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エ
ン
ロ
ン
破
綻
の
衝
撃
�
一
�

�
エ
ク
セ
レ
ン
ト
�
カ
ン
パ
ニ
�
の
�
突
然
死
�
�

佐

賀

卓

雄

二
�
�
一
年
一
二
月
二
日
�
ア
メ
リ
カ
で
最
も
革
新
的

企
業
の
一
つ
と
評
価
さ
れ
て
い
た
総
合
エ
ネ
ル
ギ
�
会
社

の
エ
ン
ロ
ン
社
が
�
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
連
邦
破
産
裁
判
所
に

連
邦
破
産
法
第
十
一
条
の
適
用
を
申
請
し
�
会
社
更
生
手

続
き
に
入
っ
た
�
グ
ル
�
プ
全
体
の
資
産
総
額
は
六
一
八

億
ド
ル
	
二
�
�
一
年
九
月
末

�
�
フ
ォ
�
チ
ュ
ン
�
誌

の
売
上
高
ラ
ン
キ
ン
グ
で
は
第
七
位
の
企
業
で
あ
り
�
ア

メ
リ
カ
史
上
最
大
の
倒
産
と
な
っ
た
�

そ
の
後
�
同
社
の
破
綻
の
原
因
に
つ
い
て
の
調
査
が
進

む
に
つ
れ
�
投
資
組
合
を
利
用
し
た
利
益
の
水
増
し
�
監

査
を
担
当
し
て
い
た
会
計
事
務
所
に
よ
る
証
拠
書
類
の
破

棄
�
格
付
け
会
社
の
格
付
け
の
妥
当
性
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の

推
奨
の
妥
当
性
と
い
っ
た
こ
と
が
問
題
と
し
て
浮
上
し
て

き
た
�
加
え
て
�
社
外
取
締
役
制
度
�
監
査
制
度
な
ど
の

チ
ェ
ッ
ク
�
シ
ス
テ
ム
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
め
ぐ
る
制
度
に

対
す
る
疑
問
が
提
起
さ
れ
て
い
る
�
さ
ら
に
は
�
エ
ン
ロ

ン
株
	
自
社
株


を
大
幅
に
組
み
込
ん
で
い
た
四
�
一

	
K


プ
ラ
ン
が
破
綻
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
そ
の
運
用

の
あ
り
方
が
問
題
に
な
っ
て
い
る
�

こ
れ
ら
は
一
九
三
�
年
代
に
そ
の
基
礎
が
築
か
れ
た
連

邦
証
券
規
制
の
骨
格
を
揺
る
が
し
か
ね
な
い
問
題
で
あ
る

だ
け
に
�
議
会
の
上
下
院
に
お
け
る
公
聴
会
の
開
催
�
あ

� /, �



る
い
は
改
革
案
の
審
議
と
い
う
形
で
活
発
な
検
討
が
続
け

ら
れ
て
い
る
�
G
A
O
�
会
計
検
査
院
�
に
よ
る
と
�
エ

ネ
ル
ギ
�
問
題
も
含
め
る
と
�
エ
ン
ロ
ン
関
連
の
問
題
を

扱
っ
て
い
る
議
会
の
委
員
会
の
数
は
一
二
に
達
す
る
と

い
う
�
こ
の
よ
う
に
�
エ
ン
ロ
ン
問
題
は
�
会
計
制

度
�
デ
ィ
ス
ク
ロ
�
ジ
ャ
�
制
度
�
監
査
制
度
�
ガ
バ

ナ
ン
ス
問
題
�
ゲ
�
ト
キ
�
パ
�
�
門
番
�
ア
メ
リ
カ

で
は
格
付
け
会
社
�
ア
ナ
リ
ス
ト
な
ど
の
情
報
仲
介
の

役
割
を
果
た
す
業
者
を
こ
う
呼
ん
で
い
る
�
の
役
割
な

ど
�
単
な
る
一
企
業
の
破
綻
の
問
題
を
越
え
て
�
ア
メ

リ
カ
資
本
市
場
の
規
制
の
基
本
的
枠
組
み
に
関
わ
る
広

範
囲
な
問
題
を
提
起
し
て
い
る
�
こ
れ
か
ら
数
回
に
渡
っ

て
�
エ
ン
ロ
ン
の
破
綻
が
提
起
し
た
ア
メ
リ
カ
資
本
市

場
の
課
題
と
そ
れ
ら
を
め
ぐ
る
動
向
に
つ
い
て
検
討
す

る
�

一
�
エ
ン
ロ
ン
社
の
沿
革

テ
キ
サ
ス
に
本
拠
を
置
く
エ
ン
ロ
ン
社
は
�
一
九
八
五

年
に
一
九
三
�
年
代
に
デ
ラ
ウ
エ
ア
州
で
創
業
さ
れ
た

ヒ
ュ
�
ス
ト
ン
�
ナ
チ
ュ
ラ
ル
�
ガ
ス
と
大
手
天
然
ガ
ス

パ
イ
プ
ラ
イ
ン
会
社
で
あ
る
イ
ン
タ
�
ノ
�
ス
社
が
合
併

し
�
本
社
を
ヒ
ュ
�
ス
ト
ン
に
置
き
�
翌
年
�
社
名
を
エ

ン
ロ
ン
と
し
た
こ
と
が
発
祥
で
あ
る
�
し
か
し
�
一
九
九

�
年
代
に
エ
ネ
ル
ギ
�
市
場
が
自
由
化
さ
れ
る
と
�
ガ
ス

だ
け
で
は
な
く
�
電
力
�
石
油
�
石
炭
�
水
�
金
属
�
イ

ン
タ
�
ネ
ッ
ト
事
業

�
B
,
B
��
金
融
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

な
ど
�
様
�
な
商
品
取
引
を
手
掛
け
る
企
業
に
生
ま
れ
変

わ
り
�
	
ニ
ュ
�
エ
コ
ノ
ミ
�


の
寵
児
と
も
て
は
や
さ

れ
る
の
で
あ
る
�

エ
ン
ロ
ン
創
業
時
の
C
E
O
�
最
高
経
営
責
任
者
�
に

な
っ
た
の
は
�
元
連
邦
エ
ネ
ル
ギ
�
規
制
委
員
の
ケ
ネ
ス

エンロン破綻の衝撃� + �
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�
レ
イ
�K

en
n
eth

L
.
L
ay

�
で
あ
っ
た
が
�
レ
イ
は

今
後
規
制
が
撤
廃
さ
れ
る
天
然
ガ
ス
市
場
で
は
長
期
的
に

最
大
の
収
益
を
も
た
ら
す
の
は
ガ
ス
の
販
売
や
配
送
で
は

な
く
取
引
で
あ
る
と
考
え
て
い
た
�
一
九
八
�
年
代
の
後

半
に
連
邦
政
府
が
天
然
ガ
ス
業
界
の
規
制
を
撤
廃
す
る

と
�
エ
ン
ロ
ン
は
ガ
ス
の
生
産
者
と
消
費
者
に
対
し
て
仲

介
サ
�
ビ
ス
を
提
供
す
る
ガ
ス
バ
ン
ク
事
業
を
立
ち
上
げ

た
�
使
用
す
る
量
や
時
間
帯
�
物
価
指
数
�
決
済
期
間
に

応
じ
て
個
�
の
契
約
を
結
ぶ
こ
と
に
よ
り
顧
客
に
新
し
い

安
定
供
給
の
形
を
示
そ
う
と
し
た
の
で
あ
る
�

こ
の
新
し
い
取
引
方
法
を
考
え
た
の
は
�
当
時
マ
ッ
キ

ン
ゼ
�
の
シ
ニ
ア
�
パ
�
ト
ナ
�
で
あ
っ
た
ジ
ェ
フ
リ
�

�
ス
キ
リ
ン
グ
�Jeffrey

K
.
S
k
illin

g

�
で
あ
っ
た
�

ス
キ
リ
ン
グ
は
天
然
ガ
ス
の
自
由
市
場
の
取
引
を
専
門
と

す
る
エ
ン
ロ
ン
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
�
ア
ン
ド
�
ト
レ
�
ド

�
E
C
T
�
現
在
の
エ
ン
ロ
ン
�
ノ
�
ス
�
ア
メ
リ
カ
�

を
設
立
す
る
と
い
う
契
約
で
マ
ッ
キ
ン
ゼ
�
か
ら
エ
ン
ロ

ン
に
移
っ
た
�

九
二
年
に
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
商
品
取
引
所
に
お
い
て
天
然

ガ
ス
の
先
物
取
引
が
開
始
さ
れ
る
と
�
エ
ン
ロ
ン
が
追
求

し
て
き
た
ビ
ジ
ネ
ス
�
モ
デ
ル
が
追
い
風
を
受
け
�
E
C

T
は
親
会
社
の
営
業
収
益
の
二
二
	
を
占
め
る
よ
う
に

な
っ
た
�

エ
ン
ロ
ン
が
他
の
大
手
エ
ネ
ル
ギ
�
会
社
と
異
な
る
の

は
�
金
融
技
術
�
I
T
�
を
駆
使
し
て
�
顧
客
の
エ
ネ
ル

ギ
�
削
減
の
た
め
の
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
や
設
備
改
修
な

ど
の
ニ
�
ズ
に
応
え
て
い
る
こ
と
で
あ
る
�
こ
の
競
争
力

の
源
泉
と
な
っ
て
い
る
の
が
�
I
T
を
活
用
し
た
リ
ス
ク

�
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
で
あ
る
�
例
え
ば
�
多
彩
な
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
を
取
り
扱
う
こ
と
で
顧
客
の
電
気
料
金
を
一
定
の

水
準
内
に
抑
え
る
キ
ャ
ッ
プ
ス
�
ア
ン
ド
�
フ
ロ
ア
�
ズ

を
提
供
し
た
り
�
気
温
の
変
化
に
と
も
な
う
収
支
変
動
リ

ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
�
天
候
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
�
す
る
な
ど
し

て
�
コ
ス
ト
削
減
の
最
低
ラ
イ
ン
を
明
示
�
確
約
し
た
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り
�
長
期
契
約
を
可
能
に
し
て
い
る
こ
と
が
エ
ン
ロ
ン
の

最
大
の
強
み
と
い
わ
れ
た
�

エ
ン
ロ
ン
は
�
I
T
と
豊
富
な
資
金
力
を
武
器
に
欧

州
�
南
米
�
ア
ジ
ア
な
ど
�
海
外
で
の
事
業
展
開
と
�
事

業
の
多
角
化
を
進
め
る
�
天
然
ガ
ス
の
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
に

よ
る
輸
送
サ
�
ビ
ス
�
商
工
業
用
の
天
然
ガ
ス
と
電
力
の

販
売
�
そ
し
て
天
然
ガ
ス
と
電
力
施
設
の
所
有
と
い
う
�

同
社
の
い
わ
ば
伝
統
的
事
業
に
加
え
て
�
情
報
通
信
サ
�

ビ
ス
と
e
コ
マ
�
ス
が
新
た
な
事
業
分
野
と
し
て
重
要
性

を
高
め
て
き
た
�

情
報
通
信
サ
�
ビ
ス
分
野
で
は
�
一
九
九
九
年
に
エ
ン

ロ
ン
�
ブ
ロ
�
ド
バ
ン
ド
�
サ
�
ビ
ス
�
E
B
S
�
を
設

立
し
�
光
フ
ァ
イ
バ
�
を
活
用
し
た
情
報
通
信
事
業
に
参

入
し
た
�
こ
れ
は
自
社
の
施
設
に
加
え
他
の
企
業
が
持
つ

光
フ
ァ
イ
バ
�
の
使
用
権
を
獲
得
し
�
こ
れ
ら
を
第
三
者

に
提
供
し
た
り
�
こ
れ
ら
を
利
用
し
て
コ
ン
テ
ン
ツ
を
提

供
す
る
も
の
で
あ
る
�
ま
た
�
同
じ
く
九
九
年
一
一
月
に

ス
タ
�
ト
し
た
エ
ン
ロ
ン
�
オ
ン
ラ
イ
ン
は
�
売
り
�
買

い
の
双
方
で
同
社
自
ら
が
相
手
方
に
な
る
点
が
�
イ
ン

タ
�
ネ
ッ
ト
を
利
用
し
た
単
な
る
仲
介
サ
�
ビ
ス
で
あ
る

他
の
B
,
B
と
異
な
っ
て
い
る
�
こ
れ
は
同
社
が
価
格
変

動
リ
ス
ク
と
決
済
リ
ス
ク
を
負
う
こ
と
を
意
味
し
て
い
る

か
ら
�
卓
越
し
た
金
融
リ
ス
ク
�
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
能
力
な

し
に
は
不
可
能
な
サ
�
ビ
ス
で
あ
る
�
エ
ン
ロ
ン
�
オ
ン

ラ
イ
ン
の
取
扱
い
商
品
は
一
二
�
�
種
類
�
一
日
当
り
の

取
引
件
数
は
二
七
�
�
件
に
達
し
て
い
る
�

こ
の
よ
う
な
急
速
な
多
角
化
の
結
果
�
エ
ン
ロ
ン
自
身

が
大
き
く
変
貌
す
る
こ
と
に
な
っ
た
�
一
言
で
い
え
ば

�
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
化
	
で
あ
る
�
九
六
年
か
ら
九
八
年

に
か
け
て
の
同
社
の
収
益
構
成
は
�
そ
の
六
割
が
十
年
前

に
は
手
掛
け
て
い
な
い
事
業
か
ら
生
み
出
さ
れ
て
い
た
�

ま
た
�
三
割
か
ら
四
割
は
五
年
前
に
は
手
掛
け
て
い
な
い

事
業
か
ら
生
み
出
さ
れ
た
も
の
で
あ
っ
た
�
し
か
も
�
近

年
で
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
か
ら
の
収
益
が
非
デ
リ
バ

エンロン破綻の衝撃� + �
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テ
ィ
ブ
取
引
か
ら
の
収
益
と
同
じ
か
�
そ
れ
を
上
回
る
状

態
に
な
っ
て
い
た
�
表
+
参
照
��

I
T
バ
ブ
ル
の
進
行
も
あ
り
�
エ
ン
ロ
ン
の
I
T
を
活

用
し
た
積
極
的
な
事
業
展
開
は
市
場
で
も
高
く
評
価
さ

れ
�
九
九
年
末
に
は
三
�
ド
ル
台
半
ば
で
あ
っ
た
株
価
も

二
�
�
�
年
夏
に
は
九
�
ド
ル
を
越
え
る
水
準
を
記
録
し

た
�
同
社
は
ニ
ュ
�
エ
コ
ノ
ミ
�
を
体
現
す
る
企
業
と
み

ら
れ
て
い
た
の
で
あ
る
�

二
�
投
資
組
合
設
立
と
簿
外
取
引
の

構
造

そ
れ
で
は
�
こ
れ
ほ
ど
そ
の
革
新
的
な
ビ
ジ
ネ
ス
�
モ

デ
ル
に
対
す
る
評
価
の
高
か
っ
た
企
業
が
�
何
故
�
呆
気

な
く
破
綻
せ
ざ
る
を
え
な
か
っ
た
の
で
あ
ろ
う
か
�
最
初

に
エ
ン
ロ
ン
の
経
営
実
態
に
注
目
が
集
ま
る
よ
う
に
な
っ

た
き
っ
か
け
は
�
同
社
が
二
�
�
一
年
一
�
月
一
六
日
に

開
催
し
た
ア
ナ
リ
ス
ト
と
の
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
�
コ
�
ル

表 + エンロンの収益構成 �連結�
�単位 百万ドル�

+332

,1,,+/

,0,-2+

2-.

.,*./

� -,/*+

+,-12

�出所� 上院 �政府活動委員会� の公聴会 �,**,年 +月,.日開催� でのフランク�
パ�トノイ教授 �サンジェゴ大学� の証言より�

+333

-.,11.

-.,10+

+-

/,--2

� .,/.3

2*,

,***

3-,//1

3.,/+1

� 30*

1,,-,

� .,-+3

+,3/-

非デリバティブ取引からの収益

同 費用

非デリバティブ取引からの利益

デリバティブ取引からの損益

その他費用

業務純益
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に
お
い
て
�
七
�
九
月
決
算
で
六
億
ド
ル
の
特
別
損
失
を

計
上
し
�
簿
外
取
引
に
よ
り
株
主
資
本
が
一
二
億
ド
ル
減

額
に
な
る
と
発
表
し
た
こ
と
で
あ
っ
た
�
こ
れ
を
受
け

て
�
一
�
月
二
二
日
に
は
S
E
C
が
同
社
が
運
営
し
て
い

る
多
数
の
投
資
組
合

�sp
ecial

p
u
rp
o
se

en
tity

,

S
P
E

�
の
取
引
の
実
態
調
査
に
乗
り
出
し
た
�
一
一
月
八
日

に
は
�
一
九
九
七
年
ま
で
さ
か
の
ぼ
り
�
約
六
億
ド
ル
に
の

ぼ
る
純
益
の
減
額
修
正
が
発
表
さ
れ
�
長
年
に
わ
た
り
決

算
数
値
が
操
作
さ
れ
て
い
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
�

こ
の
操
作
は
同
社
の
三
五
�
�
に
も
達
す
る
投
資
組
合

を
利
用
し
て
行
わ
れ
た
�
S
P
E
と
は
リ
ミ
テ
ッ
ド
�

パ
�
ト
ナ
�
シ
ッ
プ
と
い
う
組
織
形
態
を
採
り
�
投
資
家

か
ら
資
金
を
集
め
て
�
様
	
な
投
資
を
行
う
も
の
で
�
そ

れ
自
体
は
ア
メ
リ
カ
の
多
く
の
企
業
が
利
用
し
て
い
る
組

織
上
の
ス
キ
�
ム
で
あ
る
�
エ
ン
ロ
ン
の
場
合
�
事
業
の

多
角
化
や
新
規
な
ビ
ジ
ネ
ス
�
モ
デ
ル
を
考
案
�
推
進
し

た
C
E
O
の
ス
キ
リ
ン
グ
氏
�
二
�
�
�
年
一
二
月
に
就

任
�
し
か
し
�
翌
年
八
月
に


個
人
的
理
由
で
退
任
��

は
�
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
円
滑
に
進
め
�
格
付
け
が
低

い
と
�
取
引
の
相
手
方
に
な
れ
な
い
��
資
金
調
達
を
有

利
に
進
め
る
た
め
に
�
高
い
格
付
け
を
維
持
す
る
こ
と
を

目
的
に“asset

lig
h
t”

co
m
p
an

y

�
資
産
を
簿
外
に
移

し
�
表
面
的
な
高
収
益
性
を
維
持
す
る
こ
と
と
考
え
ら
れ

る
�
と
い
う
戦
略
を
採
っ
た
�
こ
れ
ら
の
S
P
E
を
受
け

皿
に
資
産
の
多
く
を
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
し
た
の
で
あ
る
�

こ
の
仕
組
み
は
破
綻
後
に
設
置
さ
れ
た
社
内
の
特
別
委
員

会
が
取
り
ま
と
め
た
報
告
書
�
二
�
�
二
年
二
月
一
日
公

表
�
に
よ
っ
て
よ
う
や
く
そ
の
全
貌
の
一
端
が
明
ら
か
に

さ
れ
た
が
�
会
計
監
査
を
担
当
し
て
い
た
ア
�
サ
�
ア
ン

ダ
�
セ
ン
も
�
社
外
取
締
役
も
ほ
と
ん
ど
そ
の
実
態
を
理

解
し
て
い
な
か
っ
た
と
い
わ
れ
る
�

そ
の
原
因
は
�
一
定
の
条
件
�
�
資
産
が
S
P
E
に
売

却
さ
れ
て
お
り
�
法
的
に
分
離
さ
れ
て
い
る
こ
と
�
�
時

価
総
額
の
三
�
以
上
の
資
本
を
投
資
す
る
第
三
者
が
S
P
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E
を
コ
ン
ト
ロ
�
ル
し
�
S
P
E
の
リ
ス
ク
を
負
担
し
て

い
る
こ
と
�
を
満
た
せ
ば
�
S
P
E
は
非
連
結
対
象
に
な

り
そ
の
詳
細
が
決
算
書
に
開
示
さ
れ
な
い
こ
と
で
あ
る
�

と
は
い
っ
て
も
�
も
ち
ろ
ん
S
P
E
設
立
に
は
取
締
役
会

の
承
認
が
い
る
か
ら
�
取
締
役
会
�
エ
ン
ロ
ン
の
場
合
�

外
部
取
締
役
一
二
名
�
内
部
取
締
役
二
名
か
ら
構
成
さ
れ

て
い
た
か
ら
�
形
式
的
に
は
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
構
造
は
申
し

分
な
か
っ
た
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
�
が
S
P
E
の
存
在

自
体
を
知
ら
な
か
っ
た
と
い
う
言
い
訳
は
通
ら
な
い
�

エ
ン
ロ
ン
の
場
合
�
こ
れ
ら
の
S
P
E
を
相
手
に
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
取
引
が
行
わ
れ
て
い
た
�
そ
し
て
�
S
P
E
が

損
失
を
出
せ
ば
同
社
が
そ
れ
を
埋
め
る
契
約
に
な
っ
て
お

り
�
そ
れ
が
�
突
然
死
�
の
原
因
に
な
っ
た
�

特
別
委
員
会
の
報
告
書
に
よ
れ
ば
�
こ
れ
ら
の
S
P
E

を
利
用
し
て
計
上
さ
れ
た
利
益
は
二
�
�
�
年
第
三
	
四

半
期
か
ら
二
�
�
一
年
第
三
	
四
半
期
ま
で
の
一
五
ケ
月

間
で
一
�
億
ド
ル
以
上
に
の
ぼ
り
�
同
時
期
の
エ
ン
ロ
ン

の
収
益
の
七
�


以
上
を
占
め
て
い
た
�
い
わ
ば
�
同
社

の
収
益
の
大
部
分
が
実
体
の
な
い
取
引
か
ら
計
上
さ
れ
た

も
の
で
あ
っ
た
�

特
別
委
員
会
の
報
告
書
に
よ
る
と
�
S
P
E
は
資
産
の

売
却
�
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
�
と
ヘ
ッ
ジ
取
引
の
た
め
に
利

用
さ
れ
た
と
い
う
�
以
下
で
は
�
同
報
告
書
に
よ
り
�
主

要
な
S
P
E
と
の
取
引
の
実
態
を
分
析
す
る
�

�
一
�

投
資
組
合
を
利
用
し
た
資
産
の
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化

エ
ン
ロ
ン
は
一
九
九
三
年
に
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
公
務

員
退
職
年
金
基
金
�C

alP
E
R
S

�
と
合
弁
で
五
億
ド
ル

の
投
資
組
合
�Jo

in
t
E
n
erg

y
D
ev
elo

p
m
en
t
In
v
est-

m
en
t
L
im

ited
P
artn

ersh
ip
,
JE
D
I

�
を
創
設
す
る
�

J
E
D
I
は
エ
ン
ロ
ン
とC

alP
E
R
S

の
合
弁
で
あ
っ
た

た
め
�
エ
ン
ロ
ン
は
J
E
D
I
を
連
結
対
象
か
ら
は
ず

し
�
損
益
計
算
書
で
持
分
か
ら
の
損
益
を
計
上
し
�
そ
れ

を
財
務
諸
表
に
注
記
し
た
�
し
か
し
�
J
E
D
I
の
負
債

は
バ
ラ
ン
ス
シ
�
ト
に
は
記
載
さ
れ
な
か
っ
た
�
九
七
年
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に
な
っ
て
エ
ン
ロ
ン
はC

alP
E
R
S

と
合
弁
で
十
億
ド
ル

の
J
E
D
I

�
を
設
立
す
る
こ
と
を
計
画
し
た
が
�
資

本
規
模
が
大
き
い
た
めC

alP
E
R
S

は
J
E
D
I
へ
の
出

資
を
引
き
上
げ
る
で
あ
ろ
う
と
考
え
�
エ
ン
ロ
ン
は
そ
の

持
分
を
肩
代
わ
り
す
る
こ
と
が
必
要
に
な
っ
た
�
し
か

し
�
エ
ン
ロ
ン
本
体
が
肩
代
わ
り
す
る
と
J
E
D
I
を
連

結
対
象
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
た
め
�
そ
れ
を
避

け
る
た
め
に
新
た
な
パ
�
ト
ナ
�
を
探
す
必
要
が
あ
っ

た
�
そ
こ
で
�
国
際
財
務
担
当
�E

n
ro

n
G
lo

b
al

F
i-

n
an

ce

�
の
ク
�
パ
�
�M

ich
ael

J..
K
o
p
p
er

�
にC

alP
-

E
R
S

の
持
分
を
肩
代
わ
り
す
る
目
的
で
チ
ュ
ウ
コ

�C
h
ew

co
In

v
estm

en
ts

L
.P

.

こ
れ
は
映
画
�
ス
タ
�

�
ウ
ォ
�
ズ
�
の
登
場
人
物
の
一
人
で
あ
る
	
チ
ュ
ウ

バ
ッ
カ


�“ch

ew
b
acca”

�
を
も
じ
っ
た
も
の
で
あ
る
��

と
い
う
投
資
組
合
を
設
立
さ
せ
る
�
ク
�
パ
�
が
こ
の
投

資
組
合
の
ジ
ェ
ネ
ラ
ル
�
パ
�
ト
ナ
�
の
管
理
運
営
を
任

さ
れ
た
が
�
外
部
の
投
資
家
を
見
つ
け
る
こ
と
が
で
き
な

か
っ
た
た
め
に
�
自
己
資
本
で
は
な
く
負
債
に
よ
っ
て

C
alP

E
R
S

の
J
E
D
I
持
分
を
肩
代
わ
り
し
た
�
こ
れ

は
明
ら
か
に
非
連
結
の
た
め
の
要
件
に
違
反
し
た
も
の
で

あ
っ
た
が
�
チ
ュ
ウ
コ
を
連
結
対
象
に
し
な
か
っ
た
�

エ
ン
ロ
ン
はC

alP
E
R
S

の
持
分
を
三
億
八
千
三
百
万

ド
ル
で
肩
代
わ
り
す
る
こ
と
に
な
っ
た
が
�
そ
の
資
金
は

エ
ン
ロ
ン
が
債
務
保
証
を
し
て
二
つ
の
銀
行
か
ら
借
り
入

れ
て
い
る
�
こ
の
時
点
で
は
�
チ
ュ
ウ
コ
は
ま
っ
た
く
債

務
だ
け
で
あ
っ
た
が
�
九
七
年
一
二
月
に
ビ
ッ
グ
リ
バ
�

�B
ig

R
iv

er
F
u
n
d
in

g
L
L
C

�
と
い
う
組
織
が
リ
ミ

テ
ッ
ド
�
パ
�
ト
ナ
�
に
な
っ
た
�
こ
の
組
織
は
リ
ト
ル
リ

バ
�
�L

ittle
R
iv

er
F
u
n
d
in

g
L
L
C

�
に
よ
っ
て
所
有

さ
れ
て
い
た
�
こ
の
よ
う
に
�
次
�
と
投
資
組
合
を
創
り
�

非
連
結
の
た
め
の
条
件
を
充
足
し
よ
う
と
し
た
の
で
あ
る
�

エ
ン
ロ
ン
と
ク
�
パ
�
は
チ
ュ
ウ
コ
の
新
た
な
資
本
構

造
を
構
築
し
た
�
そ
れ
は
�
�
エ
ン
ロ
ン
が
債
務
保
証
を

し
て
�
バ
�
ク
レ
�
ズ
銀
行
か
ら
二
億
四
千
万
ド
ル
の
劣
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後
ロ
�
ン
を
取
り
入
れ
る
�
�
J
E
D
I
か
ら
チ
ュ
ウ
コ

へ
の
一
億
三
千
二
百
万
ド
ル
の
前
受
金
�
�
チ
ュ
ウ
コ
の

ジ
ェ
ネ
ラ
ル
�
パ
�
ト
ナ
�
お
よ
び
リ
ミ
テ
ッ
ド
�
パ
�

ト
ナ
�
か
ら
の
一
一
五
�
万
ド
ル
の
エ
ク
ィ
テ
ィ
の
調
達

�
こ
の
金
額
は
丁
度
�
総
資
本
の
三
�
に
相
当
す
る
��
で

あ
る
�

以
上
の
関
係
を
図
示
し
た
の
が
図
+
で
あ
る
�
こ
の
図

の
中
で
S
O
N
R
�
+
お
よ
び
�
,
も
や
は
り
新
た
に
設

立
さ
れ
た
投
資
組
合
で
あ
る
�
こ
れ
ら
の
組
織
の
間
で
�

手
数
料
や
保
証
料
の
支
払
い
が
行
わ
れ
て
い
る
が
�
そ
の

ポ
イ
ン
ト
は
非
連
結
の
た
め
の
条
件
で
あ
る
三
�
の
外
部

資
本
と
い
う
条
件
を
満
た
す
た
め
の
	
化
粧


を
す
る
こ

と
で
あ
る
�

二
�
�
一
年
三
月
に
�
エ
ン
ロ
ン
は
チ
ュ
ウ
コ
の
保
有

す
る
J
E
D
I
の
持
分
を
買
い
取
り
�
連
結
対
象
と
し

た
�
ま
た
�
一
�
月
に
は
チ
ュ
ウ
コ
も
連
結
対
象
と
さ

れ
�
九
七
年
ま
で
さ
か
の
ぼ
り
決
算
数
値
の
修
正
が
行
わ

れ
た
�
こ
れ
に
よ
り
�
純
益
は
�
九
七
年
�
二
千
八
百
万

ド
ル
減
�
当
初
の
純
益
は
一
億
五
千
万
ド
ル
�
以
下
同

じ
��
九
八
年
�
一
億
三
千
三
百
万
ド
ル
減
�
七
億
三
百

万
ド
ル
��
九
九
年
�
一
億
五
千
三
百
万
ド
ル
減
�
八
億

九
千
三
百
万
ド
ル
��
二
�
�
�
年
�
九
千
百
万
ド
ル
減

�
九
億
七
千
九
百
万
ド
ル
�
に
修
正
さ
れ
た
�
同
じ
く
�

負
債
総
額
も
�
九
七
年
�
七
億
千
百
万
ド
ル
増
�
九
八

年
�
五
億
六
千
百
万
ド
ル
増
�
九
九
年
�
六
億
八
千
五
百

万
ド
ル
増
�
二
�
�
�
年
�
六
億
二
千
八
百
万
ド
ル
増
�

に
修
正
さ
れ
た
�

�
二
�

投
資
組
合
を
利
用
し
た
ヘ
ッ
ジ
取
引

次
に
�
投
資
組
合
を
利
用
し
た
ヘ
ッ
ジ
取
引
に
つ
い
て

み
よ
う
�
一
九
九
八
年
三
月
に
�
エ
ン
ロ
ン
は
イ
ン
タ
�

ネ
ッ
ト
の
サ
�
ビ
ス
�
プ
ロ
バ
イ
ダ
�
事
業
を
行
う
リ
ズ

ム
ズ
�
ネ
ッ
ト
コ
ネ
ク
シ
ョ
ン
�R

h
y
th
m
s
N
et-

C
o
n
n
ctio

n
s,
In
c.

�
の
株
式
を
�
一
株
一
�
八
五
ド
ル

で
五
四
�
万
株
取
得
し
た
�
九
九
年
四
月
七
日
に
リ
ズ
ム
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図
+
チ
ュ
ウ
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を
め
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る
取
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関
係
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所
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P
o
w
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R
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v
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ativ
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C
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m
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o
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ズ
は
公
開
し
�
株
価
は
六
九
ド
ル
を
つ
け
た
�

九
九
年
五
月
に
は
エ
ン
ロ
ン
の
保
有
す
る
リ
ズ
ム
ズ
株

の
時
価
は
約
三
百
万
ド
ル
に
な
っ
た
が
�
未
公
開
株
で
は

通
常
の
条
件
で
あ
る
が
�
九
九
年
末
ま
で
売
却
す
る
こ
と

が
で
き
な
か
っ
た
�
エ
ン
ロ
ン
は
保
有
す
る
リ
ズ
ム
ズ
株

を
時
価
評
価
し
�
そ
れ
を
損
益
計
算
書
に
反
映
さ
せ
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
�
エ
ン
ロ
ン
の
C
E
O
で
あ
っ
た
ジ
ェ
フ

リ
�
�
ス
キ
リ
ン
グ
�Jeffrey

S
k
illin
g

�
は
エ
ン
ロ

ン
の
決
算
数
値
が
大
き
く
振
幅
す
る
こ
と
を
防
ぐ
た
め

に
�
投
資
組
合
を
利
用
し
て
リ
ズ
ム
ズ
の
価
格
下
落
に
対

し
て
ヘ
ッ
ジ
す
る
仕
組
み
を
考
え
た
�

リ
ズ
ム
ズ
株
は
小
型
株
で
�
し
か
も
エ
ン
ロ
ン
の
保
有

株
数
も
多
い
た
め
�
第
三
者
と
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
で

ヘ
ッ
ジ
す
る
こ
と
は
コ
ス
ト
が
か
か
り
す
ぎ
て
不
可
能
で

あ
っ
た
�
そ
こ
で
�
C
F
O
�
財
務
担
当
役
員
�
の
ア
ン

ド
リ
ュ
�
�
フ
ァ
ス
ト
ウ
�A

n
d
rew

F
asto

w

�
と
会

計
主
任
�acco

u
n
tan
t

�
の
ベ
ン
�
グ
リ
サ
ン
�B

en

G
lisan

�
後
に
ト
レ
ジ
ャ
ラ
�
に
な
る
�
は
�
エ
ン
ロ
ン

株
を
担
保
に
し
た
フ
ォ
ワ
�
ド
取
引
に
よ
っ
て
リ
ズ
ム
ズ

株
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
こ
と
を
考
え
る
�

ま
ず
�
エ
ン
ロ
ン
は
連
結
対
象
外
で
あ
る
S
P
E
�
L

J
M
+
�
を
設
立
し
�
エ
ン
ロ
ン
株
三
四
�
万
株
を
譲
渡

す
る
�
六
月
三
十
日
の
終
値
で
こ
の
時
価
は
二
億
七
千
六

百
万
ド
ル
で
あ
っ
た
�
L
J

M
+
は
見
返
り
に
額
面
六
千

四
百
万
ド
ル
の
債
券
�
二
�
�
�
年
三
月
三
一
日
が
満

期
�
を
発
行
す
る
�

L
J

M
+
は
�
手
に
し
た
エ
ン
ロ
ン
株
の
一
部
�
一
六

�
万
株
�
と
�
エ
ン
ロ
ン
株
の
売
却
に
よ
っ
て
入
手
し
た

現
金
�
三
七
五
万
ド
ル
�
を
�
L
J

M
ス
ワ
ッ
プ
�
サ

ブ
	
に
拠
出
し
た
�
ス
ワ
ッ
プ
�
サ
ブ
は
エ
ン
ロ
ン
に
対

し
て
�
エ
ン
ロ
ン
が
そ
の
保
有
す
る
リ
ズ
ム
ズ
株
五
四
�

万
株
を
二
�
�
四
年
六
月
ま
で
の
期
間
に
五
六
ド
ル
で
売

却
す
る
権
利
�
プ
ッ
ト
�
オ
プ
シ
ョ
ン
�
を
契
約
し
た
�

リ
ズ
ム
ズ
株
の
ヘ
ッ
ジ
を
め
ぐ
る
取
引
関
係
は
図
,
に
示
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す
と
お
り
で
あ
る
�

こ
の
結
果
�
エ
ン
ロ
ン
は
リ
ズ
ム
ズ
株
の
下
落
に
対
し

て
ヘ
ッ
ジ
を
し
た
こ
と
に
な
る
�
し
か
し
�
ス
ワ
ッ
プ
�

サ
ブ
は
エ
ン
ロ
ン
株
を
五
六
ド
ル
で
買
い
取
る
義
務
を
負

う
こ
と
に
な
る
が
�
同
社
の
資
産
は
エ
ン
ロ
ン
株
一
六
�

万
株
�
当
時
の
時
価
で
約
一
億
三
千
万
ド
ル
�
と
三
七
五

万
ド
ル
の
現
金
し
か
な
い
�
仮
に
エ
ン
ロ
ン
が
オ
プ
シ
ョ

ン
を
行
使
す
る
と
�
そ
の
買
取
額
は
約
三
億
ド
ル
に
達
す

る
�
し
た
が
っ
て
�
ス
ワ
ッ
プ
�
サ
ブ
は
保
有
す
る
エ
ン

ロ
ン
株
の
価
格
が
上
昇
し
な
い
限
り
�
支
払
い
能
力
が
な

い
こ
と
に
な
る
�
結
局
�
一
九
九
九
年
末
に
リ
ズ
ム
ズ
株

の
売
却
制
限
の
期
間
が
終
了
し
た
た
め
に
�
こ
の
簿
外
取

引
は
二
�
�
�
年
初
め
に
解
消
さ
れ
た
�

リ
ズ
ム
ズ
株
の
ヘ
ッ
ジ
が
上
手
く
い
っ
た
た
め
に
�
二

�
�
�
年
五
月
に
同
様
の
簿
外
取
引
が
計
画
さ
れ
る
こ
と

に
な
る
�
こ
の
取
引
の
ス
キ
�
ム
の
構
築
に
は
�
エ
ン
ロ

ン
が
契
約
す
る
会
計
事
務
所
の
ア
�
サ
�
ア
ン
ダ
�
セ
ン

図 , LJM +をめぐる取引関係

�出所� 図 +に同じ
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と
法
律
事
務
所
の
ビ
ン
ソ
ン
�
エ
ル
キ
ン
ズ
�V

in
so
n

&
E
lk
in
s

�
が
深
く
関
わ
っ
て
い
た
と
み
ら
れ
る
�
二

�
�
�
年
四
月
に
�
タ
ロ
ン
�
�T

alo
n

�
と
い
う
S
P

E
が
設
立
さ
れ
�
そ
の
間
で
�
ラ
プ
タ
	
�
�R

ap
to
r

�

こ
れ
は
�
か
ら
�
ま
で
組
織
さ
れ
た
�
ち
な
み
に
タ
ロ
ン

は
�
猛
禽
の
つ
め
��
ラ
プ
タ
	
は
�
猛
禽
�
を
意
味
す

る
�
と
呼
ば
れ
る
簿
外
取
引
が
行
わ
れ
た
�
ラ
プ
タ
	
を

利
用
し
た
簿
外
取
引
に
よ
っ
て
�
エ
ン
ロ
ン
は
二
�
�
�

年
第
三
�
四
半
期
か
ら
二
�
�
一
年
第
三
�
四
半
期
か
ら

の
五
四
半
期
に
十
億
七
千
七
百
万
ド
ル
の
利
益
を
過
大
に

表
示
し
て
い
た
�
こ
れ
は
こ
の
期
間
の
税
引
前
利
益
十
五

億
六
百
万
ド
ル
の
実
に
七
二


を
占
め
る
も
の
で
あ
っ

た
�エ

ン
ロ
ン
は
全
額
出
資
子
会
社
の
�
ハ
リ
ア
	
�

�H
arrier

�
こ
れ
は
ウ
サ
ギ
狩
り
用
の
小
型
犬
の
こ
と
で

あ
る
�
を
通
じ
�
エ
ン
ロ
ン
株
や
現
金
を
拠
出
す
る
�
ま

た
�
連
結
対
象
外
の
�
L
J

M
,
�
に
も
出
資
さ
せ
�
タ

ロ
ン
を
連
結
対
象
外
に
す
る
�
そ
の
上
で
�
エ
ン
ロ
ン
は

タ
ロ
ン
か
ら
�
エ
ン
ロ
ン
株
七
二
�
万
株
を
対
象
に
し
た

プ
ッ
ト
�
オ
プ
シ
ョ
ン
を
四
一
�
�
万
ド
ル
で
購
入
し

た
�
実
際
に
は
�
こ
の
取
引
は
実
体
が
な
く
�
タ
ロ
ン
に

出
資
し
た
�
L
J

M
,
�
が
�
タ
ロ
ン
が
四
一
�
�
万
ド

ル
の
利
益
を
あ
げ
な
け
れ
ば
�
エ
ン
ロ
ン
と
の
間
で
取
引

を
開
始
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
と
い
う
契
約
内
容
に
な
っ

て
い
た
た
め
に
形
式
上
�
仕
組
ま
れ
た
取
引
で
あ
っ
た
�

ス
ワ
ッ
プ
�
サ
ブ
の
場
合
と
同
じ
よ
う
に
�
タ
ロ
ン
に
は

エ
ン
ロ
ン
株
七
六
�
万
株
�
約
束
手
形
五
千
万
ド
ル
�
そ

れ
に
千
ド
ル
の
現
金
し
か
な
か
っ
た
か
ら
�
エ
ン
ロ
ン
株

が
下
落
す
れ
ば
タ
ロ
ン
に
は
プ
ッ
ト
オ
プ
シ
ョ
ン
の
行
使

に
応
じ
る
資
金
は
な
か
っ
た
�
こ
の
取
引
関
係
は
図
-
に

示
さ
れ
て
い
る
�

エ
ン
ロ
ン
は
二
�
�
�
年
八
月
か
ら
タ
ロ
ン
と
の
間
で

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
始
め
た
�
エ
ン
ロ
ン
が
保
有
す
る

光
通
信
機
器
メ
	
カ
	
の
ア
ビ
シ
�
シ
ス
テ
ム
ズ
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�A
v
ici

S
y
stem

s

�
株
が
高
値
の
一
六
二
�
五
十
ド
ル

を
つ
け
た
の
を
受
け
て
�
そ
の
価
格
下
落
を
ヘ
ッ
ジ
す
る

取
引
を
仕
組
ん
だ
�
エ
ン
ロ
ン
は
タ
ロ
ン
と
の
間
で
ア
ビ

シ
株
を
対
象
に
ト
�
タ
ル
�
リ
タ
�
ン
�
ス
ワ
ッ
プ
契
約

を
結
ん
だ
�
こ
の
契
約
は
�
エ
ン
ロ
ン
は
ア
ビ
シ
株
が
値

上
り
し
た
場
合
に
は
そ
の
利
益
を
タ
ロ
ン
に
支
払
い
�
下

落
し
た
場
合
に
は
そ
の
損
失
を
タ
ロ
ン
が
穴
埋
め
す
る
と

い
う
内
容
で
あ
っ
た
�
こ
れ
に
よ
っ
て
�
ア
ビ
シ
株
の
下

落
に
よ
る
評
価
損
益
の
発
生
を
防
ぐ
こ
と
が
で
き
る
は
ず

で
あ
っ
た
�
し
か
し
�
タ
ロ
ン
は
エ
ン
ロ
ン
株
を
保
有
す

る
だ
け
の
実
体
の
な
い
S
P
E
で
あ
り
�
保
有
す
る
エ
ン

ロ
ン
株
が
下
落
す
れ
ば
�
こ
の
仕
組
み
は
崩
れ
る
�
エ
ン

ロ
ン
は
一
�
月
三
�
日
に
タ
ロ
ン
と
の
間
で
タ
ロ
ン
が
保

有
す
る
エ
ン
ロ
ン
株
七
六
�
万
株
を
対
象
に
�
カ
ラ
�
	

と
い
う
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
行
う
�
こ
れ
は
�
エ
ン
ロ

ン
株
が
八
一
ド
ル
を
下
回
っ
た
時
に
は
�
エ
ン
ロ
ン
が
タ

ロ
ン
に
保
有
株
の
評
価
損
を
補
填
し
�
逆
に
エ
ン
ロ
ン
株

図 - ラプタ�と呼ばれた薄外取引の構造

�出所� 図 +に同じ

エンロン破綻の衝撃� + �
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が
一
一
六
ド
ル
を
上
回
っ
た
場
合
に
は
�
タ
ロ
ン
が
評
価

益
を
エ
ン
ロ
ン
に
渡
す
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
�
こ
れ
で

エ
ン
ロ
ン
株
が
下
落
し
て
も
�
タ
ロ
ン
の
資
産
内
容
は
痛

ま
な
い
こ
と
に
な
る
�
し
か
し
�
そ
の
後
�
ア
ビ
シ
株
は

下
げ
続
け
た
た
め
�
タ
ロ
ン
の
債
務
は
増
え
続
け
る
こ
と

に
な
っ
た
�

エ
ン
ロ
ン
株
を
対
象
に
し
た
条
件
付
契
約
�co

n
tin

-

g
en

t
co

n
tract

�
は
ラ
プ
タ
�
�
�
ラ
プ
タ
�
�
と
い

う
簿
外
取
引
で
も
行
わ
れ
て
い
る
が
�
そ
の
基
本
的
な
仕

組
み
は
同
じ
で
あ
る
�
ラ
プ
タ
�
�
は
エ
ン
ロ
ン
が
七
五

�
を
保
有
し
て
い
たT
h

e
N

ew
P

o
w

er
C

o
m

p
an

y

�T
N

P
C

�
へ
の
投
資
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
�
T
N
P
C
株

二
四
�
�
万
株
を
一
定
価
格
で
購
入
す
る
ワ
ラ
ン
ト
を
保

有
し
た
�
T
N
P
C
の
株
価
が
下
落
す
れ
ば
�
エ
ン
ロ
ン

へ
の
支
払
義
務
が
増
加
す
る
が
�
支
払
い
能
力
は
減
少
す

る
よ
う
な
取
引
構
造
に
な
っ
て
い
た
�
し
か
し
�
こ
れ
も

T
N
P
C
が
公
開
し
た
後
に
株
価
が
急
激
に
下
落
し
た
た

め
�
意
図
し
た
ヘ
ッ
ジ
機
能
を
果
た
す
こ
と
は
で
き
な

か
っ
た
�

以
上
が
簿
外
取
引
の
中
心
と
な
っ
た
S
P
E
の
取
引
内

容
で
あ
る
が
�
エ
ン
ロ
ン
の
特
徴
で
あ
っ
た
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
を
利
益
操
作
の
た
め
に
活
用
し
た
こ
と
が
明
ら
か
で
あ

る
�
し
か
も
多
数
の
S
P
E
が
入
り
組
ん
だ
複
雑
な
取
引

構
造
と
な
っ
て
い
る
た
め
�
承
認
を
与
え
た
取
締
役
会
も

レ
イ
�
ス
キ
リ
ン
グ
�
フ
ァ
ス
ト
ウ
と
い
っ
た
こ
の
取
引

の
仕
組
み
を
考
え
た
中
心
人
物
の
説
明
を
ほ
と
ん
ど
鵜
呑

み
に
し
た
の
が
実
態
で
あ
っ
た
�
し
か
も
�
そ
の
後
の
取

引
に
つ
い
て
は
十
分
な
説
明
が
な
さ
れ
な
い
場
合
も
あ
っ

た
�
か
く
し
て
�
二
�
�
一
年
一
�
月
一
六
日
の
決
算
数

値
の
修
正
発
表
は
エ
ン
ロ
ン
の
取
引
の
実
態
に
不
信
感
を

強
め
る
発
端
と
な
り
�
わ
ず
か
一
月
余
り
で
破
綻
を
余
儀

な
く
さ
れ
た
の
で
あ
っ
た
�

�
さ
が

た
か
お
�
当
研
究
所
主
任
研
究
員
�
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