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こ
こ
二
、
三
年
、
金
融
・
証
券
分
野
で
「
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
、F
intech

（financial
technology

の
略
語
）」
と
呼
ば
れ
る
動
き
が

加
速
し
て
き
た
。「
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
」
と
は
情
報
通
信
技
術
を
活
用
し
て
革
新
的
な
金
融
・
証
券
関
連
サ
ー
ビ
ス
を
創
造
し
よ
う
と

す
る
潮
流
を
指
し
て
い
る
。

世
界
取
引
所
連
合
（
Ｗ
Ｆ
Ｅ
）
と
マ
ッ
キ
ン
ゼ
ー
社
の
共
同
レ
ポ
ー
ト
（
１
）

は
、
Ｗ
Ｆ
Ｅ
に
加
盟
す
る
四
六
の
「
資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
」

運
営
機
関
（
取
引
所
、
清
算
機
関
等
）
を
対
象
に
し
た
調
査
と
関
係
者
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
の
結
果
を
ま
と
め
た
も
の
だ
が
、
こ
れ

を
読
む
と
革
新
的
な
技
術
が
世
界
的
な
広
が
り
を
持
っ
て
「
資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
」
に
導
入
さ
れ
つ
つ
あ
る
こ
と
が
う
か
が
わ
れ

る
。そ

れ
だ
け
で
は
な
い
。
現
在
、
開
発
さ
れ
て
い
る
革
新
的
技
術
は
汎
用
性
が
高
く
、
資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
の
み
な
ら
ず
金
融
、
保

険
、
不
動
産
そ
の
他
の
産
業
で
導
入
可
能
で
あ
り
、
多
方
面
に
わ
た
っ
て
そ
の
活
用
が
試
み
ら
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
以
下
で
は
、
前

掲
の
Ｗ
Ｆ
Ｅ
と
マ
ッ
キ
ン
ゼ
ー
社
の
共
同
レ
ポ
ー
ト
（
以
下
、『
共
同
レ
ポ
ー
ト
』
と
略
）
を
参
考
に
し
つ
つ
、
①
現
在
、
金
融
・

証
券
の
分
野
で
導
入
が
試
み
ら
れ
て
い
る
革
新
的
技
術
と
し
て
ど
の
よ
う
な
も
の
が
あ
る
か
、
②
そ
の
導
入
や
利
用
の
概
要
、
そ
れ

ら
が
も
た
ら
す
イ
ン
パ
ク
ト
等
に
つ
い
て
、
簡
単
に
整
理
し
て
み
た
。

（1）

急
速
に
拡
大
す
る
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク

二
上
季
代
司



１
　
ブ
ロ
ッ
ク
・
チ
ェ
ー
ン
の
活
用
事
例

資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
は
、
そ
の
機
能
に
応
じ
て
、
①
証
券
の
発
行
、
②
証
券
の
売
買
（
取
引
執
行
）、
③
ポ
ス
ト
・
ト
レ
ー
ド
・

サ
ー
ビ
ス
（
清
算
・
決
済
な
ど
）、
④
市
場
デ
ー
タ
の
検
索
・
収
集
・
分
析
、
⑤
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
五
つ
の
領

域
に
分
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
れ
ら
は
、
こ
れ
を
業
務
活
動
と
す
る
運
営
主
体
に
と
っ
て
は
収
益
源
で
も
あ
る
の
で
、
資
本
市
場

イ
ン
フ
ラ
の
「
バ
リ
ュ
ー
・
チ
ェ
ー
ン
」
と
も
呼
ば
れ
る
。
運
営
主
体
と
し
て
は
取
引
所
や
Ｐ
Ｔ
Ｓ
（
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
）
な
ど

の
市
場
開
設
者
、
中
央
清
算
機
関
、
預
託
機
関
だ
け
で
は
な
く
、
投
資
銀
行
、
保
管
銀
行
、
指
数
作
成
や
デ
ー
タ
収
集
・
分
析
な
ど

の
情
報
ベ
ン
ダ
ー
、
シ
ス
テ
ム
業
者
が
含
ま
れ
る
。

前
掲
の
『
共
同
レ
ポ
ー
ト
』
で
は
、
こ
う
し
た
資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
で
活
用
さ
れ
て
い
る
革
新
的
技
術
と
し
て
、「
分
散
台
帳
技

術
」、「
人
工
知
能
」、「
ロ
ボ
ッ
ト
」、「
量
子
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
」
の
四
つ
を
挙
げ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
は
極
め
て
汎
用
性
の
高
い
技
術

で
あ
る
。

た
と
え
ば
分
散
台
帳
技
術
（D
istributed

Ledger
T

echnology

、
以
下
Ｄ
Ｌ
Ｔ
と
略
）
は
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
参
加
者
の
間
で

権
利
の
移
転
を
相
互
認
証
し
、
暗
号
技
術
を
用
い
て
デ
ー
タ
の
改
ざ
ん
・
消
滅
を
不
可
能
な
形
で
台
帳
に
記
録
、
共
有
す
る
技
術
で

あ
る
。
代
表
例
が
「
ブ
ロ
ッ
ク
・
チ
ェ
ー
ン
」
で
あ
り
、「
仮
想
通
貨
」
の
移
転
に
利
用
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
。

資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
に
お
い
て
も
広
く
Ｄ
Ｌ
Ｔ
は
活
用
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
具
体
例
は
『
共
同
レ
ポ
ー
ト
』
に
よ
る
と
表
１
の
通
り

で
あ
る
。

み
ら
れ
る
よ
う
に
、
特
に
清
算
・
決
済
な
ど
「
ポ
ス
ト
・
ト
レ
ー
ド
・
サ
ー
ビ
ス
」
に
お
け
る
活
用
事
例
が
多
い
。
こ
れ
は
、
こ

の
領
域
に
お
い
て
Ｄ
Ｌ
Ｔ
活
用
に
よ
る
コ
ス
ト
節
約
、
時
間
短
縮
、
エ
ラ
ー
防
止
の
効
果
が
大
き
い
か
ら
で
あ
る
。
と
い
う
の
は
、

約
定
か
ら
清
算
・
決
済
ま
で
の
一
連
の
プ
ロ
セ
ス
で
は
約
定
通
知
や
約
定
デ
ー
タ
が
、
顧
客
や
売
り
買
い
双
方
の
証
券
会
社
の
間
で

（2）



（3）

表１　「ブロック・チェーン」の活用事例

１、資本へのアクセス（証券発行）

（注）一部、意訳、省略している個所がある。
（出所）WFE & Mckinsey, op. cit., p15.

韓国取引所

LSE

ブロック・チェーンを活用した非公開市場の創設（2018年予定）。アーリー・ステ
ージ・小規模企業向け。
ブロック・チェーン技術によるスタート・アップ企業向け市場の開設（2016年11
月）。

香港証取

IBMと協働。イタリア中小企業の非公開（private）株式を電子的に発行、株式保
有を電子的に記録。

NASDAQ
Linq（Nasdaqの開発した分散台帳技術）を利用。非公開企業の株式管理、資本政
策表の作成。

２、取引執行

CBOE

C M Eグルー
プ

NASDAQと協働。DLTを活用した少額の店頭仕組み商品の開発。
ビットコイン先物取引を開始（2017年12月）。

スイス証取

英王立造幣局の仮想通貨（ロイヤル・ミント・ゴールド）の取引プラット・フォー
ムを開発、提供。

シンガポール
証取

ブロック・チェーンを利用して債券を効率的に取引・決済。

運営主体 活用事例

ICE デジタル通貨の取引プラット・フォーム運営業者「Coinbase」社に出資。

３、ポスト・トレード・サービス

ヨハネスバー
グ証取

[清算・決済]

ブロック・チェーンによる電子投票の開発。

ブロック・チェーンによる電子投票システム（ナスダックと契約）。

モスクワ証取
[議決権行使]

ASE（豪） 現行の株式清算・決済システムを、DLTを活用したものに変更。
ユーロネクス
ト

「LiquidShare」を合弁で設立（DLTによる中小企業株式のポスト・トレード・サー
ビスの開発）。

DTCC
DLTを活用したクレジット・デリバティブ取引情報蓄積プラット・フォームの構
築。

ドイツ取引所 デジタルコインとデジタル証券を対象にDVP（同時受払）決済の実証実験。
ユーロクリア itBitと合弁で「BankChain」設立（DLTによるロンドン地金市場の決済サービス）。
TMX（カナダ）ブロック・チェーンによる天然ガス取引所のガス決済システム開発。
東証 IBMとの協力によるブロック・チェーンを利用した低流動性株式の取引照合実験。

[顧客確認業務]
NSE（インド） 取引参加者がリアルタイムで顧客身元データにアクセスできるようにする実験。
マドリード取
引所

ブロック・チェーン・ベースで顧客識別ネットワークを開発。



照
合
さ
れ
る
作
業
が
行
わ
れ
る
。
こ
の
一
連
の
作
業
は
、
シ
ス
テ
ム
化
さ
れ
て
は
い
る
が
、
顧
客
（
機
関
投
資
家
）、
保
管
機
関

（
信
託
銀
行
）
等
の
シ
ス
テ
ム
仕
様
が
さ
ま
ざ
ま
で
互
換
性
が
な
く
、
証
券
会
社
は
顧
客
や
保
管
機
関
ご
と
に
シ
ス
テ
ム
対
応
せ
ざ

る
を
得
な
い
。
さ
ら
に
近
年
で
は
高
頻
度
取
引
の
拡
大
で
約
定
件
数
が
爆
発
的
に
増
え
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
コ
ス
ト
と
ミ
ス
マ
ッ

チ
（
エ
ラ
ー
）
の
増
加
が
懸
念
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

こ
う
し
た
現
状
に
対
し
、
中
央
集
権
的
に
シ
ス
テ
ム
を
一
元
化
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
が
、
そ
う
し
た
中
央
集
権
的
一
元
化
は

一
種
の
独
占
で
あ
っ
て
サ
ー
ビ
ス
レ
ベ
ル
の
低
下
や
利
用
料
の
高
止
ま
り
と
い
っ
た
弊
害
の
恐
れ
が
あ
る
。
の
み
な
ら
ず
取
引
対
象

の
多
様
化
や
顧
客
層
の
拡
大
な
ど
シ
ス
テ
ム
拡
張
へ
の
要
請
や
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
は
対
応
し
に
く
い
。

他
方
、
Ｄ
Ｌ
Ｔ
は
デ
ー
タ
を
暗
号
化
し
記
録
し
た
台
帳
を
関
係
者
間
で
分
散
管
理
す
る
と
こ
ろ
に
そ
の
特
長
が
あ
る
。
し
た
が
っ

て
、
各
参
加
者
が
仕
様
の
標
準
化
に
む
け
て
民
主
的
に
合
意
に
達
し
、
そ
の
標
準
仕
様
に
沿
っ
た
シ
ス
テ
ム
で
あ
れ
ば
、
た
と
え
異

な
っ
た
シ
ス
テ
ム
で
構
築
し
た
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
で
あ
っ
て
も
相
互
に
連
携
し
て
一
つ
の
大
き
な
共
有
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を
構
成
す
る
こ

と
が
可
能
に
な
る
。
現
在
の
よ
う
に
、
互
換
性
の
な
い
シ
ス
テ
ム
に
個
別
に
対
応
す
る
必
要
は
な
く
な
る
の
で
あ
る
。

も
っ
と
も
、
そ
の
た
め
に
は
新
た
な
シ
ス
テ
ム
の
開
発
・
運
用
・
保
守
に
む
け
各
参
加
者
に
は
費
用
負
担
が
必
要
と
な
る
。
そ
こ

で
コ
ス
ト
・
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
の
観
点
か
ら
「
ポ
ス
ト
・
ト
レ
ー
ド
・
サ
ー
ビ
ス
」
の
領
域
に
お
け
る
全
体
最
適
な
Ｄ
Ｌ
Ｔ
の
活
用
方

法
を
探
る
た
め
の
実
証
実
験
が
行
わ
れ
て
い
る
（
２
）。

な
お
、
Ｄ
Ｌ
Ｔ
は
先
に
も
述
べ
た
よ
う
に
汎
用
性
が
高
く
、
他
の
業
界
に
お
い
て
も
そ
の
活
用
が
試
み
ら
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち

銀
行
界
（
仮
想
通
貨
を
使
っ
た
送
金
）、
不
動
産
業
界
（
賃
借
料
の
支
払
い
履
歴
な
ど
賃
貸
契
約
に
か
か
る
審
査
の
簡
素
化
）、
貿
易

信
用
（
信
用
状
の
作
成
・
送
付
）
な
ど
で
そ
の
活
用
事
例
が
み
ら
れ
る
。

（4）



２
　
人
工
知
能
の
活
用
事
例

次
に
、
資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
に
お
い
て
、
人
工
知
能
そ
の
他
の
先
進
的
分
析
の
活
用
も
活
発
で
あ
る
。
そ
の
活
用
事
例
と
し
て
、

マ
ッ
キ
ン
ゼ
ー
社
は
次
の
よ
う
な
事
例
を
挙
げ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
①
「
資
本
へ
の
ア
ク
セ
ス
」
で
は
取
引
相
手
の
破
綻
予
測

（
格
付
け
の
自
動
化
）、
契
約
条
項
や
関
連
リ
ス
ク
の
分
析
、
②
「
取
引
執
行
」
で
は
、
市
場
流
動
性
の
予
測
、
暗
黙
の
取
引
コ
ス
ト

（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
等
）
の
計
測
、
追
加
証
拠
金
の
予
測
、
取
引
監
視
、
③
「
ポ
ス
ト
・
ト
レ
ー
ド
・
サ
ー
ビ
ス
」
で
は
、

詐
欺
的
な
支
払
い
指
図
の
特
定
、
関
連
デ
ー
タ
の
集
計
、
④
「
市
場
デ
ー
タ
の
検
索
・
収
集
・
分
析
」
で
は
、
取
引
動
向
指
標
の
作

成
、
株
主
・
ト
レ
ー
ダ
ー
の
動
向
に
関
す
る
リ
ア
ル
タ
イ
ム
調
査
、
特
別
デ
ー
タ
の
提
供
や
取
引
動
向
分
析
、
⑤
「
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ

ン
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
」
で
は
、
誤
作
動
の
予
防
、
シ
ス
テ
ム
停
止
の
予
防
、
自
動
化
・
ロ
ボ
ッ
ト
化
等
、
で
あ
る
（W

F
E

&

M
ckinsey,op.cit.,p19

）。

人
工
知
能
（A

rtificial
Intelligence

、
Ａ
Ｉ
と
略
）
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
に
よ
る
知
的
な
情
報
処
理
を
指
し
て
お
り
、
主
と
し
て

「
機
械
学
習
（M

achine
Learning

）」
と
い
う
手
法
が
使
わ
れ
て
き
た
。
こ
れ
は
「
Ａ
」
と
い
う
条
件
（
入
力
情
報
）
の
時
に
は
、

結
果
は
「
Ｂ
」
と
な
る
（
出
力
結
果
）
と
い
っ
た
「
入
力
」
と
「
結
果
」
が
セ
ッ
ト
に
な
っ
た
情
報
を
大
量
に
読
み
込
ま
せ
る
こ
と

で
、
入
力
情
報
と
出
力
結
果
の
間
の
法
則
性
や
関
係
性
を
見
出
せ
る
よ
う
に
機
械
自
身
に
学
習
さ
せ
る
の
で
あ
る
。
読
み
込
ま
せ
る

デ
ー
タ
量
が
多
け
れ
ば
多
い
ほ
ど
デ
ー
タ
に
潜
む
関
係
性
や
法
則
性
を
数
値
化
し
た
モ
デ
ル
の
精
度
が
高
く
な
る
。
こ
の
よ
う
に
読

み
込
ま
せ
る
大
量
の
デ
ー
タ
を
「
ビ
ッ
グ
・
デ
ー
タ
」
と
呼
ん
で
い
る
。

詳
細
な
財
務
情
報
を
大
量
に
読
み
込
ま
せ
れ
ば
、
そ
れ
だ
け
当
該
企
業
の
収
益
性
や
財
務
リ
ス
ク
の
予
測
精
度
は
高
く
な
る
し
、

人
手
を
介
さ
な
い
「
格
付
け
」
の
自
動
化
が
可
能
に
な
る
。
ま
た
、
取
引
所
や
Ｐ
Ｔ
Ｓ
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
等
、
執
行
市
場
が
複
数
あ

る
と
き
に
、
各
市
場
別
の
気
配
・
約
定
デ
ー
タ
を
大
量
に
読
み
込
ま
せ
れ
ば
、
市
場
別
の
流
動
性
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
が

（5）



予
測
で
き
最
良
執
行
の
判
断
材
料
に
な
る
。
ポ
ス
ト
・
ト
レ
ー
ド
・
サ
ー
ビ
ス
で
は
清
算
・
決
済
に
お
い
て
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ

ィ
の
信
用
リ
ス
ク
評
価
に
利
用
で
き
る
だ
ろ
う
。

資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
の
領
域
以
外
で
は
、
銀
行
融
資
へ
の
利
用
が
有
望
で
あ
る
。
Ａ
Ｉ
を
活
用
し
た
財
務
デ
ー
タ
の
分
析
は
す
で

に
か
な
り
行
わ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ま
で
使
わ
れ
て
こ
な
か
っ
た
審
査
方
法
も
Ａ
Ｉ
に
よ
っ
て
可
能
に
な
っ
て
く
る
。
た
と
え
ば
、

通
常
の
銀
行
融
資
で
は
、
三
期
分
の
決
算
書
類
が
必
要
で
あ
る
が
、
創
業
ま
も
な
い
ス
タ
ー
ト
・
ア
ッ
プ
企
業
で
は
決
算
書
類
が
三

期
分
も
備
わ
っ
て
い
な
い
。
そ
こ
で
、
取
引
銀
行
が
当
該
企
業
の
預
金
口
座
の
入
出
金
デ
ー
タ
を
継
続
的
に
集
め
て
「
機
械
学
習
」

を
さ
せ
、
売
上
先
や
仕
入
先
の
安
定
性
、
給
与
や
オ
フ
ィ
ス
賃
貸
料
等
の
定
期
的
な
費
用
の
支
払
動
向
が
規
則
的
で
あ
る
か
ど
う
か
、

こ
れ
ら
を
評
価
し
て
融
資
審
査
の
判
断
材
料
に
す
る
試
み
も
始
ま
っ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
こ
れ
ま
で
不
可
能
で
あ
っ
た
ス
タ
ー

ト
・
ア
ッ
プ
企
業
の
資
金
繰
り
状
況
が
把
握
で
き
、
こ
れ
ま
で
融
資
対
象
と
は
な
ら
な
か
っ
た
企
業
群
が
Ａ
Ｉ
を
活
用
し
た
融
資
審

査
に
よ
っ
て
開
拓
で
き
る
こ
と
に
な
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
三
月
二
七
日
）。

な
お
、
投
資
信
託
等
の
資
産
運
用
業
界
に
お
い
て
も
、
Ａ
Ｉ
を
利
用
し
た
銘
柄
選
別
に
よ
る
フ
ァ
ン
ド
組
成
が
す
で
に
行
わ
れ
、

販
売
さ
れ
て
い
る
。

３
　
自
動
化
と
ロ
ボ
ッ
ト

「R
obotic

Process
A

utom
ation

、
Ｒ
Ｐ
Ａ
と
略
」
と
は
、
こ
れ
ま
で
人
手
で
処
理
し
て
い
た
デ
ー
タ
操
作
や
事
務
的
業
務
を

自
動
化
し
、
ロ
ボ
ッ
ト
に
代
行
さ
せ
る
こ
と
を
指
す
。
当
初
は
工
場
内
で
の
ラ
イ
ン
業
務
で
物
理
的
な
作
業
を
代
行
し
て
き
た
ロ
ボ

ッ
ト
が
そ
の
活
動
範
囲
を
拡
大
さ
せ
、
現
在
で
は
ホ
ワ
イ
ト
カ
ラ
ー
業
務
の
代
行
ま
で
及
ん
で
い
る
。
代
行
さ
れ
る
ホ
ワ
イ
ト
カ
ラ

ー
業
務
と
し
て
は
人
事
・
経
理
・
総
務
・
営
業
管
理
・
情
報
シ
ス
テ
ム
部
門
な
ど
多
岐
に
わ
た
っ
て
い
る
。
こ
う
い
っ
た
業
務
領
域

（6）



で
は
、
単
純
作
業
に
近
い
事
務
処
理
や
、
書
類
関
係
の
作
業
が
多
く
残
っ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
と
り
わ
け
金
融
業
界
や
証
券
業
界

の
後
方
事
務
（
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
）
部
門
に
妥
当
す
る
。
こ
う
し
た
単
純
作
業
の
自
動
化
に
よ
り
、
コ
ス
ト
削
減
、
事
務
ミ
ス
の
防

止
の
ほ
か
、
社
員
を
よ
り
付
加
価
値
の
高
い
業
務
へ
配
転
さ
せ
る
こ
と
で
、
生
産
性
の
向
上
を
図
る
こ
と
を
可
能
に
す
る
。

ま
た
、
個
人
向
け
資
産
運
用
業
務
に
お
い
て
広
が
り
つ
つ
あ
る
「
ロ
ボ
ッ
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
も
Ａ
Ｉ
の
「
機
械
学
習
」
を
活

用
し
た
Ｒ
Ｐ
Ａ
の
一
種
と
い
え
よ
う
。「
ロ
ボ
ッ
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
に
運
用
対
象
の
ト
ラ
ッ
ク
・
レ
コ
ー

ド
等
の
デ
ー
タ
を
読
み
込
ま
せ
、
顧
客
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
を
入
力
す
れ
ば
、
当
該
顧
客
に
最
も
適
切
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
成
す
る

も
の
で
あ
る
。
最
近
で
は
、
組
成
後
の
資
産
配
分
・
再
配
分
ま
で
自
動
的
に
行
う
も
の
も
あ
る
。

こ
れ
は
、
単
な
る
コ
ス
ト
削
減
と
い
う
よ
り
も
、
資
産
運
用
業
務
に
お
い
て
こ
れ
ま
で
採
算
面
か
ら
営
業
に
乗
り
に
く
か
っ
た
小

口
個
人
顧
客
向
け
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
創
造
し
た
と
い
う
意
味
で
、
新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
の
開
拓
に
つ
な
が
る
も
の
で
あ
る
。

４
　
量
子
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ

さ
き
に
も
み
た
よ
う
に
、
Ａ
Ｉ
で
は
機
械
学
習
さ
せ
る
デ
ー
タ
が
多
け
れ
ば
多
い
ほ
ど
、
予
測
精
度
が
高
ま
っ
て
効
果
が
大
き
く

な
る
が
、
処
理
す
べ
き
デ
ー
タ
が
あ
ま
り
に
多
い
と
、
成
果
が
出
る
ま
で
の
時
間
が
長
く
な
っ
て
し
ま
う
。
中
央
処
理
装
置
（
Ｃ
Ｐ

Ｕ
）
の
性
能
向
上
に
よ
り
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
の
計
算
速
度
は
速
く
な
っ
て
い
る
が
、
物
理
的
に
は
こ
れ
以
上
の
ス
ピ
ー
ド
ア
ッ
プ
に

は
限
界
が
あ
る
よ
う
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
従
来
と
は
異
な
っ
た
原
理
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
が
考
案
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
れ
が
「
量
子
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ

（Q
uantum

C
om

puting

、
Ｑ
Ｃ
と
略
）」
で
あ
る
。
従
来
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
の
原
理
は
「
二
進
法
」
で
あ
っ
て
、
一
つ
の
情
報
を

「
０
か
１
か
」
の
二
値
の
状
態
で
扱
う
（
こ
の
情
報
単
位
を
「
ビ
ッ
ト
」
と
呼
ぶ
）。
こ
の
た
め
デ
ー
タ
量
が
多
く
な
れ
ば
な
る
ほ
ど
、

（7）



結
果
が
出
る
ま
で
に
長
い
処
理
時
間
を
必
要
と
す
る
よ
う
に
な
る
。

こ
れ
に
対
し
Ｑ
Ｃ
は
「
重
ね
合
わ
せ
状
態
」
に
よ
っ
て
情
報
を
扱
う
た
め
、
複
数
の
デ
ー
タ
を
同
時
並
列
的
に
処
理
で
き
る
（
３
）。

こ

の
よ
う
に
、
同
時
に
処
理
で
き
る
デ
ー
タ
を
増
や
す
こ
と
に
よ
っ
て
、
計
算
速
度
を
飛
躍
的
に
早
め
る
こ
と
の
で
き
る
可
能
性
が
で

て
き
た
の
で
あ
る
。

現
状
、
Ｑ
Ｃ
は
な
お
理
論
的
な
議
論
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、
実
用
化
は
ま
だ
先
の
よ
う
で
あ
る
。
し
か
し
、
Ｑ
Ｃ
の
実
用
化
が
進

め
ば
、「
機
械
学
習
」
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
処
理
が
高
速
化
し
、
ビ
ッ
グ
・
デ
ー
タ
の
処
理
時
間
が
短
縮
さ
れ
て
、
今
よ
り
は
も
っ

と
Ａ
Ｉ
活
用
が
活
発
に
な
っ
て
い
く
も
の
と
予
想
さ
れ
る
（
４
）。

５
　
お
わ
り
に

フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
で
活
用
さ
れ
て
い
る
革
新
的
な
情
報
技
術
は
、
金
融
・
証
券
業
界
の
み
な
ら
ず
幅
広
い
業
種
で
活
用
さ
れ
て
い
る
。

こ
こ
で
取
り
上
げ
て
い
る
の
は
主
と
し
て
「
資
本
市
場
イ
ン
フ
ラ
」
と
呼
ば
れ
る
五
つ
の
領
域
だ
け
で
あ
る
。
こ
れ
を
イ
ン
フ
ラ
基

盤
の
領
域
だ
け
で
は
な
く
個
々
の
業
者
が
展
開
し
て
い
る
営
業
場
面
に
視
野
を
移
す
と
、
証
券
界
だ
け
に
限
っ
て
み
て
も
「
ク
ラ
ウ

ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
」（
株
式
型
で
は
株
式
の
引
受
募
集
（
５
））

や
、「
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
な
ど
も
そ
の
活
用
事
例
と
し
て
挙
げ

ら
れ
る
だ
ろ
う
。

こ
う
し
た
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
進
展
は
ど
の
よ
う
な
成
果
を
も
た
ら
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
コ
ス
ト
の
節
減
、
業
務
の
効
率
性

向
上
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
ミ
ス
の
予
防
の
ほ
か
、
新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
の
創
造
が
挙
げ
ら
れ
る
で
あ
ろ
う
。
こ
れ
ま
で
み
た
よ
う
に
、

証
券
発
行
や
証
券
売
買
（
取
引
執
行
）、
銀
行
融
資
の
面
で
は
、
こ
れ
ま
で
視
野
に
入
っ
て
こ
な
か
っ
た
「
ス
タ
ー
ト
・
ア
ッ
プ
」

や
「
ア
ー
リ
ー
・
ス
テ
ー
ジ
」
の
企
業
、
中
小
企
業
が
対
象
範
囲
に
入
っ
て
き
て
い
る
。

（8）



ま
た
、
こ
れ
ま
で
機
関
投
資
家
や
富
裕
層
に
限
定
さ
れ
て
き
た
資
産
運
用
サ
ー
ビ
ス
も
、
徐
々
に
顧
客
層
を
広
げ
て
き
た
が
、
ロ

ボ
ッ
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
こ
れ
を
一
挙
に
拡
大
し
、
超
小
口
個
人
顧
客
層
に
ま
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
広
げ
つ
つ
あ
る
。

他
方
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
は
あ
ら
た
な
ビ
ジ
ネ
ス
手
法
を
持
ち
込
む
こ
と
で
、
既
存
の
ビ
ジ
ネ
ス
手
法
を
陳
腐
化
し
、
こ
れ
に
取
っ

て
代
わ
る
可
能
性
も
あ
る
。
つ
ま
り
、
既
存
の
業
者
に
と
っ
て
強
力
な
ラ
イ
バ
ル
に
な
る
恐
れ
も
あ
る
。
現
在
の
と
こ
ろ
、
フ
ィ
ン

テ
ッ
ク
企
業
と
呼
ば
れ
る
業
者
は
既
存
の
業
者
と
パ
ー
ト
ナ
ー
を
組
む
こ
と
で
共
存
共
栄
の
道
を
歩
ん
で
い
る
ケ
ー
ス
が
多
い
よ
う

に
見
受
け
ら
れ
る
が
、
今
後
の
進
展
を
さ
ら
に
注
意
深
く
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。

注（
１
）

W
orld

Federation
ofE

xchange
&

M
ckinsey, FFiinntteecchh

ddeeccooddeedd::ccaappttuurriinngg
tthhee

ooppppoorrttuunniittyy
iinn

ccaappiittaallmm
aarrkkeettss

iinnffrraassttrruuccttuurree,,

February
2018.

（
２
）

わ
が
国
で
は
東
証
、
大
和
証
券
な
ど
が
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
・
オ
ー
ナ
ー
と
な
っ
て
ポ
ス
ト
・
ト
レ
ー
ド
・
サ
ー
ビ
ス
に
お
け
る
Ｄ
Ｌ
Ｔ
の
実

証
実
験
が
行
わ
れ
て
い
る
。
詳
し
く
は
『
Ｊ
Ｐ
Ｘ
ワ
ー
キ
ン
グ
ペ
ー
パ
ー
』
一
五
号
（「
金
融
市
場
イ
ン
フ
ラ
に
対
す
る
分
散
型
台
帳
技
術

の
適
用
可
能
性
に
関
す
る
実
証
実
験
」
二
〇
一
六
年
八
月
）、
同
二
〇
号
（「
金
融
市
場
に
お
け
る
分
散
型
台
帳
技
術
の
活
用
に
係
る
検
討

の
動
向
」
二
〇
一
七
年
九
月
）、
同
二
二
号
（「
約
定
照
合
業
務
に
お
け
る
ブ
ロ
ッ
ク
・
チ
ェ
ー
ン
（
Ｄ
Ｌ
Ｔ
）
適
用
検
討
」
二
〇
一
八
年

一
月
）
を
参
照
。
ま
た
Ｓ
Ｂ
Ｉ
グ
ル
ー
プ
を
中
心
に
「
Ｋ
Ｙ
Ｃ
（
顧
客
確
認
業
務
）／
Ａ
Ｍ
Ｌ
（
ア
ン
チ
・
マ
ネ
ー
・
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
）
業

務
に
お
け
る
ブ
ロ
ッ
ク
・
チ
ェ
ー
ン
技
術
適
用
実
証
実
験
」
も
進
行
中
で
あ
る
。

（
３
）

量
子
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
に
つ
い
て
は
、
宮
野
健
次
郎
・
古
澤
明
著
『
量
子
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
入
門
』
日
本
評
論
社
、
二
〇
一
六
年
を
参
照
し
た
。

（
４
）

西
森
秀
稔
・
大
関
真
之
著
『
量
子
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
が
人
工
知
能
を
加
速
す
る
』
日
経
Ｂ
Ｐ
社
、
二
〇
一
六
年
。
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（
５
）

わ
が
国
に
お
け
る
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
事
例
に
つ
い
て
は
、
松
尾
順
介
「
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
新

た
な
展
開
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
一
七
年
一
〇
月
、
を
参
照
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）
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は
じ
め
に

昨
年
、
複
数
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
運
営
を
開
始
し
て
以
来
、
案
件
が
増
加
し
て

い
る
。
現
在
ま
で
の
案
件
数
は
、
二
四
件
、
資
金
調
達
額
は
七
憶
円
超
に
達
し
て
い
る
（
二
〇
一
八
年
三
月
一
五
日
現
在
）。

国
内
の
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
し
て
は
、
フ
ァ
ン
ド
投
資
型
と
株
式
投
資
型
に
大
別
さ
れ
る
が
、
従
来
フ
ァ
ン

ド
投
資
型
が
主
流
で
あ
り
、
株
式
投
資
型
に
関
し
て
は
、
そ
の
市
場
拡
大
に
関
し
て
は
必
ず
し
も
楽
観
視
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
よ
う

に
思
わ
れ
る
。

そ
の
理
由
と
し
て
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
の
資
金
調
達
企
業
は
、
中
堅
・
中
小
企
業
で
あ
り
、
株
式
発
行
に
よ
る
株

主
分
散
化
を
好
感
し
な
い
面
が
あ
る
こ
と
や
、
投
資
家
側
も
流
動
性
の
低
い
非
上
場
企
業
の
株
式
取
得
に
慎
重
で
あ
る
こ
と
な
ど
が

挙
げ
ら
れ
る
。

し
か
し
、
現
状
で
は
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
拡
大
傾
向
を
示
し
て
お
り
、
こ
の
予
想
は
的
外
れ
な
も
の

と
な
っ
て
い
る
。

そ
こ
で
本
稿
で
は
、
国
内
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
現
状
を
概
観
し
た
上
で
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
一
つ
で
あ
る
、G

oA
ngel

の
取
組
を
同
社
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
を
も
と
に
紹
介
す
る
と
と

も
に
、
同
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
お
い
て
資
金
調
達
を
行
っ
た
四
社
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
の
結
果
を
報
告
す
る
。
そ
れ
に
よ
っ

（11）

拡
大
す
る
国
内
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
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介



て
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
一
端
が
確
認
で
き
る
と
と
も
に
、
今
後
の
可
能
性
や
課
題
に
つ
い
て
示
唆
す
る
と

こ
ろ
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

１
　
国
内
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
概
況

国
内
に
お
け
る
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
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
六
年
一
〇
月
、
日
本
ク

ラ
ウ
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
、
日
本
で
第
一
号
と
な
る
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
の
登
録
承
認
を
受
け
、
二
〇
一
六
年
一
二
月
、

「
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｎ
Ｏ
」
と
い
う
名
称
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
投
資
家
登
録
申
請
の
受
付
を
開
始
し
た
。
さ
ら
に
、
二
〇
一
七
年

七
月
、
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
の
登
録
を
終
え
、
二
〇
一
七
年
九
月
か
ら
「G

oA
ngel

」

と
い
う
名
称
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
開
設
し
た
。
さ
ら
に
、
同
年
九
月
、
エ
メ
ラ
ダ
株
式
会
社
が
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業

者
に
登
録
完
了
し
、「
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
」
と
い
う
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
の
取
組
を
開
始
し
た
。
な
お
、
エ
メ
ラ
ダ
・
エ

ク
イ
テ
ィ
は
、
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
と
い
う
ス
キ
ー
ム
を
使
っ
た
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
導
入
し
て
い

る
（
１
）。

し
た
が
っ
て
、
現
在
三
つ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
稼
働
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
の
募
集
案
件
は
、
各
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
閲
覧
で
き
る
だ
け
で
な
く
、
日

本
証
券
業
協
会
が
定
期
的
に
集
計
結
果
を
公
表
し
て
い
る
。
こ
の
集
計
結
果
を
ま
と
め
た
も
の
が
、
図
表
１
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る

と
、
第
一
号
案
件
の
募
集
開
始
日
（
二
〇
一
七
年
四
月
二
四
日
）
以
降
、
二
〇
一
八
年
三
月
一
五
日
公
表
時
点
ま
で
に
、
二
四
件
が

資
金
調
達
を
達
成
し
て
い
る
。
月
次
の
推
移
を
み
る
と
、
二
〇
一
七
年
四
月
一
件
、
五
月
〇
件
、
六
月
一
件
、
七
月
〇
件
、
八
月
二

件
、
九
月
〇
件
、
一
〇
月
五
件
、
一
一
月
六
件
、
一
二
月
四
件
、
一
月
四
件
、
二
月
一
件
（
申
込
期
間
最
終
日
で
集
計
）
と
、
尻
上

が
り
に
ペ
ー
ス
を
速
め
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

（12）
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図表１　株式投資型クラウドファンディングの資金調達案件
（達成分のみ、2018年３月15日公表分まで）

銘柄名

2018年
１月23日

募集価格
の総額
（円）

達成
株式会社漢方
生薬研究所

29,250,000 500 29,250,000

発行
価額
（円）

発行価額
の総額
（円）

発行
決議日

申込期間 払込期日
目標募集
額の達成
状況等

2017年
12月18日

2017年12月29日～
2017年12月29日

Bank Invoice
株式会社

14,600,000 40 14,600,000
2017年
４月21日

2017年４月24日～
2017年４月24日

2017年
６月13日

達成

株式会社JAM 30,700,000 250 30,700,000
2017年
６月15日

2017年６月16日～
2017年６月17日

2017年
８月１日

達成

株式会社オー
ルユアーズ

32,375,000 62,500 32,375,000
2017年
７月28日

2017年７月28日～
2017年８月１日

2017年
８月29日

達成

AuB株式会社 34,300,000 50 34,300,000
2017年
７月25日

2017年８月10日～
2017年８月10日

2017年
９月５日

達成

株式会社マル
チブック

21,600,000 50,000 20,000,000
2017年
９月12日

2017年９月13日～
2017年10月11日

2017年
10月20日

達成

株式会社エデ
ューレエルシ
ーエー

21,600,000 100,000 20,000,000
2017年
９月12日

2017年９月13日～
2017年10月27日

2017年
11月７日

達成

株式会社
アイ・エム・
ユー

33,000,000 100,000 33,000,000
2017年
10月10日

2017年10月15日～
2017年10月21日

2017年
11月14日

達成

株式会社
ONE ACT

29,750,000 10 29,750,000
2017年
10月18日

2017年10月29日～
2017年10月29日

2017年
11月21日

達成

株式会社
Mealthy

29,120,000 65,000 29,120,000
2017年
10月27日

2017年10月31日～
2017年10月31日

2017年
11月28日

達成

株式会社
MOSO Mafia

33,320,000 2,800 33,320,000
2017年
９月５日

2017年９月15日～
2017年11月14日

2017年
12月12日

達成

次ページへ続く

目標
募集額
（円）

新規発行
株式数
（株）

募集
価格
（円）

5,000,000 365,000 40

20,000,000 122,800 250

28,500,000 518 62,500

25,200,000 686,000 50

20,000,000 400 54,000

20,000,000 200 108,000

19,000,000 330 100,000

16,800,000 2,975,000 10

20,280,000 448 65,000

25,200,000 11,900 2,800

12,000,000 58,500 500

株式会社SKR 30,000,000 132,000 250 33,000,000 250 33,000,000
2017年
９月15日

2017年９月25日～
2017年11月24日

2017年
12月19日

達成

株式会社コラ
ボプラネット

18,500,000 4,850 4,000 19,400,000 4,000 19,400,000
2017年
10月12日

2017年10月21日～
2017年11月20日

2017年
12月19日

達成

株式会社ブレ
スサービス

18,000,000 3,525,000 10 35,250,000 10 35,250,000
2017年
11月16日

2017年11月22日～
2017年11月22日

2017年
12月15日

達成

株式会社マザ
ープラス

10,000,000 1,143,750 20 22,875,000 20 22,875,000
2017年
11月22日

2017年11月25日～
2017年11月26日

2017年
12月19日

達成

Bank Invoice
株式会社

24,000,000 597,500 100 59,750,000 100 59,750,000
2017年
11月29日

2017年11月30日～
2017年11月30日

2017年
12月26日

達成

悟中株式会社 16,100,000 35,000 497 17,395,000 460 16,100,000
2017年
11月27日

2017年11月27日～
2017年12月20日

2017年
12月29日

達成

バセル株式会
社

9,200,000 20,000 497 9,940,000 460 9,200,000
2017年
11月27日

2017年11月27日～
2017年12月20日

2017年
12月29日

達成

株式会社カタ
リベ

20,100,000 284 150,000 42,600,000 150,000 42,600,000
2017年
12月９日

2017年12月12日～
2017年12月12日

2018年
１月５日

達成



ま
た
、
募
集
金
額
は
、
二
四
件
の
総
額
で
、
七
億
二
八
〇
〇
万

円
に
達
し
て
お
り
、
一
件
平
均
約
三
〇
〇
〇
万
円
と
な
っ
て
い
る
。

な
お
、
最
高
額
は
五
九
七
五
万
円
で
あ
り
、
最
小
額
は
九
九
四
万

円
と
な
っ
て
い
る
。
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
規
制
上

の
上
限
額
は
一
億
円
と
定
め
ら
れ
て
い
る
が
、
お
お
む
ね
の
案
件

は
、
そ
れ
を
か
な
り
下
回
る
募
集
金
額
と
な
っ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
申
込
期
間
の
日
数
を
見
る
と
、
平
均
一
九
日
で
あ
り
、

最
短
一
日
、
最
長
六
一
日
と
か
な
り
ば
ら
つ
き
が
あ
る
こ
と
が
わ

か
る
。

当
初
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、

非
上
場
企
業
の
株
式
発
行
ニ
ー
ズ
が
ど
の
程
度
あ
る
の
か
、
あ
る

い
は
こ
れ
ら
の
企
業
の
株
式
に
対
す
る
投
資
ニ
ー
ズ
が
ど
の
程
度

あ
る
の
か
と
い
う
点
か
ら
、
案
件
数
が
積
み
あ
が
る
か
ど
う
か
、

疑
問
視
す
る
向
き
も
あ
っ
た
が
、
結
果
的
に
は
好
調
な
滑
り
出
し

と
言
え
る
だ
ろ
う
。

２
　
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
取
組

同
社
は
、
出
縄
良
人
氏
に
よ
っ
て
、
二
〇
一
五
年
五
月
、
設
立
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（資料）日本証券業協会、http://market.jsda.or.jp/shiraberu/kabucrowdfunding/toriatsukai/
archive2017.html

銘柄名

2018年
１月31日

募集価格
の総額
（円）

達成（ 1
月22日に
目標募集
額 を 達
成。早期
終了）

株式会社ラン
トリップ

30,030,000 70,000 30,030,000

発行
価額
（円）

発行価額
の総額
（円）

発行
決議日

申込期間 払込期日
目標募集
額の達成
状況等

2017年
12月１日

2017年12月８日～
2018年２月６日

Far Yeast 
Brewing株式
会社

42,000,000 70,000 42,000,000
2017年
10月27日

2017年11月９日～
2018年１月８日

2017年
12月15日

達成（12
月 4日に
目標募集
額 を 達
成。早期
終了）

株式会社クラ
ウド漁業

37,875,000 500 37,875,000
2017年
12月28日

2018年１月６日～
2018年１月６日

2018年
２月６日

達成

日本エコロブ
ルー株式会社

46,750,000 500 46,750,000
2018年
１月16日

2018年１月26日～
2018年１月29日

2018年
２月28日

達成

株式会社グロ
ーバルゲイツ

21,600,000 50,000 20,000,000
2017年
12月６日

2017年12月7日～
2018年１月21日

2018年
１月30日

達成

目標
募集額
（円）

新規発行
株式数
（株）

募集
価格
（円）

42,000,000 600 70,000

20,000,000 75,750 500

40,000,000 93,500 500

20,000,000 400 54,000

30,030,000 429 70,000



さ
れ
た
。
同
氏
は
、
一
九
九
三
年
、
デ
ィ
ー
ブ
レ
イ
ン
証
券
（
現
、
日
本
ク
ラ
ウ
ド
証
券
）
を
設
立
し
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
市
場
の

運
営
に
携
わ
る
な
ど
、
中
小
企
業
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
株
式
公
募
に
よ
る
資
金
調
達
支
援
に
携
わ
っ
て
き
た
専
門
家
で
あ
り
、
こ

の
分
野
の
第
一
人
者
と
し
て
著
名
で
あ
る
。
同
氏
は
、
か
ね
て
よ
り
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
注
目
し
、
研
究
会
を
主
催
す
る

な
ど
、
準
備
を
重
ね
、
二
〇
一
七
年
七
月
、
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
と
し
て
登
録
、
同
年
九
月
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
「G

oA
ngel

」
の
運
用
を
開
始
し
た
。
同
社G

oA
ngel

に
お
け
る
発
行
会
社
向
け
支
援
サ

ー
ビ
ス
お
よ
び
発
行
会
社
登
録
と
株
主
募
集
の
ス
テ
ッ
プ
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

同
社
は
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
の
登
録
を
行
い
、
業
務
を
開
始
し
た
。

同
社
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
株
式
投
資
型
に
特
化
し
て
お
り
、
フ
ァ
ン
ド
型
は
取
り
扱
わ
な
い
。
そ
の
理
由
は
、
次
の
二
点

で
あ
る
。

（
ａ
）
中
小
企
業
に
と
っ
て
、
フ
ァ
ン
ド
型
に
よ
る
資
金
調
達
は
、
金
融
庁
の
検
査
マ
ニ
ュ
ア
ル
上
、「
劣
後
的
資
本
」
と
さ
れ
る
面

も
あ
る
も
の
の
、
事
実
上
負
債
に
な
る
も
の
と
判
断
し
て
い
る
。
営
業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
か
ら
の
返
済
は
、
資
金
調
達
企
業
に

と
っ
て
負
担
が
大
き
い
と
考
え
て
い
る
。
常
々
強
調
し
て
い
る
よ
う
に
、
中
小
企
業
に
と
っ
て
は
、
資
本
増
強
が
必
要
で
あ
り
、

い
わ
ば
基
礎
体
力
の
向
上
な
し
に
成
長
は
な
い
と
考
え
て
い
る
。

（
ｂ
）
株
式
発
行
に
は
、
単
に
資
金
調
達
だ
け
で
な
く
、
事
業
パ
ー
ト
ナ
ー
作
り
と
い
う
側
面
が
あ
る
が
、
フ
ァ
ン
ド
型
で
は
、
経

営
参
加
権
が
付
与
さ
れ
な
い
た
め
、
事
業
パ
ー
ト
ナ
ー
作
り
が
で
き
な
い
と
考
え
て
い
る
。
ま
た
、
外
部
の
株
主
が
登
場
す
る
こ

と
で
、
資
金
調
達
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
対
す
る
意
識
も
向
上
す
る
と
考
え
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
社
内
の
内
部
管
理
体
制
の
整

備
に
つ
な
が
る
と
考
え
て
い
る
。
株
式
は
、
シ
ェ
ア
と
言
わ
れ
る
よ
う
に
、
本
来
的
に
は
事
業
を
シ
ェ
ア
す
る
も
の
で
あ
り
、
昨

今
注
目
さ
れ
る
、
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
・
エ
コ
ノ
ミ
ー
の
代
表
と
考
え
て
い
る
。
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図表２　GoAngelの発行会社向け支援サービスおよび
発行会社登録と株主募集のステップ

【発行会社向けのサービス】
「サポートパートナー（SP）」という支援専門家ネットワークを構築し、GoAngelに登
録して資金調達を行う会社向けに、登録に必要な業務のサポートを行っています。
①　プロジェクトマネージャー：発行会社のサポートの統括、他の専門家SPの手配
②　キュレーター：GoAngelのWEBサイト上の発行会社ページの企画・構成
③　IRサポートパートナー：事業計画等のIRコンテンツ制作パートナー
④　動画制作パートナー：動画コンテンツの制作パートナー
⑤　PP（プロフェッショナル・パートナー）：公認会計士等の専門家が、財務諸表
の作成・株価算定・財務モニタリング等を支援

【発行会社登録と株主募集のステップ】

（出所）DANベンチャーキャピタル資料

最
短
２
週
間

最
短
１
ヶ
月

エントリーフォーム ……GoAngelでの資金調達を希望する企業が可能性を打診（簡易診
断）の申込書

登録及び募集相談 ……登録のための必要事項等の確認。募集戦略の打合せ

PD（初度調査の実施） ……DANのカスタマーサービス部による調査。決算書、事業計画
書等の資料を提出。

PD結果検討会議 ……本審査の開始を決定するためのDAN社内の会議

本審査 ……DANの企業審査部による審査。審査質問書に対して回答書で
回答する方式。

審査会議

募集取扱契約締結

……募集取扱を決定する社内会議

開示用事業計画書作成

会社概要書作成

株価算定・資本政策

IR動画制作

WEBページ制作

……SP（サポートパートナー）による作成サポート又は作成代行
　　会社概要書に添付する決算書は公認会計士監査又は税理士によ

るチェックリスト

GoAngel
登録

申込
最終日

募集開始 払込期日

２週間～２ヶ月 ８日間
（申込撤回可能期間）



同
社
の
特
徴
と
し
て
は
、「
拡
大
縁
故
募
集
」
と
い
う
独
自
の
株
主
募
集
の
方
法
が
挙
げ
ら
れ
る
。
同
社
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

を
「G

oA
ngel

」
と
命
名
し
た
が
、
こ
れ
は
文
字
通
り
「G

o

＋A
ngel

」
で
あ
る
と
と
も
に
、「
ご
縁
」
と
「G

el

」（
仲
間
作
り
の
意
）

と
を
合
成
し
て
お
り
、
長
期
的
な
エ
ン
ジ
ェ
ル
マ
イ
ン
ド
の
醸
成
と
と
も
に
、
資
金
調
達
企
業
及
び
そ
の
事
業
に
共
感
し
、
支
援
し

て
く
れ
る
出
資
者
を
集
め
る
と
い
う
基
本
姿
勢
を
表
現
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
そ
の
た
め
に
特
段
の
細
工
は
せ
ず
、
長
期
的
に
エ
ン

ジ
ェ
ル
マ
イ
ン
ド
を
醸
成
し
て
い
く
こ
と
を
考
え
て
い
る
。
そ
こ
で
重
要
な
こ
と
は
、
社
会
に
有
用
な
企
業
を
育
成
す
る
と
い
う
コ

ン
セ
プ
ト
が
共
有
さ
れ
る
こ
と
で
あ
り
、
こ
れ
は
ド
ラ
ッ
カ
ー
が
重
視
し
た
面
で
あ
る
。
同
社
で
は
、
資
金
調
達
企
業
を
選
定
す
る

際
、
当
該
企
業
の
社
会
貢
献
性
を
重
視
し
て
い
る
。

ま
た
、
同
社
の
手
数
料
設
定
に
つ
い
て
、
同
社
の
特
徴
は
、
費
用
が
発
行
者
負
担
で
は
な
く
、
投
資
家
負
担
で
あ
る
と
い
う
点
で

あ
る
。
発
行
者
負
担
と
し
な
か
っ
た
の
は
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
っ
て
、
企
業
収
益
に
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
が
出
る
こ
と
を
回
避
す
る

ニ
ー
ズ
が
あ
る
こ
と
を
考
慮
し
た
た
め
で
あ
る
。
な
お
、
同
社
の
手
数
料
は
概
ね
一
〇
％
程
度
と
さ
れ
て
い
る
。
料
率
は
、
株
式
上

場
時
の
引
受
手
数
料
が
概
ね
八
〜
九
％
程
度
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
こ
れ
と
同
水
準
で
あ
る
と
考
え
て
い
る
。
た
だ
し
、
上
記
の
図
表

２
「
発
行
会
社
向
け
支
援
サ
ー
ビ
ス
お
よ
び
発
行
会
社
登
録
と
株
主
募
集
の
ス
テ
ッ
プ
」
に
示
さ
れ
る
「
サ
ポ
ー
ト
パ
ー
ト
ナ
ー

（
Ｓ
Ｐ
）」
が
専
門
業
務
を
行
う
場
合
に
は
、
別
途
Ｓ
Ｐ
に
対
し
て
直
接
支
払
う
報
酬
が
発
生
す
る
場
合
が
あ
る
。
ま
た
、
同
社
で
は
、

募
集
後
に
原
則
と
し
て
発
行
会
社
か
ら
株
主
名
簿
管
理
人
業
務
を
請
け
負
っ
て
お
り
、
そ
の
後
の
株
式
の
異
動
や
第
三
者
割
当
増
資

に
お
け
る
お
世
話
を
す
る
他
、
株
主
総
会
の
招
集
通
知
の
作
成
指
導
、
招
集
通
知
の
発
送
、
委
任
状
の
集
計
、
株
主
総
会
当
日
の
運

営
管
理
等
を
有
償
で
行
っ
て
い
る
。
な
お
、G

oA
ngel

に
は
流
通
市
場
が
な
い
こ
と
か
ら
、
募
集
後
に
新
た
に
発
行
会
社
と
ご
縁
の

で
き
た
方
に
株
主
と
な
っ
て
い
た
だ
く
べ
く
、G

oA
ngel

で
継
続
し
て
第
二
次
の
募
集
も
行
っ
て
い
る
。
発
行
会
社
に
募
集
後
に
発

生
す
る
費
用
に
つ
い
て
は
、
こ
の
第
二
次
募
集
の
調
達
額
で
賄
う
こ
と
が
で
き
る
と
考
え
て
い
る
。
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今
後
の
同
社
の
課
題
と
し
て
は
、
次
の
三
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。

（
ａ
）
企
業
の
資
金
調
達
に
関
す
る
理
解
を
深
め
る
必
要
が
あ
る
。
特
に
、
中
小
企
業
の
場
合
、
証
券
市
場
に
つ
い
て
、
経
営
陣
が

基
本
的
な
点
に
お
い
て
も
理
解
を
欠
い
て
い
る
場
合
が
多
い
と
思
わ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
同
社
と
し
て
は
、
資
金
調
達
企
業
に

対
し
て
、
上
記
の
株
主
名
簿
管
理
業
務
を
含
め
て
ア
フ
タ
ー
ケ
ア
を
提
供
し
て
い
る
。
ア
フ
タ
ー
ケ
ア
に
お
い
て
は
、
い
わ
ゆ
る

「
士
」
業
の
専
門
家
を
活
用
し
て
い
る
の
も
特
徴
で
あ
る
。
例
え
ば
、
会
計
事
務
所
に
よ
る
月
次
の
財
務
情
報
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ

と
計
算
書
類
を
含
む
株
主
総
会
招
集
通
知
の
作
成
支
援
、
取
締
役
会
及
び
株
主
総
会
運
営
に
お
け
る
司
法
書
士
に
よ
る
会
社
法
上

の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
指
導
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。

（
ｂ
）
投
資
家
の
啓
発
活
動
も
課
題
で
あ
る
。
拡
大
縁
故
募
集
で
参
加
す
る
投
資
家
の
多
く
は
創
業
経
営
者
の
知
人
や
発
行
会
社
の

取
引
先
等
の
ご
縁
の
あ
る
方
々
で
あ
る
。
米
国
で
は
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
ア
ン
ド
・
フ
レ
ン
ズ
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
投
資
家

は
、
株
主
の
権
利
や
役
割
、
役
員
の
責
任
等
、
会
社
法
に
定
め
る
株
式
会
社
制
度
に
つ
い
て
十
分
な
知
識
を
持
っ
て
い
な
い
ケ
ー

ス
も
少
な
く
な
い
。
ま
た
、
株
式
の
イ
メ
ー
ジ
に
つ
い
て
金
銭
的
リ
タ
ー
ン
を
目
的
と
す
る
金
融
商
品
と
し
て
の
偏
っ
た
側
面
の

み
が
情
報
と
し
て
伝
わ
っ
て
い
る
場
合
も
多
い
。G

oA
ngel

の
株
主
募
集
に
お
い
て
は
、
株
主
の
共
同
事
業
と
し
て
の
本
来
の
株

式
会
社
の
性
格
に
つ
い
て
啓
蒙
す
る
こ
と
が
重
要
と
考
え
て
い
る
。
金
銭
的
リ
タ
ー
ン
を
主
な
目
的
と
す
る
証
券
市
場
の
一
般
の

投
資
家
に
と
っ
て
金
融
商
品
的
な
魅
力
を
持
つ
株
式
と
な
り
う
る
発
行
会
社
は
、
三
六
五
〇
社
の
上
場
会
社
と
上
場
を
準
備
す
る

一
〇
〇
〇
社
ほ
ど
に
限
ら
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
拡
大
縁
故
募
集
で
募
集
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
会
社
は
、
二
〇

〇
万
社
の
中
小
企
業
の
一
〇
％
程
度
、
二
〇
万
社
に
上
る
と
想
定
し
て
い
る
。
こ
れ
は
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
広
く
成
長

意
欲
あ
る
中
小
企
業
に
普
及
さ
せ
、
借
入
金
の
み
で
は
困
難
な
リ
ス
ク
の
あ
る
開
発
投
資
や
設
備
投
資
へ
の
チ
ャ
レ
ン
ジ
を
容
易

に
す
る
こ
と
で
、
日
本
経
済
に
活
力
を
も
た
ら
す
こ
と
に
大
き
く
貢
献
す
る
。
拡
大
縁
故
募
集
の
次
の
ス
テ
ッ
プ
は
フ
ァ
ミ
リ

（18）



ー
・
ア
ン
ド
・
フ
レ
ン
ズ
の
拡
大
で
あ
る
。
長
期
的
に
は
会
社
を
育
て
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
複
数
の
会
社
に
株
主
と
し
て
出
資

参
加
す
る
エ
ン
ジ
ェ
ル
マ
イ
ン
ド
を
持
っ
た
投
資
家
の
育
成
も
重
要
と
考
え
て
い
る
。
非
上
場
会
社
に
投
資
を
し
て
上
場
後
に
売

却
し
て
利
益
を
得
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
投
資
家
は
本
来
の
エ
ン
ジ
ェ
ル
で
は
な
い
。
真
の
エ
ン
ジ
ェ
ル
は
、
創
業
者
の
理

念
や
事
業
の
目
的
そ
の
も
の
に
共
感
し
、
株
主
と
し
て
参
加
し
て
事
業
の
成
長
を
後
押
し
す
る
。
事
業
が
社
会
に
と
っ
て
意
味
が

あ
る
か
ら
こ
そ
、
そ
の
事
業
の
成
長
に
意
味
を
持
つ
。
事
業
が
成
功
し
て
企
業
価
値
が
高
ま
り
、
配
当
や
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
が

得
ら
れ
る
の
は
「
目
的
」
で
は
な
く
、
会
社
が
成
長
し
た
「
結
果
」
で
あ
る
。G

oA
ngel

で
は
、
少
額
投
資
か
ら
で
き
る
小
さ
な

エ
ン
ジ
ェ
ル
を
育
成
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
の
た
め
に
は
Ｓ
Ｎ
Ｓ
の
よ
う
な
メ
デ
ィ
ア
も
有
効
と
思
わ
れ
る
。
フ
ァ
ミ
リ
ー
・

ア
ン
ド
・
フ
レ
ン
ズ
か
ら
真
の
エ
ン
ジ
ェ
ル
を
広
げ
る
た
め
に
、
情
報
提
供
や
啓
発
活
動
に
繋
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。

（
ｃ
）
投
資
参
加
し
た
株
主
に
対
す
る
経
済
的
な
還
元
と
し
て
は
、
株
主
優
待
に
近
い
制
度
が
考
え
ら
れ
る
。
例
え
ば
、
す
し
店
を

経
営
す
る
悟
中
株
式
会
社
で
は
、
新
規
出
店
費
用
の
調
達
の
た
めG

oA
ngel

で
常
連
客
を
中
心
に
株
主
を
募
集
し
、
五
〇
名
が
出

資
し
た
。
会
社
で
は
株
主
及
び
同
伴
客
に
対
し
て
特
別
価
格
で
メ
ニ
ュ
ー
を
提
供
し
て
い
る
。
出
資
を
い
た
だ
い
た
株
主
の
お
店

の
利
用
頻
度
が
高
ま
っ
て
お
り
、
そ
れ
が
会
社
の
業
績
向
上
に
つ
な
が
れ
ば
、
結
果
と
し
て
利
益
も
出
て
配
当
に
つ
な
が
る
こ
と

も
あ
ろ
う
。
株
主
の
資
金
で
新
規
出
店
が
で
き
れ
ば
、
成
長
力
も
高
ま
り
、
企
業
価
値
の
向
上
に
つ
な
が
る
。
い
わ
ば
株
主
と
会

社
のW

IN
-W

IN

の
関
係
が
構
築
さ
れ
て
い
る
と
も
言
え
る
。
こ
の
よ
う
な
株
主
と
の
関
係
は
、
他
の
業
態
で
も
適
用
で
き
る
と

考
え
て
い
る
。

最
後
に
、
今
後
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
展
望
に
つ
い
て
は
、
株
式
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
を
有
し

て
い
る
会
社
は
、
上
述
の
よ
う
に
二
〇
万
社
程
度
存
在
す
る
と
推
測
し
て
お
り
、
市
場
の
ポ
テ
ン
シ
ャ
ル
は
大
き
い
と
判
断
し
て
い

る
。
こ
の
ニ
ー
ズ
を
満
た
す
こ
と
を
考
え
た
場
合
、
地
域
金
融
機
関
が
中
小
企
業
の
株
式
を
保
有
す
る
こ
と
は
、
金
融
機
関
の
自
己
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資
本
の
観
点
か
ら
無
理
が
あ
り
、
現
実
的
で
は
な
い
。
む
し
ろ
、
地
域
金
融
機
関
の
抱
え
て
い
る
預
金
を
中
小
企
業
の
株
式
に
振
り

向
け
て
い
く
こ
と
を
考
え
る
べ
き
で
あ
る
。
金
融
機
関
の
自
己
資
本
を
毀
損
す
る
こ
と
な
く
地
域
の
中
小
企
業
が
資
本
増
強
で
き
れ

ば
、
優
良
な
貸
出
先
の
増
加
に
つ
な
が
り
、
結
果
的
に
預
貸
率
も
向
上
す
る
。
こ
れ
は
、
地
域
金
融
機
関
が
ビ
ジ
ネ
ス
マ
ッ
チ
ン
グ

等
に
よ
る
リ
レ
ー
シ
ョ
ン
シ
ッ
プ
バ
ン
キ
ン
グ
の
機
能
を
発
揮
す
る
地
域
版
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
モ
デ
ル
と
も
言
え
、
地
域
活
性
化
に
も
貢
献

す
る
。
地
域
金
融
機
関
は
、
こ
の
よ
う
な
資
金
循
環
を
目
指
す
べ
き
と
考
え
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
同
社
は
、
出
縄
氏
の
「
価
値
あ
る
事
業
の
成
長
支
援
の
イ
ン
フ
ラ
づ
く
り
」
と
い
う
テ
ー
マ
を
基
盤
に
設
立
・

運
営
さ
れ
て
お
り
、
同
氏
の
個
性
と
姿
勢
が
強
く
打
ち
出
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、
二
〇
一
八
年
三
月
末
現
在
ま
で
に
、
募
集
が
終
了

し
た
案
件
数
は
六
件
、
調
達
金
額
の
合
計
は
、
九
二
三
〇
万
円
と
な
っ
て
い
る
。

次
節
以
降
の
各
社
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
で
は
、
い
く
つ
か
の
課
題
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
が
、
同
社
は
、
す
で
に
以
下
の
点
に
お
い

て
改
善
を
行
っ
て
い
る
。

ま
ず
、
投
資
家
登
録
を
オ
ン
ラ
イ
ン
上
だ
け
で
な
く
、
紙
ベ
ー
ス
で
も
行
え
る
よ
う
に
改
善
し
た
。
こ
れ
は
、
ネ
ッ
ト
で
の
手
続

が
苦
手
な
い
し
不
慣
れ
な
投
資
家
が
含
ま
れ
て
お
り
、
こ
の
よ
う
な
投
資
家
の
利
便
性
向
上
の
た
め
の
対
応
で
あ
る
（
た
だ
し
、
法

律
の
要
請
に
よ
り
投
資
家
登
録
後
の
株
式
申
込
に
つ
い
て
は
Ｗ
Ｅ
Ｂ
サ
イ
ト
上
で
し
か
行
う
こ
と
が
で
き
な
い
。
ま
た
発
行
会
社
に

関
す
る
情
報
提
供
や
契
約
締
結
前
交
付
書
面
の
交
付
等
に
つ
い
て
も
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
で
行
う
こ
と
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
こ

と
か
ら
、
紙
ベ
ー
ス
で
行
う
こ
と
は
で
き
な
い
。）

次
に
、
発
行
会
社
に
対
し
て
は
募
集
後
に
原
則
と
し
て
株
主
名
簿
管
理
業
務
を
行
っ
て
お
り
、
そ
の
対
価
を
徴
収
し
て
い
る
が
、

既
述
の
通
り
、
そ
の
対
価
と
し
て
、
募
集
後
の
第
三
者
割
当
増
資
や
株
主
総
会
の
招
集
通
知
の
作
成
指
導
、
総
会
運
営
及
び
委
任
状

の
管
理
等
の
支
援
等
を
行
っ
て
い
る
。
ま
た
そ
の
コ
ス
ト
に
つ
い
て
は
、G

oA
ngel

の
二
次
募
集
に
よ
っ
て
調
達
す
る
こ
と
で
発
行
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会
社
の
負
担
を
軽
減
す
る
工
夫
を
提
案
し
て
い
る
。
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
で
はG

oA
ngel

に
よ
る
株
主
募
集
の
他
、
上

場
会
社
等
が
第
三
者
割
当
増
資
に
応
じ
る
Ｃ
Ｖ
Ｃ
（
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
）
を
も
う
一
つ
の
事
業
の
柱
と

し
て
お
り
、
Ｃ
Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
か
ら
の
投
資
等
を
組
み
合
わ
せ
た
資
金
調
達
支
援
等
、
今
後
も
発
行
会
社
の
ニ
ー
ズ
に
合
わ
せ
た
サ

ー
ビ
ス
の
提
供
を
行
っ
て
い
く
こ
と
と
し
て
い
る
。

３
　
株
式
会
社
マ
ル
チ
ブ
ッ
ク

株
式
会
社
マ
ル
チ
ブ
ッ
ク
は
、
二
〇
〇
〇
年
九
月
に
設
立
、
シ
ス
テ
ム
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
お
よ
び
ク
ラ
ウ
ド
Ｅ
Ｒ
Ｐ
シ
ス
テ
ム

の
開
発
・
販
売
を
行
い
、
国
内
だ
け
で
な
く
、
ア
ジ
ア
、
北
米
、
欧
州
で
も
業
務
を
展
開
し
て
い
る
。
こ
こ
で
い
う
Ｅ
Ｒ
Ｐ
と
は
、

E
nterprise

R
esource

Planning
の
略
で
あ
り
、
企
業
の
経
営
資
源
を
活
用
す
る
た
め
の
計
画
策
定
を
意
味
し
て
お
り
、
経
営
資
源

を
管
理
す
る
た
め
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
・
シ
ス
テ
ム
を
構
築
し
、
経
営
課
題
を
解
決
す
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
同
社
の
本
社
所
在

地
は
、
東
京
都
品
川
区
北
品
川
、
資
本
金
六
四
〇
〇
万
円
（
二
〇
一
八
年
三
月
末
）、
発
行
済
株
式
数
一
万
一
五
六
〇
株
（
同
）、
売

上
高
七
億
三
九
二
三
万
六
〇
〇
〇
円
（
二
〇
一
七
年
三
月
末
）、
経
常
利
益
八
四
万
五
〇
〇
〇
円
（
同
）、
従
業
員
数
四
〇
名
（
同
）

で
あ
る
。

同
社
は
、
二
〇
一
七
年
九
月
、
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
運
営
す
るG

oA
ngel

に
お
い
て
、
新
株
式
発
行
に
よ
っ
て
資

金
調
達
を
行
っ
た
。
同
社
の
募
集
概
要
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

①
　
発
行
す
る
株
式
等
の
種
類：

普
通
株
式

②
　
目
標
募
集
株
数
（
発
行
株
数
）：

四
〇
〇
株

③
　
目
標
募
集
額：

二
〇
〇
〇
万
円
（
募
集
取
扱
手
数
料
を
除
く
）
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④
　
発
行
価
額：

一
株
あ
た
り
五
万
円

⑤
　
募
集
取
扱
手
数
料：

一
株
あ
た
り
四
三
二
〇
円
（
募
集
代
金
に
は
一
株
あ
た
り
四
三
二
〇
円
（
内
消
費
税
三
二
〇
円
）
の
募
集

取
扱
手
数
料
が
含
ま
れ
る
）

⑥
　
募
集
代
金：

一
株
あ
た
り
五
万
四
三
二
〇
円

⑦
　
申
込
コ
ー
ス：
五
〇
万
円
コ
ー
ス
（
一
株
五
万
円
×
一
〇
株
）
も
し
く
は
二
五
万
円
（
一
株
五
万
円
×
五
株
）
の
二
つ
の
コ
ー

ス
か
ら
選
択

⑧
　
申
込
期
間：

二
〇
一
七
年
九
月
一
三
日
〜
二
〇
一
七
年
一
〇
月
一
一
日

同
社
に
お
け
る
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
結
果
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

ま
ず
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
選
択
し
た
の
は
、
取
引
先
な
ど
会
社
関
係
者
に
株
式
を
保
有
し
て
ほ
し
い
と

い
う
気
持
ち
を
持
っ
て
い
た
こ
と
が
理
由
で
あ
る
が
、
そ
の
際
株
主
が
分
散
化
す
る
と
と
も
に
、
株
主
を
選
択
で
き
な
い
と
い
う
不

安
も
持
っ
て
い
た
。
そ
の
よ
う
な
時
に
、
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
出
縄
氏
と
知
り
合
い
、G

oA
ngel

の
第
一
号
案
件
と

し
て
資
金
調
達
す
る
こ
と
を
勧
め
ら
れ
、
こ
れ
が
契
機
と
な
っ
て
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
実
施
す
る
に
至
っ

た
。
し
た
が
っ
て
、
そ
れ
ま
で
購
入
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
含
め
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
の
資
金
調
達
の
経
験

は
な
い
。
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
選
択
し
た
の
は
、
資
金
調
達
よ
り
も
Ｉ
Ｒ
面
を
考
慮
し
た
。
当
社
は
、
企
業

情
報
を
扱
う
Ｂ
２
Ｂ
ビ
ジ
ネ
ス
で
あ
り
、
取
引
先
の
信
頼
が
極
め
て
重
要
で
あ
る
。
取
引
先
に
株
主
と
な
っ
て
も
ら
う
こ
と
に
よ
っ

て
、
Ｉ
Ｒ
を
通
じ
た
情
報
開
示
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
り
、
こ
れ
が
信
頼
感
の
向
上
に
つ
な
が
る
と
判
断
し
た
。

次
に
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
実
施
し
た
こ
と
で
、
以
下
の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
っ
た
。

①
　
顧
客
か
ら
の
問
い
合
わ
せ
が
増
加
し
、
本
業
の
営
業
面
で
プ
ラ
ス
の
効
果
が
あ
っ
た
。
会
社
の
信
用
ア
ッ
プ
、
情
報
開
示
に
貢
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献
し
た
と
思
わ
れ
る
。

②
　
取
引
先
等
に
株
主
に
な
っ
て
も
ら
っ
た
こ
と
で
、
当
社
を
支
援
し
て
く
れ
る
、
安
定
的
な
株
主
づ
く
り
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
に

よ
る
手
続
き
だ
け
で
出
来
た
。

③
　
今
後
の
取
引
所
上
場
に
向
け
た
ス
テ
ッ
プ
と
し
て
、
会
社
の
組
織
体
制
や
事
業
計
画
等
を
見
直
す
良
い
機
会
と
な
っ
た
。

第
三
に
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
課
題
と
し
て
は
、
以
下
が
挙
げ
ら
れ
る
。

①
　
募
集
開
始
ま
で
の
準
備
作
業
が
重
く
、
こ
れ
を
資
金
調
達
コ
ス
ト
と
考
え
る
と
、
調
達
額
に
見
合
っ
て
い
な
い
。
手
間
の
か
か

る
準
備
作
業
と
し
て
は
、
情
報
開
示
資
料
の
作
成
が
挙
げ
ら
れ
る
。
た
だ
し
作
成
さ
れ
た
情
報
開
示
資
料
は
上
場
会
社
が
作
成
す

る
有
価
証
券
報
告
書
に
近
く
、
金
融
機
関
に
対
す
る
説
明
資
料
に
転
用
が
で
き
た
と
と
も
に
、
信
用
力
向
上
に
貢
献
し
た
こ
と
は

否
め
な
い
。

②
　
制
度
上
の
制
約
で
や
む
を
得
な
い
が
、
株
主
か
ら
の
資
金
は
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
預
か
る
こ
と
と
な
る
こ
と
か

ら
、
払
込
期
日
に
ま
と
め
て
入
金
さ
れ
る
ま
で
は
、
資
金
を
使
う
こ
と
が
で
き
な
い
。

③
　
当
社
と
し
て
は
、
資
金
調
達
後
、
株
主
へ
の
適
時
情
報
の
開
示
を
含
む
情
報
開
示
、
株
主
総
会
の
開
催
・
運
営
な
ど
、
Ｉ
Ｒ
関

係
の
体
制
整
備
を
行
う
必
要
が
あ
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
は
将
来
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
向
け
た
準
備
作
業
と
捉
え
て
い
る
。

第
四
に
、
将
来
的
に
は
、
当
社
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
目
指
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、
上
場
に
よ
る
資
金
調
達
、
信
用
力
の
向
上
、

さ
ら
に
人
材
調
達
で
あ
る
。
信
用
力
の
向
上
に
つ
い
て
は
、
前
述
の
通
り
、
当
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
で
は
、
こ
れ
が
生
命
線
で
あ
る
。
ま

た
、
採
用
に
つ
い
て
は
、
上
場
に
よ
る
知
名
度
向
上
だ
け
で
な
く
、
海
外
か
ら
の
採
用
に
お
い
て
、
上
場
企
業
の
ほ
う
が
ビ
ザ
の
取

得
が
容
易
で
あ
る
た
め
、
人
材
調
達
が
易
化
し
、
良
い
人
材
が
採
用
で
き
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
な
お
、
上
場
市
場
と
し
て
は
、

東
証
マ
ザ
ー
ズ
へ
の
上
場
の
ほ
か
、
そ
の
前
にT

O
K

Y
O

PR
O

m
arket

の
上
場
も
念
頭
に
、
検
討
を
重
ね
て
い
る
。
当
社
と
し
て
は
、
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新
規
株
主
に
対
し
て
、
Ｐ
Ｒ
効
果
を
期
待
し
て
お
り
、
そ
の
た
め
に
は
株
主
総
会
だ
け
で
な
く
、
懇
親
会
な
ど
緊
密
な
Ｉ
Ｒ
活
動
が

必
要
と
考
え
て
い
る
。

最
後
に
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
将
来
に
つ
い
て
は
、
当
社
の
経
験
だ
け
で
い
う
と
、
予
想
外
に
申
し
込
み
に
時
間
が
か

か
っ
た
と
い
う
印
象
が
あ
り
、
市
場
全
体
の
将
来
に
つ
い
て
は
未
知
で
あ
る
。
当
社
の
場
合
、
新
規
の
株
主
約
五
〇
名
の
内
訳
は
、

約
八
割
が
取
引
先
な
ど
既
知
の
方
で
、
約
二
割
が
未
知
の
方
で
あ
っ
た
。
意
外
な
こ
と
に
、
初
期
段
階
で
未
知
の
方
か
ら
の
応
募
が

あ
り
、
そ
の
後
知
り
合
い
に
呼
び
掛
け
て
応
募
を
促
し
た
経
緯
が
あ
る
。

な
お
、
応
募
者
の
中
に
は
、
投
資
金
額
上
限
を
超
え
て
投
資
を
し
た
い
と
い
う
方
も
あ
り
、
今
後
、
上
限
規
制
に
つ
い
て
は
見
直

し
を
検
討
す
べ
き
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
る
。
ま
た
、
普
通
株
以
外
に
、
種
類
株
な
ど
の
導
入
も
検
討
す
べ
き
と
考
え
て
い
る
。

い
ず
れ
に
せ
よ
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
実
施
す
る
た
め
に
は
、
資
金
調
達
企
業
は
か
な
り
の
手
間
と
コ
ス
ト

を
負
担
す
る
こ
と
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
今
後
の
市
場
拡
大
の
た
め
に
は
、
こ
れ
ら
を
負
担
し
て
も
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

を
利
用
す
る
だ
け
の
メ
リ
ッ
ト
や
目
的
を
明
確
に
す
る
必
要
が
あ
る
。

４
　
株
式
会
社
エ
デ
ュ
ー
レ
エ
ル
シ
ー
エ
ー

株
式
会
社
エ
デ
ュ
ー
レ
エ
ル
シ
ー
エ
ー
は
、
一
九
九
一
年
三
月
に
設
立
、
Ｌ
Ｃ
Ａ
国
際
小
学
校
（
文
科
省
認
可
）、
Ｌ
Ｃ
Ａ
国
際

プ
リ
ス
ク
ー
ル
、
ス
プ
リ
ン
グ
ス
ク
ー
ル
・
サ
マ
ー
ス
ク
ー
ル
の
運
営
、
英
語
教
育
研
修
、
小
学
校
向
け
業
務
委
託
、
教
育
コ
ン
サ

ル
タ
ン
ト
を
行
っ
て
い
る
。
な
お
、
同
社
の
運
営
す
る
学
校
の
理
念
は
、「
日
本
語
と
英
語
を
自
由
に
使
い
こ
な
し
、
良
好
な
コ
ミ

ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
と
り
な
が
ら
、
世
界
を
舞
台
に
活
躍
で
き
る
人
間
の
育
成
」
で
あ
る
。
同
社
の
本
社
所
在
地
は
、
神
奈
川
県
相

模
原
市
緑
区
、
資
本
金
七
八
五
〇
万
円
（
二
〇
一
八
年
三
月
末
）、
発
行
済
株
式
数
五
七
七
〇
株
（
同
）、
売
上
高
六
億
八
一
五
八
万
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円
（
二
〇
一
七
年
三
月
期
）、
経
常
利
益
マ
イ
ナ
ス
五
二
七
六
万
円
（
同
）、
従
業
員
数
一
〇
五
名
（
同
）
で
あ
る
。

同
社
は
、
二
〇
一
七
年
九
月
に
、
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
運
営
す
る
、G

oA
ngel

に
お
い
て
、
新
株
発
行
に
よ
る
資

金
調
達
を
行
っ
た
。
同
社
の
募
集
概
要
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
な
お
、
同
社
は
、
募
集
期
間
を
二
〇
一
八
年
二
月
一
六
日
〜
三

月
二
〇
日
と
し
て
、
第
二
回
の
募
集
（
目
標
募
集
額
七
〇
〇
万
円
、
一
株
一
〇
万
円
、
七
〇
株
）
を
行
っ
た
が
、
以
下
は
第
一
回
の

概
要
で
あ
る
。

①
　
発
行
す
る
株
式
等
の
種
類：

本
募
集
の
株
式
は
す
べ
て
普
通
株
式

②
　
目
標
募
集
株
数
（
発
行
株
数
）：

二
〇
〇
株

③
　
目
標
募
集
額：

二
〇
〇
〇
万
円
（
募
集
取
扱
手
数
料
を
除
く
）

④
　
発
行
価
額：

一
株
あ
た
り
一
〇
万
円

⑤
　
募
集
取
扱
手
数
料：

一
株
あ
た
り
八
六
四
〇
円
（
募
集
代
金
に
は
一
株
あ
た
り
八
六
四
〇
円
（
内
消
費
税
六
四
〇
円
）
の
募
集

取
扱
手
数
料
が
含
ま
れ
る
）

⑥
　
募
集
代
金：

一
株
あ
た
り
一
〇
万
八
六
四
〇
円

⑦
　
申
込
コ
ー
ス：

五
〇
万
円
コ
ー
ス
の
み
（
一
株
一
〇
万
円
×
五
株
）

⑧
　
申
込
期
間：

二
〇
一
七
年
九
月
一
三
日
〜
二
〇
一
七
年
一
〇
月
二
七
日

同
社
に
お
け
る
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
結
果
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

ま
ず
、
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
と
の
出
会
い
は
、
会
計
事
務
所
系
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会
社
か
ら
の
紹
介
に
よ
る
も
の

で
あ
り
、
購
入
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、R

eadyfor

を
通
じ
て
、
東
日
本
大
震
災
の
復
興
支
援
の
資
金
を
募
っ

た
経
験
が
あ
る
が
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
初
め
て
の
経
験
で
あ
る
。
ま
た
、G

oA
ngel

で
の
資
金
調
達
に
際
し
て
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は
、
他
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
存
在
を
知
ら
な
か
っ
た
た
め
、
他
と
比
較
す
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
を
採
用
し
た
理
由
と
し
て
、
株
式
を
発
行
す
る
こ
と
で
、
株
主
が
分
散
化
す
る
が
、
こ
れ
に
よ
っ
て
理
念
を
共
有
す
る

株
主
を
集
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
の
際
、
株
主
と
し
て
保
護
者
や
旧
知
の
方
な
ど
を
想
定
し
た
。
当
社
は
、
教
育
産
業
で
あ
り
、

こ
の
点
は
重
要
で
あ
る
。
ま
た
、
当
社
は
学
校
を
経
営
し
て
い
る
が
、
学
校
法
人
で
は
な
く
、
学
校
法
人
に
の
み
認
め
ら
れ
る
補
助

金
や
税
制
優
遇
も
受
け
て
い
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
資
金
調
達
は
借
入
金
や
学
校
債
に
依
存
せ
ざ
る
を
得
な
い
。
こ
の
よ
う
な
背
景

か
ら
株
式
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
を
選
択
し
た
面
も
あ
る
。
当
社
は
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
実
施
し
、
現
在
ま

で
に
二
回
の
資
金
調
達
を
行
っ
て
い
ず
れ
も
成
功
し
た
。
第
一
回
目
の
株
式
発
行
で
は
四
〇
名
の
新
規
株
主
が
増
加
し
た
。
こ
の
う

ち
約
一
〇
名
は
保
護
者
で
あ
り
、
残
り
は
既
知
の
方
々
で
あ
る
。
未
知
の
方
は
一
、
二
名
で
あ
る
。

第
二
に
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
実
施
し
た
こ
と
に
よ
る
メ
リ
ッ
ト
は
、
以
下
で
あ
る
。

①
　
株
主
に
な
っ
て
く
だ
さ
っ
た
方
々
と
は
、
本
学
の
教
育
理
念
を
共
有
で
き
る
も
の
と
考
え
て
お
り
、
こ
の
よ
う
な
株
主
を
得
た

こ
と
は
、
重
要
な
メ
リ
ッ
ト
で
あ
っ
た
。
今
後
、
株
主
の
方
々
に
対
し
て
、
情
報
提
供
な
ど
を
行
い
、
本
学
と
の
関
係
強
化
に
注

力
し
た
い
と
考
え
て
い
る
。

②
　
調
達
資
金
は
資
本
金
と
資
本
準
備
金
に
組
み
入
れ
た
が
、
こ
れ
に
よ
っ
て
自
己
資
本
比
率
が
上
昇
し
た
こ
と
も
財
務
上
の
メ
リ

ッ
ト
で
あ
っ
た
。
当
社
は
約
一
二
億
円
の
負
債
を
抱
え
て
お
り
、
銀
行
の
ス
コ
ア
リ
ン
グ
の
向
上
に
つ
な
が
る
も
の
と
期
待
し
て

い
る
。

第
三
に
、
今
回
の
株
式
発
行
の
経
験
か
ら
、
次
の
点
が
課
題
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
。

①
　
リ
ス
ク
事
項
の
同
意
、
審
査
、
本
人
確
認
な
ど
、
す
べ
て
の
投
資
手
続
が
オ
ン
ラ
イ
ン
上
で
行
わ
れ
る
が
、
投
資
し
て
く
れ
た

人
の
な
か
に
は
画
面
上
の
手
続
が
苦
手
な
人
も
含
ま
れ
て
お
り
、
な
か
に
は
途
中
で
断
念
し
た
人
も
い
る
。
法
的
な
要
請
が
あ
る
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こ
と
は
理
解
で
き
る
が
、
よ
り
手
続
を
簡
素
化
で
き
な
い
か
、
検
討
課
題
だ
と
思
わ
れ
る
。

②
　
募
集
手
数
料
が
投
資
家
負
担
と
す
る
こ
と
が
原
則
と
な
っ
て
い
た
が
、
当
社
に
投
資
し
て
く
れ
る
方
々
か
ら
手
数
料
を
徴
求
す

る
こ
と
に
つ
い
て
、
心
苦
し
さ
を
感
じ
た
。
ま
た
、
投
資
し
て
く
れ
た
方
の
な
か
に
は
、
こ
れ
を
不
満
と
す
る
意
見
も
あ
っ
た
。

投
資
家
負
担
は
資
金
調
達
企
業
に
と
っ
て
有
利
な
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
が
、
こ
れ
も
検
討
課
題
で
あ
ろ
う
。

③
　
資
金
調
達
額
の
上
限
設
定
に
幅
を
持
た
せ
る
こ
と
が
で
き
ず
、
超
過
分
に
つ
い
て
は
断
る
し
か
な
か
っ
た
。
せ
っ
か
く
応
募
し

て
く
れ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
れ
を
受
け
入
れ
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
こ
の
点
に
つ
い
て
規
制
が
あ
る
と
す
れ
ば
、
規
制
緩
和

が
図
ら
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

第
四
に
、
今
後
当
社
と
し
て
は
、
株
主
に
ピ
ン
ポ
イ
ン
ト
の
情
報
を
提
供
す
る
と
と
も
に
、
教
育
産
業
と
し
て
の
特
性
を
生
か
し

た
株
主
優
待
を
検
討
し
て
い
る
。
本
校
で
は
和
食
の
作
り
方
を
英
語
で
学
ぶ
な
ど
、
ユ
ニ
ー
ク
な
取
組
を
実
践
し
て
い
る
。
こ
の
よ

う
な
取
組
に
株
主
を
招
待
す
れ
ば
、
本
校
の
教
育
内
容
を
ア
ピ
ー
ル
す
る
こ
と
に
も
つ
な
が
る
も
の
と
考
え
て
い
る
。

最
後
に
、
今
後
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
成
長
す
る
た
め
に
は
、
周
知
性
を
高
め
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
て
い

る
。
特
に
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
上
の
投
資
案
件
に
た
ど
り
着
く
た
め
の
道
筋
を
わ
か
り
や
す
く
す
る
必
要
が
あ
る
。
将
来
的
に
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
増
加
し
、
案
件
も
増
え
れ
ば
、
各
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
上
の
案
件
を
一
元
的
に
閲
覧
で
き
る
よ
う
な
サ
イ
ト
が

で
き
れ
ば
、
投
資
家
に
と
っ
て
利
便
性
が
あ
る
。

５
　
バ
セ
ル
株
式
会
社

バ
セ
ル
株
式
会
社
は
、
一
九
八
〇
年
二
月
に
設
立
、
カ
ン
ガ
ル
ー
皮
革
の
輸
入
販
売
、
ル
ー
ミ
ー
ト
（
カ
ン
ガ
ル
ー
肉
）・
ダ
チ

ョ
ウ
肉
・
ワ
ニ
肉
の
輸
入
販
売
、
ル
ー
ミ
ー
ト
・
ダ
チ
ョ
ウ
肉
・
ワ
ニ
肉
・
馬
肉
加
工
食
品
の
製
造
販
売
、
海
外
企
業
の
日
本
連
絡

（27）



事
務
代
行
及
び
日
本
市
場
開
発
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
、
ペ
ッ
ト
フ
ー
ド
の
製
造
販
売
を
行
っ
て
い
る
。
同
社
の
本
社
所
在
地
は
、
東

京
都
大
田
区
大
森
北
、
資
本
金
五
一
一
〇
万
円
（
二
〇
一
七
年
一
二
月
末
）、
発
行
済
株
式
数
四
四
万
四
〇
〇
〇
株
（
同
）、
売
上
高

九
一
六
五
万
円
（
二
〇
一
七
年
一
二
月
期
）、
経
常
利
益
マ
イ
ナ
ス
七
五
三
万
円
（
同
）、
従
業
員
数
四
名
（
同
）
で
あ
る
。

同
社
は
、
二
〇
一
七
年
九
月
に
、
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
運
営
す
る
、G

oA
ngel

に
お
い
て
、
新
株
発
行
に
よ
る
資

金
調
達
を
行
っ
た
。
同
社
の
募
集
概
要
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

①
　
発
行
す
る
株
式
等
の
種
類：

普
通
株
式
の
み

②
　
目
標
募
集
株
数
（
発
行
株
数
）：

二
万
株

③
　
目
標
募
集
額：

九
二
〇
万
円
（
募
集
取
扱
手
数
料
を
除
く
）

④
　
発
行
価
額：

一
株
あ
た
り
四
六
〇
円

⑤
　
募
集
取
扱
手
数
料：

一
株
あ
た
り
四
〇
円
（
募
集
代
金
に
は
一
株
あ
た
り
四
〇
円
（
内
消
費
税
三
円
）
の
募
集
取
扱
手
数
料
が

含
ま
れ
る
）

⑥
　
募
集
代
金：

一
株
あ
た
り
五
〇
〇
円

⑦
　
申
込
コ
ー
ス：

一
口
二
五
万
円
と
し
て
、
二
口
（
五
〇
万
円
＝
一
〇
〇
〇
株
（
四
六
万
円
）＋
手
数
料
四
万
円
（
消
費
税
込
み
））

又
は
一
口
（
二
五
万
円
＝
五
〇
〇
株
（
二
三
万
円
）
＋
手
数
料
二
万
円
（
消
費
税
込
み
））
の
い
ず
れ
か
を
選
択

⑧
　
申
込
期
間：

二
〇
一
七
年
一
一
月
二
七
日
〜
二
〇
一
七
年
一
二
月
二
〇
日

同
社
に
お
け
る
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
結
果
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

ま
ず
、
当
社
と
し
て
は
既
存
の
金
融
機
関
は
資
金
量
を
有
し
て
い
る
も
の
の
、
ス
コ
ア
リ
ン
グ
や
信
用
保
証
協
会
重
視
の
融
資
姿

勢
を
変
え
て
い
な
い
と
感
じ
て
い
る
。
実
際
、
当
社
は
東
京
都
の
事
業
可
能
性
評
価
を
取
得
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
銀
行
の
姿
勢
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は
変
わ
ら
な
か
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
か
ね
て
よ
り
代
替
的
な
資
金
調
達
手
段
を
検
討
し
、
そ
の
一
端
と
し
て
、
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ

ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
出
縄
氏
が
主
宰
す
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
研
究
会
に
も
参
加
し
、
そ
の
活
用
を
検
討
し
て
き
た
。
こ
れ
が

G
oA

ngel
で
の
株
式
発
行
の
直
接
の
背
景
で
あ
る
。
ま
た
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
選
択
し
た
背
景
と
し
て
、

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
仕
入
れ
先
企
業
か
ら
買
収
提
案
を
受
け
た
こ
と
も
一
因
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
提
案
を
受
け
た
際
、
当
社
と
し

て
は
株
価
算
定
の
根
拠
が
な
く
、
買
収
提
案
を
検
討
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
っ
た
。
そ
こ
で
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
で
資
金
調
達
す
れ
ば
、
客
観
的
な
株
価
が
形
成
で
き
る
と
判
断
し
た
。
な
お
、
当
社
は
、
購
入
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

な
ど
の
経
験
は
有
し
て
い
な
い
。
さ
ら
に
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
実
施
す
れ
ば
、
会
社
の
弱
点
を
明
確
化
で

き
る
と
判
断
し
た
。
特
に
、
財
務
部
門
は
コ
ス
ト
を
か
け
て
も
改
善
す
べ
き
点
が
あ
り
、
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
チ
ェ

ッ
ク
を
受
け
、
ア
ド
バ
イ
ス
を
し
て
も
ら
え
る
こ
と
は
有
益
だ
と
考
え
た
。
し
た
が
っ
て
、
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
に
は

Ｃ
Ｆ
Ｏ
と
し
て
の
役
割
を
期
待
し
て
い
る
。

次
に
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
実
施
し
た
こ
と
か
ら
、
そ
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
以
下
の
点
が
挙
げ
ら
れ

る
。

①
　
従
来
は
大
株
主
一
名
の
ほ
か
家
族
で
株
式
を
所
有
し
て
お
り
、
同
族
経
営
で
あ
っ
た
が
、
今
回
約
三
〇
名
の
株
主
が
新
し
く
加

わ
っ
た
。
こ
れ
ら
株
主
は
友
人
、
知
人
、
取
引
先
な
ど
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
方
々
は
旧
知
の
関
係
で
あ
る
が
、
株
主
と
い
う
立

場
に
な
っ
た
こ
と
で
、
立
場
が
変
化
し
、
当
社
経
営
に
つ
い
て
厳
し
い
意
見
も
出
る
よ
う
に
な
っ
た
。
こ
れ
は
負
担
増
と
い
う
面

も
あ
る
が
、
従
来
の
よ
う
な
独
断
で
の
経
営
判
断
が
許
さ
れ
な
く
な
り
、
説
明
責
任
や
経
営
の
透
明
性
が
問
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ

た
。

②
　
株
主
が
当
社
の
応
援
団
と
な
り
、
商
品
の
宣
伝
な
ど
、
支
援
し
て
く
れ
る
こ
と
も
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
実
施
し
た

（29）



こ
と
の
メ
リ
ッ
ト
だ
と
感
じ
て
い
る
。
た
だ
し
、
今
後
は
組
織
的
な
動
き
を
展
開
す
る
こ
と
を
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
て

い
る
。

③
　
一
二
月
決
算
の
当
社
で
は
、
二
〇
一
八
年
三
月
末
に
株
主
増
加
後
の
初
め
て
の
定
時
株
主
総
会
を
開
催
し
た
。
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ

ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
指
導
に
よ
っ
て
、
会
社
法
に
則
っ
た
招
集
通
知
が
株
主
に
送
付
さ
れ
、
支
援
者
た
る
株
主
が
参
加
す
る
ア
ッ

ト
ホ
ー
ム
な
雰
囲
気
な
が
ら
、
上
場
会
社
並
み
の
立
派
な
株
主
総
会
を
開
催
し
た
。
全
般
に
株
主
を
含
め
て
外
部
か
ら
当
社
の
社

会
的
な
評
価
が
高
ま
っ
た
と
感
じ
て
い
る
。

④
　
一
般
的
に
は
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
は
、
自
己
資
本
比
率
向
上
に
よ
る
金
融
機
関
の
ス
コ
ア
リ
ン
グ
向

上
が
期
待
さ
れ
る
。
当
社
に
お
い
て
も
長
期
資
本
性
ロ
ー
ン
を
考
慮
す
る
と
債
務
超
過
が
解
消
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
資
産
計

上
さ
れ
て
い
る
開
発
費
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
そ
の
償
却
を
考
慮
し
た
債
務
超
過
の
解
消
ま
で
に
は
至
っ
て
い
な
い
。
そ
こ
で
、
株

式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
成
功
し
た
こ
と
を
契
機
に
も
う
一
段
の
増
資
を
行
う
べ
く
、
上
記
の
定
時
株
主
総
会
に

お
い
て
、
募
集
株
式
の
発
行
と
募
集
事
項
の
取
締
役
会
へ
の
委
任
を
決
議
し
て
い
る
。

第
三
に
、
デ
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
は
、
特
に
指
摘
す
べ
き
点
は
な
い
が
、
課
題
と
し
て
は
以
下
の
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。

①
　
手
数
料
を
投
資
家
負
担
と
す
る
点
に
つ
い
て
は
、
一
部
の
投
資
家
か
ら
の
不
満
が
あ
っ
た
。
手
数
料
の
投
資
家
負
担
に
つ
い
て

は
、
検
討
課
題
で
あ
ろ
う
。

②
　
投
資
申
込
の
手
続
が
煩
瑣
な
た
め
投
資
を
断
念
し
た
人
も
い
る
。
金
商
法
上
の
規
制
が
あ
る
の
は
理
解
で
き
る
が
、
も
っ
と
簡

素
化
で
き
な
い
か
、
検
討
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

③
　
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
者
は
、
募
集
後
に
株
式
名
簿
管
理
人
業
務
を
担
い
、
そ
の
手
数
料
を
徴
求
し
て
い
る
。
こ
れ
は
月

額
五
万
円
＋
総
会
開
催
時
に
三
〇
万
円
で
年
間
九
〇
万
円
で
あ
る
が
、
ま
ず
は
、
上
述
の
株
主
総
会
支
援
に
お
い
て
、
招
集
通
知

（30）



作
成
指
導
、
株
主
総
会
の
委
任
状
の
集
計
、
総
会
シ
ナ
リ
オ
の
作
成
、
リ
ハ
ー
サ
ル
の
開
催
、
当
日
の
受
付
業
務
と
配
布
資
料
等

の
サ
ポ
ー
ト
に
今
の
と
こ
ろ
満
足
し
て
い
る
。
今
後
は
、
第
三
者
割
当
増
資
の
対
応
及
び
指
導
を
し
て
い
た
だ
け
る
と
の
こ
と
で
、

サ
ー
ビ
ス
に
期
待
し
て
い
る
。
ま
た
、
第
二
次
のG

oA
ngel

の
募
集
に
お
い
て
一
口
二
五
万
円
と
し
て
、
追
加
し
て
四
名
以
上
の

募
集
が
で
き
れ
ば
、
年
間
コ
ス
ト
は
負
担
で
き
る
こ
と
か
ら
、
追
加
の
募
集
も
検
討
し
た
い
。

第
四
に
、
今
後
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
つ
い
て
は
、
上
記
、
追
加
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
他
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル

か
ら
の
投
資
提
案
も
あ
る
た
め
、
こ
れ
ら
を
比
較
し
て
判
断
す
る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。
当
社
と
し
て
は
、
株
主
の
期
待
に
は
、
上

場
に
よ
る
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
の
享
受
も
あ
る
と
想
定
し
て
お
り
、
上
場
を
目
指
し
て
い
る
。

最
後
に
、
今
後
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
成
長
し
て
い
く
と
予
想
し
て
い
る
が
、
そ
の
た
め
に
は
、
次
の
二

点
が
重
要
で
あ
る
。

第
一
に
、
知
名
度
を
高
め
、
信
頼
感
を
向
上
さ
せ
る
必
要
が
あ
る
。
大
手
証
券
会
社
な
ら
ば
、
店
舗
が
あ
り
、
営
業
マ
ン
も
い
る

が
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
場
合
、
店
舗
も
営
業
マ
ン
も
お
ら
ず
、
株
主
と
な
っ
て
い
た
だ
い
た
方
の
一
部
に
は
不
安
を
持

っ
て
い
る
人
も
あ
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
不
安
感
を
払
拭
す
る
必
要
が
あ
る
。

第
二
に
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
会
社
は
、
案
件
の
審
査
を
厳
格
に
す
る
必
要
が
あ
る
。
審
査
が
甘
い
と
、
株
式
が
紙
く
ず

に
な
る
事
態
が
生
じ
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
だ
け
で
な
く
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
信
頼
を
損
な
う
こ
と
に
な

る
。
し
た
が
っ
て
、
事
業
可
能
性
や
将
来
性
な
ど
に
関
し
て
、「
目
利
き
力
」
が
重
要
で
あ
る
。
逆
に
「
目
利
き
力
」
が
発
揮
さ
れ

て
、
上
場
案
件
が
出
現
す
れ
ば
、
一
気
に
世
間
的
な
評
価
は
変
わ
る
と
思
わ
れ
る
。

第
三
に
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
と
っ
て
重
要
な
点
は
、
審
査
能
力
と
「
目
利
き
力
」
で
あ
り
、
そ
の
優
劣
を
競
う
べ
き
で
あ
ろ

う
。
こ
れ
に
加
え
て
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
者
に
よ
る
経
営
・
財
務
面
に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ス
も
重
要
で
あ
り
、
そ
の
適
否
が
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企
業
成
長
に
影
響
を
与
え
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

６
　
株
式
会
社
グ
ロ
ー
バ
ル
ゲ
イ
ツ

株
式
会
社
グ
ロ
ー
バ
ル
ゲ
イ
ツ
は
、
二
〇
〇
七
年
五
月
に
設
立
、
省
エ
ネ
環
境
照
明
、
デ
ジ
タ
ル
サ
イ
ネ
ー
ジ
、
衛
生
用
品
、
食

品
な
ど
を
扱
い
、
国
内
の
み
な
ら
ず
、
ア
ジ
ア
、
Ｅ
Ｕ
、
中
東
、
北
米
に
お
い
て
も
事
業
展
開
す
る
、
総
合
商
社
で
あ
る
と
と
も
に
、

ビ
ル
メ
ン
テ
ナ
ン
ス
業
も
行
っ
て
い
る
。
同
社
の
本
社
所
在
地
は
、
東
京
都
台
東
区
蔵
前
、
資
本
金
四
〇
〇
〇
万
円
（
二
〇
一
八
年

二
月
末
）、
発
行
済
株
式
数
六
四
〇
〇
株
（
同
）、
売
上
高
一
憶
四
八
〇
五
万
円
（
二
〇
一
七
年
四
月
期
）、
社
員
数
二
〇
〇
名
（
パ
ー

ト
を
含
む
、
二
〇
一
八
年
二
月
末
）
で
あ
る
。

同
社
は
、
二
〇
一
七
年
一
二
月
に
、
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
運
営
す
る
、G

oA
ngel

に
お
い
て
、
新
株
発
行
に
よ
る

資
金
調
達
を
行
っ
た
。
同
社
の
募
集
概
要
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

同
社
に
お
け
る
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
結
果
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

ま
ず
、
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
と
の
出
会
い
は
、
知
人
の
紹
介
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
を
採
用
し
た
理
由
と
し
て
は
、
前
例
が
な
い
点
に
魅
力
を
感
じ
た
と
い
う
面
が
大
き
い
。
ま
た
、
縁
故
者
に
株
主
に
な
っ

て
も
ら
い
当
社
の
応
援
団
を
つ
く
り
た
い
と
い
う
意
図
も
あ
っ
た
。
実
際
、
今
回
の
株
式
募
集
に
よ
っ
て
、
新
規
の
株
主
が
約
五
〇

名
増
加
し
た
が
、
大
半
は
友
人
・
知
人
、
取
引
先
で
あ
り
、
未
知
の
人
は
一
名
程
度
で
あ
り
、
当
初
の
狙
い
通
り
だ
っ
た
と
い
え
る
。

た
だ
し
、
そ
の
た
め
に
は
当
社
か
ら
メ
ー
ル
だ
け
で
な
く
、
お
手
紙
、
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
、
ラ
イ
ン
な
ど
、
Ｓ
Ｎ
Ｓ
を
可
能
な
限
り

駆
使
し
て
、
投
資
を
呼
び
掛
け
た
。

次
に
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
は
、
次
の
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。
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①
　
新
規
の
株
主
が
当
社
の
応
援
団
と
な
っ
て
く
れ
る
こ
と
が
期
待
で
き
る
。
新
規
の
株
主
は
、
既
知
の
人
脈
を
基
本
と
し
て
い
る

が
、
そ
の
中
で
も
株
主
と
な
っ
て
く
れ
た
人
は
、
当
社
に
対
し
て
強
い
期
待
感
を
持
っ
て
く
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
よ

う
な
株
主
は
、
今
後
も
当
社
の
応
援
団
と
な
っ
て
く
れ
る
こ
と
が
期
待
で
き
る
。

②
　
新
規
の
株
主
を
得
た
こ
と
で
、「
公
開
会
社
」
と
い
う
意
識
が
強
ま
っ
た
。
今
ま
で
は
、
身
内
が
株
主
で
あ
っ
た
た
め
、「
自
分

の
会
社
」
と
い
う
意
識
が
強
か
っ
た
が
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
行
っ
た
こ
と
で
、
そ
の
意
識
が
払
拭
さ
れ

た
。
こ
れ
は
経
営
陣
だ
け
で
な
く
、
会
社
全
体
と
し
て
意
識
の
変
化
が
見
ら
れ
た
。

③
　
企
業
経
営
に
つ
い
て
「
透
明
度
」
を
重
視
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
取
引
先
の
選
定
な
ど
も
、
株
主
に
対
す
る
説
明
責
任
を
意
識

す
る
よ
う
に
な
っ
た
。

な
お
、
株
式
発
行
に
よ
っ
て
自
己
資
本
比
率
が
向
上
し
た
が
、
特
に
経
営
面
の
メ
リ
ッ
ト
は
な
か
っ
た
。

第
三
に
、
デ
メ
リ
ッ
ト
ま
た
は
課
題
と
し
て
は
、
次
の
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。

①
　
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
企
業
財
務
戦
略
の
専
門
サ
ポ
ー
ト
に
強
み
が
あ
る
反
面
、
投
資
勧
誘
と
い
う
点
で
は
、

投
資
家
に
対
し
て
訴
求
力
が
足
ら
な
い
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
た
。
し
た
が
っ
て
、
前
述
の
よ
う
に
、
当
社
が
Ｓ
Ｎ
Ｓ
な
ど
を
使
っ

て
情
報
発
信
を
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。

②
　
募
集
後
の
株
主
名
簿
管
理
人
業
務
の
手
数
料
に
関
し
て
は
、
こ
の
費
用
の
対
価
が
や
や
わ
か
り
に
く
い
。
ま
た
、
会
社
が
存
続

す
る
限
り
、
こ
れ
を
負
担
す
る
と
な
る
と
、
か
な
り
の
調
達
コ
ス
ト
と
な
る
。
今
後
、
追
加
の
第
三
者
割
当
増
資
の
指
導
、
株
主

総
会
の
招
集
通
知
や
運
営
事
務
の
サ
ポ
ー
ト
等
の
サ
ー
ビ
ス
に
期
待
し
た
い
。

③
　
シ
ス
テ
ム
の
利
便
性
に
つ
い
て
は
、
使
い
づ
ら
い
面
が
あ
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
は
金
商
法
上
の
規
制
な
ど
が
根
底
に
あ
る
か
も

し
れ
な
い
が
、
そ
の
た
め
投
資
を
断
念
し
た
人
も
あ
り
、
改
善
を
検
討
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
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第
四
に
、
当
社
と
し
て
は
、
二
年
程
度
を
め
ど
に
上
場
を
目
標
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
利
益
の
半
分
を
内
部
留
保
、
残
り
半
分
を

株
主
と
従
業
員
に
半
々
で
配
分
す
る
こ
と
を
考
え
て
い
る
。
さ
ら
に
、
Ｉ
Ｒ
活
動
と
し
て
は
、
四
半
期
ご
と
に
ニ
ュ
ー
ス
レ
タ
ー
を

メ
ー
ル
で
配
信
す
る
と
と
も
に
、
魅
力
的
な
株
主
優
待
を
検
討
し
て
い
る
。
な
お
、
今
後
は
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
に
よ
っ
て
株
主
数
を
増
や
す
つ
も
り
は
な
く
、
上
場
ま
で
の
資
金
に
関
し
て
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
ま
た
は
取
引
先
へ
の

第
三
者
割
当
を
考
え
て
い
る
。

最
後
に
、
今
後
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
成
長
さ
せ
る
た
め
に
は
、
投
資
額
の
上
限
規
制
を
撤
廃
し
、
無
制
限

と
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
広
く
海
外
か
ら
投
資
家
を
呼
び
込
む
工
夫
も
重
要
で
あ
る
。
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
規
制

を
有
し
て
い
る
国
で
、
共
通
の
ル
ー
ル
を
策
定
す
る
な
ど
、
方
策
を
検
討
す
べ
き
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
よ
う
な
税
制
優

遇
も
有
効
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

ま
と
め

今
回
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
最
近
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
募
集
案
件
の
推
移
を
概
観
し
た
上
で
、
Ｄ
Ａ

Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
運
営
す
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
、G

oA
ngel

の
取
組
と
同
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
の
資
金
調
達
企
業

に
対
す
る
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
を
紹
介
し
た
。

こ
れ
ら
の
調
査
結
果
は
、
上
記
の
通
り
で
あ
る
が
、
こ
れ
ら
の
調
査
に
よ
っ
て
、
以
下
の
点
が
明
ら
か
に
な
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

ま
ず
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
案
件
に
つ
い
て
は
、
次
々
に
案
件
が
登
場
し
て
お
り
、
順
調
に
案
件
数
を
積

み
上
げ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
当
初
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
非
上
場
企
業
の
株
式
発
行
ニ

ー
ズ
が
ど
の
程
度
あ
る
の
か
、
あ
る
い
は
こ
れ
ら
の
企
業
の
株
式
に
対
す
る
投
資
ニ
ー
ズ
が
ど
の
程
度
あ
る
の
か
と
い
う
点
か
ら
、
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案
件
数
が
積
み
あ
が
る
か
ど
う
か
、
疑
問
視
す
る
向
き
も
あ
っ
た
が
、
結
果
的
に
は
好
調
な
滑
り
出
し
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

次
に
、
こ
れ
ら
の
発
行
企
業
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
利
用
の
動
機
に
つ
い
て
は
、
応
援
団
と
し
て
の
株
主
づ

く
り
と
い
う
側
面
が
重
視
さ
れ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
今
回
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
し
た
企
業
経
営
者
か
ら
は
、
自
社
の
支
援
者
あ
る
い
は

応
援
団
と
し
て
の
株
主
を
重
視
す
る
意
見
が
聞
か
れ
た
。
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
株
主
層
が
形
成
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
単
に
支
援

し
て
も
ら
え
る
と
い
う
面
だ
け
で
な
く
、
企
業
活
動
に
対
す
る
透
明
性
や
説
明
責
任
と
い
う
側
面
に
つ
い
て
の
意
識
向
上
が
重
視
さ

れ
て
い
る
こ
と
も
印
象
的
で
あ
っ
た
。

第
三
に
、
今
回
の
調
査
で
は
、
新
規
株
主
の
ほ
と
ん
ど
は
既
知
の
方
々
で
あ
り
、
未
知
の
人
は
ほ
と
ん
ど
含
ま
れ
て
い
な
い
と
い

う
回
答
を
得
た
。
こ
の
回
答
か
ら
は
、
以
下
の
点
が
示
唆
さ
れ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
ま
ず
、
昨
今
、
大
手
証
券
会
社
が
手
掛
け
る

新
規
公
開
株
は
、
短
期
的
な
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
が
狙
え
る
こ
と
か
ら
、
一
般
投
資
家
の
間
で
も
人
気
が
高
ま
り
、
新
規
公
開
株
が

割
り
当
て
ら
れ
る
可
能
性
が
著
し
く
低
く
な
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
状
況
下
で
、
新
規
公
開
株
を
取
得
で
き
な
い
投

資
家
が
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
流
れ
込
ん
で
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
見
方
も
あ
っ
た
が
、
今
回
の
調
査
で

は
、G

oA
ngel

に
お
い
て
は
少
な
く
と
も
そ
の
よ
う
な
推
測
が
妥
当
し
な
い
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
と
い
え
る
。
ま
た
、
ク
ラ
ウ

ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
い
う
ネ
ー
ミ
ン
グ
は
、
字
義
的
に
は
、「
不
特
定
多
数
」
を
意
味
し
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
の
事
例
で
は
、
む

し
ろ
特
定
の
少
数
の
知
人
・
友
人
、
取
引
先
等
が
中
心
で
あ
り
、
実
質
的
に
は
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
型
の
金
融
ス
キ
ー
ム
と
い
う
側
面
が

強
い
と
考
え
ら
れ
る
。

な
お
、
今
後
、
中
長
期
的
に
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
ど
の
よ
う
に
成
長
す
る
か
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
ら
の
募

集
案
件
の
中
か
ら
新
規
上
場
を
実
現
す
る
会
社
が
ど
の
程
度
現
れ
る
か
ど
う
か
が
重
要
な
鍵
と
な
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
今
後
の
推

移
が
注
目
さ
れ
る
。
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謝
辞
】
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
、
出
縄
良
人
氏
（
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会
社
）、
村
山
忠
昭
氏
（
株
式
会
社
マ
ル
チ
ブ
ッ
ク
）、

田
村
創
一
氏
（
同
）、
山
口
紀
生
氏
（
株
式
会
社
エ
デ
ュ
ー
レ
エ
ル
シ
ー
エ
ー
）、
山
口
千
恵
子
氏
（
同
）、
長
友
信
氏
（
バ
セ
ル
株
式
会
社
）、
長

友
隼
人
氏
（
同
）、
梅
村
真
行
氏
（
株
式
会
社
グ
ロ
ー
バ
ル
ゲ
イ
ツ
）、
梅
本
剛
正
氏
（
甲
南
大
学
法
科
大
学
院
）
お
よ
び
山
本
龍
一
氏
（
日
本
証

券
業
協
会
）
の
ご
協
力
を
賜
り
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。
ま
た
、
本
稿
は
、
桃
山
学
院
大
学
共
同
研
究
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
（
一
七
連
二

五
九：

Locavesting

の
考
え
方
に
基
づ
く
関
西
、
中
・
四
国
地
域
経
済
圏
の
地
域
再
生
の
た
め
の
金
融
方
策
の
研
究
）
の
研
究
成
果
で
す
。

注（
１
）

同
社
の
新
株
予
約
権
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
日
本
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
試
み
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
七
〇
六
、
二
〇

一
八
年
二
月
、
参
照
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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は
じ
め
に

本
誌
一
七
〇
五
号
の
拙
稿
「
モ
ン
テ
パ
ス
キ
銀
行
の
救
済
と
ベ
イ
ル
イ
ン
」（
二
〇
一
七
年
一
二
月
）
に
続
き
、
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る

金
融
機
関
の
破
綻
処
理
（
１
）

の
枠
組
み
を
整
理
す
る
。
改
め
て
問
題
を
確
認
し
て
お
く
と
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

二
〇
〇
七
年
か
ら
の
国
際
金
融
危
機
を
経
て
、
欧
米
で
は
、
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
に
あ
た
っ
て
、
公
的
資
金
の
注
入
に
よ
る
救

済
（
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
）
を
で
き
る
限
り
避
け
、
資
本
不
足
は
債
務
の
切
捨
て
や
株
式
へ
の
転
換
に
よ
っ
て
解
消
す
る
（
ベ
イ
ル
イ

ン
＝
銀
行
債
権
者
の
負
担
に
よ
る
破
綻
処
理
）
と
い
う
原
則
が
確
認
さ
れ
、
す
で
に
法
制
化
さ
れ
て
い
る
。

と
こ
ろ
が
、
欧
州
に
お
け
る
実
際
の
破
綻
処
理
を
見
て
み
る
と
、
原
則
通
り
の
債
権
者
負
担
が
実
施
さ
れ
な
い
ま
ま
公
的
資
金
が

注
入
さ
れ
る
事
例
が
少
な
く
な
く
、
ベ
イ
ル
イ
ン
を
定
め
た
法
律
と
の
関
係
が
わ
か
り
づ
ら
い
。
し
か
し
、
結
論
か
ら
言
え
ば
、
当

然
な
が
ら
い
ず
れ
の
破
綻
処
理
も
、
Ｅ
Ｕ
の
法
律
に
則
っ
た
も
の
で
あ
る
。
で
は
、
Ｅ
Ｕ
法
に
お
い
て
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
、
特

に
ベ
イ
ル
イ
ン
と
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
の
関
係
は
ど
う
な
っ
て
い
る
の
か
、
本
稿
で
は
そ
れ
を
整
理
す
る
こ
と
と
す
る
。

１
　
ベ
イ
ル
イ
ン
の
原
則

Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
方
法
を
定
め
た
Ｂ
Ｒ
Ｒ
Ｄ
（B

ank
R

ecovery
and

R
esolution

D
irective：

銀
行
再
建

破
綻
処
理
指
令
）、
銀
行
同
盟
（

ユ
ー
ロ
圏
）
向
け
の
Ｓ
Ｒ
Ｍ
Ｒ
（Single

R
esolution

M
echanism

R
egulation：

単
一
破
綻
処

（37）

Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
ベ
イ
ル
イ
ン
と
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト

伊
豆
　
　
久



理
メ
カ
ニ
ズ
ム
規
則
）
は
、
公
的
資
金
の
注
入
の
た
め
に
は
、
①
ベ
イ
ル
イ
ン
が
破
綻
金
融
機
関
の
総
債
務
（
自
己
資
本
を
含
む
）

の
八
％
以
上
に
達
し
、
か
つ
破
綻
処
理
基
金
の
利
用
が
総
債
務
の
五
％
と
な
っ
た
上
で
（B

44(5),S27(7)

以
下
、
Ｂ
で
Ｂ
Ｒ
Ｒ
Ｄ

の
、
Ｓ
で
Ｓ
Ｒ
Ｍ
Ｒ
の
条
文
番
号
を
示
す
）、
②
付
保
預
金
（
預
金
保
険
対
象
の
預
金：

一
〇
万
ユ
ー
ロ
ま
で
）
を
除
く
、
す
べ
て

の
無
担
保
・
非
優
先
債
務
の
ベ
イ
ル
イ
ン
が
実
施
さ
れ
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
と
定
め
て
い
る
（B

44(7),S27(9)

）。

と
こ
ろ
が
、
実
際
の
破
綻
処
理
の
事
例
を
見
る
と
、
こ
の
基
準
を
満
た
さ
な
い
ま
ま
公
的
資
金
が
注
入
さ
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
が
少

な
く
な
い
の
で
あ
る
。

２
　
実
際
の
破
綻
処
理
事
例

表
１
は
、
い
く
つ
か
の
特
徴
的
な
ケ
ー
ス
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
る
が
（
２
）、

昨
年
、
大
き
な
注
目
を
集
め
た
イ
タ
リ
ア
の
モ
ン
テ
パ

ス
キ
銀
行
の
場
合
（
①
）、
約
五
四
億
ユ
ー
ロ
の
公
的
資
金
が
注
入
さ
れ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
損
失
負
担
は
個
人
投
資
家
を
除
い

た
劣
後
債
投
資
家
に
限
定
さ
れ
、
シ
ニ
ア
債
や
非
付
保
預
金
な
ど
は
全
額
が
保
護
さ
れ
て
い
る
。

表
１
の
②
の
イ
タ
リ
ア
の
中
堅
二
行
の
場
合
は
、
再
建
さ
れ
た
モ
ン
テ
パ
ス
キ
銀
行
と
異
な
り
、
事
業
譲
渡
の
の
ち
清
算
さ
れ
て

い
る
が
、
こ
こ
で
も
公
的
資
金
が
注
入
さ
れ
、
結
果
的
に
、
シ
ニ
ア
債
権
者
や
預
金
者
は
損
失
負
担
を
免
れ
て
い
る
（
３
）。

こ
の
よ
う
に
見
る
と
、
公
的
資
金
が
注
入
さ
れ
た
表
１
の
四
件
（
①
、
②
、
④
、
⑤
）
に
お
い
て
ベ
イ
ル
イ
ン
原
則
に
従
っ
て
い

る
（
＝
シ
ニ
ア
債
権
者
や
一
〇
万
ユ
ー
ロ
を
超
え
た
預
金
者
に
負
担
を
求
め
て
い
る
）
ケ
ー
ス
は
皆
無
で
あ
る
。（
付
保
預
金
を
超

え
た
）
預
金
者
に
ま
で
損
失
負
担
が
及
ん
だ
の
は
⑥
の
キ
プ
ロ
ス
銀
行
の
ケ
ー
ス
だ
け
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
公
的
資
金
が
注
入
さ

れ
な
い
の
で
あ
れ
ば
、
債
権
者
の
損
失
負
担
は
必
要
最
低
限
の
と
こ
ろ
ま
で
で
よ
い
わ
け
で
あ
り
、
そ
の
意
味
で
③
と
⑥
は
原
則
に

沿
っ
た
対
応
が
な
さ
れ
た
と
言
え
る
。

（38）
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表１　欧州における銀行の破綻処理例

①2017年７月４日　モンテパスキ銀行（イタリア第３位）
すべての劣後債を株式転換して再建
損失負担：株主と劣後債権者（ただし個人劣後債投資家には補償）
公的資金：約54億ユーロ

②2017年６月23日　ポポラールヴィツェンツァ銀行（イタリア第10位）とベネト銀
行（イタリア第11位）

インテーザサンパオロ（イタリア第２位）に事業譲渡し清算
損失負担：株主と劣後債権者
公的資金：約48億ユーロの金銭贈与と約120億の債務保証

③2017年６月７日　ポプラール銀行（スペイン第７位）
株式とその他Tier1資本をすべて消却し、Tier2資本は新株に転換しそれを１ユ
ーロでサンタンデールに売却
損失負担：株主と劣後債権者
公的資金：なし

④2015年12月４日　ナショナル銀行（ギリシャ第１位）
シニア債を含むすべての債券を株式転換し再建
損失負担：シニア債を含む債券保有者
公的資金：約27億ユーロ

⑤2015年11月22日　中小４銀行（イタリア：４行合計で市場シェア約１％）
受け皿銀行に事業譲渡し清算
損失負担：株主と劣後債権者
公的資金：約36億ユーロ

⑥2013年３月29日　キプロス銀行（キプロス第１位）
シニア債を含む債券をすべて消却し、10万ユーロ超過分の預金の47.4％を株式
転換し再建
損失負担：シニア債を含む債券保有者と預金者（10万ユーロ超過分の47.5％）
公的資金：なし

（注）日付は以下の当局による破綻処理の発表日。
①European Commission, "State aid: Commission authorizes precautionary recapitalization of

Italian bank Monte dei Paschi di Siena," July 4, 2017.
②ECB, "ECB deemed Veneto Banca and Banca Popolare di Vicenza failing or likely to fail," June

23, 2017.
③Single Resolution Board, "The Single Resolution Board adopts resolution decision for Banco

Popular," June 7, 2017.
④European Commission, "State aid: Commission approves for National Bank of Greece on the

basis of an amended restructuring plan," December 4, 2015.
⑤European Commission, "State aid: Commission approves resolution plans for small Italian

banks Banca Marche, Banca Etruria, Carife and Carichieti," November 22, 2015.
⑥Central Bank of Cyprus, Annual Report 2013, p. 31.



こ
う
し
た
ま
ち
ま
ち
の
対
応
に
な
っ
た
原
因
は
、
一
言
で
言
っ
て
し
ま
え
ば
、
シ
ニ
ア
債
権
者
や
預
金
者
に
負
担
を
負
わ
せ
る
こ

と
に
伴
う
政
治
的
経
済
的
な
混
乱
を
政
府
が
回
避
し
よ
う
と
し
た
こ
と
に
あ
る
。
で
は
そ
う
し
た
措
置
の
場
合
、
ベ
イ
ル
イ
ン
原
則

を
定
め
た
法
律
と
の
関
係
は
ど
う
な
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

３
　
「
破
綻
等
」
の
認
定

ベ
イ
ル
イ
ン
原
則
の
適
用
は
、
当
然
で
は
あ
る
が
、
当
該
金
融
機
関
が
「
破
綻
（is

failing

）
ま
た
は
そ
の
お
そ
れ
が
あ
る
（is

likely
to

fail

）」（
以
下
、
破
綻
等
）
と
認
定
さ
れ
た
場
合
に
限
定
さ
れ
て
い
る
（B

32(1),S18(1)

）
（
４
）。

認
定
は
、
銀
行
監
督
当
局
で
も

あ
る
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（E

uropean
C

entralB
ank：

欧
州
中
央
銀
行
）
が
行
う
。

し
た
が
っ
て
、
そ
も
そ
も
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
当
該
銀
行
は
「
破
綻
等
」
に
あ
た
ら
な
い
と
見
な
せ
ば
、
破
綻
し
た
金
融
機
関
の
処
理
手
法

で
あ
る
ベ
イ
ル
イ
ン
原
則
は
適
用
さ
れ
な
い
こ
と
に
な
る
。

そ
し
て
「
破
綻
等
」
は
以
下
の
四
つ
の
場
合
と
し
て
定
義
さ
れ
て
い
る
（B

32(4),S18(4)

）。

（
ａ
）
自
己
資
本
比
率
の
規
制
水
準
以
下
へ
の
低
下

（
ｂ
）
債
務
超
過

（
ｃ
）
債
務
不
履
行

（
ｄ
）
公
的
な
資
金
支
援
の
受
け
入
れ

た
だ
し
、（
ｄ
）
に
つ
い
て
は
、
資
産
超
過
で
あ
る
（solvent

）
金
融
機
関
に
対
す
る
、（
¡
）
中
央
銀
行
に
よ
る
資
金
供
給
へ
の

政
府
の
債
務
保
証
、（
™
）
新
規
発
行
債
務
へ
の
政
府
保
証
、（
£
）
市
場
ベ
ー
ス
の
価
格
・
条
件
に
よ
る
公
的
資
金
の
注
入
、
の
三

つ
の
場
合
は
除
く
、
と
明
記
さ
れ
て
い
る
。

（40）



す
な
わ
ち
、
債
務
超
過
等
に
陥
っ
た
場
合
だ
け
で
な
く
、
公
的
資
金
の
注
入
は
そ
れ
だ
け
で
「
破
綻
等
」
に
該
当
す
る
わ
け
で
あ

る
が
、
資
産
超
過
の
場
合
に
は
例
外
が
設
け
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
例
え
ば
、
ユ
ー
ロ
圏
の
中
央
銀
行
の
「
特
融
」
に
あ
た
る
Ｅ

Ｌ
Ａ
（E

m
ergency

Liquidity
A

ssistance：

緊
急
流
動
性
支
援
）
に
は
政
府
保
証
が
必
要
で
あ
り
、（
ｄ
）
に
該
当
し
か
ね
な
い

が
、
Ｅ
Ｌ
Ａ
の
供
給
は
資
産
超
過
先
に
限
定
さ
れ
て
い
る
た
め
、「
破
綻
等
」
に
は
あ
た
ら
な
い
の
で
あ
る
（
上
記
（
¡
）
に
該
当
）
（
５
）。

し
た
が
っ
て
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
よ
っ
て
債
務
超
過
で
は
な
く
「
破
綻
等
」
に
該
当
し
な
い
と
認
定
さ
れ
た
金
融
機
関
に
対
し
て
は
、
上

記
（
£
）
の
「
市
場
ベ
ー
ス
の
価
格
・
条
件
」
に
も
と
づ
く
公
的
資
金
で
あ
れ
ば
、（
ｄ
）
の
定
義
も
免
れ
、
結
局
、
破
綻
処
理
の
対

象
外
と
な
り
、
し
た
が
っ
て
ベ
イ
ル
イ
ン
実
施
の
義
務
を
課
さ
れ
な
い
の
で
あ
る
。
こ
の
公
的
資
金
の
注
入
が
「
予
防
的
資
本
注
入

（precautionary
recapitalisation

）」
と
呼
ば
れ
る
も
の
で
あ
る
（
６
）。

そ
し
て
そ
の
際
に
は
、
前
述
の
と
お
り
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
「
破
綻
等
」
に
あ
た
ら
ず
資
産
超
過
で
あ
る
と
認
定
す
る
こ
と
の
ほ
か
に
、
①
資

本
注
入
が
予
防
的
か
つ
一
時
的
な
も
の
で
あ
る
こ
と
、
②
欧
州
委
員
会
の
「
政
府
支
援
ル
ー
ル
」
に
も
と
づ
く
承
認
を
得
る
こ
と
、

③
政
府
支
援
が
過
去
ま
た
は
将
来
の
損
失
の
補
填
に
用
い
ら
れ
な
い
こ
と
、
の
三
つ
の
条
件
を
満
た
す
必
要
が
あ
る
（B

32(4),

S18(4)

）。

①
の
「
予
防
的
」
と
は
、
将
来
の
経
済
状
況
が
大
幅
に
悪
化
し
た
場
合
に
備
え
た
も
の
で
あ
っ
て
現
時
点
で
は
資
産
超
過
で
あ
る

こ
と
、「
一
時
的
」
と
は
、
注
入
さ
れ
た
公
的
資
金
は
遠
く
な
い
将
来
に
回
収
可
能
で
あ
る
こ
と
を
意
味
し
、
受
け
入
れ
金
融
機
関

は
そ
れ
ら
を
満
た
す
再
建
計
画
を
立
て
る
こ
と
に
な
る
。
最
も
大
き
な
意
味
を
も
つ
の
は
、
②
の
「
政
府
支
援
ル
ー
ル
」
で
あ
る
。

４
　
「
政
府
支
援
ル
ー
ル
」
に
よ
る
損
失
負
担

前
述
の
よ
う
に
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
当
該
金
融
機
関
は
「
破
綻
等
」
に
あ
た
ら
な
い
と
認
め
れ
ば
、
ベ
イ
ル
イ
ン
原
則
は
適
用
さ
れ
ず

（41）



「
予
防
的
資
本
注
入
」
が
可
能
で
あ
る
が
、
そ
の
場
合
、
別
途
「
政
府
支
援
ル
ー
ル
」
に
従
う
必
要
が
あ
る
。

Ｅ
Ｕ
に
は
、
金
融
機
関
に
限
ら
ず
広
く
民
間
企
業
一
般
に
対
す
る
、
政
府
の
支
援
を
原
則
と
し
て
禁
止
す
る
「
政
府
支
援
ル
ー
ル

（State
A

id
R

ule

）」
が
存
在
し
、
金
融
機
関
へ
の
公
的
資
金
の
注
入
も
、
そ
の
ル
ー
ル
に
も
と
づ
く
欧
州
委
員
会
（
競
争
政
策
総
局
）

の
承
認
が
必
要
と
な
る
。
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
政
府
が
補
助
金
を
使
っ
て
自
国
の
特
定
の
産
業
・
企
業
を
優
遇
す
る
こ
と
を
防
止
す
る
た
め

で
あ
る
。

ま
ず
、
Ｅ
Ｕ
の
基
本
法
で
あ
る
Ｅ
Ｕ
基
本
条
約
の
第
一
〇
七
条
が
、
そ
の
第
一
項
に
お
い
て
「
特
定
の
事
業
や
商
品
を
優
遇
す
る

こ
と
に
よ
っ
て
、
競
争
を
歪
め
ま
た
は
歪
め
る
お
そ
れ
を
生
じ
さ
せ
る
、
加
盟
国
政
府
に
よ
る
支
援
は
、
い
か
な
る
形
態
の
も
の
で

あ
っ
て
も
、
そ
れ
が
加
盟
国
間
の
貿
易
に
影
響
を
与
え
る
限
り
に
お
い
て
」
Ｅ
Ｕ
単
一
市
場
の
原
則
と
両
立
し
え
な
い
、
と
定
め
て

い
る
。
域
内
の
関
税
を
撤
廃
し
て
も
、
特
定
の
産
業
や
企
業
へ
の
補
助
金
が
可
能
な
ら
ば
、
国
境
を
ま
た
い
だ
Ｅ
Ｕ
域
内
レ
ベ
ル
で

の
公
正
な
競
争
を
維
持
す
る
こ
と
は
で
き
ず
、
市
場
統
合
の
原
則
が
崩
壊
し
て
し
ま
う
か
ら
で
あ
る
。

と
は
い
え
、
政
府
に
よ
る
各
種
補
助
金
や
支
援
を
完
全
に
な
く
す
こ
と
は
不
可
能
に
近
い
（
７
）。

そ
こ
で
同
条
は
、
第
二
項
以
下
で
多

く
の
例
外
を
列
挙
し
て
お
り
、
そ
の
う
ち
の
第
三
項
ｂ
号
で
は
「
加
盟
国
経
済
の
深
刻
な
混
乱
（a

serious
disturbance

）
に
対
処

す
る
た
め
の
支
援
」
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
二
〇
〇
八
年
の
国
際
金
融
危
機
を
受
け
て
、
同
号
を
金
融
機
関
に
適
用
す
る
場

合
の
指
針
が
示
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
そ
れ
が
、
同
年
一
〇
月
に
欧
州
委
員
会
が
発
出
し
たB

anking
C

om
m

unication
2008

（
８
）

を

中
心
と
す
る
計
六
つ
の
解
釈
通
知
で
あ
る
。

そ
れ
か
ら
五
年
を
経
た
二
〇
一
三
年
、
危
機
の
お
よ
そ
の
収
束
を
受
け
て
（
し
か
し
ま
だ
市
場
の
緊
張
は
続
い
て
い
る
と
の
認
識

の
も
と
）、
そ
の
六
つ
の
解
釈
通
知
は
全
面
的
に
改
訂
さ
れ
、
一
つ
のB

anking
C

om
m

unication
2013

に
統
合
さ
れ
た
（
９
）。

そ
の
際

の
重
要
な
改
正
事
項
の
一
つ
が
、
金
融
機
関
へ
の
政
府
支
援
を
実
施
す
る
、
具
体
的
に
は
公
的
資
金
を
注
入
す
る
場
合
に
は
、
モ
ラ

（42）



ル
ハ
ザ
ー
ド
を
防
止
す
る
た
め
に
、
株
主
と
劣
後
債
権
者
に
よ
る
損
失
負
担
（B

urden
Sharing

）
を
実
施
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

と
明
記
し
た
点
で
あ
っ
た
（B

anking
C

om
m

unication
2013

第
四
三
条
、
四
四
条
）。

す
な
わ
ち
、B

anking
C

om
m

unication
2008

に
お
い
て
も
、
競
争
条
件
の
均
等
と
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
防
止
の
た
め
に
、
支
援
は

必
要
最
小
限
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
て
い
た
も
の
の
（
第
二
五
条
、
第
三
一
条
な
ど
）
（
10
）、

そ
の
た
め
の
具
体
的
な
基
準
は
示

さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。
そ
れ
を
二
〇
一
三
年
改
正
に
お
い
て
、
株
主
と
劣
後
債
権
者
の
損
失
負
担
と
明
記
し
た
の
で
あ
る
。

た
だ
し
、
こ
こ
で
確
認
し
て
お
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
は
、「
政
府
支
援
ル
ー
ル
」
が
求
め
る
損
失
負
担
は
株
主
と
劣
後
債
権

者
に
限
定
さ
れ
、
Ｂ
Ｒ
Ｒ
Ｄ
や
Ｓ
Ｒ
Ｍ
Ｒ
の
ベ
イ
ル
イ
ン
の
原
則
が
定
め
る
、
シ
ニ
ア
債
権
者
を
含
む
無
担
保
債
権
者
や
、
付
保
預

金
を
超
え
る
大
口
預
金
者
は
含
ま
れ
て
い
な
い
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
図
１
に
示
し
て
い
る
通
り
、「
破
綻
等
」
に
あ
た
ら
な
い

場
合
は
、「
政
府
支
援
ル
ー
ル
」
を
満
た
す
こ
と
で
、
す
な
わ
ち
株
主
と
劣
後
債
権
者
の
み
の
損
失
負
担
で
公
的
資
金
の
注
入
が
可

能
と
な
る
の
で
あ
り
、
そ
れ
が
表
１
の
①
の
モ
ン
テ
パ
ス
キ
銀
行
の
ケ
ー
ス
な
の
で
あ
る
（
11
）。

ま
た
、
モ
ン
テ
パ
ス
キ
銀
行
の
場
合
、
劣
後
債
権
者
の
う
ち
個
人
投
資
家
は
、
劣
後
債
を
シ
ニ
ア
債
に
交
換
す
る
こ
と
で
実
質
的

に
保
護
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
れ
は
、
個
人
向
け
の
販
売
に
お
い
て
元
本
保
証
を
示
唆
す
る
な
ど
の
不
適
切
な
行
為
が
あ
っ
た

と
し
て
、「
政
府
支
援
ル
ー
ル
」
の
外
側
で
、
そ
の
補
償
を
認
め
た
も
の
で
あ
る
。

５
　
単
一
破
綻
処
理
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
適
用

「
破
綻
等
」
に
あ
た
ら
ず
、「
予
防
的
資
本
注
入
」
を
受
け
る
場
合
に
つ
い
て
述
べ
て
き
た
。

で
は
、「
破
綻
等
」
の
認
定
を
受
け
た
場
合
は
、
手
続
き
は
そ
の
後
ど
う
進
む
の
だ
ろ
う
か
。

図
１
に
示
し
て
い
る
通
り
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
「
破
綻
等
」
の
認
定
が
な
さ
れ
た
場
合
、
次
に
、
Ｓ
Ｒ
Ｂ
（Single

R
esolution
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図
１
　
E
U
に
お
け
る
破
綻
処
理
制
度

Y
E
S

N
O

N
O

Y
E
S

N
O

Y
E
S

N
O

Y
E
S

破
綻
ま
た
は
そ
の
お
そ
れ
が
あ
る
か
？

（
E
C
B
が
認
定
）
（
B
32(1)a, S

18(1)a）

各
国
が
、
自
国
の
倒
産
法
制

の
も
と
で
倒
産
処
理

ベ
イ
ル
イ
ン
・
ル
ー
ル
の
適
用

例
：
ス
ペ
イ
ン
・
ポ
プ
ラ
ー
ル
銀
行

公
的
資
金
注
入
可
能

＝
「
予
防
的
資
本
注
入
」

例
：
モ
ン
テ
パ
ス
キ
銀
行

　
　
（
B
32(4)d, S

18(4)d）

公
的
資
金
注
入
不
可

＝
民
間
か
ら
の
資
本
調
達
の
み

例
：
ウ
ニ
ク
レ
デ
ィ
ッ
ト
銀
行

公
的
資
金
注
入
可
能

例
：
ベ
ネ
ト
銀
行

　
　
ポ
ポ
ラ
ー
ル
ヴ
ィ
ツ
ェ
ン
ツ
ァ
銀
行

単
一
破
綻
処
理

公
的
資
金
な
し
の
倒
産
処
理

「
政
府
支
援
ル
ー
ル
」
を

満
た
し
て
い
る
か
？

「
政
府
支
援
ル
ー
ル
」
を

満
た
し
て
い
る
か
？

単
一
破
綻
処
理
が
公
益
の
た
め
に
必
要
か
？

（
S
R
B
が
認
定
）

（
B
32(1)c, S

18(1)c）

（
出
所
）

E
uropean C

om
m

ission, "F
act Sheet, State aid: H

ow
 the E

U
 rules apply to banks w

ith a capital fall," June 25, 2017, p. 3の
図
を
ベ
ー
ス
に
加
筆
。



B
oard：

破
綻
処
理
委
員
会
）
が
、
Ｓ
Ｒ
Ｍ
（Single

R
esolution

M
echanism

：

単
一
破
綻
処
理
メ
カ
ニ
ズ
ム
）
に
も
と
づ
い
て
破

綻
処
理
を
行
う
の
か
、
そ
れ
と
も
当
該
金
融
機
関
所
在
国
の
通
常
の
倒
産
法
制
に
も
と
づ
く
倒
産
処
理
を
行
う
の
か
を
決
定
す
る
。

前
者
を
適
用
す
る
た
め
に
は
、
単
一
破
綻
処
理
が
「
公
益
の
た
め
に
必
要
」（necessary

in
the

public
interest

）
と
判
断
さ
れ

る
こ
と
（B

32(1)c,S18(1)c

）、
す
な
わ
ち
、
重
要
な
（critical

）
金
融
機
能
の
継
続
、
金
融
シ
ス
テ
ム
へ
の
重
大
な
影
響
の
回
避
、

公
的
資
金
の
保
護
等
の
た
め
に
は
、
通
常
の
倒
産
法
に
も
と
づ
く
倒
産
処
理
で
は
不
適
切
と
判
断
さ
れ
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。
そ

の
場
合
に
は
、
ベ
イ
ル
イ
ン
原
則
に
則
っ
た
破
綻
処
理
が
な
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
（
表
１
の
③：

ポ
プ
ラ
ー
ル
銀
行
の
場
合
）。

逆
に
、
他
の
金
融
機
関
で
は
代
替
不
可
能
な
重
要
な
金
融
機
能
を
提
供
し
て
い
る
と
は
言
え
ず
、
そ
の
破
綻
が
金
融
シ
ス
テ
ム
に

重
要
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
る
と
は
考
え
ら
れ
な
い
場
合
に
は
、
単
一
破
綻
処
理
を
適
用
せ
ず
、
当
該
国
の
倒
産
法
制
の
下
で
処
理

す
る
こ
と
に
な
る
。
例
え
ば
、
表
１
の
②
の
イ
タ
リ
ア
の
中
堅
二
行
の
場
合
、
①
当
該
銀
行
の
業
務
は
、
顧
客
数
が
限
定
的
で
あ
り
、

か
つ
妥
当
な
方
法
と
時
間
内
に
代
替
可
能
な
こ
と
か
ら
、
重
要
と
は
言
え
な
い
こ
と
、
②
当
該
銀
行
は
、
他
の
金
融
機
関
と
の
取
引

上
の
連
関
性
が
低
い
こ
と
な
ど
か
ら
、
倒
産
が
金
融
シ
ス
テ
ム
に
重
大
な
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
が
低
い
こ
と
、
③
イ
タ
リ
ア
の
通

常
の
倒
産
手
続
き
は
、
預
金
者
、
投
資
家
そ
の
他
の
顧
客
の
資
金
を
保
護
す
る
一
定
の
手
続
き
を
備
え
て
お
り
、
単
一
破
綻
処
理
メ

カ
ニ
ズ
ム
の
目
的
を
同
程
度
に
達
成
で
き
る
こ
と
、
を
理
由
に
、
単
一
破
綻
処
理
が
公
益
の
た
め
に
必
要
と
は
言
え
な
い
と
判
断
さ

れ
て
い
る
（
12
）。

つ
ま
り
、
単
純
化
す
れ
ば
、
金
融
機
関
の
規
模
や
業
務
の
複
雑
さ
、
市
場
間
取
引
の
連
鎖
性
な
ど
か
ら
、
Ｅ
Ｕ
レ
ベ
ル
で
の
処
理

が
必
要
な
場
合
に
は
ベ
イ
ル
イ
ン
を
伴
う
単
一
破
綻
処
理
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
よ
る
破
綻
処
理
が
実
施
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
小
規
模
で

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
等
の
市
場
取
引
も
活
発
で
な
い
金
融
機
関
の
場
合
に
は
、
ベ
イ
ル
イ
ン
の
原
則
を
離
れ
て
そ
れ
ぞ
れ
の
国
の
倒
産
法

制
に
も
と
づ
く
破
綻
処
理
に
委
ね
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
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そ
し
て
後
者
の
場
合
、
預
金
者
等
の
債
権
者
を
保
護
す
る
た
め
に
、
あ
る
い
は
受
け
皿
金
融
機
関
の
コ
ス
ト
負
担
を
抑
え
る
た
め

に
公
的
資
金
を
注
入
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
そ
の
場
合
は
、
特
定
の
企
業
に
対
す
る
公
的
な
支
援
で
あ
る
た
め
、

破
綻
処
理
制
度
と
は
別
に
前
述
の
「
政
府
支
援
ル
ー
ル
」
を
満
た
す
必
要
が
あ
り
、
具
体
的
に
は
株
主
と
劣
後
債
権
者
に
よ
る
損
失

負
担
が
実
施
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
同
じ
く
、
株
主
と
劣
後
債
権
者
に
よ
る
損
失
負
担
で
あ
っ
て
も
、
ス
ペ
イ
ン
の
ポ
プ
ラ
ー
ル
銀
行
の
場
合
（
表
１

の
③
）
と
イ
タ
リ
ア
の
中
堅
二
行
の
場
合
（
表
１
の
②
）
で
は
、
図
１
が
示
す
よ
う
に
、
そ
の
法
律
上
の
位
置
づ
け
は
異
な
る
。
前

者
の
場
合
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
よ
っ
て
「
破
綻
等
」
の
認
定
を
受
け
、
Ｓ
Ｒ
Ｂ
に
よ
っ
て
「
単
一
破
綻
処
理
」
が
適
当
と
さ
れ
て
、
公
的

資
金
を
注
入
せ
ず
に
サ
ン
タ
ン
デ
ー
ル
へ
の
売
却
が
決
定
さ
れ
た
わ
け
で
あ
る
が
、
そ
の
際
の
損
失
負
担
が
い
わ
ば
偶
然
、
株
主
と

劣
後
債
権
者
ま
で
と
な
っ
た
の
に
対
し
て
、
後
者
の
場
合
は
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
よ
っ
て
「
破
綻
等
」
に
あ
た
る
と
認
定
さ
れ
た
と
こ
ろ
ま
で

は
同
じ
で
あ
る
が
、
Ｓ
Ｒ
Ｂ
が
単
一
破
綻
処
理
で
は
な
く
イ
タ
リ
ア
の
倒
産
法
制
に
よ
る
倒
産
処
理
が
適
当
と
判
断
し
た
た
め
、
そ

の
実
施
の
過
程
で
公
的
資
金
を
注
入
す
る
こ
と
と
な
り
、
そ
こ
で
「
政
府
支
援
ル
ー
ル
」
が
求
め
る
株
主
と
劣
後
債
権
者
の
損
失
負

担
を
実
施
し
た
の
で
あ
る
。

６
　
金
融
支
援
を
テ
コ
に
し
た
損
失
負
担

以
上
の
よ
う
な
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
「
破
綻
等
」
の
認
定
を
起
点
と
す
る
破
綻
処
理
制
度
は
、
Ｂ
Ｒ
Ｒ
Ｄ
（
の
内
容
を
盛
り
込
ん
だ
各
国
国

内
法
）
が
完
全
発
効
し
た
二
〇
一
六
年
一
月
に
始
ま
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
表
１
に
挙
げ
た
事
例
の
う
ち
、
そ
れ
以
前
の
④
、
⑤
、

⑥
の
ケ
ー
ス
は
い
ず
れ
も
、
Ｂ
Ｒ
Ｒ
Ｄ
の
破
綻
処
理
の
枠
外
（
＝
図
１
の
範
囲
外
）
と
な
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
れ
ら
は
い
ず

れ
も
債
権
者
等
に
損
失
負
担
を
求
め
て
い
る
が
、
そ
れ
は
ど
の
よ
う
な
根
拠
に
も
と
づ
い
て
い
た
の
だ
ろ
う
か
。
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ま
ず
⑤
の
ケ
ー
ス
で
あ
る
が
、
こ
れ
は
、
Ｂ
Ｒ
Ｒ
Ｄ
の
発
効
前
に
（
発
効
す
れ
ば
ベ
イ
ル
イ
ン
原
則
が
適
用
さ
れ
公
的
資
金
の
注

入
に
は
よ
り
広
範
囲
の
債
権
者
の
損
失
負
担
が
必
要
と
な
る
可
能
性
が
あ
っ
た
）、
駆
け
込
み
的
に
、
イ
タ
リ
ア
政
府
当
局
が
中
小

四
つ
の
銀
行
を
合
わ
せ
て
破
綻
処
理
し
た
も
の
で
あ
る
。
た
だ
し
そ
の
際
、
約
三
六
億
ユ
ー
ロ
の
公
的
資
金
を
注
入
し
た
た
め
、

「
政
府
支
援
ル
ー
ル
」
に
も
と
づ
く
欧
州
委
員
会
の
承
認
を
得
る
べ
く
、
株
主
と
劣
後
債
権
者
に
損
失
負
担
を
求
め
た
の
で
あ
る
。

④
の
ギ
リ
シ
ャ
の
ナ
シ
ョ
ナ
ル
銀
行
へ
の
公
的
資
金
注
入
で
は
、
し
か
し
、
劣
後
債
権
者
の
み
な
ら
ず
、
シ
ニ
ア
債
を
含
め
た
債

券
投
資
家
全
体
が
損
失
を
こ
う
む
っ
て
い
る
。
そ
の
範
囲
は
、
Ｂ
Ｒ
Ｒ
Ｄ
の
発
効
前
に
も
か
か
わ
ら
ず
「
政
府
支
援
ル
ー
ル
」
の
枠

も
超
え
た
厳
し
い
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

ギ
リ
シ
ャ
は
、
二
〇
一
〇
年
春
の
債
務
危
機
以
降
、
Ｅ
Ｕ
・
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
ユ
ー
ロ
圏
）・
Ｉ
Ｍ
Ｆ
（
い
わ
ゆ
る
ト
ロ
イ
カ
）
に
よ
り
、

第
一
次
（
合
意
は
同
年
五
月
）、
第
二
次
（
同
一
二
年
三
月
）、
第
三
次
（
同
一
五
年
八
月
。
た
だ
し
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
不
参
加
）
の
金
融
支

援
を
受
け
て
い
る
。
そ
し
て
そ
れ
ら
に
は
財
政
改
革
・
経
済
構
造
改
革
の
融
資
条
件
が
付
さ
れ
て
お
り
、
一
五
年
一
二
月
の
ナ
シ
ョ

ナ
ル
銀
行
の
再
建
は
そ
の
改
革
の
一
環
と
し
て
実
行
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
は
公
的
資
金
の
注
入
は
容
認
さ
れ
た
も
の
の
、

そ
れ
に
際
し
て
は
、「
政
府
支
援
ル
ー
ル
」
よ
り
も
厳
し
い
損
失
負
担
（
シ
ニ
ア
債
投
資
家
を
含
む
）
が
課
せ
ら
れ
た
の
で
あ
る
。

つ
ま
り
そ
れ
は
、「
政
府
支
援
ル
ー
ル
」
で
も
Ｂ
Ｒ
Ｒ
Ｄ
で
も
な
い
、
ト
ロ
イ
カ
の
求
め
た
損
失
負
担
で
あ
っ
た
。

表
１
の
⑥
の
二
〇
一
三
年
三
月
の
キ
プ
ロ
ス
銀
行
に
お
け
る
、
預
金
カ
ッ
ト
を
含
む
再
建
策
の
実
施
は
、
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
破
綻
処

理
の
事
例
の
中
で
も
特
に
厳
し
い
措
置
と
な
っ
た
。
こ
れ
も
、
ギ
リ
シ
ャ
の
ケ
ー
ス
と
同
じ
く
Ｂ
Ｒ
Ｒ
Ｄ
の
発
効
前
の
措
置
で
あ
り
、

ト
ロ
イ
カ
に
よ
る
支
援
に
伴
う
融
資
条
件
の
一
つ
と
し
て
実
施
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

ギ
リ
シ
ャ
へ
の
経
済
的
依
存
の
強
い
キ
プ
ロ
ス
は
ギ
リ
シ
ャ
危
機
の
影
響
を
大
き
く
受
け
、
Ｅ
Ｕ
に
支
援
を
求
め
る
こ
と
に
な
っ

た
。
と
こ
ろ
が
、
Ｅ
Ｕ
側
が
融
資
条
件
の
一
つ
と
し
て
預
金
カ
ッ
ト
を
含
む
大
手
銀
行
の
リ
ス
ト
ラ
を
要
求
し
て
い
る
こ
と
が
報
道
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さ
れ
取
り
付
け
が
発
生
、
二
〇
一
三
年
三
月
一
六
日
か
ら
銀
行
休
業
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
キ
プ
ロ
ス
は
、
ト
ロ
イ
カ
の

求
め
る
改
革
の
受
け
入
れ
を
躊
躇
し
て
い
た
が
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
、
受
け
入
れ
な
い
場
合
は
そ
れ
ま
で
供
給
し
て
い
た
Ｅ
Ｌ
Ａ
を
回
収
す

る
と
通
告
、
そ
こ
で
キ
プ
ロ
ス
政
府
は
二
五
日
に
ト
ロ
イ
カ
の
融
資
条
件
（
改
革
プ
ロ
グ
ム
）
の
受
託
を
決
定
し
た
の
で
あ
る
（
13
）。

そ

の
結
果
が
、
表
１
の
⑥
に
記
し
た
、
公
的
資
金
を
注
入
せ
ず
必
要
な
コ
ス
ト
は
す
べ
て
大
口
預
金
の
株
式
転
換
（
事
実
上
の
損
失
負

担
）
に
よ
っ
て
ま
か
な
う
と
い
う
厳
し
い
再
建
策
の
実
施
で
あ
っ
た
（
14
）。

お
わ
り
に

こ
の
よ
う
に
見
て
く
る
と
、
欧
州
に
お
け
る
ベ
イ
ル
イ
ン
の
原
則
は
、
多
く
の
例
外
に
囲
ま
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
ベ
イ
ル

イ
ン
の
厳
格
な
実
施
と
見
ら
れ
た
も
の
も
、
そ
れ
は
Ｂ
Ｒ
Ｒ
Ｄ
に
も
と
づ
く
の
で
は
な
く
債
務
危
機
国
に
対
す
る
ト
ロ
イ
カ
の
金
融

支
援
に
伴
う
融
資
条
件
の
一
環
で
あ
っ
た
。
イ
タ
リ
ア
等
の
大
国
で
破
綻
処
理
が
実
際
に
始
ま
る
と
、
例
外
を
多
用
せ
ざ
る
を
え
ず
、

原
則
が
例
外
に
、
例
外
が
原
則
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
現
状
を
受
け
、
ベ
イ
ル
イ
ン
原
則
に
対
す
る
批
判
的
な
論
調
が
多
く
み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。『
ユ
ー
ロ
マ
ネ
ー
』

誌
は
、「（
一
連
の
破
綻
処
理
で
）
明
ら
か
に
な
っ
た
の
は
、
欧
州
の
「
単
一
の
」
破
綻
処
理
メ
カ
ニ
ズ
ム
と
い
う
目
的
は
、
達
成
に

ほ
ど
遠
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
欧
州
の
銀
行
は
多
様
で
一
つ
の
型
に
収
め
る
こ
と
は
難
し
い
。
多
種
多
様
な
銀
行
に
Ｂ
Ｒ
Ｒ
Ｄ
を

押
し
付
け
る
こ
と
は
、
常
に
混
乱
を
引
き
起
こ
す
」
と
述
べ
た
（
15
）。

ま
た
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
あ
る
幹
部
は
、
ベ
イ
ル
イ
ン
の
実
施
に
は
経
済

的
、
政
治
的
、
実
務
的
な
様
々
な
問
題
が
あ
り
、
と
り
わ
け
劣
後
債
の
発
行
が
難
し
い
中
堅
規
模
の
銀
行
の
扱
い
は
困
難
で
あ
る
と

指
摘
し
て
い
る
（
16
）。

欧
州
は
、
現
在
、
量
的
金
融
緩
和
か
ら
の
脱
出
を
模
索
し
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
そ
れ
が
実
際
に
始
ま
れ
ば
金
融
機
関
の
破

（48）



綻
の
増
加
も
予
測
さ
れ
る
。
そ
う
な
れ
ば
、
ベ
イ
ル
イ
ン
を
実
施
す
る
難
し
さ
と
、
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
等
の
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
の
課
題

が
、
改
め
て
検
討
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

以
下
、「
破
綻
処
理
」
は
、
債
務
の
切
捨
て
（
株
式
転
換
）
あ
る
い
は
公
的
資
金
の
注
入
を
伴
う
「
再
建
」
を
含
む
も
の
と
す
る
。

（
２
）

二
〇
〇
八
年
か
ら
昨
年
ま
で
の
、
欧
州
委
員
会
が
承
認
し
た
金
融
機
関
へ
の
公
的
資
金
注
入
の
一
覧
は
、E

uropean
C

om
m

ission,

"State
aid:O

verview
ofdecisions

and
on-going

in-depth
investigations

ofF
inancialInstitutions

in
D

ifficulty,"D
ecem

ber
31,

2017

で
見
る
こ
と
が
で
き
る
。

（
３
）

こ
の
破
綻
処
理
は
、
事
業
譲
渡
―
―
資
産
の
側
は
不
良
債
権
を
除
い
た
健
全
な
資
産
の
み
、
負
債
の
側
は
劣
後
債
務
を
除
い
た
債
務
だ
け

を
受
け
皿
銀
行
（
イ
ン
テ
ー
ザ
）
に
譲
渡
―
―
を
実
施
し
、
不
良
債
権
と
劣
後
債
務
（
と
株
式
）
だ
け
が
残
っ
た
旧
銀
行
を
倒
産
法
に
も

と
づ
き
清
算
す
る
と
い
う
方
法
で
あ
る
。

（
４
）

以
下
は
、
主
にE

uropean
C

om
m

ission,"F
act

Sheet,State
aid:H

ow
the

E
U

rules
apply

to
banks

w
ith

a
capitalfall,"June

25,

2017

と
、
表
１
に
挙
げ
た
各
行
の
破
綻
処
理
決
定
文
に
よ
る
。

（
５
）

ユ
ー
ロ
圏
の
中
央
銀
行
に
よ
る
Ｅ
Ｌ
Ａ
の
内
容
（
と
日
本
銀
行
の
特
融
と
の
違
い
）
に
つ
い
て
は
、
伊
豆
　
久
『
金
融
危
機
と
中
央
銀
行
』

九
州
大
学
出
版
会
、
二
〇
一
六
年
（
第
三
章
「
欧
州
危
機
と
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
」）
参
照
。

（
６
）

類
似
の
も
の
と
し
て
日
本
に
お
け
る
一
九
九
〇
年
代
末
の
公
的
資
金
注
入
が
思
い
出
さ
れ
る
。
一
九
九
八
年
三
月
に
二
一
行
に
対
し
て
約

一
兆
八
千
億
円
、
翌
九
九
年
三
月
に
は
一
五
行
に
約
七
兆
五
千
億
円
の
公
的
資
金
が
注
入
さ
れ
た
。
こ
れ
ら
は
破
綻
処
理
で
は
な
く
、
貸

し
渋
り
対
策
を
目
的
と
す
る
、
破
綻
懸
念
の
な
い
健
全
な
金
融
機
関
に
対
す
る
資
本
増
強
策
で
あ
る
と
さ
れ
た
（
た
だ
し
注
入
先
の
う
ち

（49）



長
銀
、
日
債
銀
、
足
利
銀
行
が
の
ち
に
破
綻
）。

（
７
）

政
府
支
援
の
概
況
は
、E

uropean
C

om
m

ission
(C

om
petition

D
G

),
"State

A
id

Scoreboard
2017:

R
esults,

trends
and

observations
regarding

E
U

28
State

A
id

expenditure
reports

for
2016,"N

ovem
ber

29,2017

参
照
。

（
８
）

E
uropean

C
om

m
ission,"C

om
m

unication
from

the
C

om
m

ission
-

T
he

application
ofState

aid
rules

to
m

easures
taken

in

relation
to

financialinstitutions
in

the
context

of
the

current
globalfinancialcrisis,"

O
fficialJournalof

the
E

uropean

U
nion,O

ctober
25,2008.

（
９
）

E
uropean

C
om

m
ission,"C

om
m

unication
from

the
C

om
m

ission
on

the
application,from

1
A

ugust2013,ofState
aid

rules
to

supportm
easures

in
favour

ofbanks
in

the
contextofthe

financialcrisis
('B

anking
C

om
m

unication'),"O
fficialJournalofthe

E
uropean

U
nion,July

30,2013.

（
10
）

欧
州
委
員
会
が
政
府
支
援
を
承
認
す
る
た
め
に
は
、
他
に
、
当
該
銀
行
が
追
加
的
な
公
的
資
金
の
注
入
を
受
け
る
こ
と
な
く
長
期
的
に
存

続
可
能
と
な
る
実
効
的
な
再
建
策
を
作
成
す
る
こ
と
、
公
的
な
支
援
を
受
け
た
こ
と
に
よ
る
競
争
上
の
歪
み
が
増
大
し
な
い
よ
う
適
切
な

手
段
を
講
じ
る
こ
と
、
な
ど
の
条
件
を
満
た
す
必
要
が
あ
る
。
競
争
上
の
歪
み
の
防
止
策
と
し
て
、
例
え
ば
モ
ン
テ
パ
ス
キ
銀
行
の
場
合
、

政
府
支
援
を
受
け
た
こ
と
を
広
告
に
用
い
る
こ
と
の
禁
止
と
い
っ
た
条
件
が
付
さ
れ
て
い
る
。

（
11
）

も
ち
ろ
ん
、
破
綻
等
の
認
定
も
さ
れ
ず
、
公
的
資
金
な
し
に
民
間
か
ら
公
募
や
第
三
者
割
当
で
資
本
を
調
達
で
き
る
な
ら
、
こ
う
し
た
ル

ー
ル
を
満
た
す
必
要
が
な
い
の
は
当
然
で
あ
る
。
図
１
の
ウ
ニ
ク
レ
デ
ィ
ッ
ト
銀
行
の
場
合
が
そ
れ
で
あ
る
。

（
12
）

Single
R

esolution
B

oard,"N
otice

sum
m

arising
the

effects
of

the
decision

taken
in

respect
of

B
anca

Popolare
diV

icenza

S.p.A
.,"June

23,2017,Single
R

esolution
B

oard,"N
otice

sum
m

arising
the

effects
ofthe

decision
taken

in
respect

ofV
eneto

B
anca

S.p.A
.,"June

23,2017.
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（
13
）

Ｅ
Ｌ
Ａ
を
テ
コ
に
改
革
案
を
受
け
入
れ
さ
せ
る
方
法
は
、
ギ
リ
シ
ャ
の
第
三
次
支
援
の
申
請
の
際
に
も
見
ら
れ
た
。
伊
豆
前
掲
書
九
五
―

九
九
頁
参
照
。

（
14
）

同
時
に
、
同
国
二
位
の
ラ
イ
キ
銀
行
は
キ
プ
ロ
ス
銀
行
に
事
業
譲
渡
の
う
え
清
算
さ
れ
、
そ
の
際
、
預
金
保
険
対
象
の
一
〇
万
ユ
ー
ロ
ま

で
の
預
金
以
外
の
す
べ
て
の
債
務
は
切
り
捨
て
ら
れ
て
い
る
。
キ
プ
ロ
ス
へ
の
支
援
に
お
い
て
預
金
カ
ッ
ト
が
強
く
求
め
ら
れ
た
背
景
に

は
、
大
口
預
金
者
の
多
く
が
ロ
シ
ア
等
の
Ｅ
Ｕ
域
外
の
非
居
住
者
で
あ
り
、
か
つ
そ
れ
ら
に
は
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
の
疑
惑
が
指
摘
さ

れ
て
い
た
な
ど
の
事
情
も
あ
っ
た
。

（
15
）

Louise
B

ow
m

an,"B
anking:T

hrow
ing

the
bail-in

outw
ith

the
bath

w
ater,"E

urom
oney,Septem

ber
2017.

（
16
）

F
ernando

R
estoy,

"B
ail-in

in
the

new
bank

resolution
fram

ew
ork:

is
there

an
issue

w
ith

the
m

iddle
class?"

B
IS

(w
w

w
.bis.org/speeches/),M

arch
23,2018.

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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（52）

ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ

〜
Ｅ
Ｕ
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
規
制
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
八
年
三
月
七
日
、
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
の
証
券
市
場
監
督
機
関
で
あ
る
欧
州
証
券
市
場
監
督
機
構
（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
は
年
初

か
ら
施
行
さ
れ
て
い
る
改
訂
金
融
商
品
サ
ー
ビ
ス
指
令
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
）
に
し
た
が
っ
て
、
気
配
値
を
公
表
せ
ず
に
取
引
を
お
こ

な
う
市
場
（
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
）
で
の
取
引
が
七
〇
〇
銘
柄
を
上
回
る
上
場
商
品
を
対
象
と
し
て
三
月
一
二
日
か
ら
六
カ
月
間
停
止

さ
れ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
個
々
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
特
定
銘
柄
の
取
引
比
率
が
四
％
以
上
に
月
間
ベ
ー
ス
で
達
し
た
場

合
、
当
該
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
当
該
銘
柄
の
取
引
を
六
カ
月
間
停
止
し
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
全
体
で
の
特
定
銘
柄
の
取
引
比
率
が

八
％
以
上
に
月
間
ベ
ー
ス
で
達
し
た
場
合
、
当
該
銘
柄
の
取
引
を
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
全
体
で
六
カ
月
間
停
止
す
る
と
い
う
他
に
類
を

見
な
い
規
制
措
置
（
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
）
が
は
じ
め
て
発
動
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
当
初
の
予
定
で
は
一
月
の

取
引
比
率
を
二
月
に
公
表
し
、
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
に
抵
触
し
た
銘
柄
は
二
月
か
ら
六
カ
月
間
取
引
停
止
と
な
る
は

ず
で
あ
っ
た
が
、
一
月
時
点
で
は
取
引
情
報
の
収
集
が
間
に
合
わ
ず
、
三
月
七
日
に
一
月
分
と
二
月
分
の
取
引
比
率
が
同
時
に
公
表

さ
れ
、
い
ず
れ
か
に
抵
触
し
た
銘
柄
の
大
口
取
引
を
除
く
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
が
六
カ
月
間
停
止
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

本
稿
で
は
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
発
動
ま
で
の
経
緯
と
発
動
後
の
状
況
を
紹
介
し
、
欧
州
の
株
式
市
場
で
何
が
お
こ

っ
て
い
る
の
か
を
考
察
す
る
。



１
　
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
導
入
の
経
緯

二
〇
一
三
年
一
二
月
に
欧
州
委
員
会
、
Ｅ
Ｕ
経
済
・
財
務
相
理
事
会
、
欧
州
議
会
の
協
議
の
結
果
、
単
独
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
特

定
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
が
四
％
に
達
し
た
場
合
、
そ
の
市
場
で
の
当
該
銘
柄
の
取
引
を
停
止
す
る
措
置
、
お
よ
び
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル

全
体
で
特
定
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
が
八
％
に
達
し
た
場
合
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
全
体
で
当
該
銘
柄
の
取
引
を
停
止
す
る
措
置
を
導
入

す
る
こ
と
で
合
意
が
お
こ
な
わ
れ
た
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
二
〇
一
四
年
五
月
一
三
日
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
が
成
立
し
、

四
％
と
八
％
と
い
う
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
規
制
の
数
値
基
準
も
盛
り
込
ま
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

こ
の
数
値
基
準
が
ど
う
い
う
根
拠
に
基
づ
い
て
い
る
の
か
は
明
ら
か
で
は
な
く
、
デ
ー
タ
に
基
づ
く
分
析
結
果
も
公
表
さ
れ
て
は

い
な
い
。
ア
メ
リ
カ
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
お
い
て
単
独
市
場
で
特
定
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
が
五
％
に
達
し
た
場
合
、
そ

の
市
場
で
の
気
配
値
を
公
表
す
る
義
務
を
負
う
と
い
う
規
定
を
も
と
に
し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
に
は
市
場
全

体
で
の
特
定
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
に
関
す
る
規
定
は
存
在
し
な
い
。
お
そ
ら
く
ア
メ
リ
カ
よ
り
も
低
い
基
準
に
し
た
か
っ
た
の
で
あ

ろ
う
が
、
な
ぜ
単
独
市
場
で
四
％
な
の
か
、
市
場
全
体
で
八
％
な
の
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
は
疑
問
が
残
る
。
す
で
に
欧
州
で
の

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
取
引
シ
ェ
ア
は
一
〇
％
を
超
え
て
い
る
と
い
う
調
査
会
社
の
報
告
も
あ
り
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
施
行
後
に
影
響
が

で
そ
う
な
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
っ
た
。

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
問
題
は
気
配
値
や
取
引
価
格
・
取
引
量
が
公
表
さ
れ
な
い
こ
と
が
問
題
な
の
で
あ
っ
て
、
量
が
少
な
け
れ
ば

構
わ
な
く
、
量
が
多
け
れ
ば
禁
止
す
る
と
い
う
問
題
で
は
な
い
は
ず
で
あ
る
。
伝
統
的
な
公
開
市
場
か
ら
取
引
を
奪
う
と
い
う
こ
と

が
問
題
で
あ
れ
ば
大
口
取
引
を
除
い
て
禁
止
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
し
、
透
明
性
を
高
め
る
の
で
あ
れ
ば
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
規

則
や
料
金
体
系
の
公
開
、
取
引
記
録
の
事
後
公
開
な
ど
が
考
え
ら
れ
る
。
他
に
類
を
見
な
い
数
値
基
準
に
よ
る
取
引
制
限
は
導
入
後

に
歪
み
を
も
た
ら
し
、
新
た
な
規
制
回
避
の
た
め
の
取
引
形
態
を
生
み
出
し
か
ね
な
い
も
の
と
懸
念
さ
れ
て
き
た
。
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２
　
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
発
動
に
至
る
経
緯

二
〇
一
八
年
一
月
九
日
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
年
初
か
ら
施
行
さ
れ
て
い
る
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
に
し
た
が
っ
て
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引

を
停
止
す
る
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
の
計
算
に
必
要
な
デ
ー
タ
が
十
分
に
入
手
で
き
ず
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引

比
率
の
公
表
、
そ
し
て
取
引
停
止
措
置
の
発
動
を
三
月
ま
で
延
期
す
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
（
１
）。

そ
し
て
、
三
月
七
日
、
事
前
の
公

表
日
時
の
予
告
も
な
く
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
二
〇
一
八
年
一
月
分
と
二
月
分
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
を
公
表
し
、
三
月
一
二

日
か
ら
の
取
引
停
止
措
置
の
発
動
を
明
ら
か
に
し
た
（
２
）。

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
発
表
は
二
〇
一
八
年
一
月
分
で
四
％
基
準
に
抵
触
し
た
銘
柄
が

一
七
銘
柄
、
八
％
基
準
に
抵
触
し
た
銘
柄
が
七
二
七
銘
柄
、
二
月
分
で
四
％
基
準
に
抵
触
し
た
銘
柄
が
一
〇
銘
柄
、
八
％
基
準
に
抵

触
し
た
銘
柄
が
六
三
三
銘
柄
あ
り
、（
大
口
取
引
を
除
く
）
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
こ
れ
ら
の
取
引
は
六
カ
月
間
停
止
さ
れ
る
と
い

う
だ
け
で
、
具
体
的
に
ど
の
銘
柄
が
（
四
％
基
準
の
場
合
、
ど
の
市
場
で
）
取
引
停
止
と
な
る
の
か
は
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
で
は
示

さ
れ
て
い
な
い
。
リ
ン
ク
が
張
ら
れ
て
い
る
ペ
ー
ジ
に
は
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
の
計
算
方
法
が
簡
単
に
説
明
さ
れ
て

お
り
、
そ
の
ペ
ー
ジ
か
ら
は
一
月
分
の
計
算
結
果
と
二
月
分
の
計
算
結
果
を
示
す
エ
ク
セ
ル
・
フ
ァ
イ
ル
を
そ
れ
ぞ
れ
ダ
ウ
ン
ロ
ー

ド
で
き
る
が
、
一
月
分
の
エ
ク
セ
ル
・
フ
ァ
イ
ル
は
一
一
万
七
一
六
二
行
、
二
月
分
の
エ
ク
セ
ル
・
フ
ァ
イ
ル
は
八
万
二
五
七
九
行

に
及
ぶ
膨
大
な
も
の
で
あ
り
、
ど
の
銘
柄
が
（
ど
の
市
場
で
）
取
引
停
止
と
な
る
の
か
を
確
か
め
る
の
は
容
易
で
は
な
い
。

少
な
く
と
も
七
二
七
銘
柄
は
取
引
停
止
と
な
る
は
ず
で
あ
る
が
、
ど
の
銘
柄
な
の
か
は
膨
大
な
エ
ク
セ
ル
・
フ
ァ
イ
ル
を
整
理
し

な
い
と
わ
か
ら
な
い
。
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
各
社
は
そ
れ
を
調
べ
て
三
月
一
二
日
以
降
の
（
大
口
注
文
を
除
く
）
注
文
執
行
を
停
止
し
、

利
用
者
に
通
知
し
て
い
る
は
ず
で
あ
る
が
、
そ
の
作
業
を
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
各
社
に
強
い
て
無
駄
な
作
業
を
お
こ
な
わ
せ
て
い
る
の

は
い
や
が
ら
せ
と
し
か
考
え
ら
れ
ず
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
取
引
し
て
い
な
く
と
も
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
取
引
さ
れ
て
い
た
注
文
が

出
て
き
て
影
響
を
受
け
る
可
能
性
が
あ
る
投
資
家
や
市
場
関
係
者
に
と
っ
て
も
迷
惑
こ
の
上
な
い
は
ず
で
あ
る
。
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３
　
マ
ス
コ
ミ
報
道

翌
三
月
八
日
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
も
お
こ
な
っ
て
い
る

多
角
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
で
あ
る
Ｕ
Ｂ
Ｓ
・
Ｍ
Ｔ
Ｆ
は
六

九
二
銘
柄
が
（
大
口
注
文
を
除
い
て
）
六
カ
月
間
の
取
引
停
止
措
置

の
対
象
と
な
り
、
主
要
株
価
指
数
の
取
引
停
止
と
な
る
構
成
銘
柄
数

と
構
成
比
率
を
公
表
し
た
（
図
表
１
）
（
３
）。

ま
た
、
同
日
、
フ
ィ
デ
ッ
サ
も
シ
ニ
ア
規
制
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
コ

メ
ン
ト
を
公
表
し
、
対
象
と
な
る
七
五
五
銘
柄
（
う
ち
六
八
五
銘
柄

は
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
流
動
性
銘
柄
）
は
銘
柄
数
で
は
二
・
五
％
に
過
ぎ
な

い
が
、
流
動
性
銘
柄
の
取
引
の
三
五
％
以
上
に
及
び
、
市
場
に
及
ぼ

す
自
ら
の
事
前
予
想
の
小
さ
さ
を
悔
や
ん
で
い
た
（
４
）。

さ
ら
に
、
翌
九
日
に
公
表
さ
れ
た
ブ
ル
ン
バ
ー
グ
の
記
事
で
は
Ｅ

Ｓ
Ｍ
Ａ
の
エ
ク
セ
ル
・
フ
ァ
イ
ル
を
整
理
し
て
対
象
と
な
る
銘
柄
の

上
場
国
別
分
布
の
グ
ラ
フ
が
示
さ
れ
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
の
発
表
か
ら
予
想
さ

れ
て
い
た
こ
と
で
は
あ
る
が
、
イ
ギ
リ
ス
だ
け
が
取
引
停
止
の
対
象

と
な
る
銘
柄
が
三
〇
〇
を
上
回
り
（
の
ち
の
記
事
で
は
三
二
一
銘
柄

と
明
記
）、
一
〇
〇
銘
柄
を
上
回
る
国
は
ほ
か
に
存
在
し
な
い
こ
と

も
明
ら
か
と
な
っ
た
（
図
表
２
）
（
５
）。
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図表１　主要株価指数の取引停止銘柄数と構成比率
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図
表
２
　
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
対
象
銘
柄
の
上
場
国
別
分
布



他
方
、
取
引
停
止
措
置
が
発
動
さ
れ
た
三
月
一
二
日
の
定
期
オ
ー

ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
金
額
が
過
去
最
高
の
五
億
八
二
八
〇
万
ユ
ー
ロ

を
記
録
し
た
こ
と
を
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
（
旧
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ

ッ
パ
）
は
三
月
一
三
日
に
公
表
し
て
い
る
（
６
）。

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

で
の
定
期
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
は
す
で
に
年
明
け
以
降
急
増
し
て
い
た
が
、

フ
ィ
デ
ッ
サ
の
シ
ニ
ア
規
制
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
先
の
コ
メ
ン
ト
の
中

で
予
想
し
て
い
た
通
り
、
取
引
が
制
限
さ
れ
た
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で

の
取
引
の
代
替
手
段
の
一
つ
と
し
て
定
期
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
利
用
さ

れ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
取
引
の
増

加
が
裏
付
け
て
い
る
（
図
表
３
）。
そ
し
て
、
三
月
二
七
日
に
は
Ｕ
Ｂ

Ｓ
・
Ｍ
Ｔ
Ｆ
も
四
月
後
半
に
新
た
な
定
期
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
開
始
す

る
計
画
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
（
７
）。

フ
ィ
デ
ッ
サ
の
シ
ニ
ア
規
制
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
に
よ
れ
ば
、
定
期
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
ほ
か
に
も
ブ
ロ
ッ
ク

取
引
や
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
の
利
用
も
代

替
手
段
と
考
え
ら
れ
、
フ
ィ
デ
ッ
サ
自
身
は
三
月
一
三
日
に
ブ
ロ
ッ

ク
・
シ
ャ
ド
ウ
と
い
う
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
サ
ー
ビ
ス
を
新
た
に
導
入
す

る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
（
８
）。
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図表３　CBOEヨーロッパの定期オークション売買代金



４
　
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
発
動
後
の
取
引
状
況

三
月
一
二
日
の
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
に
基
づ
く
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
停
止
措
置
の
施
行
後
、
欧
州
の
株
式

市
場
で
ど
の
よ
う
な
変
化
が
生
じ
た
の
か
に
つ
い
て
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
定
期
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
取
引
が
増
加
し
た
以
外
に

は
報
道
が
な
い
。
七
五
五
銘
柄
で
の
取
引
が
停
止
さ
れ
、
こ
の
う
ち
三
二
一
銘
柄
が
イ
ギ
リ
ス
株
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
イ
ギ
リ
ス

株
を
対
象
と
し
た
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
が
減
少
し
て
い
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
が
、
ど
の
程
度
の
減
少
が
生
じ
て
い
る
の
か

は
報
じ
ら
れ
て
い
な
い
。
そ
こ
で
、
毎
日
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
金
額
を
公
表
し
て
い
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
デ
ー
タ

に
基
づ
い
て
簡
単
な
検
証
を
お
こ
な
っ
て
み
よ
う
（
９
）。

図
表
４
（
Ａ
）
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
金
額
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。

こ
こ
で
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
Ｕ
Ｂ
Ｓ
・
Ｍ
Ｔ
Ｆ
、
Ｉ
Ｔ
Ｇ
ポ
ジ
ッ
ト
、
リ
ク
イ
ド
ネ
ッ
ト
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
・
ブ
ロ
ッ
ク
マ

ッ
チ
、
シ
グ
マ
Ｘ
・
Ｍ
Ｔ
Ｆ
、
Ｃ
Ｘ
Ｅ
ブ
ッ
ク
（
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
）、
タ
ー
コ
イ
ズ
・
ア
ン
ク
ロ
ス
、
タ
ー
コ
イ
ズ
・
コ
ン
テ
ィ

ニ
ュ
ア
ス
、
Ｂ
Ｘ
Ｅ
ブ
ッ
ク
（
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
）、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
・
Ｌ
Ｉ
Ｓ
、
ス
イ
ス
・
ア
ッ
ト
・
ミ
ッ
ド
、
Ｓ
Ｌ
Ｓ
（
ス
イ
ス
取
引
所
）、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
・
ミ
ッ
ド
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヘ
ル
シ
ン
キ
・
ミ
ッ
ド
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
コ
ペ
ン
ハ
ー
ゲ
ン
・
ミ
ッ

ド
の
一
五
の
市
場
を
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
定
義
し
て
お
り
、
そ
の
他
の
市
場
で
の
取
引
は
含
ま
れ
て
い
な
い
。
さ
ら
に
、
図
表
４

（
Ｂ
）
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
金
額
の
全
市
場
で
の
取
引
金
額
に
占
め
る
比

率
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。
な
お
、
取
引
所
外
取
引
で
取
引
所
や
Ｍ
Ｔ
Ｆ
に
報
告
さ
れ
て
い
な
い
取
引
は
全
市
場
で
の
取
引
に
含

ま
れ
な
い
た
め
、
比
率
の
分
母
が
小
さ
く
、
大
き
め
の
比
率
に
な
っ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
注
意
し
て
お
く
。

ま
ず
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
全
体
の
取
引
比
率
は
三
月
九
日
ま
で
の
五
日
間
で
は
八
％
を
超
え
て
い
た
の
に
三
月
一
二
日
以
降
に
は

八
％
を
超
え
る
日
が
な
い
こ
と
か
ら
も
明
ら
か
な
よ
う
に
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
減
少
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
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図
表
４（
Ａ
）
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
金
額

（
単
位
：
ユ
ー
ロ
）

2018/3/29

91,750,599

60,074,800

全
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル

161,625,693

144,363,349

2018/3/28
2,777,277,484

2,242,627,829

イ
ギ
リ
ス

オ
ラ
ン
ダ

ス
ウ
ェ
ー
デ
ン

ス
ペ
イ
ン

442,604,410
337,813,340

468,524,094
144,672,350

2018/3/5
4,167,056,891

1,112,972,407
240,121,073

214,168,893
151,105,479

2018/3/6
4,236,948,068

1,326,147,258
269,320,367

213,193,603
223,682,154

2018/3/7
3,952,529,431

1,139,267,372
210,790,939

207,032,300
191,744,000

2018/3/8
4,486,443,137

1,242,104,731
374,345,176

163,792,515
263,986,658

2018/3/9
4,159,249,814

1,313,578,305
232,035,288

151,990,085
177,169,663

2018/3/12
2,355,866,912

377,865,977
153,201,923

51,949,112
166,308,456

2018/3/13
2,669,214,288

540,519,449
189,521,381

55,816,783
162,202,264

ド
イ
ツ

フ
ラ
ン
ス

ス
イ
ス

イ
タ
リ
ア

676,500,060
904,254,960

202,536,233
327,790,671

621,497,280
703,756,418

221,084,958
228,039,085

537,425,187
806,101,561

257,184,495
191,537,108

742,763,042
723,539,575

280,617,039
216,632,820

614,228,093
609,425,544

383,991,225
235,948,459

692,224,978
437,947,562

219,348,772
101,756,428

681,816,530
534,918,127

171,953,022
57,658,948

2018/3/14
2,464,806,984

587,166,561
550,382,324

424,610,448
204,604,735

70,407,505
157,157,123

73,091,745
183,306,870

2018/3/15
2,468,856,907

516,438,150
536,795,180

447,994,860
212,129,593

110,983,444
249,078,735

55,543,946
162,114,420

2018/3/16
2,690,297,750

491,028,639
502,544,561

481,728,231
204,147,890

87,971,849
226,385,284

57,260,539
402,650,355

2018/3/19
2,844,860,071

706,252,747
629,839,069

496,174,320
261,420,381

74,385,498
211,872,174

61,688,152
195,351,574

2018/3/20
2,494,748,388

523,621,677
545,646,414

477,872,329
244,486,137

56,414,193
223,241,138

86,323,217
155,612,912

2018/3/21
2,621,396,013

538,150,072
521,430,918

577,993,106
194,409,516

96,170,489
268,056,215

56,895,860
196,520,570

2018/3/22
4,040,929,872

1,015,418,754
741,612,414

837,054,399
280,426,884

93,352,747
412,561,633

125,607,757
287,238,616

2018/3/23
3,165,886,183

674,245,272
688,608,313

624,911,869
253,541,501

77,063,046
286,267,349

96,185,581
248,621,938

2018/3/26
2,273,373,734

435,204,948
446,731,896

499,176,528
233,079,118

101,208,066
210,710,183

94,344,728
104,457,491

2018/3/27
2,526,645,871

465,456,755
504,772,007

544,636,700
175,054,309

88,198,269
279,736,339

103,098,577
160,036,264

464,827,350
741,519,659

242,581,484
95,764,340

486,212,559
583,182,180

163,753,922
53,189,552
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図
表
４（
Ｂ
）
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率

2018/3/29

3.07％

4.02％

全
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル

6.43％

6.61％

2018/3/28
5.09％

4.64％

イ
ギ
リ
ス

オ
ラ
ン
ダ

ス
ウ
ェ
ー
デ
ン

ス
ペ
イ
ン

3.96％
7.46％

4.13％
4.32％

2018/3/5
8.32％

11.83％
7.43％

9.09％
7.23％

2018/3/6
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2018/3/13
5.54％

5.59％
5.53％

2.60％
7.09％

ド
イ
ツ

フ
ラ
ン
ス

ス
イ
ス

イ
タ
リ
ア

7.02％
10.25％

3.91％
6.06％

6.95％
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4.20％
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6.25％
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5.62％
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7.81％
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6.96％
8.87％
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6.54％
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5.71％
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4.29％

1.77％
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2018/3/15
5.16％

5.30％
5.48％

6.32％
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7.22％
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2018/3/16
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2.86％

4.06％
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3.33％
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2018/3/19
6.36％
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7.40％
5.60％

2.20％
6.38％

2.86％
9.37％
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5.51％
6.84％

7.44％
5.14％
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7.09％
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7.51％

2018/3/21
6.06％

5.55％
6.50％

8.53％
4.40％

2.81％
8.53％

2.84％
8.99％

2018/3/22
7.21％

8.84％
6.64％

9.34％
5.07％

2.00％
9.42％
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5.59％
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6.81％
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5.02％

4.71％
5.19％
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4.37％

2.81％
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4.13％
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2018/3/27
5.33％

4.78％
5.69％

7.26％
3.29％

2.45％
7.72％

3.69％
7.26％

5.00％
8.36％

3.67％
2.15％

4.61％
7.03％

3.04％
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次
に
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
を
上
場
国
別
に
比
べ
て
み
る
と
、
三
月
九
日
ま
で
は
八
カ
国
の
中
で
最
も
比
率
の
高
か

っ
た
イ
ギ
リ
ス
で
は
半
分
以
下
に
比
率
が
低
下
し
て
お
り
、
大
き
な
影
響
が
で
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
し
て
、
元
の
水
準

が
異
な
る
も
の
の
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
と
イ
タ
リ
ア
で
も
比
率
が
半
減
し
て
い
る
点
で
は
イ
ギ
リ
ス
に
似
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、

ス
ペ
イ
ン
で
は
三
月
一
二
日
以
降
も
一
〇
％
を
超
え
る
日
が
二
日
あ
り
、
取
引
比
率
自
体
は
低
下
傾
向
に
あ
る
が
、
ほ
か
の
国
と
は

状
況
が
異
な
る
よ
う
で
あ
る
。
残
り
の
フ
ラ
ン
ス
と
オ
ラ
ン
ダ
（
と
も
に
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
主
市
場
）、
ド
イ
ツ
、
ス
イ
ス
は
減

少
し
て
い
る
が
、
イ
ギ
リ
ス
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
イ
タ
リ
ア
ほ
ど
は
低
下
し
て
お
ら
ず
、
取
引
比
率
の
低
下
度
合
い
に
は
上
場
国
別

に
み
る
と
大
き
な
違
い
が
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

ま
た
、
三
月
一
二
日
前
後
で
取
引
比
率
の
水
準
を
上
場
国
別
に
比
較
す
る
と
、
三
月
九
日
ま
で
は
イ
ギ
リ
ス
が
ト
ッ
プ
、
フ
ラ
ン

ス
、
ス
ペ
イ
ン
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
が
第
二
グ
ル
ー
プ
、
オ
ラ
ン
ダ
と
ド
イ
ツ
が
第
三
グ
ル
ー
プ
で
あ
っ
た
が
、
三
月
一
二
日
以
降
は

ス
ペ
イ
ン
と
フ
ラ
ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
が
ト
ッ
プ
・
グ
ル
ー
プ
、
ド
イ
ツ
と
イ
ギ
リ
ス
が
第
二
グ
ル
ー
プ
、
ス
イ
ス
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、

イ
タ
リ
ア
が
こ
れ
に
続
く
と
い
う
形
で
あ
り
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
停
止
に
伴
う
影
響
が
国
ご
と
に
異
な
る
こ
と
が
よ
く
わ

か
る
。

他
に
類
を
見
な
い
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
に
基
づ
く
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
停
止
措
置
と
い
う
試
み
が
Ｅ
Ｕ
で

は
施
行
さ
れ
、
こ
れ
が
ど
の
よ
う
な
影
響
を
も
た
ら
す
の
か
は
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
の
み
な
ら
ず
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
規
制
や
新

た
な
取
引
制
度
の
導
入
を
考
え
て
い
る
国
に
と
っ
て
も
ま
た
と
な
い
実
験
と
言
え
よ
う
。
こ
の
壮
大
な
実
験
の
成
果
を
ど
の
よ
う
に

役
立
て
る
か
は
実
験
の
結
果
を
観
察
す
る
こ
と
か
ら
生
ま
れ
る
は
ず
で
あ
り
、
そ
の
意
味
で
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
が

何
を
も
た
ら
し
た
の
か
を
分
析
す
る
こ
と
は
今
後
の
重
要
な
課
題
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
で
あ
ろ
う
。
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