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資

料Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
規
制

松

尾

健

一

【
Ｅ
Ｕ
市
場
濫
用
規
則
】

Ｅ
Ｕ
市
場
濫
用
規
則(1)一
四
条
(ｃ
)は
、
何
人
も
違
法
に
内
部
情
報
を
開
示
し
て
は
な
ら
な
い
と
し
て
い
る
。「
違
法
な
内
部
情
報
の

開
示
」
に
つ
い
て
定
め
る
同
規
則
一
〇
条
一
項
は
、
内
部
情
報
を
有
す
る
者(2)が
、
他
の
者
に
そ
の
内
部
情
報
を
開
示
し
た
場
合
に
は
、

そ
の
開
示
が
、
雇
用
上
の
義
務
ま
た
は
職
務
上
の
義
務
の
通
常
の
履
行
の
過
程
で
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
と
き
を
除
き
、
違
法
な
内
部
情

報
の
開
示
と
な
る
と
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
雇
用
上
・
職
務
上
の
義
務
の
通
常
の
履
行
の
過
程
で
内
部
情
報
を
開
示
す
る
こ
と
は
違
法

で
は
な
い
。

し
か
し
、
発
行
者
、
ま
た
は
発
行
者
の
た
め
に
、
も
し
く
は
発
行
者
の
計
算
に
お
い
て
行
動
し
て
い
る
者
が
、
そ
の
雇
用
・
職
務
の

通
常
の
遂
行
の
過
程
で
内
部
情
報
を
第
三
者
に
開
示
す
る
場
合
に
は
、
意
図
的
な
開
示
で
あ
る
と
き
は
そ
れ
と
同
時
に
（
開
示
す
る
意

図
な
く
開
示
し
て
し
ま
っ
た
と
き
は
遅
滞
な
く
）、
発
行
者
は
、
そ
の
内
部
情
報
を
完
全
に
、
か
つ
効
果
的
に
公
表
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

た
だ
し
、
内
部
情
報
の
開
示
を
受
け
た
者
が
、
秘
密
保
持
義
務
（
法
律
、
規
則
、
定
款
ま
た
は
契
約
の
い
ず
れ
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
か
を
問

わ
な
い
）
を
負
っ
て
い
る
場
合
に
は
、
発
行
者
等
は
公
表
の
義
務
を
負
わ
な
い
と
さ
れ
て
い
る
（
同
規
則
一
七
条
八
項
）。
こ
れ
に
よ
り
、
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特
定
の
第
三
者
に
の
み
内
部
情
報
を
開
示
す
る
こ
と
（
選
択
的
開
示
）
は
禁
止
さ
れ
る
。

Ｅ
Ｕ
市
場
濫
用
規
則
一
七
条
八
項
は
、
二
〇
〇
三
年
の
Ｅ
Ｕ
市
場
濫
用
指
令(3)六
条
三
項
を
承
継
し
た
も
の
で
あ
る
。
同
項
は
、
金
融

サ
ー
ビ
ス
・
ア
ク
シ
ョ
ン
プ
ラ
ン(4)が
実
行
さ
れ
た
時
期
（
一
九
九
九
年
か
ら
二
〇
〇
四
年
）
に
ア
メ
リ
カ
で
成
立
し
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
Ｆ
Ｄ(5)の
影
響
を
強
く
受
け
て
導
入
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る(6)。
Ｅ
Ｕ
に
お
い
て
も
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
と
同
様
に
、
選

択
的
開
示
の
禁
止
が
発
行
者
等
に
与
え
る
萎
縮
効
果
に
対
す
る
懸
念
が
も
た
れ
て
い
る
。
と
り
わ
け
、
発
行
者
等
か
ら
投
資
ア
ナ
リ
ス

ト
に
対
す
る
情
報
の
供
給
が
減
少
す
る
こ
と
に
よ
り
、
金
融
商
品
の
価
格
形
成
に
お
い
て
ア
ナ
リ
ス
ト
が
果
た
し
て
い
る
機
能
が
妨
げ

ら
れ
、
市
場
の
効
率
性
が
損
な
わ
れ
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
て
い
る(7)。
こ
の
よ
う
な
懸
念
が
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
市
場
の
高
潔
性
に

対
す
る
投
資
者
の
信
頼
を
維
持
し
、
高
め
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
選
択
的
開
示
を
禁
止
す
る
規
定
が
設
け
ら
れ
た(8)。

【
イ
ギ
リ
ス
】

二
〇
〇
〇
年
金
融
サ
ー
ビ
ス
市
場
法(9)一
一
八
条
三
項
は
、
市
場
濫
用
行
為(10)の
一
つ
と
し
て
、
内
部
者
が
、
業
務
、
職
務
、
ま
た
は
義

務
の
適
正
な
遂
行
の
過
程
に
よ
ら
な
い
で
、
他
の
者
に
内
部
情
報
開
示
す
る
こ
と
（
im
proper
disclosure：
不
適
切
開
示
）
を
あ
げ
て
い

る
。
ま
た
、
一
九
九
三
年
刑
事
司
法
法(11)五
二
条
二
項
(ｂ
)も
、
同
様
の
行
為
に
対
し
て
刑
罰
を
科
す
こ
と
を
定
め
て
い
る
。

Ｆ
Ｃ
Ａ(12)は
、
Ｍ
Ａ
Ｒ(13)一
・
四
・
二
Ｅ
に
お
い
て
、
不
適
切
開
示
に
該
当
す
る
行
為
を
例
示
し
て
い
る
。
そ
れ
に
よ
れ
ば
、
発
行
者
の

取
締
役
が
、
親
族
・
交
友
関
係
に
お
い
て
、
他
の
者
に
内
部
情
報
を
開
示
す
る
行
為
、
お
よ
び
、
発
行
者
の
取
締
役
そ
の
他
の
経
営
責

任
を
有
す
る
者
に
よ
る
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
す
る
選
択
的
な
説
明
（
selective
briefing）
が
不
適
切
開
示
に
あ
た
る
と
さ
れ
て
い
る
。
さ

ら
に
、
Ｍ
Ａ
Ｒ
一
・
四
・
七
Ｇ
は
、
不
適
切
開
示
を
助
長
す
る
行
為
の
具
体
例
と
し
て
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
、
他
の
会
社
の
財
務
担
当
取

締
役
に
電
話
を
し
て
、
同
社
の
未
公
表
の
経
営
陣
向
け
最
新
財
務
資
料
か
ら
損
益
の
詳
細
を
教
え
る
よ
う
迫
る
行
為
を
あ
げ
て
い
る
。

資 料
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ま
た
、
Ｆ
Ｃ
Ａ
は
、
Ｄ
Ｔ
Ｒ(14)二
・
五
・
六
Ｒ
に
お
い
て
、
発
行
者
、
ま
た
は
発
行
者
の
た
め
に
、
も
し
く
は
発
行
者
の
計
算
に
お
い

て
行
動
し
て
い
る
者
が
、
そ
の
雇
用
・
職
務
の
通
常
の
履
行
の
過
程
で
内
部
情
報
を
第
三
者
に
開
示
す
る
場
合
に
は
、
意
図
的
な
開
示

で
あ
る
と
き
は
そ
れ
と
同
時
に
（
開
示
す
る
意
図
な
く
開
示
し
て
し
ま
っ
た
と
き
は
遅
滞
な
く
）、
発
行
者
は
、
そ
の
内
部
情
報
を
完
全
に
、

か
つ
効
果
的
に
公
表
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
て
、
Ｅ
Ｕ
市
場
濫
用
規
則
一
七
条
八
項
と
同
じ
内
容
を
定
め
て
い
る
。
内
部
情
報
の

受
領
者
が
、
秘
密
保
持
義
務
を
負
っ
て
い
る
場
合
に
は
選
択
的
開
示
を
す
る
こ
と
が
許
さ
れ
て
い
る
（
Ｄ
Ｔ
Ｒ
二
・
五
・
七
Ｇ
（
⚑
)
(15
)）。

も
っ
と
も
、
秘
密
保
持
義
務
を
負
っ
て
い
る
相
手
な
ら
ば
当
然
に
選
択
的
開
示
が
許
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
く
、
発
行
者
が
実
行
し
よ
う

と
し
て
い
る
重
要
な
取
引
（
内
部
情
報
に
該
当
す
る
）
に
つ
い
て
、
発
行
者
の
主
要
株
主
の
支
持
、
資
金
の
借
入
先
の
確
保
、
ま
た
は
格

付
け
へ
の
影
響
の
確
認
の
た
め
に
、
主
要
株
主
、
金
融
機
関
、
ま
た
は
格
付
機
関
に
対
し
て
、
当
該
取
引
の
内
容
を
開
示
す
る
場
合
の

よ
う
に
、
内
部
情
報
の
選
択
的
開
示
が
許
さ
れ
る
場
合
が
例
示
列
挙
さ
れ
て
い
る
（
同
（
⚒
））。

【
ド
イ
ツ
】

有
価
証
券
取
引
法(16)一
五
条
一
項
四
文
は
、
発
行
者
、
ま
た
は
発
行
者
の
指
図
に
よ
っ
て
、
も
し
く
は
発
行
者
の
計
算
に
お
い
て
行
動

す
る
者
が
、
そ
の
権
限
の
範
囲
内
で
、
他
の
者
に
内
部
情
報
を
知
ら
せ
、
ま
た
は
、
他
の
者
が
入
手
可
能
な
状
態
に
置
い
た
場
合
に
は
、

そ
れ
と
同
時
に
当
該
内
部
情
報
を
公
表
し
、
商
法
八
ｂ
条
の
企
業
登
録
簿
へ
の
登
記
の
た
め
に
当
該
内
部
情
報
を
送
付
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
と
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
内
部
情
報
の
受
領
者
が
法
的
に
秘
密
保
持
義
務
を
負
っ
て
い
る
場
合
に
は
、
発
行
者
等
は
当
該
内
部

情
報
の
公
表
等
の
義
務
を
負
わ
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
同
項
五
文
は
、
第
四
文
に
定
め
る
者
が
、
意
図
せ
ず
に
内
部
情
報
を
他

の
者
に
知
ら
せ
、
ま
た
は
意
図
せ
ず
に
他
の
者
が
入
手
可
能
な
状
態
に
置
い
て
し
ま
っ
た
場
合
に
は
、
遅
滞
な
く
当
該
内
部
情
報
の
公

表
お
よ
び
登
記
の
た
め
の
送
付
を
追
完
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
て
い
る
。

EUにおけるフェア・ディスクロージャー規制

(阪大法学) 65 (6-115）1479〔2016.⚓〕



有
価
証
券
取
引
法
一
五
条
一
項
四
文
お
よ
び
五
文
は
、
二
〇
〇
三
年
の
Ｅ
Ｕ
市
場
濫
用
指
令
六
条
三
項
を
国
内
法
化
し
た
も
の
で
あ

り
、
市
場
参
加
者
の
情
報
に
対
す
る
機
会
の
均
等
を
保
障
す
る
も
の
で
あ
る
と
説
明
さ
れ
て
い
る(17)。

有
価
証
券
取
引
法
一
五
条
一
項
四
文
お
よ
び
五
文
は
、
い
ず
れ
も
発
行
者
の
指
図
に
よ
っ
て
、
も
し
く
は
発
行
者
の
計
算
に
お
い
て

行
動
す
る
者
が
、
そ
の
権
限
の
範
囲
内
で
内
部
情
報
を
他
の
者
に
開
示
し
た
場
合
に
つ
い
て
規
定
し
て
い
る
。
こ
の
「
権
限
の
範
囲
内

で
」
と
い
う
文
言
は
、
Ｅ
Ｕ
市
場
濫
用
規
則
一
七
条
八
項
の
「
雇
用
上
の
義
務
ま
た
は
職
務
上
の
義
務
の
通
常
の
履
行
の
過
程
で
」
と

い
う
文
言
と
同
義
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る(18)。
権
限
な
く
内
部
情
報
を
他
の
者
に
開
示
す
る
こ
と
は
、
有
価
証
券
取
引
法
一
四
条
一
項
二

号
に
よ
っ
て
禁
止
さ
れ
て
い
る
。

有
価
証
券
取
引
法
一
五
条
一
項
四
文
と
五
文
の
違
い
は
、
行
為
者
が
内
部
情
報
を
意
図
し
て
知
ら
せ
た
（
も
し
く
は
入
手
可
能
な
状
態

に
置
い
た
）
か
否
か
に
あ
る
。「
意
図
し
て
」
知
ら
せ
た
と
い
う
た
め
に
は
、
行
為
者
が
、
当
該
情
報
が
内
部
情
報
に
あ
た
る
こ
と
を
認

識
し
て
い
る
こ
と
を
要
す
る
と
解
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
行
為
者
が
、
内
部
情
報
で
あ
る
こ
と
を
認
識
せ
ず
に
知
ら
せ
た
情

報
が
内
部
情
報
で
あ
っ
た
と
い
う
場
合
に
は
、
同
項
五
文
が
適
用
さ
れ
る
と
解
さ
れ
て
い
る(19)。

本
項
四
文
お
よ
び
五
文
が
定
め
る
内
部
情
報
の
公
表
等
の
義
務
は
、
内
部
情
報
を
知
ら
さ
れ
た
者
（
ま
た
は
入
手
し
た
者
）
が
、
法
的

に
秘
密
保
持
義
務
を
負
っ
て
い
る
場
合
に
は
発
生
し
な
い
。
こ
の
秘
密
保
持
義
務
は
、
契
約
に
基
づ
く
も
の
で
あ
っ
て
も
、
法
令
に
基

づ
く
も
の
で
あ
っ
て
も
よ
い
と
さ
れ
て
い
る(20)。

本
項
四
文
に
違
反
し
て
、
適
時
に
内
部
情
報
の
公
表
等
を
し
な
か
っ
た
場
合
、
お
よ
び
本
項
五
文
に
違
反
し
て
、
適
時
に
内
部
情
報

の
公
表
等
の
追
完
を
し
な
か
っ
た
場
合
に
は
、
過
料
（
Geldbuße）
の
対
象
と
な
る
（
有
価
証
券
取
引
法
三
九
条
二
項
五
号
（
ａ
））。

資 料
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【
フ
ラ
ン
ス
】

Ａ
Ｍ
Ｆ(21)の
一
般
規
則(22)二
二
三
―
三
条
は
、
発
行
者
、
ま
た
は
発
行
者
の
名
に
お
い
て
、
も
し
く
は
発
行
者
の
計
算
に
お
い
て
行
動
す

る
者
が
、
そ
の
者
の
労
働
（
travail）、
職
務
（
profession）、
も
し
く
は
役
職
（
fonction）
の
通
常
の
遂
行
の
過
程
（
一
般
規
則
六
二
二

―
一
条
第
三
段
落(23)が
定
め
る
も
の
と
同
義
）
に
お
い
て
、
内
部
情
報
を
第
三
者
に
伝
達
す
る
場
合
に
は
、
発
行
者
は
、
一
般
規
則
二
二
一

―
三
条(24)の
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
意
図
的
に
伝
達
さ
れ
た
と
き
は
そ
れ
と
同
時
に
（
伝
達
す
る
意
図
な
く
伝
達
し
て
し
ま
っ
た
と
き
に
は

遅
滞
な
く
）、
そ
の
内
部
情
報
が
公
表
さ
れ
る
こ
と
を
確
保
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
内
部
情
報
の
受
領
者
が
、

法
令
、
定
款
、
ま
た
は
契
約
に
基
づ
く
秘
密
保
持
義
務
を
負
っ
て
い
る
場
合
に
は
、
内
部
情
報
の
公
表
義
務
は
生
じ
な
い
こ
と
と
さ
れ

て
い
る
。

発
行
者
は
、
内
部
情
報
が
公
表
さ
れ
る
こ
と
を
確
保
（
assurer）
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
、
発
行
者
が

公
表
の
た
め
の
措
置
を
講
じ
た
と
し
て
も
、
そ
れ
が
内
部
情
報
の
伝
達
と
同
時
に
（
ま
た
は
遅
滞
な
く
）
公
表
さ
れ
な
い
か
ぎ
り
、
一
般

規
則
二
二
三
―
三
条
違
反
と
な
る
こ
と
を
意
味
す
る(25)。

一
般
規
則
二
二
三
―
三
条
に
違
反
し
た
と
し
て
制
裁
金
が
課
さ
れ
た
事
例
と
し
て
次
の
も
の
が
あ
る
。
あ
る
会
社
の
財
務
報
告
の
責

任
者
が
、
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
し
て
、
同
社
の
事
業
年
度
を
通
じ
て
の
利
益
が
ア
ナ
リ
ス
ト
の
予
想
コ
ン
セ
ン
サ
ス
を
約
一
八
％
下
回
る

こ
と
が
予
想
さ
れ
る
と
の
内
部
情
報
を
伝
達
し
た
。
そ
の
責
任
者
は
、
内
部
情
報
を
伝
達
す
る
際
に
、
そ
の
内
部
情
報
を
他
に
伝
達
す

る
こ
と
が
禁
止
さ
れ
る
旨
を
付
記
し
て
い
な
か
っ
た
と
い
う
も
の
で
あ
る(26)。

＊
本
稿
は
Ｊ
Ｓ
Ｐ
Ｓ
科
研
費
若
手
研
究
Ｂ
（
課
題
番
号
25780069）
に
よ
る
研
究
成
果
の
一
部
で
あ
る
。

今
後
、
本
稿
と
同
じ
形
式
で
、
Ｅ
Ｕ
証
券
規
制
（
と
く
に
不
公
正
取
引
規
制
）
に
つ
い
て
、
Ｅ
Ｕ
指
令
・
規
則
、
イ
ギ
リ
ス
法
、
ド
イ
ツ
法
、

お
よ
び
フ
ラ
ン
ス
法
を
対
象
と
し
た
調
査
の
成
果
を
公
表
し
て
い
く
予
定
で
あ
る
。
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と
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め
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は
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内
部
情
報
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が
、
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部
情
報
を
自
己
の
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し
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と
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す
る
か
否
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争
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が
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裁
判
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は
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情
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