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は
じ
め
に

昨
年
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
稼
働
を
開
始
し
、
非
上
場
会
社
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
で
資
金
調
達
す
る
事
例
が
相
次
い
で
登
場
し
始
め
た
。

他
方
、
直
接
株
式
を
発
行
す
る
の
で
は
な
く
、
新
株
予
約
権
の
一
種
を
発
行
す
る
こ
と
で
資
金
調
達
す
る
ス
キ
ー
ム
を
手
掛
け
る

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
も
登
場
し
、
そ
の
導
入
事
例
も
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

米
国
で
は
、
す
で
に
直
接
株
式
で
は
な
く
、
将
来
株
式
取
得
略
式
契
約
（Sim

ple
A

greem
ent

for
F

uture
E

quity：

以
下
Ｓ
Ａ

Ｆ
Ｅ
）
を
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
上
で
購
入
す
る
事
例
が
多
数
見
ら
れ
、
こ
れ
ら
は
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ

Ｅ
と
称
さ
れ
て
い
る
（
１
）。

こ
れ
と
類
似
し
た
ス
キ
ー
ム
が
日
本
で
も
登
場
し
た
と
い
え
る
も
の
で
あ
り
、
わ
が
国
の
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
け
る
イ
ノ
ベ
ー
テ
ィ
ブ
な
試
み
と
し
て
特
筆
す
べ
き
も
の
と
思
わ
れ
る
。

こ
の
ス
キ
ー
ム
に
取
り
組
ん
で
い
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
エ
メ
ラ
ダ
株
式
会
社
の
運
営
す
る
、
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
で

あ
り
、
そ
の
第
一
号
案
件
は
、
ク
ラ
フ
ト
ビ
ー
ル
の
製
造
・
販
売
を
手
掛
け
る
、F

ar
Y

east
B

rew
ing

株
式
会
社
で
あ
る
。

本
稿
で
は
、
米
国
に
お
け
る
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
仕
組
み
と
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
現
状
を
概
観
し
た
上
で
、
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ

の
取
組
とF

ar
Y

east
B

rew
ing

の
導
入
事
例
を
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
に
基
づ
い
て
紹
介
す
る
。

日
本
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
試
み
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１
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
仕
組
み

Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
二
〇
一
三
年
、
ア
メ
リ
カ
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
・
ア
ク
セ
レ
ー
タ
ー
、Y

C
om

binator

（
２
）

が
簡
略
な
資
金
調
達
書
類

を
リ
リ
ー
ス
し
た
こ
と
に
始
ま
る
と
さ
れ
る
。

こ
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
ユ
ニ
ー
ク
な
金
融
ス
キ
ー
ム
で
あ
り
、
こ
れ
を
理
解
す
る
上
で
、
以
下
の
点
が
ポ
イ
ン
ト
と
な
る
（
３
）。

①
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
転
換
社
債
と
異
な
り
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
債
務
証
券
で
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
利
払
い
や
満
期
と
い
う
概
念
は
存

在
し
な
い
。

②
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
通
常
の
新
株
予
約
権
の
よ
う
な
権
利
の
購
入
で
は
な
く
、
将
来
的
に
新
株
が
発
行
さ
れ
た
場
合
、
そ
の
新
株
を

一
定
の
条
件
で
取
得
す
る
契
約
で
あ
り
、
予
め
契
約
段
階
で
新
株
取
得
の
対
価
が
支
払
わ
れ
る
。

③
　
将
来
的
に
新
株
が
発
行
さ
れ
る
の
は
、
当
該
企
業
に
お
い
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
買
収
な
ど
の
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
し
た
場
合
で
あ
り
、
こ

の
よ
う
な
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
し
な
い
場
合
、
つ
ま
り
当
該
企
業
が
成
長
が
し
な
か
っ
た
場
合
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
「
塩
漬
け
」
状
態
と

な
る
。

④
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
契
約
で
あ
る
が
、
予
め
設
定
さ
れ
た
ひ
な
形
が
あ
る
た
め
、
契
約
時
に
お
い
て
多
数
の
交
渉
事
項
を
必
要
と
し

な
い
。
し
た
が
っ
て
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
と
っ
て
も
、
投
資
家
に
と
っ
て
も
、
弁
護
士
費
用
が
節
約
で
き
る
と
と
も
に
、

両
者
が
条
件
交
渉
に
費
や
す
時
間
も
節
約
で
き
る
。

⑤
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
契
約
の
際
、
も
っ
と
も
重
要
な
交
渉
事
項
は
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
（valuation

cap

）
お
よ
び
デ

ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
で
あ
り
、
こ
れ
ら
は
後
述
す
る
よ
う
に
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
取
得
者
に
よ
る
新
株
取
得
条
件
を
決
定
す
る
も
の
で
あ
る
。

ま
ず
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
と
は
、
当
該
企
業
の
時
価
評
価
の
上
限
を
意
味
し
て
お
り
、
実
際
の
時
価
評
価
が
こ
れ

を
上
回
っ
て
い
て
も
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
取
得
者
は
こ
の
上
限
額
を
基
準
と
し
て
新
株
の
取
得
価
格
が
産
出
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
バ
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リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
が
低
く
抑
え
ら
れ
た
ほ
う
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
取
得
者
に
と
っ
て
よ
り
安
価
で
新
株
が
取
得
で
き
る
。
ま

た
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
は
、
一
般
の
新
株
取
得
者
の
取
得
価
格
に
対
す
る
割
引
率
を
意
味
し
て
い
る
。
な
お
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
は
、

上
記
の
一
方
だ
け
を
設
定
し
た
も
の
と
両
方
を
設
定
し
た
も
の
が
あ
る
。

以
下
、
簡
単
な
数
値
例
で
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
を
設
定
し
た
場
合
と
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
を
設
定
し
た
場
合
と
を

説
明
し
よ
う
（
４
）。

①
　
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
の
み
の
設
定
例

投
資
家
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
一
〇
万
ド
ル
で
購
入
し
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
が
五
〇
〇
万
ド
ル
の
場
合
で
あ
る
。
当
該
会

社
は
、
プ
レ
マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
が
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
時
点
で
投
資
家
と
交
渉
し
、
一
〇
〇
万
ド
ル
相
当
の
Ａ
種
優
先
株
を

発
行
す
る
。
新
株
発
行
直
前
の
同
社
の
最
大
希
薄
化
分
の
株
式
は
、
こ
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
関
連
し
た
一
〇
〇
万
株
の
オ
プ
シ
ョ
ン

分
の
株
式
数
を
含
め
、
一
一
〇
〇
万
株
で
あ
る
。
こ
こ
で
プ
レ
マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
と
は
、
新
株
発
行
直
前
の
企
業
価
値
を

指
し
て
い
る
。

こ
の
場
合
、
同
社
は
Ａ
種
優
先
株
を
新
規
の
投
資
家
に
一
株
〇
・
九
〇
九
ド
ル
で
、
一
一
〇
万
一
一
〇
株
発
行
す
る
。
同
社
は
、

Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
に
対
し
て
、
Ａ
１
種
優
先
株
を
一
株
〇
・
四
五
四
五
ド
ル
で
、
二
二
万
二
二
株
発
行
す
る
。
こ
こ
で
の
株
価
〇
・

九
〇
九
ド
ル
は
、
プ
レ
マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
に
対
し
て
、
最
大
希
薄
化
分
の
株
式
数
一
一
〇
〇
万
で
あ
る

た
め
、
前
者
を
こ
の
株
数
で
除
し
た
も
の
で
あ
る
。
他
方
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
は
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
が
五
〇
〇
万

ド
ル
で
あ
る
た
め
、
こ
れ
を
一
一
〇
〇
万
株
で
除
し
た
株
価
、
〇
・
四
五
四
五
ド
ル
で
優
先
株
を
取
得
で
き
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の

株
価
で
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
保
有
者
が
あ
ら
か
じ
め
支
払
い
済
み
の
一
〇
万
ド
ル
で
、
Ａ
１
種
優
先
株
を
取
得
す
る
と
、
そ
の
株
数
は
二
二
万

二
二
株
と
な
る
（
一
〇
万
ド
ル

〇
・
四
五
四
五
ド
ル
）。
な
お
、
こ
こ
で
Ａ
種
優
先
株
は
、
標
準
優
先
株
と
同
じ
で
あ
り
、
Ａ
１
種
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優
先
株
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
優
先
株
を
意
味
し
て
い
る
。

②
　
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
と
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
の
両
方
の
設
定
例

投
資
家
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
一
〇
万
ド
ル
で
購
入
し
、
そ
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
が
七
〇
〇
万
ド
ル
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト

率
が
八
五
％
（
一
五
％
の
割
引
）
の
場
合
で
あ
る
。

同
社
は
、
新
規
の
投
資
家
に
Ａ
種
優
先
株
一
〇
〇
万
ド
ル
分
を
発
行
す
る
と
す
る
。
な
お
、
そ
の
際
の
プ
レ
マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー

シ
ョ
ン
は
、
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
で
あ
り
、
同
社
の
最
大
希
薄
化
株
数
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
分
一
〇
〇
万
株
を
含
め
て
、
一
一
〇
〇
万
株

と
す
る
。

こ
の
場
合
、
同
社
は
新
規
の
投
資
家
に
Ａ
種
優
先
株
一
一
〇
万
一
一
〇
株
を
発
行
す
る
こ
と
に
な
る
。
つ
ま
り
、
一
株
の
価
値
は
、

一
〇
〇
〇
万
ド
ル

一
一
〇
〇
万
株
＝
〇
・
九
〇
九
ド
ル
で
あ
る
た
め
、
株
数
は
、
一
〇
〇
万
ド
ル

〇
・
九
〇
九
ド
ル
＝
一
一
〇

万
一
一
〇
株
と
な
る
。

こ
の
場
合
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
に
は
、
二
つ
の
選
択
肢
が
あ
る
。
一
つ
は
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
を
も
と
に
権
利
行
使

す
る
と
い
う
選
択
肢
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
を
も
と
に
権
利
行
使
す
る
と
い
う
選
択
肢
で
あ
る
。
前
者
の
場
合
、

Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
は
、
〇
・
七
二
七
二
ド
ル
（
八
〇
〇
万
ド
ル

一
一
〇
〇
万
株
）
で
、
株
式
を
取
得
で
き
る
が
、
後
者
の
場
合
、

一
株
〇
・
七
七
二
六
五
ド
ル
（
〇
・
九
〇
九
×
〇
・
八
五
）
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
は
、
前
者
を
選
択
す
る
方

が
有
利
で
あ
る
。

２
　
米
国
で
の
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ

米
国
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
代
表
的
な
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
あ
る
、
Ｗ
Ｅ
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｅ
Ｒ
の
サ
イ
ト
を
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見
る
と
、
現
在
募
集
中
の
四
六
案
件
の
う
ち
、
二
〇
案
件
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
で
あ
り
、
株
式
二
〇
案
件
と
並
ん
で
い
る
（
５
）。

こ
れ
ら
の
案
件

を
ま
と
め
る
と
、
以
下
で
あ
る
。

こ
の
Ｈ
Ｐ
に
掲
載
さ
れ
た
事
例
か
ら
、
以
下
の
点
が
指
摘
で
き
る
。

①
　
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
と
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
の
両
方
を
設
定
し
て
い
る
場
合
と
一
方
だ
け
の
場
合
が
あ
る
。
な
お
、

デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
は
、
一
〇
〜
二
五
％
程
度
が
標
準
的
な
水
準
で
あ
る
と
推
測
で
き
る
。

②
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
ス
キ
ー
ム
に
関
す
る
詳
し
い
説
明
は
な
さ
れ
て
お
ら
ず
、
上
記
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
や
デ
ィ
ス
カ

ウ
ン
ト
率
だ
け
が
明
示
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て
の
理
解
が
自
明
の
前
提
と
さ
れ
て
い
る

よ
う
に
思
わ
れ
る
。

③
　
当
該
企
業
の
成
長
シ
ナ
リ
オ
が
ア
ピ
ー
ル
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
シ
ナ
リ
オ
は
必
ず
し
も
明
確
に
裏
付
け
ら
れ
た
も
の
で
は
な

い
。

④
　
当
該
企
業
の
出
資
者
の
プ
ロ
フ
ィ
ー
ル
や
投
資
動
機
な
ど
が
掲
載
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
こ
と
は
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の

投
資
家
が
、
企
業
の
事
業
内
容
や
財
務
情
報
だ
け
で
な
く
、
ど
の
よ
う
な
出
資
者
が
先
行
投
資
し
て
い
る
か
を
投
資
の
判
断
材
料

に
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

⑤
　
早
期
申
込
者
へ
の
特
典
を
設
定
し
て
い
る
場
合
が
少
な
く
な
い
。

⑥
　
ほ
と
ん
ど
す
べ
て
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
投
資
家
特
典
を
用
意
し
て
い
る
。
特
に
、
こ
の
投
資
家
特
典
に
は
、
特
製
Ｔ
シ
ャ
ツ
な

ど
が
含
ま
れ
て
お
り
、
こ
の
こ
と
は
投
資
家
が
価
値
観
を
共
有
し
て
お
り
、
一
種
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
形
成
し
て
い
る
こ
と
を
示

唆
す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
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図表１　WEFUNDERでのSAFEの事例

社名

バリュエーショ
ン・キャップ：
$2,250,000

業種

$111：１年間アプ
リ使用権と感謝状

PILLOW 携帯アプリ
$111,000～
$333,000

$2,750,000

資金調達
目標額

バリュエー
ション・キ
ャップ

ディス
カウン
ト率

最低
投資
額

早期申込特典
投資家特典
（一部のみ）

－ $111

MOBODEXTER
IoTやドローン関
連ソフトウェア

$100,000～
$803,000

$20,000,000 － $300 －
$300：感謝状
$500：特製バッグ

MOJOE BREWING
COMPANY

コーヒーや茶など
の飲料

$50,000～
$107,000

$6,000,000 － $250
バリュエーショ
ン・キャップ：
$4,000,000

$500：商品セット

Hiero 2
絵文字アプリの開
発

$100,000～
$500,000

$2,500,000 － $250
バリュエーショ
ン・キャップ：
$2,000,000

$250：ウェブサイ
ト上の氏名掲載

IMPACT
SCIENCE
EDUCATION

科学教育
$50,000～
$800,000

$3,500,000 20% $100 －
$500：サンプルユ
ニット

GRIT GROCERY 飲食
$70,000～
$1,000,000

$5,000,000 － $250 － $500：特製ハット

CHICAGO STEAK
COMPANY

食品
$50,000～
$1,000,000

$10,000,000 － $100
バリュエーショ
ン・キャップ：
$8,000,000

$250：特製Tシャ
ツ

INDUSTRY
WATER
FILTRATION

水質改善
$50,000～
$1,000,000

$2,500,000 10% $100

バリュエーショ
ン・キャップ：
$2,000,000およ
びディスカウン
ト率：15%

$250：家庭用浄化
フィルター

SPACEFAB 宇宙望遠鏡
$150,000～
$1,070,000

$6,000,000 － $100 －
$1,000：望遠鏡の
画像提供

LOVESEAT 家具
$50,000～
$1,070,000

$8,000,000 － $100
バリュエーショ
ン・キャップ：
$7,000,000

$100：愛と感謝
$500：15%割引券

NEW CENTURY
CYBER

サイバー技術
$50,000～
$1,070,000

$7,000,000 － $100

バリュエーショ
ン・キャップ：
＄5,000,000およ
びディスカウン
ト率：20％

$250：$50のクー
ポン券

RUMOR
ソーシャル・メデ
ィア

$50,000～
$415,000

$5,000,000 20% $100
バリュエーショ
ン・キャップ：
$3,000,000

$100：購入ポイン
ト、バッジ、製品
情報

次ページへ続く



３
　
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
の
取
組

日
本
に
お
い
て
米
国
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
類
似
し
た
ス

キ
ー
ム
を
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
導
入
し
た

の
が
、
エ
メ
ラ
ダ
株
式
会
社
の
運
営
す
る
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
、
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
で
あ
る
。

同
社
は
、
東
京
都
千
代
田
区
に
所
在
し
、
二
〇
一

六
年
六
月
に
設
立
さ
れ
た
。
以
下
、
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー

に
基
づ
き
同
社
の
プ
ロ
フ
ィ
ー
ル
を
紹
介
す
る
。

（
１
）
同
社
設
立
の
背
景

共
同
創
業
者
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
澤
村
帝
我
氏
は
、
野
村

證
券
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
で
、
企
業
の
資

金
調
達
及
び
Ｍ
＆
Ａ
業
務
に
携
わ
り
、
経
験
を
蓄
積

し
て
き
た
。
そ
の
間
、
大
企
業
の
資
金
調
達
は
、
証

券
会
社
を
仲
介
機
関
と
し
て
、
効
率
的
に
行
わ
れ
て

い
る
の
に
対
し
、
非
上
場
企
業
の
資
金
調
達
は
、
資

金
調
達
企
業
と
投
資
家
間
で
、
情
報
の
非
対
称
性
が

大
き
く
、
効
率
的
で
な
い
こ
と
を
認
識
し
た
。
さ
ら

（34）

社名 業種
資金調達
目標額

バリュエー
ション・キ
ャップ

ディス
カウン
ト率

最低
投資
額

早期申込特典
投資家特典
（一部のみ）

FORTRESS
PRESENTS

イベント企画
$150,000～
$300,000

$7,000,000 － $250

バリュエーショ
ン・キャップ：
$6,000,000およ
びディスカウン
ト率：20%

$250：イベントの
１日券

GLOBECHAT 翻訳ソフト
$100,000～
$1,000,000

$25,000,000 － $200 － $200：愛と感謝

TREBEL MUSIC 音楽配信
$100,000～
$1,070,000

$15,000,000 － $100 －
$149：特製Tシャ
ツ、帽子など

IGENAPPS 携帯アプリ
$100,000～
$1,000,000

$4,500,000 － $100 －
$500：特製Tシャ
ツとキャップ

PERCHANCE 携帯アプリ
$50,000～
$1,070,000

$4,000,000 － $100 － －

WIND RIVER
BIOMASS
UTILITY

バイオマス
$150,000～
$480,000

$2,000,000 － $100 －
$250：薪10立方フ
ィート

JUPITER LABS 音楽関連
$150,000～
$500,000

$5,000,000 25% $500
バリュエーショ
ン・キャップ：
$3,500,000

$1,000：特製Tシャ
ツ

KALIIN
アプリ・AIプラッ
トフォーム

$50,000～
$1,070,000

$10,000,000 25% $100 －
$100：１年間の購
入権

（出所）WEFUUNDERのHP、https://wefunder.com/（2018年１月16日時点）



に
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
分
野
で
は
、
エ
ン
ジ
ェ
ル
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
な
ど
、
プ
レ
ー
ヤ
ー
は
多
い
も
の
の
、

各
社
横
並
び
で
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
育
成
・
支
援
の
機
能
を
十
分
果
た
し
て
い
る
よ
う
に
は
思
え
な
か
っ
た
と
い
う
。
そ
こ
で
、
同
氏
は

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
力
で
、
こ
の
非
対
称
性
を
緩
和
す
る
こ
と
を
構
想
し
、
同
社
を
立
ち
上
げ
る
こ
と
を
決
意
し
、
ゴ
ー
ル
ド
マ

ン
・
サ
ッ
ク
ス
勤
務
時
代
か
ら
の
人
間
関
係
か
ら
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
「
Ｄ
４
Ｖ
１
号
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
」（
東
京
・
港
）
等

に
ア
プ
ロ
ー
チ
し
、
二
〇
一
七
年
四
月
、
第
三
者
割
当
増
資
に
よ
る
出
資
（
約
二
億
円
）
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
た
。
そ
の
際
、
澤

村
氏
は
同
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
、
自
身
の
事
業
構
想
を
周
到
に
説
明
し
、
こ
れ
に
よ
っ
て
同
フ
ァ
ン
ド
は
こ
の
事
業
の
可
能
性
を
評

価
し
、
出
資
を
決
定
し
た
と
思
わ
れ
る
。
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
デ
ザ
イ
ン
・
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会
社
の
米
Ｉ
Ｄ
Ｅ
Ｏ
（
カ
リ
フ
ォ
ル

ニ
ア
州
）
と
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
ジ
ェ
ニ
ュ
イ
ン
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
ス
（
東
京
・
渋
谷
）
が
共
同
設
立
し
た
投
資
フ
ァ
ン
ド

で
あ
り
、
い
わ
ゆ
る
「
大
人
ベ
ン
チ
ャ
ー
」
と
呼
ば
れ
る
案
件
に
投
資
し
て
る
（
６
）。

（
２
）
同
社
の
特
徴

同
社
の
特
徴
は
、
第
一
に
、
広
範
で
多
彩
な
人
的
構
成
を
擁
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
証
券
・
金
融
関
連
は
も
と
よ
り
、
シ
ス
テ

ム
開
発
、
デ
ザ
イ
ン
、
内
部
管
理
な
ど
多
彩
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
人
材
の
調
達
は
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
の
人
脈
だ
け
で
は

な
く
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
な
ど
を
通
じ
て
ア
プ
ロ
ー
チ
し
た
と
い
う
。

次
に
、
同
社
独
自
の
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
「
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
」
を
開
発
し
、
同
社
の
投
資
案
件
は
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
を
利

用
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
こ
の
ス
キ
ー
ム
の
詳
細
は
、
後
述
す
る
が
、
基
本
的
に
は
米
国
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
類
似
し
て
い
る
も
の
の
、

同
社
が
独
自
に
工
夫
し
、
ス
キ
ー
ム
上
の
変
更
が
加
え
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
ス
キ
ー
ム
を
導
入
・
採
用
し
た
理
由
の
一
つ
は
、

株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
、
普
通
株
あ
る
い
は
種
類
株
を
多
数
の
投
資
家
に
発
行
し
、
初
期
段
階
の
企
業

（35）



に
お
い
て
株
主
構
成
が
分
散
化
す
る
と
、
会
社
法
上
の
手
続
き
に
お
い
て
、
支
障
が
出
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
。
た
と

え
ば
、
株
主
総
会
の
招
集
・
開
催
が
難
し
く
な
る
よ
う
な
事
態
も
想
定
さ
れ
る
だ
け
で
な
く
、
そ
れ
に
よ
っ
て
迅
速
な
意
思
決
定
が

阻
害
さ
れ
る
危
険
性
も
生
じ
う
る
か
ら
で
あ
る
。

第
三
に
、
同
社
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
の
案
件
は
、
全
て
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
出
資
し
た
案
件
に
限
定
し
て
い
る
点
で
あ

る
。
こ
れ
に
は
、
す
で
に
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
専
門
的
な
知
見
を
元
に
出
資
判
断
を
下
し
た
案
件
に
限
定
す
る
こ
と
で
、
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
出
資
す
る
個
人
投
資
家
の
リ
ス
ク
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
。
さ
ら
に
、
こ
こ
で
は
ク
ラ
ウ
ド
フ

ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
出
資
以
外
の
機
能
も
期
待
さ
れ
て
い
る
。
同
氏
は
、
こ
れ
を
「
面
の
サ
ポ
ー
ト
」
と
呼
び
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ

タ
ル
と
は
異
な
る
支
援
を
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
出
資
者
に
は
期
待
で
き
る
と
考
え
て
い
る
。
こ
の
「
面
の
サ
ポ
ー
ト
」
と

は
、
出
資
者
が
当
該
企
業
の
顧
客
と
な
る
こ
と
、
同
社
及
び
同
社
の
Ｐ
Ｒ
を
担
っ
て
く
れ
る
こ
と
、
つ
ま
り
近
年
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ

分
野
で
は
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
が
注
目
さ
れ
て
い
る
が
、
同
社
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
お
い
て
も
、
出
資
者
が
コ

ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
メ
ン
バ
ー
と
な
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。
同
社
は
、
こ
の
よ
う
な
出
資
者
を
「
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
・
ア
ン
バ
サ
ダ

ー
」
と
呼
ん
で
い
る
。

（
３
）「
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
」
の
仕
組
み

同
社
は
、
自
社
の
ス
キ
ー
ム
を
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
と
称
し
、
そ
の
ス
キ
ー
ム
を
以
下
の
よ
う
に
同
社
Ｈ
Ｐ
に
お
い
て
説
明

し
て
い
る
（
７
）。

そ
の
概
要
は
以
下
で
あ
る
。

・
定
義：

エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
は
、
一
定
の
事
由
が
生
じ
た
時
に
新
株
予
約
権
を
そ
の
発
行
者
が
取
得
す
る
定
め
が
つ
い
た
取

得
条
項
付
新
株
予
約
権
で
あ
る
。
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・
権
利
行
使：

発
行
者
が
上
場
を
承
認
さ
れ
た
場
合
も
し
く
は
発
行
か
ら
一
〇
年
間
が
経
過
す
る
最
後
の
一
ヵ
月
の
間
の
み
権
利
を

行
使
す
る
こ
と
が
で
き
、
権
利
を
行
使
し
た
後
に
発
行
者
が
上
場
し
た
場
合
に
は
、
権
利
行
使
に
よ
り
取
得
し
た
株
式
を
市
場
で

売
却
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
発
行
者
が
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
り
売
却
さ
れ
た
と
き
は
、
取
得
条
項
の
発
動
に
よ
り
新
株
予
約
権
が

譲
渡
さ
れ
発
行
者
か
ら
金
銭
を
取
得
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

・
転
換
価
額：
投
資
家
が
将
来
受
け
取
る
株
式
数
は
、
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
で
は
「
転
換
価
額
」
に
基
づ
き
決
定
さ
れ
る
。

・
転
換
価
額
の
決
定：
転
換
価
額
の
決
定
タ
イ
ミ
ン
グ
は
、
投
資
開
始
時
で
は
な
く
将
来
に
先
延
ば
し
さ
れ
る
。
投
資
開
始
時
点
で

評
価
し
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
企
業
価
値
は
必
ず
し
も
適
正
と
は
限
ら
な
い
。
将
来
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
等
プ
ロ
投
資
家
が

当
該
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
追
加
投
資
を
行
う
際
に
、
そ
の
時
点
の
企
業
価
値
も
考
慮
し
て
、
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
の
「
転
換

価
額
」
が
決
定
さ
れ
る
。

・
投
資
家
の
受
取
額：

将
来
受
け
取
る
株
式
数
と
株
式
市
場
で
の
売
却
時
や
Ｍ
＆
Ａ
時
に
お
け
る
「
一
株
当
た
り
の
評
価
額
」
を
掛

け
合
わ
せ
る
こ
と
で
決
定
さ
れ
る
。
上
場
後
に
株
式
市
場
で
売
却
す
る
場
合
の
「
一
株
当
た
り
の
評
価
額
」
は
、
売
却
時
点
に
お

い
て
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
株
価
で
あ
る
。
Ｍ
＆
Ａ
で
企
業
が
他
の
企
業
に
売
却
さ
れ
る
場
合
は
、
Ｍ
＆
Ａ
時
の
企
業
価
値
に

基
づ
く
「
一
株
当
た
り
評
価
額
」
で
あ
る
。
Ｍ
＆
Ａ
の
場
合
、
実
際
に
は
株
式
で
は
な
く
金
銭
を
受
け
取
る
こ
と
に
な
る
が
、
受

取
額
を
算
出
す
る
た
め
に
株
式
数
が
決
ま
る
と
み
な
し
「
一
株
当
た
り
評
価
額
」
を
掛
け
合
わ
せ
て
受
取
額
が
決
定
さ
れ
る
。

・
投
資
後
の
流
れ：

投
資
後
の
流
れ
と
し
て
、
図
表
２
の
通
り
、
以
下
の
四
つ
が
想
定
さ
れ
る
。

（
ア
）
上
場：

投
資
家
は
、
投
資
先
企
業
の
上
場
承
認
後
に
権
利
行
使
し
、
株
式
を
取
得
す
る
。
権
利
行
使
の
際
、
新
株
予
約
権
一

個
に
つ
き
一
円
の
行
使
価
額
を
発
行
企
業
の
指
定
さ
れ
た
口
座
に
支
払
い
、
そ
の
対
価
と
し
て
上
記
で
計
算
さ
れ
た
株
数
の
株

式
を
取
得
す
る
。
そ
の
株
式
を
上
場
市
場
で
売
却
す
る
こ
と
で
金
銭
を
得
ら
れ
、
利
益
を
確
定
で
き
る
。
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取
得
株
式
数
（
株
）×
売
却
時
の
評
価
額
（
円
／
一
株
当
た
り
）
新
株
予

約
権
購
入
価
格
（
円
）＝
売
却
損
益
（
円
）

そ
の
際
、
売
却
益
に
な
る
数
値
例
と
し
て
、
四
〇
万
円
で
新
株
予
約
権
を

購
入
し
転
換
価
額
が
五
万
円
に
確
定
す
る
と
、
四
〇
万
円

五
万
円
＝
八
株

の
株
式
を
取
得
で
き
る
権
利
を
手
に
す
る
。
発
行
者
の
上
場
後
に
権
利
を
行

使
し
八
株
の
株
式
を
取
得
し
、
上
場
市
場
で
す
べ
て
を
一
株
一
〇
万
円
で
売

却
す
る
。
売
却
損
益
は
（
八
株
×
一
〇
万
円
）
四
〇
万
円
＝
四
〇
万
円
と

な
る
。

ま
た
、
売
却
損
に
な
る
数
値
例
と
し
て
、
同
様
に
、
四
〇
万
円
で
新
株
予

約
権
を
購
入
し
、
発
行
者
の
上
場
後
に
権
利
行
使
を
行
い
八
株
の
株
式
を
取

得
し
、
上
場
市
場
に
お
い
て
す
べ
て
一
株
一
万
円
で
売
却
す
る
。
こ
の
場
合

の
売
却
損
益
は
（
八
株
×
一
万
円
）

四
〇
万
円
＝

三
二
万
円
と
な
り
、

一
株
当
た
り
の
評
価
額
に
よ
っ
て
は
売
却
損
に
な
る
（
こ
の
場
合
、
手
数
料
、

課
税
額
、
そ
の
他
諸
費
用
等
は
考
慮
し
て
い
な
い
）。

（
イ
）
売
却
（
Ｍ
＆
Ａ
）：

Ｍ
＆
Ａ
で
投
資
先
の
発
行
者
が
他
の
企
業
に
売
却
さ

れ
る
と
、
当
該
発
行
者
は
投
資
家
の
保
有
す
る
新
株
予
約
権
を
取
得
し
、
投

資
家
は
そ
の
対
価
と
し
て
金
銭
を
受
け
取
る
。
投
資
家
の
譲
渡
損
益
は
以
下

の
よ
う
に
計
算
さ
れ
る
。

（38）

図表２　投資後の流れ
投資後の流れ

新株予約権に投資

1．転換価額の決定

2．上場株式市場での
株式の売却

3．発行者の売却（M&A）
時に譲渡

4．発行者の解散で
消滅

5．権利行使されず10年間経過で消滅
（最後1ヵ月間は、権利行使が可能）

発行者の上場（IPO）承認後
権利行使し株式を取得

（出所）同社HP、https://emeradaco.com/seed



将
来
取
得
で
き
る
と
み
な
さ
れ
る
株
式
数
（
株
）×
譲
渡
時
の
評
価
額
（
円
／
一
株
当
た
り
）

新
株
予
約
権
購
入
価
格

（
円
）＝
譲
渡
損
益
（
円
）

そ
の
際
、
譲
渡
益
に
な
る
数
値
例
と
し
て
、
四
〇
万
円
を
投
資
し
て
、
転
換
価
額
五
万
円
で
八
株
の
株
式
を
取
得
で
き
る
権

利
を
手
に
し
た
と
す
る
。
買
収
す
る
側
の
他
の
企
業
は
、
投
資
先
企
業
の
株
式
を
一
株
八
万
円
と
評
価
し
た
。
こ
の
場
合
、

（
八
株
×
八
万
円
）
四
〇
万
円
＝
二
四
万
円
が
譲
渡
益
と
し
て
投
資
家
に
支
払
わ
れ
る
。

ま
た
、
譲
渡
損
失
に
な
る
数
値
例
と
し
て
、
同
様
に
、
四
〇
万
円
を
投
資
し
て
、
転
換
価
額
五
万
円
で
八
株
の
株
式
を
取
得

で
き
る
権
利
を
手
に
し
た
と
す
る
。
買
収
す
る
側
の
企
業
が
投
資
先
で
あ
る
発
行
者
の
株
式
を
一
株
三
万
円
と
評
価
し
た
場
合
、

（
八
株
×
三
万
円
）
四
〇
万
円
＝

一
六
万
円
が
譲
渡
損
失
と
な
り
、
一
株
当
た
り
の
評
価
額
に
よ
っ
て
は
損
失
に
な
る
（
手

数
料
、
課
税
額
、
そ
の
他
諸
費
用
等
は
考
慮
し
て
い
な
い
）。

（
ウ
）
発
行
者
の
解
散：

エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
を
取
得
後
、
そ
の
発
行
者
が
解
散
す
る
と
権
利
は
自
動
的
に
消
滅
す
る
。
投
資

家
は
株
式
や
金
銭
は
一
切
取
得
で
き
な
い
。

（
エ
）
投
資
後
一
〇
年
経
過：

エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
を
取
得
後
、
権
利
行
使
を
行
わ
ず
に
一
〇
年
間
が
経
過
す
る
と
権
利
は
自

動
的
に
消
滅
す
る
。
そ
の
場
合
、
株
式
や
金
銭
は
一
切
取
得
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
た
だ
し
、
一
〇
年
間
の
最
後
の
一
ヵ
月

に
つ
い
て
は
企
業
が
上
場
し
な
く
と
も
権
利
行
使
が
可
能
で
あ
る
。
一
〇
年
が
一
つ
の
基
準
と
な
る
理
由
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ

ャ
ピ
タ
ル
の
一
般
的
な
フ
ァ
ン
ド
運
用
期
間
を
参
考
に
し
て
い
る
。

な
お
、
最
後
の
一
ヵ
月
に
権
利
行
使
を
す
る
場
合
の
数
値
例
と
し
て
は
、
投
資
家
は
四
〇
万
円
を
投
資
し
て
、
転
換
価
額
五

万
円
で
八
株
の
株
式
を
取
得
で
き
る
権
利
を
手
に
し
た
が
、
発
行
者
の
上
場
や
企
業
売
却
が
な
く
権
利
行
使
が
さ
れ
な
い
ま
ま

一
〇
年
間
が
経
過
し
よ
う
と
し
て
い
た
と
す
る
。
こ
の
場
合
、
投
資
家
は
最
後
の
一
ヵ
月
に
権
利
行
使
を
行
う
こ
と
で
八
株
の
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株
式
を
取
得
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
取
得
株
式
は
、
譲
渡
や
企
業
の
上
場
に
よ
り
換
金
で
き
る
可
能
性
が
あ
る
が
、
未
上
場
株

式
で
あ
る
た
め
一
般
的
に
換
金
性
が
著
し
く
乏
し
い
可
能
性
が
高
い
。
ま
た
、
株
式
取
得
後
も
投
資
先
企
業
に
つ
い
て
、
エ
メ

ラ
ダ
か
ら
の
定
期
的
な
情
報
提
供
が
継
続
さ
れ
る
。

・
転
換
価
額
の
決
定
方
法：

ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
等
プ
ロ
投
資
家
が
こ
の
企
業
に
対
し
て
将
来
的
に
追
加
投
資
を
行
う
こ
と
に

な
っ
た
際
は
、
先
に
投
資
を
行
っ
て
い
る
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
の
投
資
家
に
と
っ
て
有
利
な
条
件
に
な
る
よ
う
に
転
換
価
額

が
決
定
さ
れ
る
。
転
換
価
額
の
決
定
に
つ
い
て
は
、
募
集
開
始
時
に
暫
定
的
な
一
株
当
た
り
評
価
額
（
暫
定
転
換
価
額
）
が
決
定

さ
れ
た
後
、
次
回
資
金
調
達
が
あ
る
場
合
は
、
次
回
資
金
調
達
時
の
一
株
当
た
り
の
評
価
額
×
八
〇
％
と
暫
定
転
換
価
額
と
の
間

で
低
い
ほ
う
の
価
額
で
転
換
さ
れ
る
（
図
表
３
参
照
）。

そ
の
際
の
数
値
例
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

（
ア
）
次
回
資
金
調
達
が
行
わ
れ
な
い
場
合
、
暫
定
転
換
価
額
が
そ
の
ま
ま
転
換
価
額
と
な
り
、
暫
定
時
価
総
額
一
〇
億
円
、
発

行
済
株
式
数
一
億
株
と
す
る
と
、
暫
定
転
換
価
額
一
〇
万
円
と
な
り
、
こ
れ
が
転
換
価
額
と
な
る
。

（
イ
）
次
回
資
金
調
達
時
に
「
一
株
当
た
り
評
価
額
×
八
〇
％
」
が
暫
定
転
換
価
額
よ
り
低
か
っ
た
場
合
、
一
株
当
た
り
評
価
額

一
〇
万
円
×
八
〇
％
＝
八
万
円
と
な
り
、
暫
定
転
換
価
額
一
〇
万
円
よ
り
も
低
い
た
め
、
八
万
円
が
転
換
価
額
と
な
る
。

（
ウ
）
次
回
資
金
調
達
時
に
暫
定
転
換
価
額
が
「
一
株
当
た
り
評
価
額
×
八
〇
％
」
よ
り
低
か
っ
た
場
合
、
一
株
当
た
り
評
価
額

一
五
万
円
×
八
〇
％
＝
一
二
万
円
と
な
り
、
暫
定
転
換
価
額
一
〇
万
円
の
ほ
う
が
低
い
た
め
、
転
換
価
額
は
一
〇
万
円
と
な

る
。
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図表３　転換価額の決定

新株予約権へ投資暫定転換価額の
決定

「次回資金調達」の有無次回資金調達

次回資金調達時の「1株当たりの評価額×80％」と
「暫定転換価額」を比較し、低い方を採用

暫定転換価額（募集開始時における暫定的な1株当たりの評価額）
募集開始時点における暫定的な時価総額（暫定時価総額）は、企業
の業績予想数値を基に類似企業群のマルチプル倍率（原則、企業価
値を売上高で除した値を想定）やその時価総額を参考に、暫定時価
総額として想定される幅を算出した上で、最終的に企業とエメラダ
が協議して決定します。「暫定転換価額」は、この暫定時価総額を
新株予約権募集時の発行済株式数で除して算出します。

次回資金調達（ベンチャーキャピタルや事業会社等からの資金調達）
「次回資金調達」とは、エメラダ型新株予約権の発行後、次に行わ
れるベンチャーキャピタルや事業会社等からの資金調達を指します。
事業が進捗し企業価値評価に必要な各種経営数値を追加的に入手で
きるようになった段階で、これらの投資家が企業価値を評価し、よ
り適正な転換価額を算定することを目指しています。「次回資金調達」
に該当する条件は、「最低1億円以上の増資であること」および「出
資者の過半数が企業の経営者親族や会社の従業員でないこと」とし、
これにより外部の独立した立場から可能な限り適正な企業価値評価
が行われることを目指します。

※1　次回資金調達有りの場合の転換価額の決定
方法

早い段階で新株予約権に投資した投資家は、次回
資金調達の投資家よりもリスクを取っているため、
低い転換価額でより多くの株式を取得できるよう
になっています。このため、次回資金調達の投資
家が支払う1株当たりの取得価額よりも20％以上
低い転換価額が適用されます。1株当たりの評価
額が上昇しても、転換価額は暫定転換価額を上限
とします。なお、エメラダ型新株予約権の発行後
に資金調達が2回以上実施された場合の転換価額
は初めの資金調達で決定します。

※行使価額が低くなるほど、取得できる株式数が
増えます

無し 有り※1
※転換価額が低くなるほど、取得できる株式数が増えます

1．暫定転換価額

投資家が将来に受け取る株式数＝
投資額
転換価額

転換価額の決定 3．暫定転換価額2．1株当たりの評価額×80%

次回資金調達が行われた場合の転換価額
※転換価額＝一株あたりの取得価額

次回資金調達の投資家が
支払う一株あたりの取得価額

暫定転換価額

20%のディスカウント

エメラダ型新株予約
権の転換価額

転
換
価
額
　
※
一
株
あ
た
り
の
取
得
価
額

次回資金調達時の一株あたりの評価額

転換価額＝評価額×80% 転換価額＝暫定転換価額

（出所）同社HP、https://emeradaco.com/seed



（
４
）
ス
キ
ー
ム
導
入
の
理
由

同
社
は
、
株
式
そ
の
も
の
で
な
く
、
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
を
導
入
し
た
理
由
と
し
て
下
記
の
点
を
指
摘
し
て
い
る
。

ま
ず
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
、
多
数
の
個
人
投
資
家
に
普
通
株
が
拡
散
し
た
場
合
、
株
主
総
会
開

催
や
議
決
に
お
い
て
支
障
が
出
る
可
能
性
が
あ
る
。
手
続
き
上
の
瑕
疵
が
発
生
す
る
と
会
社
法
上
問
題
と
な
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。

次
に
、
株
主
の
分
散
化
は
、
迅
速
な
経
営
意
思
決
定
の
妨
げ
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
。

第
三
に
、
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
は
、
普
通
株
等
よ
り
も
投
資
家
に
有
利
な
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
。

（
５
）
今
後
の
課
題

前
述
の
同
社
の
特
徴
点
は
、
独
自
性
を
有
し
て
い
る
と
と
も
に
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
い
う
観
点
か
ら
も
合
理
的
に
設

計
さ
れ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
同
社
の
今
後
の
注
目
点
と
し
て
は
、
今
後
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
に
お

い
て
、
こ
れ
ら
の
特
徴
を
ど
れ
だ
け
確
固
た
る
も
の
と
し
、
市
場
に
ア
ピ
ー
ル
で
き
る
か
ど
う
か
で
あ
ろ
う
と
考
え
ら
れ
る
。

以
下
、
簡
単
に
コ
メ
ン
ト
す
る
。

第
一
に
、
多
く
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
案
件
を
広
く
公
募
し
て
い
る
が
、
同
社
の
場
合
、
案

件
を
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
出
資
案
件
に
限
定
し
て
い
る
。
同
社
の
強
み
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
起
業
家
と
の
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
を
形
成
し
て
い
る
点
で
あ
る
と
さ
れ
て
お
り
、
こ
れ
は
同
社
の
強
み
が
発
揮
で
き
る
点
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
た
だ
し
、

ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
出
資
案
件
に
限
定
す
る
と
い
う
の
は
、
一
定
の
制
約
条
件
で
も
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
今
後
も
ベ
ン
チ

ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
な
ど
と
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
強
化
が
重
要
で
あ
り
、
そ
の
際
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
意
義
や
役
割
に
つ
い

て
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
理
解
が
得
ら
れ
る
か
ど
う
か
が
、
ひ
と
つ
の
ポ
イ
ン
ト
に
な
る
だ
ろ
う
。
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第
二
に
、
上
記
に
関
連
す
る
が
、
そ
の
た
め
に
は
各
出
資
案
件
に
お
い
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
出
資
者
が
コ
ミ
ュ
ニ

テ
ィ
・
ア
ン
バ
サ
ダ
ー
と
し
て
の
役
割
を
担
え
る
か
ど
う
か
が
課
題
と
な
ろ
う
。
同
社
で
は
、
こ
の
よ
う
な
機
能
を
発
揮
す
る
た
め
、

案
件
ご
と
に
同
社
の
社
員
を
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
と
し
て
割
り
当
て
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
情
報
を
管
理
し
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ

ィ
内
で
出
資
者
の
知
見
が
蓄
積
・
共
有
さ
れ
る
よ
う
に
工
夫
し
て
お
り
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
内
で
、「
集
合
知
」
が
形
成
さ
れ
る
よ
う

工
夫
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
取
組
が
資
金
調
達
企
業
の
成
長
に
寄
与
す
る
か
ど
う
か
が
注
目
さ
れ
る
。

第
三
に
、
資
金
調
達
企
業
や
出
資
者
に
対
し
て
、
同
社
の
ス
キ
ー
ム
の
特
徴
が
周
知
さ
れ
る
か
ど
う
か
と
い
う
点
も
重
要
で
あ
る
。

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
場
合
、
出
資
者
は
も
と
よ
り
資
金
調
達
企
業
に
お
い
て
も
金
融
や
証
券
投
資
の
専
門
家
は
少
な
い
こ

と
が
想
定
さ
れ
る
中
で
、
株
式
や
フ
ァ
ン
ド
に
比
べ
る
と
、
同
社
の
ス
キ
ー
ム
は
や
や
複
雑
な
面
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
単
に
そ
れ

が
理
解
さ
れ
る
だ
け
で
な
く
、
投
資
ス
キ
ー
ム
と
し
て
の
意
義
や
魅
力
が
理
解
さ
れ
る
こ
と
も
重
要
で
あ
る
。
同
社
と
し
て
は
、
Ｈ

Ｐ
上
で
そ
の
ス
キ
ー
ム
を
わ
か
り
や
す
く
解
説
す
る
こ
と
に
注
力
し
て
お
り
、
今
の
と
こ
ろ
ス
キ
ー
ム
に
関
す
る
問
い
合
わ
せ
は
ほ

と
ん
ど
寄
せ
ら
れ
て
い
な
い
と
い
う
。
ま
た
、
同
社
は
ほ
ぼ
毎
日
の
よ
う
に
セ
ミ
ナ
ー
を
実
施
し
、
周
知
さ
れ
る
こ
と
に
尽
力
し
て

い
る
。

４
　F

ar
Y
eastB

rew
ing

に
よ
る
導
入
事
例

エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
を
最
初
に
導
入
し
た
の
は
、F

ar
Y

east
B

rew
ing

株
式
会
社
で
あ
る
。
同
社
は
、
東
京
都
渋
谷
区
に
本

社
を
置
き
、
二
〇
一
一
年
九
月
に
設
立
さ
れ
た
、
ク
ラ
フ
ト
ビ
ー
ル
の
製
造
販
売
会
社
で
あ
る
。
同
社
の
ビ
ジ
ョ
ン
は
、「
日
本
発

の
オ
リ
ジ
ナ
リ
テ
ィ
溢
れ
る
ビ
ー
ル
を
世
界
中
に
発
信
し
、
誰
も
が
ワ
ク
ワ
ク
す
る
よ
う
な
新
し
い
価
値
を
創
造
し
て
い
く
」
と
い

う
も
の
で
あ
り
、
個
性
的
な
ク
ラ
フ
ト
ビ
ー
ル
の
製
造
販
売
を
手
掛
け
る
と
と
も
に
、
渋
谷
に
直
営
店
も
展
開
し
て
い
る
。
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同
社
で
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
基
に
、
今
回
の
取
組
を
ま
と
め
る
と
以
下
で
あ
る
。

ま
ず
、
同
社
が
こ
の
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
と
い
う
ス
キ
ー
ム
を
導
入
し
て
資
金
調
達
し
た
の
は
、
同
社
は
運
転
資
金
お
よ
び

設
備
投
資
資
金
の
両
面
に
お
い
て
常
に
資
金
需
要
を
有
し
て
い
る
と
い
う
事
情
が
あ
る
と
と
も
に
、
経
営
ト
ッ
プ
同
士
が
知
り
合
い

で
あ
っ
た
こ
と
が
き
っ
か
け
と
な
っ
て
い
る
と
い
う
。
な
お
、
同
社
代
表
取
締
役
の
山
田
司
朗
氏
は
、
大
手
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ

ル
に
お
い
て
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
リ
ス
ト
と
し
て
キ
ャ
リ
ア
を
ス
タ
ー
ト
し
た
後
、
サ
イ
バ
ー
エ
イ
ジ
ェ
ン
ト
、
オ
ン
・
ザ
・

エ
ッ
ヂ
（
現
ラ
イ
ブ
ド
ア
）
な
ど
で
経
営
陣
の
一
員
と
し
て
、
上
場
準
備
・
経
営
企
画
・
財
務
・
Ｍ
＆
Ａ
な
ど
の
業
務
に
携
わ
っ
た

経
験
を
有
し
て
い
る
。
そ
の
後
、
ビ
ー
ル
事
業
の
準
備
を
ス
タ
ー
ト
し
、
二
〇
一
一
年
九
月
同
社
を
設
立
し
た
。
こ
の
よ
う
な
キ
ャ

リ
ア
が
こ
の
ス
キ
ー
ム
の
導
入
に
つ
な
が
っ
た
。

さ
ら
に
、
同
社
は
、
二
〇
一
七
年
七
月
、
購
入
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
のM

akuake

で
、
総
額
三
六
八
万
九
〇
〇
〇
円
の

資
金
調
達
を
行
っ
た
（
８
）

こ
と
か
ら
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
経
験
を
有
し
て
い
た
こ
と
も
今
回
の
ス
キ
ー
ム
の
導
入
に
つ
な
が

っ
た
。
購
入
型
で
は
、
製
品
の
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
に
寄
与
す
る
反
面
、
資
金
調
達
額
が
少
な
く
、
資
金
調
達
と
い
う
面
で
は
十
分
で

は
な
い
こ
と
か
ら
投
資
型
を
選
択
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

他
方
、
普
通
株
式
を
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
向
け
に
第
三
者
割
当
に
よ
っ
て
発
行
し
た
が
、
当
該
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、

主
に
海
外
不
動
産
に
投
資
し
て
お
り
、
エ
メ
ラ
ダ
株
式
会
社
と
は
無
関
係
で
あ
る
と
い
う
。

次
に
、
今
回
の
ス
キ
ー
ム
導
入
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
の
場
合
、
資
金
調
達
に
よ
っ
て
株
式
数
が
増
加
せ
ず
、
株
主
の

分
散
化
も
生
じ
な
い
点
で
あ
る
。
ま
た
、
募
集
開
始
後
の
出
足
は
鈍
く
、
や
や
不
安
が
あ
っ
た
が
、
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
の
第

一
号
案
件
で
あ
っ
た
た
め
、
メ
デ
ィ
ア
で
取
り
上
げ
ら
れ
（
９
）、

Ｐ
Ｒ
効
果
が
発
揮
で
き
た
こ
と
も
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
。
他

方
、
課
題
と
し
て
は
、
ま
ず
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
側
か
ら
の
リ
ク
エ
ス
ト
は
必
ず
し
も
容
易
に
対
応
で
き
ず
、
情
報
提
供
の
内
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容
を
よ
り
充
実
し
た
も
の
に
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
今
回
の
手
取
り
金
を
ど
の
よ
う
に
会
計
上
処
理
す
る
か
も
検
討
課
題
で
あ

る
（
10
）。第

三
に
、
今
後
の
成
長
シ
ナ
リ
オ
と
し
て
は
、
ま
ず
国
内
市
場
だ
け
で
な
く
、
自
社
製
品
の
海
外
展
開
を
視
野
に
入
れ
て
お
り
、

ア
メ
リ
カ
、
韓
国
、
香
港
、
ス
イ
ス
、
フ
ラ
ン
ス
、
ス
ペ
イ
ン
、
さ
ら
に
中
国
な
ど
、
各
国
の
イ
ン
ポ
ー
タ
ー
に
ア
ピ
ー
ル
し
て
い

る
。
ま
た
、
将
来
的
に
は
マ
ザ
ー
ズ
な
ど
の
上
場
市
場
で
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
目
ざ
し
て
、
ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
を
策
定
し
て
い
る
が
、
Ｍ
＆
Ａ

に
つ
い
て
は
、
独
自
性
が
失
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
り
、
懸
念
が
あ
る
。

今
後
、
出
資
者
に
は
、
情
報
開
示
を
充
実
さ
せ
る
と
と
も
に
、
自
社
製
品
の
フ
ァ
ン
と
な
っ
て
も
ら
う
た
め
に
、
通
販
ク
ー
ポ
ン

や
チ
ケ
ッ
ト
な
ど
の
配
布
と
い
っ
た
優
待
を
検
討
し
て
い
る
。

同
社
の
ス
キ
ー
ム
は
、
図
表
４
の
と
お
り
で
あ
る
。

ま
と
め

本
稿
で
は
、
米
国
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
ス
キ
ー
ム
と
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
現
状
を
紹
介
し
た
上
で
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
と
類
似
し
た
、

エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
に
よ
る
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
の
取
組
と
こ
の
ス
キ
ー
ム
の
第
一
号
案
件
に
つ
い
て
概
観
し
た
。
こ
れ

は
、
日
本
版
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
パ
イ
オ
ニ
ア
的
な
事
例
と
な
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

た
だ
し
、
米
国
の
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
取
組
と
は
、
相
違
点
が
あ
り
、
ま
た
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
の
独
自
性
も
あ
る
よ
う

に
思
わ
れ
る
。

ま
ず
、
米
国
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
で
は
、
満
期
と
い
う
概
念
は
存
在
し
な
い
が
、
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
の
場
合
、
一
〇
年
を
限
度
と

し
て
、
直
前
の
一
ヵ
月
に
権
利
行
使
し
て
株
式
を
取
得
で
き
る
条
項
が
付
さ
れ
て
い
る
。
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図表４　Far Yeast Brewing株式会社エメラダ型新株予約権の概要（抜粋）

申込期間：2017年11月９日～2018年１月８日
割当日：2018年１月15日
払込期日：2018年１月15日
募集の方法：株式投資型クラウドファンディングによる募集
本新株予約権の目的である株式の種類および数：本新株予約権の目的である株式の
種類は、発行者普通株式とします。本新株予約権の行使により発行者が発行者普
通株式を交付する数は、行使請求に係る本新株予約権の払込金額の総額を第９項
に定める転換価額で除した数とします。ただし、行使により生じる１株未満の端
数は切り捨て、現金による調整は行いません。
本新株予約権の総数：600個
本新株予約権の払込金額：本新株予約権１個あたり70,000円
本新株予約権の払込金額の総額：42,000,000円
本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額：各本新株予約権の行使に際し
て出資される財産は金銭とし、その価額（行使価額）は１円とします。
転換価額：転換価額は、当初7,528円【＝発行決議日における、暫定時価総額
（2,000,000,000円）÷完全希釈化後株式数（265,700株）】とします。。以下「次回資
金調達」という。）が行われた場合、以下の方法により算出される金額のうち、
最も低い額（小数点以下切上げ）に修正されます。

（x）以下の方法により算出される金額に0.8を乗じた金額：
・発行者普通株式の発行の場合：発行者普通株式１株あたりの発行価額
・発行者普通株式を交付する定めのある取得請求権付株式または発行者普通株式
の交付を請求できる新株予約権（新株予約権付社債に付されたものを含む｡）
その他の権利の発行の場合：発行される取得請求権付株式に係る取得請求権ま
たは新株予約権その他の権利が当初の条件で全て行使され発行者普通株式が発
行されたものとみなして算出された、発行者普通株式１株あたりの価額

（y）2,000,000,000円（以下「暫定時価総額」という。）を次回資金調達の払込期日
（払込期間が設定された場合には、払込期間の初日。以下同じ。）の直前における
完全希釈化後株式数で除して得られる額
なお、本募集事項において「完全希釈化後株式数」とは、発行者の発行済普通

株式の総数（ただし、自己株式を除く。）をいう。（以下略）
なお、本募集事項において「普通株式相当金交付事由」とは、以下の¡から¢

のいずれかをいいます。
¡ 発行者の資産の全部または実質的な全部の売却、譲渡その他の処分
™ 合併、株式交換または株式移転（ただし、かかる行為の直前における発行者
の株主が、存続会社または完全親会社の総株主の議決権の過半数を有すること
になる場合を除く。）

£ 吸収分割または新設分割（ただし、発行者の事業の全部または実質的に全部
が承継される場合に限り、かかる行為の直前における発行者の株主が、承継会
社または新設会社の総株主の議決権の過半数を有することになる場合を除く。）

¢ 発行者の株式等の譲渡または移転（ただし、かかる取引の直前における発行
者の株主が、当該取引の直後において引き続き総株主の議決権の過半数を保有
することになる場合を除く。）



次
に
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ

ン
・
キ
ャ
ッ
プ
な
ど
の
用
語
を

使
わ
ず
に
、
個
人
投
資
家
に
な

じ
み
深
い
転
換
社
債
の
用
語
で

あ
る
転
換
価
額
な
ど
を
用
い
て

説
明
さ
れ
て
お
り
、
個
人
投
資

家
に
と
っ
て
ス
キ
ー
ム
を
理
解

し
や
す
く
す
る
工
夫
が
な
さ
れ

て
い
る
。

さ
ら
に
、
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク

イ
テ
ィ
で
は
、
投
資
家
の
リ
ク

エ
ス
ト
に
応
じ
て
、
柔
軟
に
説

明
会
が
開
催
さ
れ
て
お
り
、
周

知
性
を
高
め
る
こ
と
に
注
力
し

て
い
る
こ
と
も
注
目
さ
れ
る
点

で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
新
規
の
取
組

が
、
日
本
の
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド

（47）

転換価額の調整：（略）
本新株予約権を行使することができる期間：本新株予約権は、2018年１月16日【払
込期日の翌日】から2028年１月15日【行使請求期間末日。払込期日から10年後の
応答日】まで行使をすることができます。ただし、第12項記載のとおり、2018年
１月16日【払込期日の翌日】から2027年12月15日【行使請求期間末日の１ヵ月前
の日】までの間、本新株予約権は、証券取引所が発行者普通株式の上場を承認し
た日以後に限り、これを行使することができます。
その他本新株予約権の行使の条件：各本新株予約権の一部行使はできません。

2018年１月16日【払込期日の翌日】から2027年12月15日【行使請求期間末日の１
ヵ月前の日】までの間、本新株予約権は、証券取引所が発行者普通株式の上場を
承認した日以後に限り、これを行使することができます。
本新株予約権の取得：発行者は、発行者が「普通株式相当金交付事由」を決定した
場合、当該普通株式相当金交付事由の実行日（または発行者代表取締役が別に定
める日）を取得日として、当該取得日に残存する本新株予約権者（発行者を除
く｡）の保有する本新株予約権の全部を取得することができる。発行者は本新株
予約権の取得の対価として、当該本新株予約権の払込価額を当該取得日における
転換価額で除して得られる数に、当該普通株式相当金交付事由における当社普通
株式の１株当たりの取引価格（ただし、普通株式相当金交付事由¡に該当する場
合は、当該普通株式相当金交付事由の実行日における、発行者の１株あたり純資
産の額）を乗じた金額に相当する金銭を交付します。
本新株予約権の行使請求の方法：本新株予約権を行使する場合、第11項記載の本新
株予約権を行使することができる期間中（2018年１月16日【払込期日の翌日】か
ら2027年12月15日【行使請求期間末日の１ヵ月前の日】までの間は、証券取引所
が発行者普通株式の上場を承認した日以後に限り）、第18項記載の行使請求受付
場所に対して、行使請求に必要な事項を通知するものとします。行使請求受付場
所に対し行使請求に要する書類を提出した者は、その後これを撤回することがで
きません。
新株予約権証券の不発行：発行者は、本新株予約権に関して、新株予約権証券を発
行しません。
本新株予約権の譲渡制限：譲渡による本新株予約権の取得については、株主総会
（発行者が取締役会設置会社となった場合は、取締役会）の承認を要します。

（出所）エメラダ・エクイティHP、https://emeradaco.com/projects/1



フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
分
野
で
ど
の
よ
う
に
展
開
す
る
の
か
、
今
後
も
注
目
さ
れ
る
。

﹇
謝
辞
﹈
本
稿
を
作
成
す
る
に
あ
た
っ
て
、
澤
村
帝
我
氏
（
エ
メ
ラ
ダ
株
式
会
社
）、
藤
井
勇
介
氏
（F

ar
Y

east
B

rew
ing

株
式
会
社
）、
梅
本
剛
正
氏

（
甲
南
大
学
法
科
大
学
院
）
の
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

米
国
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
つ
い
て
は
、
松
尾
・
梅
本
﹇
二
〇
一
七
﹈
参
照
。

（
２
）

同
社
に
つ
い
て
は
、
ラ
ン
ダ
ル
・
ス
ト
ロ
ス
『
Ｙ
コ
ン
ビ
ネ
ー
タ
ー
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
最
強
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
養
成
ス
ク
ー
ル
』（
滑

川
海
彦
訳
）、
二
〇
一
三
年
、
日
経
Ｂ
Ｐ
社
、
な
ど
で
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）

Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
仕
組
み
に
つ
い
て
は
、
松
尾
﹇
二
〇
一
七
ａ
﹈
お
よ
び
松
尾
﹇
二
〇
一
七
ｂ
﹈
参
照
。

（
４
）

こ
れ
ら
の
数
値
例
に
つ
い
て
は
、Y

C
om

binator

の
Ｈ
Ｐ
に
よ
る
。

（
５
）

二
〇
一
八
年
一
月
一
六
日
時
点
。
な
お
、
同
サ
イ
ト
で
は
、〝
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
〞
と
い
う
名
称
で
な
く
、"F

U
T

U
R

E
E

Q
U

IT
Y

"

と
し
て
い
る
。

ま
た
、
残
り
の
六
案
件
は
、
収
益
株
式
（revenue

share

）
五
案
件
、
手
形
（prom

issory
note

）
一
案
件
と
な
っ
て
い
る
。

（
６
）

こ
こ
で
い
う
「
大
人
ベ
ン
チ
ャ
ー
」
と
は
、
あ
い
ま
い
で
あ
る
が
、
大
企
業
出
身
者
な
ど
に
よ
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
で
、
比
較
的
リ
ス
ク

の
低
い
も
の
を
指
し
て
い
る
と
解
さ
れ
る
。

（
７
）

同
社
Ｈ
Ｐ
参
照
。https://em

eradaco.com
/seed

（
８
）

M
akuake

の
Ｈ
Ｐ
で
は
、
二
〇
一
七
年
七
月
一
七
日
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
無
事
終
了
致
し
、
総
勢
二
三
三
名
か
ら
、
三
六
八
万
九
〇
〇
〇

円
の
支
援
を
い
た
だ
い
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
。
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https://w
w

w
.m

akuake.com
/project/faryeastbrew

ing/com
m

unication/detail/85401/

（
９
）

例
え
ば
、「
エ
メ
ラ
ダ
が
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
』
二
〇
一
七
年
一
一
月
六
日
、「
エ
メ
ラ
ダ
、
出

資
見
返
り
に
未
公
開
株
、
仲
介
事
業
に
参
入
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
一
七
年
一
一
月
七
日
、「
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
投
資
機
会
拡
大
へ

―
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
「
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
」
始
動
」『
日
本
証
券
新
聞
』
二
〇
一
七
年
一
一
月
一
〇
日
、
な

ど
。

（
10
）

米
国
で
は
、
メ
ザ
ニ
ン
と
し
て
処
理
す
る
と
い
わ
れ
る
が
、
米
国
の
場
合
、
優
先
株
は
負
債
計
上
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
優
先
株
に
転
換
さ

れ
る
ス
キ
ー
ム
の
場
合
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
も
負
債
計
上
さ
れ
る
べ
き
と
い
う
意
見
も
あ
る
。
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ま
つ
お
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ゅ
ん
す
け
・
客
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