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罍
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 俊輔

株式会社日本政策投資銀行
ストラクチャードファイナンス部 次長

　今や世界中で注目を集める再生可能エネルギー市場であるが、特に北米は他国に先行しているといわれ

ている。既に再生可能エネルギーの発電コストは補助金なしで商業ベースの採算確保ができるまでに低下。

特に太陽光導入に関しては、連邦、州政府レベルでの再生可能エネルギー導入目標も相まって、継続的な増

加見通しが立っている。またバイデン政権における政策目標の一つとして掲げられたInflation Reduction 

Act（インフレ抑制法、以下IRA）の成立により、再生可能エネルギーの分野に合計267ビリオンドル（約38.7

兆円）の導入支援予算が措置された。このような状況の中、昨年12月、（株）日本政策投資銀行（以下DBJ）と

の共同会社により2号ファンドを立ち上げたExcelsior Energy Capital （以下EEC）。コロナ禍で難航した、

再生可能エネルギーに特化した初号ファンドのファイナルクローズを達成させたことで投資家に注目され、

次なる2号ファンドも未来への期待が高まるファンドとして熱い視線が送られている。

※当記事は2023年4月12日に取材し構成したものです。

写真提供：EXELSIOR ENERGY CAPITAL

北米再生可能エネルギーファンド
「エクセルシオール」初号・2号
出資への道筋を追う
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Scenes of Solution 



　

Ｄ
Ｂ
Ｊ
は
、近
年
注
目
が
高
ま
っ
て
い
る
再
生
可
能
エ

ネ
ル
ギ
ー
に
関
し
、２
０
１
２
年
の
本
邦
Ｆ
Ｉ
Ｔ
法
施
行
、

２
０
１
６
年
発
効
の
パ
リ
協
定
に
先
駆
け
、欧
州
の
洋
上

風
力
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
エ
ク
イ
テ
ィ
出
資
を
行
い
再
エ
ネ
市

場
に
本
格
参
入
し
て
い
た
。さ
ら
に
北
米
で
も
同
様
に
再

エ
ネ
へ
の
投
資
機
会
を
模
索
し
て
い
た
と
こ
ろ
、２
０
１
６

年
、再
エ
ネ
フ
ァ
ン
ド
の
構
想
を
持
つ
現E

x
celsior 

Energy Capital 

の
メ
ン
バ
ー
と
出
会
う
こ
と
に
な
る
。

　

一
方
、当
時
現
Ｅ
Ｅ
Ｃ
の
共
同
創
業
者
で
あ
る
４
人
の

メ
ン
バ
ー（C

hris M
oakley

氏
、Alex E

llis

氏
、Anne 

M
arie D

enm
an

氏
、Ryan F

egley

氏
）は
、共
に
旧

T
erraForm

 Pow
er Inc.（

以
下
テ
ラ
フ
ォ
ー
ム
）よ
り
ス

ピ
ン
ア
ウ
ト
し
、再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
資
産
を
投
資
対

象
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
運
営
会
社
の
設
立
を
模
索
し
て
い

た
。Ｄ
Ｂ
Ｊ
が
Ｅ
Ｅ
Ｃ
を
パ
ー
ト
ナ
ー
と
し
て
選
択
し
た
ポ

イ
ン
ト
は「
テ
ラ
フ
ォ
ー
ム
で
の
４
名
の
実
績
に
あ
る
」と
語

る
罍
氏
。Chris M
oakley

氏（
以
下
ク
リ
ス
氏
）は
Ｍ
＆

Ａ
お
よ
び
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
業
界
で
25
年
以
上
の
経

験
を
有
し
、広
範
な
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
も
と
、過
去
に
カ
バ
ー

し
た
取
引
規
模
は
合
計
で
20
ビ
リ
オ
ン
ド
ル
に
も
の
ぼ
る
。

他
の
３
名
も
13
〜
15
年
以
上
の
経
験
を
持
ち
、数
々
の
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
案
件

を
手
掛
け
、多
額
の
取
引
を
達
成
し
て
い
る
。で
は
Ｅ
Ｅ

Ｃ
が
Ｄ
Ｂ
Ｊ
を
パ
ー
ト
ナ
ー
と
し
た
ポ
イ
ン
ト
は
何
か
。現

Ｅ
Ｅ
Ｃ
マ
ネ
ー
ジ
ン
グ
パ
ー
ト
ナ
ー
の
ク
リ
ス
氏
は「
決
定
的

な
理
由
は
幾
つ
か
あ
り
ま
す
が
、第
一
は
再
生
可
能
エ
ネ
ル

ギ
ー
の
分
野
に
お
い
て
Ｄ
Ｂ
Ｊ
が
深
い
経
験
と
知
識
を
有
し

て
い
た
と
い
う
こ
と
。投
資
実
績
の
み
な
ら
ず
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ

ス
に
対
し
て
も
深
い
知
識
を
持
っ
て
い
る
印
象
を
持
ち
ま
し

た
。第
二
に
今
後
ア
メ
リ
カ
市
場
に
投
資
し
再
生
可
能
エ
ネ

ル
ギ
ー
に
参
入
す
る
意
向
を
持
っ
て
い
た
こ
と
で
す
。そ
の

後
両
社
間
で
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
が
可
能
か
模
索
し
た
際
、

両
社
の
価
値
観
や
原
則
に
関
し
て
共
通
点
が
多
く
信
頼
関

係
が
構
築
で
き
る
と
い
う
結
論
に
至
り
ま
し
た
」と
言
う
。

　

お
互
い
に
シ
ン
パ
シ
ー
を
感
じ
た
と
す
る
両
社
で
あ
る
が

「
出
会
い
は
一
枚
の
名
刺
か
ら
始
ま
っ
た
」と
罍
氏
が
言
う
。

　

Ｄ
Ｂ
Ｊ
は
北
米
の
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
市
場
が
今
後

成
長
す
る
と
い
う
期
待
感
を
、オ
バ
マ
大
統
領
政
権
で
あ
っ

た
２
０
０
９
年
頃
か
ら
考
え
て
い
た
。当
初
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
等
の
融
資
分
野
で
参
入
を
検
討
し
た
が
、

そ
の
取
り
組
み
で
は
マ
ー
ジ
ン
が
低
下
し
て
し
ま
う
こ
と
に

気
づ
く
。そ
の
た
め
２
０
１
４
年
頃
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
戦
略

に
切
り
替
え
た
が
な
か
な
か
成
功
し
な
い
。そ
し
て「
我
々

に
は
北
米
で
の
パ
ー
ト
ナ
ー
が
必
要
」だ
と
い
う
結
論
に
達

す
る
。そ
の
よ
う
な
状
況
の
中
、あ
る
別
件
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

を
進
め
て
い
た
罍
氏
は
旧
テ
ラ
フ
ォ
ー
ム
の
親
会
社
で
あ
る

SunE
dison

と
コ
ン
タ
ク
ト
を
取
る
機
会
に
恵
ま
れ
た
。

　

罍
氏
は
続
け
る
。「
Ｄ
Ｂ
Ｊ
が
北
米
再
生
可
能
エ
ネ
ル

ギ
ー
ア
セ
ッ
ト
へ
の
投
資
機
会
を
模
索
し
て
い
る
と
い
う
話

を
し
た
と
こ
ろ
、SunE

dison

の
担
当
者
か
ら
、１
枚
の
名

刺
を
渡
さ
れ
た
の
で
す
。そ
ん
な
に
ア
セ
ッ
ト
投
資
に
関
心

が
あ
る
な
ら
テ
ラ
フ
ォ
ー
ム
を
訪
ね
て
み
た
ら
い
い
と
。早
速

電
話
を
掛
け
ク
リ
ス
氏
と
お
会
い
す
る
こ
と
に
な
り
、テ
ラ

フ
ォ
ー
ム
か
ら
資
産
を
取
得
で
き
な
い
か
打
診
を
し
ま
し
た
。

そ
れ
が
ク
リ
ス
氏
を
含
め
た
４
人
の
パ
ー
ト
ナ
ー
達
と
の

出
会
い
で
す
」。

　

２
０
１
６
年
３
月
に
出
会
い
、他
の
パ
ー
ト
ナ
ー
も
含
め

協
働
に
関
す
る
様
々
な
ア
イ
デ
ア
が
検
討
さ
れ
た
。１
年

以
上
の
時
間
を
か
け
た
議
論
を
通
し
、２
０
１
７
年
、遂
に

ク
リ
ス
氏
率
い
る
Ｅ
Ｅ
Ｃ
と
Ｄ
Ｂ
Ｊ
は
再
生
可
能
エ
ネ
ル

ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
と
フ
ァ
ン
ド
立
ち
上
げ
に
か
か
る
共

同
会
社
の
立
ち
上
げ
を
行
う
と
い
う
結
論
で
合
意
に
至

り
、パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
を
確
立
す
る
こ
と
と
な
る
。時
間
を

か
け
た
議
論
の
中
難
し
い
局
面
は
い
く
つ
も
あ
っ
た
と
両
社

が
振
り
返
る
。

　
「
我
々
Ｄ
Ｂ
Ｊ
に
と
っ
て
最
も
難
し
か
っ
た
の
は
、ト
ラ
ッ

ク
レ
コ
ー
ド
の
無
い
初
号
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
家
に
な
る
必
要

が
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
。Ｅ
Ｅ
Ｃ
が
新
た
に
立
ち
上
げ

る
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
可
否
を
判

断
す
る
た
め
に
、Ｅ
Ｅ
Ｃ
が
旧
テ

ラ
フ
ォ
ー
ム
時
代
に
投
資
し
て
き

た
ア
セ
ッ
ト
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を

確
認
さ
せ
て
頂
く
必
要
が
あ
り

ま
し
た
し
、投
資
を
行
う
上
で
の

日
照
量
／
風
況
予
測
の
適
用
方

法
、各
種
機
器
の
劣
化
率
や
耐
用

年
数
等
、各
種
前
提
条
件
の
考

え
方
も
議
論
し
ま
し
た
。ま
た

北
米
再
エ
ネ
資
産
が
投
資
対
象

資
産
と
し
て
フ
ァ
ン
ド
の
Ｌ
Ｐ
投

1
北
米
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド

へ
の
足
が
か
り
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資
家
候
補
か
ら
ど
の
よ
う
な
評
価
を
頂
け
る
か
も
未
知
数

だ
っ
た
の
で
多
く
の
投
資
家
候
補
の
方
々
と
意
見
交
換
を

さ
せ
て
頂
き
ま
し
た
」と
罍
氏
。

　

そ
れ
に
対
し
て
ク
リ
ス
氏
は
こ
の
よ
う
に
語
る
。

「
我
々
は
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
に
お
い
て
３
つ
の
キ
ー
ワ
ー

ド
を
共
有
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
考
え
て
い
ま
し

た
。『D

iligence

』『P
atience

』『T
ru

st

』で
す
。

D
iligence

（
お
互
い
の
精
査
）は
、Ｅ
Ｅ
Ｃ
も
Ｄ
Ｂ
Ｊ
も

お
互
い
の
こ
と
を
精
査
し
、良
く
分
か
り
合
わ
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
。お
互
い
を
良
く
知
り
共
同

で
ど
の
様
な
価
値
を
生
み
出
す
こ
と
が
で
き
る
か
を
見

極
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。次
に
、Patience

。時
間
が
か

か
る
プ
ロ
セ
ス
に
は
や
り
遂
げ
る
と
い
う
強
い
信
念
と
共
に

忍
耐
強
く
あ
る
こ
と
が
必
要
で
す
。パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
構

築
に
は
１
年
以
上
か
か
り
ま
し
た
が
、Ｄ
Ｂ
Ｊ
の
忍
耐
強
い

対
応
を
高
く
評
価
し
て
い
ま
す
。急
い
で
は
な
ら
ず
、お
互

い
に
コ
ミ
ッ
ト
で
き
る
ま
で
深
く
知
る
こ
と
が
パ
ー
ト
ナ
ー

シ
ッ
プ
構
築
に
は
重
要
で
す
。３
つ
目
がT

rust

（
信
頼
関

係
）で
す
。詳
細
を
詰
め
て
も
最
後
は
お
互
い
を
信
じ
き
れ

る
か
否
か
で
す
。我
々
は
強
固
な
信
頼
関
係
を
構
築
で
き

た
こ
と
で
既
に
７
年
間
も
良
い
関
係
を
継
続
し
て
い
ま
す
。

当
社
は
Ｄ
Ｂ
Ｊ
に
全
幅
の
信
頼
を
寄
せ
て
い
ま
す
」。

　

２
０
１
２
年
、ク
リ
ス
氏
とR

yan F
egley

氏（
以

下
ラ
イ
ア
ン
氏
）は
、最
終
的
に
テ
ラ
フ
ォ
ー
ム
と
し
て

２
０
１
４
年
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
遂
げ
る
会
社
の
立
ち
上
げ
を

行
っ
た
。テ
ラ
フ
ォ
ー
ム
に
お
い
て
、ク
リ
ス
氏
は
北
米
投

資
チ
ー
ム
責
任
者
と
し
て
、Anne M

arie D
enm

an

氏

（
以
下
ア
ン
ヌ・マ
リ
ー
氏
）、ラ
イ
ア
ン
氏
、Alex E

llis

氏

（
以
下
ア
レ
ッ
ク
ス
氏
）は
資
産
買
収
チ
ー
ム
の
経
営
陣
と

し
て
活
躍
し
て
お
り
、在
職
中
に
２・５
Ｇ
Ｗ
相
当
の
稼
働

済
み
太
陽
光・風
力
発
電
資
産
を
買
収
し
て
き
た
。

　

親
会
社
で
あ
るSunE

dison

の
清
算
に
伴
い
、２
０
１
７

年
に
旧
テ
ラ
フ
ォ
ー
ム
は
カ
ナ
ダ
のB

rookfield

（
以
下
ブ

ル
ッ
ク
フ
ィ
ー
ル
ド
）に
資
本
売
却
を
行
う
こ
と
に
な
る
。

ク
リ
ス
氏
は
現
在
の
パ
ー
ト
ナ
ー
の
ア
ン
ヌ・マ
リ
ー
氏
、

ラ
イ
ア
ン
氏
、ア
レ
ッ
ク
ス
氏
と
と
も
に
、そ
の
売
却
プ
ロ
セ

ス
を
牽
引
、非
常
に
複
雑
な
売
却
プ
ロ
セ
ス
を
完
了
さ
せ
、

同
社
の
現
在
、将
来
に
お
け
る
株
式
価
値
の
最
大
化
を

図
っ
た
。ブ
ル
ッ
ク
フ
ィ
ー
ル
ド
か
ら
は
ト
ッ
プ
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
と
し
て
同
社
に
残
る
こ
と
を
要
請
さ
れ
た
が
辞
退
、

Ｅ
Ｅ
Ｃ
を
立
ち
上
げ
る
こ
と
を
選
択
し
た
。

　

当
時
の
Ｅ
Ｅ
Ｃ
設
立
の
経
緯
を
共
同
創
業
者
の
一
人
で

あ
る
ア
レ
ッ
ク
ス
氏
は
こ
う
語
る
。

　
「
メ
ン
バ
ー
４
人
共
に
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
投
資

に
関
す
る
実
績
を
既
に
持
っ
て
い
る
こ
と
が
共
同
創
業

の
大
き
な
ポ
イ
ン
ト
で
し
た
。

２
０
１
７
年
の
立
ち
上
げ
当
時

は
、北
米
の
再
生
可
能
エ
ネ
ル

ギ
ー
分
野
の
中
で
も
ミ
ド
ル
マ
ー

ケ
ッ
ト（
※
中
小
規
模
の
再
エ
ネ

資
産
を
指
す
）に
投
資
を
す
る

フ
ァ
ン
ド
と
い
う
考
え
方
で
し

た
。ま
だ
こ
の
分
野
は
十
分
な

取
り
組
み
が
行
わ
れ
て
お
ら
ず

サ
ー
ビ
ス
も
提
供
さ
れ
て
い
な
い

こ
と
に
着
目
し
た
の
で
す
。質

が
高
く
規
模
の
小
さ
い
ア
セ
ッ
ト

へ
の
複
数
の
投
資
を
ま
と
め
て
い
く
と
い
う
も
の
で
、当
時

は
そ
う
し
た
ア
セ
ッ
ト
へ
の
投
資
を
行
う
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

も
な
く
、投
資
家
も
不
在
と
い
う
状
況
で
し
た
。か
つ
北

米
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
業
界
全
体
の
勢
力
図
が
変
わ
り

つ
つ
あ
る
時
期
で
も
あ
り
ま
し
た
。従
来
の
電
源
と
再
生

可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
が
補
助
金
な
し
で
も
十
分
に
競
争
で
き

る
よ
う
に
な
る
転
換
点
だ
っ
た
と
思
い
ま
す
。そ
れ
が
こ
の

ア
プ
ロ
ー
チ
で
投
資
す
る
こ
と
を
決
定
付
け
ま
し
た
」。

　

も
ち
ろ
ん
課
題
は
あ
っ
た
と
言
う
。最
大
の
課
題
は
設

立
当
初
に
見
舞
わ
れ
た
コ
ロ
ナ
禍
で
あ
る
。資
金
募
集
を

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
時
期
に
、メ
ン
バ
ー
と
は
対
面
の

ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
が
で
き
ず
投
資
家
と
も
直
接
会
う
こ
と

が
叶
わ
な
い
。ク
リ
ス
氏
は
当
時
を
振
り
返
り
こ
う
語
る
。

「
コ
ロ
ナ
禍
に
よ
り
資
金
募
集
が
想
定
し
た
よ
り
も
長

期
化
し
た
こ
と
が
大
き
な
痛
手
で
し
た
。具
体
的
に
は

当
初
予
定
し
た
１
年
が
３
年
以
上
掛
か
り
ま
し
た
。そ

れ
で
も
Ｄ
Ｂ
Ｊ
と
い
う
パ
ー
ト
ナ
ー
の
お
か
げ
で
５
０
４
ミ

リ
オ
ン
ド
ル
の
資
金
調
達
が
で
き
ま
し
た
」。

　

ア
レ
ッ
ク
ス
氏
も「
Ｄ
Ｂ
Ｊ
が
１
号
フ
ァ
ン
ド
の
ア
ン
カ
ー

投
資
家
で
あ
る
こ
と
か
ら
、日
本
の
投
資
家
の
み
な
ら
ず

日
系
以
外
の
投
資
家
に
も
安
心
し
て
検
討
頂
け
た
の
は

北米再生可能エネルギーファンド「エクセルシオール」
初号・2号出資への道筋を追う

2
有
力
な
パ
ー
ト
ナ
ー
と
の
邂
逅
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大
き
い
。最
初
の
投
資
家
２
〜
３
社
は
日
系
の
会
社
で
し

た
が
、そ
こ
か
ら
徐
々
に
非
日
系
の
投
資
家
も
続
く
よ
う

に
な
る
。こ
れ
が
当
初
の
課
題
と
そ
の
克
服
の
流
れ
で
し

た
」と
言
う
。

　

２
０
１
７
年
、Ｅ
Ｅ
Ｃ
と
Ｄ
Ｂ
Ｊ
の
共
同
会
社
が
設
立

さ
れ
、Ｄ
Ｂ
Ｊ
は
立
ち
上
げ
に
か
か
る
シ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル

を
提
供
す
る
と
同
時
に
初
号
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
の
出
資
を

決
定
。当
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
事
業
へ
の

出
資
を
通
じ
て
、北
米
に
お
け
る
最
新
の
業
界
動
向
や
新

分
野
に
お
け
る
知
見
を
獲
得
し
、エ
ネ
ル
ギ
ー
産
業
の
発
展

か
つ
脱
炭
素
社
会
に
貢
献
し
た
い
と
の
思
い
で
奔
走
す
る

こ
と
に
な
る
。で
は
初
号
フ
ァ
ン
ド
と
は
ど
う
い
う
も
の
な
の

か
、そ
の
特
徴
を
ク
リ
ス
氏
に
聞
い
た
。

　
「
第
一
の
特
徴
は
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
だ
け
に
特
化

し
た
投
資
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
し
た
。当
時
、

再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
資
産
は
大
き
な
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド

の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
一
つ
と
し
て
少
し
ず
つ
組
み
入
れ
ら

れ
て
い
る
こ
と
は
あ
り
ま
し
た
が
、再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー

に
特
化
し
た
フ
ァ
ン
ド
は
非
常
に
珍
し
か
っ
た
の
で
す
。そ

の
た
め
競
争
を
回
避
す
る
形
で
ミ
ド
ル
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
ア
ク

セ
ス
す
る
こ
と
が
で
き
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
も
大
き
な
リ
タ
ー
ン

を
期
待
で
き
ま
し
た
。第
二
の
特
徴
は
、ア
セ
ッ
ト
の
種
類

に
つ
い
て
、太
陽
光
、風
力
の
み
で
、企
業
に
対
す
る
投
資

で
は
な
く
ハ
ー
ド
ア
セ
ッ
ト
の
み
を
取
得
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
だ

と
い
う
こ
と
で
し
た
。現
在
、当
フ
ァ
ン
ド
で
は
北
米
12
州

に
お
い
て
太
陽
光
、風
力
並
び
に
蓄
電
池
の
発
電
設
備
を

保
有
し
て
い
ま
す
」。

　

２
０
２
０
年
目
標
金
額
５
０
４
ミ
リ
オ
ン
ド
ル
を
獲
得

し
初
号
フ
ァ
ン
ド
は
見
事
フ
ァ
イ
ナ
ル
ク
ロ
ー
ズ
を
達
成
す

る
が
、決
し
て
順
風
満
帆
の
道
の
り
で
は
な
か
っ
た
。資
金

調
達・資
金
募
集
の
難
し
さ
は
前
述
し
た
が
、初
号
フ
ァ
ン
ド

へ
の
投
資
は
見
込
み
投
資
家
に
と
っ
て
も
判
断
が
難
し
い
。

フ
ァ
ン
ド
の
持
つ
魅
力
を
伝
え
る
た
め
に
は
、数
々
の
ア
セ
ッ

ト
を
精
査
の
う
え
投
資
を
行
い
リ
タ
ー
ン
を
上
げ
る
投

資
チ
ー
ム
自
体
に
ど
れ
だ
け
魅
力
が
あ
る
か
に
掛
か
っ
て

い
る
。Ｄ
Ｂ
Ｊ
が
、ア
ン
カ
ー
投
資
家
で
あ
り
共
同
会
社
の

パ
ー
ト
ナ
ー
で
あ
る
と
い
う
こ
と
も
魅
力
的
材
料
の
一
つ

に
な
っ
た
と
い
う
。

　

Ｄ
Ｂ
Ｊ
側
に
も
難
題
が
あ
っ
た
。サ
ポ
ー
ト
を
継
続
す
る

か
否
か
の
議
論
で
あ
る
。北
村
氏
は「
２
年
を
経
た
段
階

で
東
京
サ
イ
ド
で
の
議
論
が
始
ま
り
ま
し
た
。資
金
調
達

は
成
功
す
る
見
通
し
な
の
か
、Ｅ
Ｅ
Ｃ
と
Ｌ
Ｐ
投
資
家
候

補
と
の
コ
ミ
ュニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
は
本
当
に
順
調
に
進
ん
で
い
る

の
か
と
い
う
問
題
で
す
。東
京
の
本
社
に
い
る
人
間
が
サ

ポ
ー
ト
を
継
続
す
る
か
否
か
を
正
し
く
判
断
す
る
た
め

に
は
、投
資
家
か
ら
の
資
金
調
達
が
順
調
に
進
ん
で
い
る

こ
と
を
確
り
確
認
す
る
必
要
が
あ
り
ま
し
た
。ま
た
サ

ポ
ー
ト
継
続
の
是
非
に
つ
い
て
、対
投
資
家
の
観
点
で
我
々

Ｄ
Ｂ
Ｊ
が
ア
ン
カ
ー
投
資
家
と
し
て
存
在
し
て
い
る
こ
と

の
意
味
や
影
響
も
考
慮
す
る
必
要
が
あ
り
ま
し
た
。ま
た
、

我
々
Ｄ
Ｂ
Ｊ
に
と
っ
て
の
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
分
野
の
重

要
性
や
今
後
の
成
長
期
待
に
つ
い
て
も
改
め
て
評
価
す
る

こ
と
が
求
め
ら
れ
ま
し
た
。Ｄ
Ｂ
Ｊ
に
と
っ
て
新
し
い
領
域

の
取
り
組
み
で
あ
る
だ
け
に
、こ
れ
ら
は
非
常
に
難
し
い

判
断
で
し
た
」と
語
る
。

　

初
号
フ
ァ
ン
ド
の
成
功
を
経
て
２
０
２
２
年
12
月
Ｅ
Ｅ
Ｃ

と
Ｄ
Ｂ
Ｊ
は
２
号
フ
ァ
ン
ド
を
立
ち
上
げ
た
。Ｄ
Ｂ
Ｊ
は
再

エ
ネ
投
資
ア
セ
ッ
ト
の
拡
大
、新
分
野
の
知
見
獲
得
等
を
目

的
と
し
て
、こ
の
２
号
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
も
出
資
を
決
定
。

２
号
フ
ァ
ン
ド
も
Ｅ
Ｅ
Ｃ
と
の
二
人
三
脚
で
成
功
を
目
指
す
。

で
は
２
号
フ
ァ
ン
ド
と
は
ど
の
よ
う
な
も
の
か
。ア
レ
ッ
ク
ス

氏
は
こ
う
説
明
す
る
。

　
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
変
化
に
伴
い
戦
略
も
変
化
さ
せ
る
必
要

が
あ
り
ま
す
が
、２
号
フ
ァ
ン
ド
で
変
化
さ
せ
る
部
分
に
つ
い

て
は
２
つ
で
す
。１
つ
は
エ
ネ
ル
ギ
ー
ト
ラ
ン
ジ
シ
ョン
関
連
分

野
の
ア
セ
ッ
ト
に
対
し
て
も
厳
選
し
て
投
資
を
行
う
こ
と
。

今
ま
で
の
太
陽
光
、風
力
、蓄
電
池
以
外
の
関
連
分
野
と

な
る
エ
ネ
ル
ギ
ー
ト
ラ
ン
ジ
シ
ョ
ン
投
資
も
検
討
し
て
い
き

ま
す
。も
う
１
つ
は
開
発
中
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
へ
の
投
資
を
行

う
こ
と
。小
さ
な
規
模
の
開
発
会
社
や
開
発
中
ア
セ
ッ
ト
等

に
対
し
て
も
厳
選
し
投
資
し
て
い
く
と
い
う
こ
と
で
す
。つ

ま
り
、こ
れ
ま
で
は
建
設
や
運
転
が
始
ま
っ
て
い
る
案
件
に

投
資
し
て
き
ま
し
た
が
、Ｅ
Ｅ
Ｃ
の
専
門
性
を
活
か
し
そ
れ

よ
り
も
前
の
開
発
段
階
の
案
件
も
投
資
対
象
と
し
て
検
討

し
て
い
く
こ
と
に
な
り
ま
す
。フ
ァ
ン
ド
の
資
金
調
達
に
つ
い

て
は
、目
標
は
最
低
７
５
０
ミ
リ
オ
ン
ド
ル
、最
大
で
１・25

ビ
リ
オ
ン
ド
ル
で
す
。３
月
中
旬
に
既
に
５
０
０
ミ
リ
オ
ン
ド

ル
を
調
達
し
て
お
り
、初
号
フ
ァ
ン
ド
で
３
年
間
か
か
っ
た
金

額
を
２
号
フ
ァ
ン
ド
で
は
５
か
月
で
達
成
し
て
い
ま
す
」。

　

理
由
の
一
つ
と
し
て
今
回
サ
ポ
ー
ト
す
る
Ｄ
Ｂ
Ｊ
証
券
の

貢
献
も
大
き
い
と
い
う
。潜
在
的
投
資
家
等
の
紹
介
に
よ
る

3
初
号
フ
ァ
ン
ド
資
金
調
達
へ
の

難
航
と
成
功

Chapter

4
新
た
な
分
野
へ
の
投
資
資
産
を

見
据
え
た
２
号
フ
ァ
ン
ド
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投
資
や
新
し
い
投
資
パ
ー
ト
ナ
ー
も
参
画
し
始
め
て
い
る
。

一
方
Ｄ
Ｂ
Ｊ
側
か
ら
は
２
号
フ
ァ
ン
ド
を
ど
の
よ
う
に
捉
え

て
い
る
の
か
。北
村
氏
に
聞
い
た
。「
Ｄ
Ｂ
Ｊ
は
引
き
続
き
２

号
フ
ァ
ン
ド
に
も
ア
ン
カ
ー
投
資
家
と
し
て
参
加
し
、初
号

フ
ァ
ン
ド
か
ら
増
額
も
行
っ
て
い
ま
す
。２
号
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い

て
少
し
違
っ
た
切
り
口
で
説
明
し
ま
す
と
、大
き
な
特
徴
は

投
資
対
象
の
選
定
基
準
が
よ
り
柔
軟
に
な
っ
て
い
る
と
い
う

こ
と
で
す
。こ
れ
に
よ
り
今
後
の
市
場
変
化
に
対
し
て
柔
軟

に
対
応
で
き
る
よ
う
に
な
っ
て
い
ま
す
。２
号
フ
ァ
ン
ド
の
投

資
期
間
は
４
年
間
で
す
が
、そ
の
間
に
新
し
い
技
術
へ
の
投

資
機
会
が
立
ち
上
が
る
可
能
性
は
十
分
に
存
在
し
、マ
ー

ケ
ッ
ト
は
変
わ
っ
て
い
く
と
思
わ
れ
ま
す
。例
え
ば
、水
素
や

Ｃ
Ｃ
Ｓ（
回
収
し
た
Ｃ
Ｏ
２
の
貯
留・利
用
）に
お
い
て
の
変
化

が
見
ら
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。２
号
フ
ァ
ン

ド
は
、そ
の
変
化
に
も
対
応
で
き
る
フ
ァ
ン
ド
の
設
計
と
な
っ

て
お
り
、新
し
い
投
資
機
会
を
迅
速
か
つ
柔
軟
に
捉
え
て
い

く
こ
と
が
で
き
る
内
容
と
な
っ
て
お
り
ま
す
」。

　

さ
ら
に
追
い
風
も
あ
る
。米
国
に
お
け
る
Ｉ
Ｒ
Ａ
の
成
立

で
あ
る
。バ
イ
デ
ン
政
権
は
２
０
３
０
年
ま
で
に
、２
０
０
５

年
対
比
で
温
室
効
果
ガ
ス
の
排
出
量
を
50
〜
52
％
削
減
す

る
目
標
を
掲
げ
た
。ま
た
Ｉ
Ｒ
Ａ
が
連
邦
議
会
を
通
過
し
、

再
エ
ネ
等
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
分
野
に
つい
て
は
期
間
が
10
年
延
長

さ
れ
る
と
と
も
に
補
助
金
も
拡
充
さ
れ
た
。Ｉ
Ｒ
Ａ
の
成
立

に
よ
り
再
エ
ネ
導
入
が
追
加
的
に
60
％
程
度
後
押
し
さ
れ
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
は
継
続
的
に
拡
大
す
る
見
通
し
が
立
って
い
る
。

　
「
Ｉ
Ｒ
Ａ
は
確
実
に
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
産
業
に
と
っ

て
大
き
な
追
い
風
に
な
る
と
考
え
ま
す
。も
ち
ろ
ん
我
々

の
投
資
戦
略
に
と
っ
て
も
同
様
で
す
。特
に
、現
時
点
に
お

い
て
既
に
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
発
電
コ
ス
ト
が
従
来
型

の
電
源
と
同
等
レ
ベ
ル
に
到
達
し
て
い
る
こ
と
も
あ
り
、再

生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
市
場
は
今
後
さ
ら
に
伸
張
が
期
待
で

き
る
と
考
え
て
い
ま
す
。こ
れ
は
潜
在
的
に
大
き
な
投
資

機
会
を
意
味
し
ま
す
が
、一
方
で
再
エ
ネ
分
野
へ
の
多
く
の

フ
ァ
ン
ド
の
新
規
参
入
と
そ
れ
に
伴
う
競
争
激
化
も
視
野

に
入
れ
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。し
か
し
な
が
ら
、我
々
が

フ
ォ
ー
カ
ス
し
て
い
る
ミ
ド
ル
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
は
、先
行
的
に

開
発
会
社
と
の
関
係
を
構
築
し
て
き
て
い
る
こ
と
や
大
手

フ
ァ
ン
ド
と
比
べ
機
動
的
な
動
き
が
で
き
る
点
は
Ｅ
Ｅ
Ｃ
の

大
き
な
優
位
性
に
な
っ
て
い
る
も
の
と
考
え
て
い
ま
す
」と
、

ア
レ
ッ
ク
ス
氏
。

　

さ
ら
な
る
未
来
の
可
能
性
が
見
込
ま
れ
る
Ｅ
Ｅ
Ｃ
・

Ｄ
Ｂ
Ｊ
の
共
同
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
が
、フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
を

通
じ
、今
後
日
本
の
発
展
に
ど
の
よ
う
に
貢
献
し
て
い
く

の
か
。北
村
氏
は「
カ
ー
ボ
ン
ニュ
ー
ト
ラ
ル
は
日
本
だ
け
で

は
な
く
グ
ロ
ー
バ
ル
な
取
り
組
み
で
す
。我
々
と
し
て
は
日

本
の
資
金
が
カ
ー
ボ
ン
ニュ
ー
ト
ラ
ル
に
し
っ
か
り
活
か
さ
れ

る
流
れ
を
作
る
こ
と
が
重
要
と
の
考
え
の
下
、Ｅ
Ｅ
Ｃ
へ
の

コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
を
示
す
こ
と
で
、触
媒
の
よ
う
な
役
割
を

果
た
し
て
い
き
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。ま
た
、カ
ー
ボ
ン

ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
に
向
け
た
日
本
で
の
投
資
促
進
に
繋
げ
て

い
き
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
導

入
や
新
分
野
で
の
取
り
組
み
で
北
米
は
日
本
よ
り
先
行

し
て
い
る
部
分
も
多
い
。Ｅ
Ｅ
Ｃ
が
２
０
１
７
年
に
フ
ァ
ン
ド

を
立
ち
上
げ
た
当
初
、北
米
に
は
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー

に
特
化
し
た
フ
ァ
ン
ド
は
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
が
、現
在

は
数
も
増
え
競
争
が
激
し
く
な
る
な
ど
、プ
レ
ー
ヤ
ー
の

裾
野
も
広
が
っ
て
い
ま
す
。Ｅ
Ｅ
Ｃ
と
の
協
働
に
よ
り
得
ら

れ
る
北
米
市
場
で
の
経
験･

知
見
は
、国
内
で
の
カ
ー
ボ
ン

ニュ
ー
ト
ラ
ル
の
取
り
組
み
に
向
き
合
う
に
あ
た
っ
て
大
き

な
財
産
と
な
り
ま
す
」と
語
る
。

　

ま
た
、Ｅ
Ｅ
Ｃ
の
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
で
の
実
績
を
日

本
の
投
資
家
に
紹
介
し
て
い
き
た
い
と
も
言
う
。米
国
市
場

は
、新
し
い
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
開
発
技
術
分
野
に
お

い
て
他
国
に
先
行
し
て
い
る
。Ｅ
Ｅ
Ｃ
と
共
同
で
立
ち
上
げ

た
フ
ァ
ン
ド
に
よ
っ
て
、先
行
し
て
新
た
な
知
見
を
得
る
こ
と

で
日
本
経
済
の
発
展
に
貢
献
す
る
。Ｄ
Ｂ
Ｊ
、Ｅ
Ｅ
Ｃ
並
び

に
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
に
は
今
後
ま
す
ま
す

大
き
な
期
待
が
寄
せ
ら
れ
る
こ
と
だ
ろ
う
。
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広告、宣伝、勧誘等を目的とするものではなく、
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