ
き
公
表
さ
れ
た
情
報
ま
た
は
公
表
を
要
求

さ
れ
て
い
る
情
報
、
そ
の
証
券
が
取
引
ま
た
は
発
行
さ
れ
た
主
た
る
取
引
所
に
お
い
て
フ
ァ
イ
ル
さ
れ
た
、
ま
た
は
フ
ァ
イ
ル
す
る

こ
と
を
要
求
さ
れ
た
情
報
、
証
券
の
保
有
者
に
対
し
て
配
布
さ
れ
ま
た
は
配
布
す
る
こ
と
を
要
求
さ
れ
た
情
報
を
開
示
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。

以
上
の
情
報
開
示
は
、
改
正
前
の
適
用
除
外
要
件
と
同
様
で
あ
り
、
そ
の
範
囲
に
変
更
は
な
い
。
改
正
後
の
規
則
で
は
、
さ
ら
に
、

以
下
に
関
係
す
る
情
報
が
当
該
株
式
の
投
資
判
断
に
重
要
で
あ
る
場
合
に
は
、
外
国
民
間
発
行
体
は
こ
れ
ら
の
情
報
を
電
子
的
に
公

表
す
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
る
（（
ｂ
）（
１
）
項
に
関
す
る
注
記
三
（
３
）（
¡
））。

・
業
務
結
果
お
よ
び
財
務
状
況

・
事
業
の
変
更

・
資
産
の
取
得
ま
た
は
処
分

・
証
券
の
発
行
、
償
還
、
取
得

・
経
営
陣
ま
た
は
支
配
権
の
変
更

・
取
締
役
ま
た
は
役
員
に
対
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
付
与
、
そ
の
他
報
酬
の
支
払
い

・
取
締
役
、
役
員
ま
た
は
主
要
株
主
と
の
取
引

ま
た
、
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
免
除
維
持
す
る
に
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
、
ま
た
は
、
そ
の
主
要
な
取
引
市
場
の

電
子
情
報
送
達
系
に
よ
っ
て
、
以
降
の
会
計
年
度
の
間
、
先
の
会
計
年
度
に
お
い
て
指
定
さ
れ
る
同
じ
情
報
を
発
表
す
る
こ
と
を
発
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行
人
に
要
求
す
る
。
先
の
会
計
年
度
公
表
条
件
と
同
様
、
維
持
公
表
条
件
は
そ
の
投
資
家
と
他
の
市
場
参
加
者
が
発
行
体
の
作
成
す

る
英
語
以
外
の
言
語
の
文
書
に
、
投
資
判
断
と
な
る
文
書
に
英
語
で
ア
ク
セ
ス
す
る
こ
と
を
助
け
る
。
ま
た
、
規
則
71
と
同
様
に
、

改
正
条
文
は
発
行
体
に
そ
の
英
語
で
な
い
文
書
を
、
裁
判
管
轄
地
に
お
け
る
法
律
、
ま
た
は
非
ア
メ
リ
カ
主
要
取
引
所
の
ル
ー
ル
、

株
主
総
会
ま
た
は
慣
習
に
従
っ
て
公
表
さ
れ
た
後
、
直
ち
に
自
動
的
に
公
表
す
る
こ
と
を
要
求
し
て
い
る
（
９
）。

改
正
前
で
は
紙
ベ
ー
ス
の
提
出
が
必
要
で
あ
っ
た
が
、
新
た
な
ル
ー
ル
で
は
、
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
の
条
件
を
満
た
す
文
書
を
イ

ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
ま
た
は
主
要
な
市
場
の
開
示
シ
ス
テ
ム
に
電
子
的
に
発
表
す
る
だ
け
で
よ
く
な
っ
た
。

（
５
）
英
語
に
よ
る
情
報
開
示
要
件

改
正
後
は
、
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
の
適
用
除
外
申
請
お
よ
び
そ
の
維
持
の
た
め
に
、
外
国
証
券
発
行
体
は
、
前
述
の
重
要
な
本
国

で
の
開
示
情
報
だ
け
で
な
く
、
以
下
の
書
類
が
外
国
語
で
書
か
れ
て
お
り
、
こ
の
適
用
除
外
が
関
係
す
る
ク
ラ
ス
の
証
券
へ
の
投
資

判
断
に
重
要
で
あ
る
場
合
に
は
、
こ
れ
ら
の
書
類
の
英
訳
も
電
子
的
に
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

開
示
対
象
の
書
類
は
、

・
年
次
財
務
諸
表
を
含
む
年
次
報
告
書

・
財
務
諸
表
を
含
む
半
期
報
告
書

・
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス

・
株
主
に
直
接
配
布
さ
れ
る
書
類

で
あ
る
。
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７
　
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
原
株
発
行
会
社
の
リ
ス
ク

（
１
）
投
資
家
の
数
に
よ
る
登
録
義
務
の
発
生

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
改
正
に
よ
り
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
発
行
会
社
数
は
急
増
し
た
。
こ
の
こ
と
は
、
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
原
株
発
行
会

社
に
ど
の
よ
う
な
リ
ス
ク
を
も
た
ら
す
で
あ
ろ
う
か
。

前
述
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ａ
）
は
、
ア
メ
リ
カ
で
証
券
が
流
通
す
る
外
国
民
間
発
行
体
が
Ａ
Ｄ
Ｒ
な
ど
を
発
行
す
る
場

合
で
、
ア
メ
リ
カ
国
内
に
お
い
て
投
資
家
が
三
〇
〇
名
未
満
の
場
合
に
は
、
登
録
除
外
と
な
る
こ
と
を
定
め
て
い
る
。
ス
ポ
ン
サ
ー

な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
投
資
家
（
実
質
株
主
ベ
ー
ス
）
が
三
〇
〇
名
以
上
に
な
っ
た
場
合
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―

２（
ａ
）
の
免
除
適
用
除
外
と
な
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
の
免
除
義
務
を
満
た
さ
な
け
れ
ば
、
登
録
義
務
が
発
生
す

る
。ア

メ
リ
カ
国
内
に
お
け
る
投
資
家
が
三
〇
〇
名
以
上
に
な
っ
た
か
ど
う
か
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の"look

through"

ル
ー
ル
に
よ
る
。"look

through"

分
析
は
、
ア
メ
リ
カ
国
内
に
お
け
る
、
当
該
発
行
体
の
裁
判
管
轄
地
お
よ
び
業
務
複
合
取
引
に
お
い
て
は
そ
の
参
加
者
の

裁
判
管
轄
地
に
お
け
る
、
ア
メ
リ
カ
に
居
住
す
る
実
質
的
株
主
の
口
座
を
特
定
す
る
た
め
に
、
主
要
な
取
引
市
場
に
お
い
て
、
ノ
ミ

ニ
ー
に
よ
っ
て
保
有
さ
れ
て
い
る
と
記
録
の
あ
る
証
券
を
調
査
す
る
こ
と
を
要
求
し
て
い
る
。
ま
た
、
合
理
的
な
調
査
を
行
っ
た
後

も
、
実
質
的
な
所
有
者
を
特
定
で
き
る
情
報
が
得
ら
れ
な
い
場
合
に
は
、
規
則
は
取
得
者
が
ビ
ジ
ネ
ス
の
主
要
地
を
も
つ
ノ
ミ
ニ
ー

と
同
じ
裁
判
管
轄
下
に
あ
る
居
住
者
で
あ
る
と
仮
定
す
る
こ
と
を
認
め
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、
こ
れ
ら
の
調
査
は
、
独
立
し
た
調
査
会
社
（Independent

Inform
ation

Services
Provider

）
に
よ
る
カ
ス
ト

デ
ィ
銀
行
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
他
ノ
ミ
ニ
ー
名
義
人
へ
の
問
い
合
わ
せ
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
。
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（
２
）
訴
訟
リ
ス
ク

ま
た
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
誤
解
を
招
く
よ
う
な
英
訳
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
場
合
な
ど
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
原
株
発
行
会

社
が
そ
の
開
示
書
類
に
よ
る
責
任
を
追
求
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。
こ
の
根
拠
条
文
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
第
10（
ｂ
）

そ
れ
に
基
づ
く
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
10（
ｂ
）―
５
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
10（
ｂ
）―
５
は
、
相
場
操
縦
的
ま
た
は
欺
瞞
的
な
策
略
の
採
用
を

定
め
た
も
の
で
あ
る
（
10
）。

こ
の
う
ち
、「
文
書
が
作
成
さ
れ
た
状
況
に
照
ら
し
て
、
誤
解
さ
れ
な
い
よ
う
に
す
る
た
め
に
、
具
体
的
な
事

実
に
つ
い
て
真
実
で
は
な
い
こ
と
を
述
べ
、
ま
た
は
具
体
的
な
事
実
に
つ
い
て
必
要
な
陳
述
を
省
略
す
る
こ
と
」
と
い
う
文
言
が
あ

る
。
例
え
ば
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
の
文
章
で
重
要
な
事
実
を
省
略
し
た
場
合
に
は
、
こ
の
条
文
に
よ
っ
て
訴
訟
が
起
こ
さ
れ
る
可
能

性
は
否
定
で
き
な
い
。
証
券
訴
訟
は
ク
ラ
ス
ア
ク
シ
ョ
ン
と
な
る
た
め
に
、
そ
の
損
害
賠
償
責
任
額
は
多
額
で
あ
る
。

（
３
）
海
外
不
正
行
為
防
止
法
（
Ｆ
Ｃ
Ｐ
Ａ
、F

oreign
C
orruptP

ractices
A
ct

）

さ
ら
に
、
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
原
株
の
発
行
企
業
が
海
外
不
正
行
為
防
止
法
（
Ｆ
Ｃ
Ｐ
Ａ
）
の
適
用
対
象
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
。
Ｆ
Ｃ
Ｐ

Ａ
は
海
外
不
腐
行
為
防
止
法
と
も
訳
さ
れ
る
法
律
で
あ
る
。
こ
れ
は
ロ
ッ
キ
ー
ド
事
件
を
き
っ
か
け
に
一
九
七
七
年
ア
メ
リ
カ
で
制

定
さ
れ
た
。
一
九
九
七
年
の
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
賄
賂
禁
止
条
約
を
反
映
し
、
修
正
・
拡
大
さ
れ
、
現
在
は
日
本
企
業
も
適
用
対
象
と
な
る
。

Ｆ
Ｃ
Ｐ
Ａ
の
会
計
処
理
条
項
お
よ
び
賄
賂
禁
止
条
項
（A

nti-bribery
Provisions

）
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
法
12
条
に
基
づ

き
証
券
を
登
録
し
た
、
ま
た
は
同
法
15（
ｄ
）
に
基
づ
き
定
期
報
告
義
務
の
あ
る
発
行
者
に
対
し
て
適
用
さ
れ
る
。
司
法
省
お
よ
び

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
般
的
に
、
米
国
に
お
い
て
株
式
を
発
行
し
て
い
る
、
ま
た
は
、
米
国
の
取
引
所
で
売
買
さ
れ
て
い
る
特
定
の
Ａ
Ｄ
Ｒ

を
通
じ
て
自
国
の
株
式
を
取
引
し
て
い
る
米
国
籍
で
は
な
い
会
社
は
、
Ｆ
Ｃ
Ｐ
Ａ
の
対
象
と
な
る
と
い
う
立
場
を
取
っ
て
い
る
。
つ

ま
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
で
取
引
さ
れ
て
い
る
レ
ベ
ル
２
、
レ
ベ
ル
３
の
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
は
そ
の
対
象
と
な
る
（
11
）。
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レ
ベ
ル
１
の
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
や
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
は
、
そ
の
対
象
と
な
ら
な
い
こ
と
も
あ
り
え
、
そ
の
危
険
性
の

度
合
い
は
低
く
な
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
明
確
に
対
象
か
ら
外
す
と
述
べ
て
い
る
訳
で
は
な
い
。

（
４
）
Ｍ
＆
Ａ
の
買
収
者
と
な
っ
た
場
合
の
発
行
会
社
の
リ
ス
ク

ま
た
、
公
開
買
付
を
す
る
場
合
、
日
本
企
業
同
士
で
あ
っ
て
も
、
米
国
保
有
者
が
一
定
以
上
の
場
合
に
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
、

F
orm

Ｆ
―
４
登
録
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
根
拠
と
な
る
条
文
は
、
一
九
三
三
年
証
券
法
５
条
、
そ
れ
に
基
づ
く
Ｓ
Ｅ

Ｃ
規
則
145
（
事
業
統
合
な
ど
の
株
式
交
換
も
募
集
と
み
な
し
登
録
届
出
書
を
必
要
と
す
る
も
の
）
で
あ
る
。
こ
れ
に
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規

則
801
お
よ
び
802
で
は
、
上
記
登
録
の
例
外
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。

規
則
802
に
よ
る
外
国
企
業
へ
の
情
報
開
示
免
除
の
要
件
と
は
、

・
対
象
と
な
る
外
国
企
業
に
お
い
て
、
米
国
居
住
株
主
が
一
〇
％
以
下
で
あ
る
こ
と

・
米
国
居
住
株
主
に
本
国
お
よ
び
他
地
域
株
主
と
平
等
の
条
件
で
事
業
統
合
参
加
の
権
利
が
与
え
ら
れ
る
こ
と

・
事
業
統
合
に
関
し
て
、
本
国
で
の
開
示
情
報
を
英
文
に
し
、
米
国
に
お
い
て
も
一
定
の
情
報
開
示
が
な
さ
れ
る
こ
と

で
あ
る
。

一
つ
目
の
条
件
の
一
〇
％
を
判
定
す
る
際
に
は
、
企
業
の
発
行
済
株
式
の
中
か
ら"affiliate"

と
既
定
さ
れ
る
関
係
会
社
に
よ
る
保

有
分
に
加
え
、
一
〇
％
以
上
保
有
の
大
株
主
（
機
関
投
資
家
も
含
む
）
の
持
分
を
除
い
て
計
算
す
る
必
要
が
あ
る
（
規
則
800（
ｈ
））

自
己
株
式
や
役
員
等
の
持
ち
株
も
除
く
。
こ
の
た
め
、
ア
メ
リ
カ
国
内
に
お
け
る
株
主
が
一
〇
％
以
下
で
あ
っ
て
も
、
一
〇
％
以
上

保
有
す
る
大
株
主
が
い
る
場
合
に
は
、
例
外
が
当
て
は
ま
ら
な
い
場
合
も
あ
る
。

ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
も
一
九
三
三
年
証
券
法
上
の
証
券
に
該
当
す
る
の
で
、
こ
の
規
定
が
適
用
さ
れ
る
。
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８
　
対
応
策
を
と
る
必
要
が
あ
る
か

昨
年
九
月
に
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
、
外
国
民
間
証
券
発
行
体
の
開
示
義
務
免
除
要
件
を
定
め
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）

が
改
正
さ
れ
、
一
〇
月
か
ら
施
行
さ
れ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
発
行
が
急
増
し

て
い
る
。
こ
の
た
び
の
改
正
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
自
国
の
預
託
銀
行
の
要
請
に
応
じ
た
た
め
に
、
日
本
を
含
め
外
国
企
業
に
と
っ
て
は
、

少
々
厄
介
な
も
の
と
な
っ
た
。

本
項
で
は
、
当
該
規
則
お
よ
び
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
が
発
行
さ
れ
る
こ
と
に
よ
る
、
ア
メ
リ
カ
国
外
の
原
株
の
発
行
会
社
の

リ
ス
ク
に
つ
い
て
述
べ
た
。
こ
れ
ら
の
リ
ス
ク
は
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
に
限
定
さ
れ
た
も
の
で
は
な
い
。
Ｆ
Ｃ
Ｐ
Ａ
の
適
用

を
受
け
る
可
能
性
は
、
レ
ベ
ル
１
の
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
に
差
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か

し
、
レ
ベ
ル
２
や
レ
ベ
ル
３
の
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
に
な
る
と
適
用
の
可
能
性
は
増
す
。

こ
れ
ら
の
リ
ス
ク
を
完
全
に
回
避
す
る
最
も
簡
単
な
方
法
は
、
英
文
開
示
を
一
切
取
り
や
め
て
し
ま
う
か
、
ま
た
は
、
完
全
な
英

訳
が
要
求
さ
れ
て
い
る
書
類
の
一
部
の
英
訳
を
掲
載
せ
ず
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
設
定
で
き
な
い
よ
う
に
し
て
お
く
こ
と
で

あ
る
。
し
か
し
、
こ
の
方
法
は
、
Ｉ
Ｒ
や
顧
客
サ
ー
ビ
ス
、
海
外
の
顧
客
の
拡
大
を
阻
害
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
は
否
め
な
い
。

そ
の
他
、
リ
ス
ク
を
完
全
に
回
避
す
る
た
め
に
は
、
ア
メ
リ
カ
の
預
託
銀
行
に
働
き
か
け
て
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
発
行

を
取
り
や
め
る
よ
う
交
渉
す
る
な
ど
し
て
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
発
行
を
な
く
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

ま
た
、
リ
ス
ク
は
残
る
が
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
投
資
家
を
把
握
す
る
た
め
や
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
発
行
を
管
理
す
る
た
め
に
は
、
ス
ポ
ン

サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
か
ら
、
一
つ
の
預
託
銀
行
と
預
託
契
約
を
締
結
す
る
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
に
変
更
す
る
方
法
が
考
え
ら
れ
る
。

レ
ベ
ル
１
で
あ
れ
ば
、
比
較
的
コ
ス
ト
安
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
が
（
12
）、

預
託
銀
行
に
支
払
う
コ
ス
ト
に
は
英
訳
な
ど
の
チ
ェ
ッ
ク
ま

で
が
含
ま
れ
て
は
お
ら
ず
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
掲
載
す
る
英
訳
が
正
し
い
か
な
ど
は
、
別
途
費
用
を
払
っ
て
翻
訳
会
社
な
ど
と
契
約

（49）



を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
で
あ
ろ
う
。

と
こ
ろ
で
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
取
引
の
実
態
は
、
投
資
家
が
三
〇
〇
名
以
上
と
な
る
ほ
ど
活
況
な
の
で
あ
ろ
う
か
。
Ａ

Ｄ
Ｒ
が
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
で
あ
れ
ば
、
預
託
銀
行
は
発
行
会
社
か
ら
預
託
契
約
に
か
か
る
手
数
料
を
徴
収
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る

が
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
場
合
は
、
発
行
費
用
や
配
当
な
ど
の
事
務
手
数
料
を
価
格
に
上
乗
せ
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
。

ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
は
、
顧
客
に
と
っ
て
は
割
高
な
商
品
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

そ
も
そ
も
、
預
託
銀
行
は
な
ぜ
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
発
行
す
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
投
資
家
か
ら
の
要
請
に
よ
る
場
合
も
あ

る
だ
ろ
う
が
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
発
行
を
す
る
預
託
銀
行
の
主
た
る
目
的
は
、
外
国
の
発
行
会
社
と
の
預
託
契
約
の
締
結
で

あ
る
こ
と
は
推
測
さ
れ
る
。
そ
の
た
め
、
預
託
銀
行
は
、
こ
の
た
び
の
規
則
改
正
を
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
と
捉
え
、
四
行
し
か
発
行

で
き
な
い
の
で
あ
れ
ば
早
い
う
ち
に
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
発
行
し
て
お
こ
う
と
し
た
の
で
は
な
い
か
。

リ
ス
ク
回
避
の
観
点
か
ら
、
自
社
の
株
式
に
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
が
発
行
さ
れ
て
い
る
か
を
把
握
す
る
こ
と
は
、
必
要
で
あ

る
か
も
し
れ
な
い
が
、
こ
れ
ま
で
の
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
発
行
企
業
の
よ
う
な
外
国
人
投
資
家
を
増
や
し
た
い
、
海
外
向
け
に

も
知
名
度
を
上
げ
た
い
と
す
る
企
業
と
そ
う
で
な
い
企
業
と
で
は
、
お
の
ず
と
対
応
が
異
な
っ
て
く
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（
付
記
）
本
項
は
平
成
二
一
年
度
日
本
学
術
振
興
会
科
学
研
究
費
基
盤
研
究
（
Ｃ
）
一
般
に
よ
る
研
究
成
果
の
一
部
で
あ
る
。

注（
１
）

二
〇
〇
九
年
四
月
一
六
日
、
日
本
経
済
新
聞
朝
刊

（
２
）

http://w
w

w
.adrbnym

ellon.com
/dr_directory.jsp
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（
３
）

「
米
国
で
急
増
し
た
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
」、
商
事
法
務
一
八
五
八
号
、
二
八
〜
二
九
頁

（
４
）

T
hom

as
Lee

H
azan

and
D

avid
L.R

atner,Securities
R

egulation
9th

E
dition,T

hom
son

W
est,p.324

(2006)
（
５
）

こ
れ
ら
の
書
類
に
英
訳
の
義
務
は
課
せ
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
。

（
６
）

http://w
w

w
.sec.gov/rules/final/2008/34-58465fr.pdf

（
７
）

一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
13
条
（
ａ
）「
本
条
第
12
条
の
規
定
に
基
づ
い
て
登
録
さ
れ
て
い
る
証
券
の
発
行
者
は
、
投
資
者
の
適
正
な
保

護
お
よ
び
証
券
の
公
正
な
売
買
取
引
の
確
保
の
た
め
、
委
員
会
が
必
要
ま
た
は
適
当
と
認
め
て
定
め
る
規
則
お
よ
び
規
制
に
し
た
が
っ
て
、

次
の
各
号
に
掲
げ
る
情
報
文
書
お
よ
び
報
告
書
を
委
員
会
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
１
）
第
12
条
の
規
定
に
基
づ
き
提
出
さ
れ
る
申
請
書
ま
た
は
登
録
届
出
書
に
記
載
ま
た
は
添
付
す
る
こ
と
を
要
求
さ
れ
る
情
報
ま
た
は
文

書
を
で
き
る
限
り
現
在
の
事
実
と
合
致
さ
せ
る
た
め
委
員
会
の
要
求
す
る
情
報
ま
た
は
文
書
（
お
よ
び
そ
れ
ら
の
写
し
）。
た
だ
し
、
一

九
六
二
年
七
月
一
日
以
前
に
そ
の
全
部
が
履
行
済
の
重
要
な
契
約
に
関
す
る
も
の
で
あ
っ
て
、
委
員
会
が
提
出
を
要
求
し
な
い
も
の
は
、

こ
の
限
り
で
は
な
い
。

（
２
）
委
員
会
が
定
め
る
年
次
報
告
書
（
お
よ
び
そ
れ
ら
の
写
し
）。
た
だ
し
、
委
員
会
が
規
則
お
よ
び
規
制
に
よ
り
要
求
す
る
場
合
に
は

独
立
の
公
認
会
計
士
の
証
明
を
受
け
た
も
の
な
ら
び
に
委
員
会
が
定
め
う
る
四
半
期
ご
と
の
報
告
書
（
お
よ
び
こ
れ
ら
の
写
し
）。
国
法

証
券
取
引
所
に
登
録
さ
れ
て
い
る
証
券
の
す
べ
て
の
発
行
者
は
、
ま
た
、
前
各
号
に
定
め
る
情
報
、
文
書
お
よ
び
報
告
書
の
副
本
を
取

引
所
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。」

（
８
）

一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
15
条
「
一
九
六
四
年
証
券
諸
法
改
正
の
制
定
日
以
前
に
効
力
を
も
っ
た
本
項
に
基
づ
い
て
有
効
な
ま
た
は
有

効
に
な
る
確
認
書
を
含
む
登
録
届
出
書
を
提
出
し
た
各
発
行
者
お
よ
び
、
当
該
日
以
後
に
改
正
さ
れ
る
一
九
三
三
年
証
券
法
に
基
づ
い
て

効
力
を
も
つ
登
録
届
出
書
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
各
発
行
者
は
、
本
法
第
12
条
に
基
づ
き
登
録
さ
れ
て
い
る
証
券
に
関
し
本
法
第
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13
条
に
基
づ
い
て
要
求
さ
れ
る
も
の
と
同
じ
補
足
的
お
よ
び
定
期
的
情
報
、
文
書
お
よ
び
報
告
を
、
委
員
会
が
公
益
ま
た
は
投
資
者
保
護

の
た
め
必
要
ま
た
は
適
当
と
認
め
て
定
め
る
規
則
お
よ
び
規
制
に
し
た
が
っ
て
、
委
員
会
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
本
項
に
基
づ

く
提
出
義
務
は
、
当
該
発
行
者
の
証
券
の
発
行
が
本
法
第
12
条
に
よ
っ
て
登
録
さ
れ
る
場
合
に
は
、
自
動
的
に
停
止
さ
れ
る
も
の
と
す
る
。

ま
た
、
本
項
に
基
づ
く
提
出
義
務
は
、
当
該
登
録
届
出
書
が
効
力
を
発
生
し
た
会
計
年
度
以
外
の
す
べ
て
の
会
計
年
度
の
初
め
に
お
い
て
、

当
該
登
録
届
出
書
の
関
係
す
る
各
種
類
の
証
券
の
名
簿
上
の
所
有
者
が
三
〇
〇
人
未
満
で
あ
る
場
合
に
は
、
自
動
的
に
停
止
さ
れ
る
も
の

と
す
る
。
本
項
の
適
用
に
あ
た
り
、「
種
類
」
に
は
、
発
行
者
の
証
券
で
実
質
上
同
じ
性
格
を
も
ち
、
そ
の
保
有
者
が
実
質
上
同
じ
権
利
と

特
権
を
享
受
す
る
こ
と
が
で
き
る
す
べ
て
の
証
券
を
含
む
も
の
と
解
釈
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
委
員
会
は
、
本
項
の
適
用
に
あ
た
り
、

本
項
の
回
避
を
防
止
す
る
た
め
に
、
委
員
会
が
公
益
ま
た
は
投
資
者
保
護
上
必
要
ま
た
は
適
当
と
み
な
す
「
名
義
上
の
保
有
者
」
と
い
う

用
語
を
規
則
ま
た
は
規
制
に
よ
り
定
義
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
本
項
は
、
外
国
政
府
ま
た
は
そ
の
行
政
上
の
下
部
組
織
に
よ
っ
て
発
行
さ

れ
る
証
券
に
は
適
用
さ
れ
な
い
。」

（
９
）

現
在
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ル
ー
ル
と
同
様
、「
直
ち
に
」
は
そ
の
文
書
を
英
語
に
翻
訳
す
る
の
に
か
か
る
時
間
に
よ
る
。

（
10
）

い
か
な
る
者
も
直
接
ま
た
は
間
接
を
問
わ
ず
、
州
際
通
称
の
方
法
も
し
く
は
手
段
、
郵
便
ま
た
は
国
法
証
券
取
引
所
の
施
設
を
利
用
し
て
、

以
下
に
掲
げ
る
行
為
を
行
う
こ
と
は
、
違
法
で
あ
る
。

ａ．

詐
欺
的
行
為
を
行
う
こ
と

ｂ．

文
書
が
作
成
さ
れ
た
状
況
に
照
ら
し
て
、
誤
解
さ
れ
な
い
よ
う
に
す
る
た
め
に
、
具
体
的
な
事
実
に
つ
い
て
真
実
で
は
な
い
こ
と
を

述
べ
、
ま
た
は
具
体
的
な
事
実
に
つ
い
て
必
要
な
陳
述
を
省
略
す
る
こ
と

ｃ．

証
券
の
売
買
に
関
係
し
て
、
そ
れ
が
い
か
な
る
人
に
対
し
て
も
詐
欺
的
行
為
と
し
て
作
用
す
る
か
、
も
し
く
は
作
用
す
る
可
能
性
が

あ
る
い
か
な
る
行
為
、
慣
習
、
ま
た
は
営
業
の
課
程
に
係
わ
る
こ
と

（52）
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に
よ
る
と
、
ス
ポ
ン

サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
は
コ
ス
ト
ゼ
ロ
。
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
レ
ベ
ル
１
で
一
九
三
三
年
法
Ｆ
―
６
登
録
は
五
〇
〇
〇
ド
ル
。
一
九
三
四

年
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
適
用
の
も
の
は
、
二
万
ド
ル
。
レ
ベ
ル
２
の
Ｆ
―
６
登
録
の
も
の
は
、
二
〇
万
ド
ル
。
一
九
三
四
年
法
20
―
Ｆ
は

五
〇
万
ド
ル
。
レ
ベ
ル
３
の
一
九
三
三
年
Ｆ
―
１
は
、
四
〇
万
ド
ル
。
一
九
三
四
年
法
20
―
Ｆ
は
九
〇
万
ド
ル
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
と
さ

れ
て
い
る
。
資
料
は
一
九
九
三
年
当
時
の
も
の
で
あ
る
た
め
、
現
在
で
は
、
コ
ス
ト
も
上
昇
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
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