
認
知
高
ま
る
国
内
Ｍ
＆
Ａ
向
け

表
明
保
証
保
険
活
用
の
要
点

案
件
の
規
模
に
応
じ
た

保
険
商
品
の
選
択
肢
が
広
が
る

マ
ー
シ
ュ
ジ
ャ
パ
ン

ア
シ
ス
タ
ン
ト
バ
イ

ス
プ
レ
ジ
デ
ン
ト

橋
本
道
雄

Ｍ
＆
Ａ
時
の
株
式
譲
渡
契
約
書
に
お
い
て
︑
売
主
が
表
明
保
証
し
た
内
容
が
不
正
確
ま
た
は
事
実
に
反
し
て
い

た
場
合
︑
そ
れ
に
よ
り
買
主
が
被
っ
た
損
害
を
補
償
す
る
表
明
保
証
保
険
の
認
知
が
徐
々
に
高
ま
っ
て
い
る
︒

日
本
企
業
の
海
外
Ｍ
＆
Ａ
案
件
で
の
表
明
保
証
保
険
の
利
用
実
績
の
積
み
上
げ
に
伴
い
︑
最
近
で
は
国
内
案
件

に
お
い
て
も
そ
の
利
用
が
見
ら
れ
る
︒
こ
う
し
た
な
か
︑
国
内
Ｍ
＆
Ａ
の
規
模
に
マ
ッ
チ
す
る
よ
う
︑
昨
年
か

ら
国
内
の
損
害
保
険
会
社
数
社
が
国
内
案
件
用
に
カ
ス
タ
マ
イ
ズ
し
た
表
明
保
証
保
険
︵
以
下
︑
国
内
Ｍ
＆
Ａ

保
険
︶
の
販
売
を
開
始
し
た
︒
本
稿
で
は
︑
海
外
案
件
を
中
心
に
利
用
さ
れ
て
い
た
従
来
型
の
表
明
保
証
保
険

︵
以
下
︑
従
来
型
保
険
︶
と
国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
を
比
較
し
︑
両
者
を
活
用
す
る
上
で
の
要
点
を
解
説
す
る
︒

大
規
模
案
件
向
き
で
英
語

ベ
ー
ス
の
従
来
型
保
険

　

一
般
に
、
Ｍ
＆
Ａ
取
引
に
お
い
て

締
結
さ
れ
る
株
式
譲
渡
契
約
書
（
Ｓ

Ｐ
Ａ
）
に
は
、「
表
明
保
証
条
項
」

が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、

売
主
が
買
主
に
対
し
、
売
却
対
象
会

社
の
財
務
諸
表
が
適
正
に
作
成
さ
れ

て
い
る
こ
と
や
簿
外
債
務
が
な
い
こ

と
な
ど
、
Ｍ
＆
Ａ
取
引
実
行
の
前
提

と
な
る
企
業
や
事
業
の
状
態
を
「
表

明
」
し
、「
保
証
」
す
る
も
の
だ
。

こ
れ
に
反
す
る
事
実
が
判
明
し
、
買

主
が
損
害
を
被
っ
た
場
合
、
そ
の
損

害
を
補
償
す
る
（
注
１
）
の
が
表
明

保
証
保
険
で
あ
る
。

　

従
来
型
保
険
は
、
海
外
案
件
で
の

利
用
が
８
割
以
上
を
占
め
る
が
、
国

内
案
件
（
Ｉ
ｎ

－

Ｉ
ｎ
案
件
）
で
も

利
用
可
能
で
あ
る
。
た
だ
し
、
保
険

証
券
が
英
語
表
記
で
あ
る
こ
と
に
加

え
、
外
国
人
の
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー

が
引
受
審
査
を
行
う
た
め
、
原
則
と

し
て
保
険
会
社
と
の
や
り
取
り
は
す

べ
て
英
語
と
な
る
。
こ
れ
は
、
Ｉ
ｎ

－

Ｉ
ｎ
案
件
の
場
合
で
も
同
様
で
あ

り
、
具
体
的
に
は
次
の
対
応
が
必
要

と
な
る
。

■
Ｓ
Ｐ
Ａ
や
Ｄ
Ｄ
リ
ポ
ー
ト
の
英
語

対
応

　

Ｓ
Ｐ
Ａ
が
和
文
の
場
合
に
は
、
英
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文
の
全
訳
を
用
意
し
な
く
て
は
な
ら

な
い
。
ま
た
、
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン

ス
（
Ｄ
Ｄ
）
リ
ポ
ー
ト
が
和
文
の
場

合
、
法
務
・
財
務
・
税
務
の
リ
ポ
ー

ト
に
関
し
て
は
英
文
サ
マ
リ
ー
を
用

意
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
そ
う
し

た
こ
と
か
ら
、
従
来
型
保
険
の
利
用

が
見
込
ま
れ
る
案
件
で
は
、
Ｓ
Ｐ
Ａ

や
Ｄ
Ｄ
リ
ポ
ー
ト
の
翻
訳
コ
ス
ト
を

あ
ら
か
じ
め
織
り
込
ん
で
お
く
と
よ

い
。
ま
た
、
翻
訳
作
成
に
要
す
る
時

間
を
確
保
す
る
た
め
、
こ
れ
ら
を
踏

ま
え
た
Ｄ
Ｄ
や
Ｓ
Ｐ
Ａ
交
渉
の
ス
ケ

ジ
ュ
ー
リ
ン
グ
も
必
要
と
な
る
。

■
引
受
審
査
に
お
け
る
質
問
書
へ
の

回
答

　

引
受
審
査
の
中
で
も
、
特
に
時
間

と
労
力
を
要
す
る
の
が
質
問
書
へ
の

回
答
で
あ
る
。
短
期
間
で
60
〜
１
０

０
個
の
質
問
へ
の
回
答
書
を
英
文
で

作
成
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
負
担
の

か
か
る
作
業
と
な
る
。
ま
た
、
回
答

書
の
提
出
後
に
行
わ
れ
る
保
険
会
社

と
の
電
話
会
議
に
よ
る
Ｑ
＆
Ａ
セ
ッ

シ
ョ
ン
や
、
最
終
的
な
証
券
ド
ラ
フ

ト
の
交
渉
も
英
語
で
行
わ
れ
る
。
英

語
に
不
安
の
あ
る
企
業
の
場
合
、
こ

の
よ
う
な
局
面
を
想
定
し
、
従
来
型

保
険
に
知
見
が
あ
り
英
語
対
応
も
可

能
な
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
起
用
す
る
こ

と
が
肝
要
だ
。

　

ま
た
、
従
来
型
保
険
の
引
受
審
査

は
、
保
険
会
社
に
と
っ
て
も
コ
ス
ト

の
か
か
る
作
業
で
あ
る
。
保
険
会
社

の
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
の
多
く
は
い

わ
ゆ
る
Ｍ
＆
Ａ
弁
護
士
の
出
身
で
、

高
い
専
門
性
を
持
ち
、
高
額
な
報
酬

を
受
け
取
る
彼
ら
が
短
く
と
も
２
〜

３
週
間
、
週
末
や
日
夜
を
問
わ
ず
当

事
者
が
行
っ
た
Ｄ
Ｄ
や
外
部
専
門
家

の
Ｄ
Ｄ
資
料
な
ど
に
基
づ
き
、
表
明

保
証
違
反
リ
ス
ク
を
審
査
す
る
こ
と

と
な
る
。
こ
の
よ
う
な
背
景
も
あ
り
、

各
保
険
会
社
は
最
低
保
険
料
を
１
５

０
０
万
〜
２
０
０
０
万
円
に
設
定
し

て
い
る
。
こ
の
最
低
保
険
料
が
あ
る

た
め
、
小
規
模
Ｍ
＆
Ａ
で
は
コ
ス
ト

が
合
わ
な
く
な
る
こ
と
が
多
い
。

　

一
つ
の
目
安
で
は
あ
る
が
、
保
険

証
券
上
の
支
払
限
度
額
（
証
券
限
度

額
）
で
10
億
円
を
必
要
と
す
る
案
件

が
従
来
型
保
険
の
利
用
に
見
合
う
最

低
サ
イ
ズ
の
案
件
と
な
っ
て
く
る
。

例
え
ば
、
対
象
会
社
の
企
業
価
値

（
Ｅ
Ｖ
、
注
２
）
が
20
億
円
程
度
の

案
件
で
、
Ｅ
Ｖ
の
50
％
で
証
券
限
度

額
を
設
定
し
た
場
合
に
保
険
料
が
１

５
０
０
万
円
前
後
と
な
る
た
め
、
最

低
保
険
料
と
同
等
の
水
準
と
な
る
。

従
っ
て
、
証
券
限
度
額
を
こ
れ
以
下

に
引
き
下
げ
て
も
、
最
低
保
険
料
が

適
用
さ
れ
て
し
ま
う
の
で
割
高
と
な

っ
て
し
ま
う
。
な
お
、
案
件
規
模
が

小
さ
く
な
る
と
、
表
明
保
証
保
険
の

活
用
に
慣
れ
た
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
起

用
さ
れ
な
い
可
能
性
も
あ
り
、
希
望

ど
お
り
の
補
償
範
囲
で
保
険
が
手
配

で
き
な
い
場
合
も
あ
る
。

国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
の
台
頭

　

そ
う
し
た
な
か
、
Ｉ
ｎ

－

Ｉ
ｎ
案

件
に
お
け
る
従
来
型
保
険
の
難
点
を

解
消
す
べ
く
新
た
に
登
場
し
た
の
が

国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
で
あ
る
。
国
内
で

は
、
東
京
海
上
日
動
火
災
保
険
が
２

０
２
０
年
１
月
、
損
害
保
険
ジ
ャ
パ

ン
が
同
年
11
月
、
あ
い
お
い
ニ
ッ
セ

イ
同
和
損
害
保
険
お
よ
び
三
井
住
友

海
上
火
災
保
険
が
同
年
12
月
に
、
そ

れ
ぞ
れ
国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
の
販
売
を

開
始
し
た
。

　

国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
で
は
、
証
券
が

和
文
で
あ
る
こ
と
は
も
ち
ろ
ん
、
引

受
審
査
も
す
べ
て
日
本
語
で
行
わ
れ

る
。
ま
た
、
中
小
規
模
の
案
件
に
焦

点
を
当
て
て
い
る
た
め
、
最
低
保
険

料
も
低
く
設
定
さ
れ
て
お
り
、
小
型

案
件
に
対
し
て
も
フ
ィ
ッ
ト
す
る
よ

う
設
計
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
点

だ
け
を
見
る
と
魅
力
的
で
は
あ
る
が
、

国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
に
は
次
の
課
題
が

あ
り
、
こ
れ
ら
を
踏
ま
え
た
検
討
を

行
う
こ
と
が
重
要
だ
。

■
割
高
な
保
険
料
率
水
準

　

現
状
で
は
、
保
険
料
の
料
率
が
３

％
前
後
で
あ
り
、
従
来
型
保
険
の
倍

の
水
準
で
あ
る
。
例
え
ば
、
証
券
限

度
額
が
10
億
円
の
場
合
、
従
来
型
保

険
で
は
保
険
料
が
１
５
０
０
万
円
程

度
で
あ
る
が
、
国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
で

は
３
０
０
０
万
円
と
な
り
、
証
券
限

度
額
が
大
き
い
場
合
は
保
険
料
が
割

高
と
な
る
。
こ
れ
ま
で
国
内
Ｍ
＆
Ａ

保
険
の
市
場
は
東
京
海
上
日
動
火
災

保
険
の
独
壇
場
で
あ
っ
た
が
、
今
後
、

他
の
保
険
会
社
が
本
格
的
に
市
場
に

参
入
し
て
き
た
た
め
、
今
後
は
競
争

が
促
進
さ
れ
料
率
が
下
が
っ
て
い
く

こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

■
保
証
範
囲
の
予
想
が
困
難

　

国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
は
ま
だ
案
件
が

少
な
く
、
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
の
判

断
の
傾
向
な
ど
も
見
え
て
い
な
い
た

め
、
最
終
的
な
保
証
範
囲
を
事
前
に

予
想
す
る
こ
と
が
難
し
い
。
た
だ
し
、

こ
の
点
は
、
案
件
数
の
増
加
に
伴
い

解
消
さ
れ
て
い
く
も
の
と
思
わ
れ
る
。

■
引
受
審
査
の
プ
ロ
セ
ス
が
未
確
立

　

保
険
会
社
に
よ
る
引
受
審
査
の
進
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め
方
に
手
探
り
の
点
が
多
い
。
質
問

書
や
電
話
会
議
で
の
質
疑
応
答
の
内

容
を
は
じ
め
、
ど
の
作
業
に
ど
の
程

度
の
時
間
・
労
力
を
要
す
る
か
見
通

し
が
立
た
な
い
点
も
多
い
。
こ
の
点

に
関
し
て
も
、
案
件
を
重
ね
る
こ
と

で
徐
々
に
実
務
が
確
立
さ
れ
て
い
く

も
の
と
思
わ
れ
る
。

■
保
険
金
支
払
い
の
前
例
が
な
い

　

登
場
か
ら
日
が
浅
く
、
21
年
３
月

時
点
で
保
険
会
社
に
よ
る
保
険
金
支

払
い
の
前
例
が
な
い
の
で
、
保
険
金

請
求
に
対
す
る
各
保
険
会
社
の
対
応

が
ど
の
よ
う
に
な
る
か
が
現
時
点
で

は
見
え
て
い
な
い
。

■
大
型
案
件
で
の
利
用
に
関
す
る
制

約
　

今
の
と
こ
ろ
、
証
券
限
度
額
の
上

限
は
、
東
京
海
上
日
動
火
災
保
険
と

三
井
住
友
海
上
火
災
保
険
が
15
億
円
、

損
害
保
険
ジ
ャ
パ
ン
と
あ
い
お
い
ニ

ッ
セ
イ
同
和
損
害
保
険
が
10
億
円
な

の
で
、
そ
れ
以
上
の
証
券
限
度
額
が

必
要
な
案
件
を
個
社
で
引
き
受
け
る

の
は
難
し
い
。
す
で
に
複
数
の
保
険

会
社
に
よ
る
レ
イ
ヤ
ー
の
形
成
や
共

同
引
き
受
け
の
動
き
も
出
始
め
て
お

り
、
い
ず
れ
は
大
型
案
件
に
も
対
応

可
能
と
な
っ
て
い
く
と
考
え
ら
れ
る
。

　

な
お
、
国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
で
は
、

〔図表〕 従来型保険と国内Ｍ＆Ａ保険の比較表
項目 従来型保険 国内Ｍ＆Ａ保険（上位商品） 国内Ｍ＆Ａ保険（下位商品）

対象となる
案件

・クロスボーダー、国内案件
・買主用、売主用の両方

・国内案件のみ
・買主用のみ

・ 国内案件のみ
・ 買主用のみ（あいおいニッセ
イ同和損害保険と三井住友海
上火災保険は売主用もあり）

案件規模
・100億～300億円の案件が多い
・ 1,000億円以上の案件でも利用
可能

・ 10億～50億円が主なターゲッ
ト

・ ５億～150億円のレンジを想定
・ １億～10億円

証券限度額
・売買価格の10～30％
・ 最低保険料の関係で10億円が
最低ライン

・３億～15億円まで ・ ３億円以下が主なターゲット

保険料率
・国内案件の場合：1.3～2.0％
・ 最低保険料：1,500万～2,000万
円

・2.5～3.0％
　 最低保険料：300万～1,000万円 
（東京海上日動火災保険）

・ ３％前後
　最低保険料： 300万円
・損害保険ジャパンは設定なし

概算見積り
に必要な資
料

・ ＳＰＡ（和文では、英文サマ
リーが必要）

・ ＩＭ（企業概要書）、マネジメ
ントプレゼンテーション等の
対象会社の情報（和文の場合、
英文のサマリーが必要）

・  売主・買主双方のアドバイザ
ーの情報

・ ＳＰＡ（英訳不要）
・ ＩＭ等の対象会社の情報（英
訳不要）

・ 売主・買主双方のアドバイザ
ーの情報

同左

引受審査料 ・ 300万～500万円 ・60万～200万円 ・ 不要

引受審査に
必要な資料
・情報

・ ＳＰＡ（別紙を含む）の全訳
・ 各ＤＤリポート（英文サマリ
ーが必要）

・ ＶＤＲ（Ｍ＆Ａ関連資料の電
子化システム）のアクセス権

・アップデート版のＳＰＡ
・各ＤＤリポート
・ ＶＤＲのアクセス権

同左

質問書
・ 英文の質問書（回答も英文）
・ 一般の質問事項（30～50問）
・ 案件固有の質問事項（30～50
問）

・和文の質問書
・ 一般の質問事項（10～30問）
・ 案件固有の質問事項（10～30
問）

同左

電話会議で
の質疑応答

・ 英語（通訳の利用は可）
・  １～２時間（長い場合３時間以
上）

・ 日本語
・ 30分～１時間 ・ なし

その他の注
意点

・ 一定規模以上の案件でないと
保険料が割高

・ ＳＰＡやＤＤリポートの英訳
が必要

・ 英語での質疑応答（質問書、
電話）が必要

・ 小規模・中規模の案件にフォ
ーカス

・ 日本語のみで手配を進めるこ
とが可能

・従来型保険に比べ審査が簡潔

・ 小規模の案件にフォーカス
　 保険会社の提示する定型の表
明保証条項に基づくカバー

（注） 　2021年３月時点の各保険の概要をまとめたもの。東京海上日動火災保険は上位商品と下位商品の両方のラインアップあ
り。損害保険ジャパンは現時点では下位商品（シンプル）のみの扱い。あいおいニッセイ同和損害保険と三井住友海上火
災保険に関しては、買主用の証券は上位商品、売主用の証券は下位商品に近い内容となっている。

（出所）　各社資料をもとに筆者作成。
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国内Ｍ＆Ａ向け表明保証保険の要点

対
象
会
社
の
Ｅ
Ｖ
が
10
億
円
以
下
で

証
券
限
度
額
が
３
億
円
以
下
と
い
っ

た
小
規
模
案
件
に
焦
点
を
当
て
た
商

品
も
リ
リ
ー
ス
さ
れ
て
い
る
。
東
京

海
上
日
動
火
災
保
険
の
「
国
内
Ｍ
＆

Ａ
保
険
（
定
型
タ
イ
プ
）」
や
損
害

保
険
ジ
ャ
パ
ン
の
「
シ
ン
プ
ル
表
明

保
証
保
険
（
シ
ン
プ
ル
保
険
）」
が

こ
れ
に
当
た
る
。
定
型
タ
イ
プ
で
は

最
低
保
険
料
が
３
０
０
万
円
と
な
っ

て
お
り
、
小
規
模
案
件
を
意
識
し
て

い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。

　

た
だ
し
、
こ
れ
ら
の
商
品
は
、
引

受
審
査
の
プ
ロ
セ
ス
簡
略
化
の
た
め
、

各
案
件
で
の
Ｓ
Ｐ
Ａ
の
表
明
保
証
条

項
に
沿
っ
た
保
証
範
囲
で
は
な
く
、

保
険
会
社
側
が
指
定
す
る
定
型
の
表

明
保
証
条
項
に
基
づ
き
保
証
範
囲
が

提
供
さ
れ
る
と
い
っ
た
特
徴
が
あ
る
。

こ
の
特
徴
を
見
る
限
り
、
従
来
型
保

険
や
国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
の
上
位
商
品

と
は
ま
っ
た
く
異
な
る
コ
ン
セ
プ
ト

に
よ
る
も
の
な
の
で
、
利
用
検
討
の

際
に
は
希
望
す
る
補
償
が
得
ら
れ
る

か
に
注
意
を
要
す
る
。

従
来
型
保
険
と

国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
の
使
い
分
け

　

図
表
の
と
お
り
、
コ
ス
ト
面
に
お

い
て
は
、
料
率
だ
け
を
見
る
と
従
来

型
保
険
の
方
が
安
い
。
た
だ
し
、
こ

ち
ら
は
Ｓ
Ｐ
Ａ
や
Ｄ
Ｄ
リ
ポ
ー
ト
が

和
文
の
と
き
に
は
翻
訳
コ
ス
ト
が
か

か
る
の
で
、
料
率
に
翻
訳
コ
ス
ト
も

加
味
し
た
上
で
比
較
す
る
と
良
い
。

　

大
規
模
案
件
に
つ
い
て
は
、
従
来

型
保
険
で
あ
れ
ば
、
複
数
の
保
険
会

社
の
レ
イ
ヤ
ー
を
積
み
重
ね
た
タ
ワ

ー
（
複
数
保
険
の
組
み
合
わ
せ
）
の

手
配
も
可
能
で
あ
り
、
実
際
に
証
券

限
度
額
が
１
０
０
億
円
以
上
と
な
る

よ
う
な
案
件
で
の
利
用
実
績
も
あ
る
。

　

一
方
、
小
規
模
の
案
件
に
つ
い
て

は
、
証
券
限
度
額
の
最
低
ラ
イ
ン
は

従
来
型
保
険
で
は
10
億
円
、
国
内
Ｍ

＆
Ａ
保
険
で
は
３
億
円
が
一
つ
の
目

安
と
な
る
。
対
象
会
社
の
Ｅ
Ｖ
が
30

億
円
を
下
回
る
よ
う
な
案
件
で
は
、

国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
で
な
け
れ
ば
コ
ス

ト
が
合
わ
な
い
だ
ろ
う
。
さ
ら
に
規

模
の
小
さ
い
案
件
で
は
、
下
位
商
品

の
東
京
海
上
日
動
火
災
保
険
定
型
タ

イ
プ
や
損
害
保
険
ジ
ャ
パ
ン
シ
ン
プ

ル
保
険
の
出
番
と
な
っ
て
く
る
。

　

保
証
範
囲
に
つ
い
て
は
、
従
来
型

保
険
の
方
が
保
険
会
社
の
数
が
多
く

競
争
も
激
し
い
た
め
、
複
数
の
保
険

会
社
か
ら
相
見
積
り
を
取
り
、
そ
の

中
で
最
良
の
条
件
を
提
示
し
た
保
険

会
社
を
選
択
す
る
こ
と
が
可
能
だ
。

ま
た
、
従
来
型
保
険
の
方
が
過
去
の

実
績
の
積
み
重
ね
が
あ
り
、
ア
ン
ダ

ー
ラ
イ
タ
ー
の
傾
向
も
つ
か
め
て
い

る
た
め
、
事
前
に
ど
こ
ま
で
の
補
償

を
得
ら
れ
る
か
を
予
想
し
や
す
い
。

　

言
語
対
応
に
つ
い
て
は
、
英
語
対

応
が
ネ
ッ
ク
に
な
る
と
い
う
の
で
あ

れ
ば
、
国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
を
選
ぶ
の

も
一
つ
の
手
だ
。
実
際
に
、
こ
れ
が

決
め
手
と
な
り
国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
を

選
択
す
る
企
業
も
多
い
。
た
だ
し
、

英
語
対
応
に
不
安
を
抱
え
る
企
業
で

あ
っ
て
も
、
従
来
型
保
険
の
利
用
実

績
が
あ
り
英
語
に
堪
能
な
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
を
起
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、
ス

ム
ー
ズ
に
手
配
を
進
め
結
果
的
に
良

い
保
証
範
囲
の
従
来
型
保
険
を
調
達

で
き
た
例
も
あ
る
。

＊　

＊　

＊

　

国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
は
、
販
売
開
始

か
ら
よ
う
や
く
１
年
が
経
過
し
た
発

展
途
上
の
新
商
品
で
あ
り
、
現
時
点

で
は
従
来
型
保
険
に
及
ば
な
い
点
も

多
い
。
加
え
て
、
昨
年
は
新
型
コ
ロ

ナ
ウ
イ
ル
ス
の
影
響
で
Ｉ
ｎ

－

Ｉ
ｎ

案
件
自
体
が
思
っ
た
よ
う
に
進
ま
ず
、

販
売
実
績
が
伸
び
悩
ん
だ
。
国
内
Ｍ

＆
Ａ
保
険
が
本
格
的
に
利
用
さ
れ
、

真
価
を
発
揮
す
る
の
は
こ
れ
か
ら
で

あ
ろ
う
。
今
後
、
保
険
会
社
間
の
競

争
促
進
に
よ
り
料
率
の
引
き
下
げ
や

保
証
範
囲
の
拡
大
が
進
む
こ
と
と
も

に
、
利
用
件
数
の
増
加
に
伴
い
実
務

が
確
立
さ
れ
、
よ
り
洗
練
さ
れ
使
い

勝
手
の
良
い
も
の
と
な
る
こ
と
が
期

待
さ
れ
る
。

（
注
）１　

売
主
が
被
保
険
者
と
な
る
場
合
、

買
主
か
ら
の
補
償
請
求
な
ど
を
カ
バ

ー
す
る
。

２　

Ｅ
Ｖ
（E

nterpriseValue

）

は
企
業
価
値
を
指
す
指
標
。
株
式
時

価
総
額
と
ネ
ッ
ト
・
デ
ッ
ト
（
純
有

利
子
負
債
）
の
合
計
。

は
し
も
と　

み
ち
お

17
年
入
社
。
Ｐ
Ｅ
Ｍ
Ａ
チ
ー
ム
に
て

表
明
保
証
保
険
を
は
じ
め
と
す
る
Ｍ

＆
Ａ
案
件
に
お
け
る
リ
ス
ク
ア
ド
バ

イ
ザ
リ
ー
業
務
を
担
当
。
前
職
で
は

大
手
日
系
メ
ー
カ
ー
の
本
社
法
務
部

お
よ
び
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
地
域
統
括
会

社
で
の
法
務
、
グ
ル
ー
プ
各
社
を
カ

バ
ー
す
る
保
険
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
構
築
、

運
営
な
ど
の
保
険
関
連
業
務
を
担
当
。

米
国
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
弁
護
士
。
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