
１
　
は
じ
め
に

今
年
の
初
め
、
東
証
が
「
上
場
企
業
が
第
三
者
割
当
増
資
の
た
め
一
定
割
合
以
上
の
新
株
を
発
行
す
る
際
、
株
主
総
会
の
事
前
同

意
を
義
務
化
す
る
な
ど
の
ル
ー
ル
導
入
」
を
検
討
し
て
い
る
、
と
報
じ
ら
れ
た
（『
読
売
新
聞
』
二
〇
〇
八
年
一
月
七
日
付
け
）。
そ

の
後
、
日
本
監
査
役
会
協
会
で
も
第
三
者
割
当
増
資
の
規
制
を
強
化
す
べ
き
と
の
意
見
が
出
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

こ
れ
ま
で
第
三
者
割
当
増
資
は
、
公
募
増
資
の
困
難
な
業
績
不
振
企
業
の
資
金
調
達
な
ど
に
用
い
ら
れ
て
き
た
。
と
こ
ろ
で
、
第

三
者
割
当
増
資
は
、
発
行
価
格
に
よ
っ
て
は
既
存
株
主
の
経
済
的
利
益
を
希
薄
化
（D

ilution

）
す
る
恐
れ
や
、
そ
の
主
要
目
的
が

資
金
調
達
で
は
な
く
企
業
支
配
権
の
維
持
（
あ
る
い
は
移
動
）
な
ど
不
公
正
発
行
（A

buse

）
に
つ
な
が
る
恐
れ
が
あ
る
こ
と
も
指

摘
さ
れ
て
い
る
。

第
三
者
割
当
増
資
の
規
制
強
化
論
が
台
頭
し
て
い
る
背
景
と
し
て
は
、
①
こ
う
し
た
恐
れ
の
あ
る
第
三
者
割
当
増
資
の
規
模
が
、

近
年
、
急
速
に
膨
ら
ん
で
い
る
（
１
）

こ
と
に
加
え
、
②
第
三
者
割
当
増
資
に
対
す
る
規
制
内
容
が
も
と
も
と
か
な
り
緩
や
か
で
あ
る
こ
と
、

が
あ
げ
ら
れ
よ
う
。
わ
が
国
で
は
、
授
権
資
本
の
未
発
行
株
式
に
つ
い
て
は
、
新
株
の
発
行
な
ら
び
に
割
当
先
に
関
す
る
決
定
権
限

は
取
締
役
に
あ
る
。
既
存
株
主
が
自
ら
の
利
益
保
護
の
た
め
に
講
じ
得
る
手
段
と
し
て
は
、
発
行
価
格
が
「
特
に
有
利
な
場
合
」

（
有
利
発
行
）
に
お
い
て
株
主
総
会
の
特
別
決
議
（
三
分
の
二
以
上
）
を
要
す
る
こ
と
、
と
い
っ
た
程
度
の
も
の
し
か
な
い
。

で
は
第
三
者
割
当
増
資
の
規
制
強
化
と
し
て
は
、
ど
の
よ
う
な
も
の
が
考
え
ら
れ
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
そ
の
場
合
に
参
考
に
さ
れ

（23）

第
三
者
割
当
増
資
の
規
制
に
関
す
る
英
米
の
事
例

二
上
季
代
司



る
事
例
と
し
て
は
、
欧
米
諸
国
で
あ
る
。
ち
な
み
に
、
イ
ギ
リ
ス
（
お
よ
び
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
）
と
ア
メ
リ
カ
で
は
、
こ
の
面
で
の

会
社
法
に
お
け
る
規
制
の
方
向
は
か
な
り
対
照
的
で
あ
る
が
、
規
制
の
実
効
性
と
言
う
観
点
か
ら
、
英
米
両
国
と
も
に
、
①
会
社
法

や
②
上
場
規
則
の
ほ
か
、
③
法
律
で
は
な
い
が
機
関
投
資
家
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
や
株
主
に
よ
る
集
団
訴
訟
等
の
よ
う
な
民
間
レ
ベ
ル

の
対
抗
措
置
も
非
常
に
大
き
な
意
味
を
持
っ
て
お
り
、
こ
れ
ら
三
層
の
規
制
措
置
が
合
わ
さ
っ
て
は
じ
め
て
有
効
に
機
能
し
て
い
る

よ
う
に
思
わ
れ
る
。
わ
が
国
が
参
考
に
す
べ
き
は
む
し
ろ
こ
の
点
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
英
米
両
国
に
つ
い
て
、
①
会
社
法
レ
ベ
ル
、
②
上
場
規
則
レ
ベ
ル
、
③
民
間
レ
ベ
ル
の
三
つ
の
規
制
的
措
置
を
紹
介
し
、

日
本
に
お
け
る
第
三
者
割
当
増
資
の
規
制
の
在
り
方
・
方
向
性
を
探
っ
て
み
た
い
。

２
　
会
社
法
の
取
扱
い
（O

pt-out
とO
pt-in

）

新
株
発
行
に
際
し
て
、
既
存
株
主
が
第
三
者
に
先
ん
じ
て
（
あ
る
い
は
第
三
者
よ
り
も
有
利
な
条
件
で
）
そ
の
持
分
割
合
に
応
じ

て
新
株
を
引
き
受
け
る
権
限
を
「Pre-em

ption
R

ight

」（
株
主
の
新
株
引
受
権
）
と
い
う
。
こ
の
権
限
の
も
と
で
の
新
株
発
行
は

「
株
主
割
当
増
資
」
と
な
る
が
、
こ
れ
に
よ
っ
て
既
存
株
主
は
新
株
発
行
に
よ
る
株
主
価
値
の
希
薄
化
と
企
業
支
配
権
の
移
動
を
防

ぐ
こ
と
が
で
き
る
。
他
方
、
株
主
割
当
増
資
は
新
株
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
源
泉
を
狭
い
範
囲
（
既
存
株
主
）
に
限
定
す
る
こ
と
に

加
え
、
株
主
へ
の
割
当
通
知
か
ら
新
株
発
行
ま
で
、
時
間
（
し
た
が
っ
て
株
価
変
動
リ
ス
ク
）
と
経
費
が
か
か
る
こ
と
等
、
資
金
調

達
の
機
動
性
に
欠
け
る
、
と
い
う
デ
メ
リ
ッ
ト
が
指
摘
さ
れ
る
。

こ
れ
と
は
逆
に
、
株
主
の
新
株
引
受
権
を
排
除
し
て
、
例
え
ば
公
募
増
資
あ
る
い
は
第
三
者
割
当
増
資
、
私
募
な
ど
経
営
者
の
裁

量
を
発
揮
で
き
る
方
法
で
発
行
す
れ
ば
、
資
金
調
達
源
泉
を
拡
大
で
き
、
あ
る
い
は
資
金
調
達
の
機
動
性
を
高
め
る
こ
と
が
で
き
る

が
、
一
株
あ
た
り
利
益
の
低
下
や
持
分
比
率
の
低
下
な
ど
既
存
株
主
の
利
益
を
侵
害
す
る
恐
れ
が
生
じ
る
。
そ
こ
で
、
①
既
存
株
主

（24）



の
利
益
保
護
と
②
資
金
調
達
に
関
す
る
経
営
者
の
裁
量
維
持
の
相
反
す
る
要
求
を
ど
う
バ
ラ
ン
ス
さ
せ
る
か
が
問
題
と
な
る
が
、
そ

の
バ
ラ
ン
ス
の
あ
り
様
は
株
主
の
新
株
引
受
権
を
排
除
す
る
際
に
ど
の
よ
う
な
制
約
条
件
を
つ
け
る
か
、
に
か
か
っ
て
く
る
こ
と
に

な
る
。
抑
止
力
と
し
て
の
集
団
訴
訟
の
容
易
さ
な
ど
も
こ
れ
に
関
係
し
て
く
る
だ
ろ
う
。
そ
こ
で
最
初
に
、
会
社
法
に
お
け
る
株
主

新
株
引
受
権
の
取
扱
い
を
見
て
お
こ
う
。

マ
イ
ナ
ー
ズ
﹇
二
〇
〇
四
﹈
は
、
株
主
新
株
引
受
権Pre-em
ption

の
取
扱
い
に
よ
っ
て
、
各
国
の
会
社
法
を
、
大
き
くO

pt-out

とO
pt-in

の
二
つ
に
分
類
し
て
い
る
。
イ
ギ
リ
ス
を
は
じ
め
と
す
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
各
国
は
、
一
九
七
六
年
に
採
択
さ
れ
た
Ｅ
Ｕ
会
社

法
第
二
次
指
令
に
よ
り
、
株
主
新
株
引
受
権
を
会
社
法
に
明
記
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
例
え
ば
、
イ
ギ
リ
ス
の
会
社
法
に
は
、

「
既
存
株
主
に
持
分
割
合
に
応
じ
て
株
式
を
第
三
者
と
同
等
か
、
そ
れ
よ
り
も
有
利
な
条
件
で
割
り
当
て
る
」
の
で
な
け
れ
ば
株
式

を
そ
の
第
三
者
に
割
当
て
は
な
ら
な
い
と
さ
れ
る
（
二
〇
〇
六
年
会
社
法
五
六
一
条
（
２
））。

し
た
が
っ
て
、
公
募
増
資
や
第
三
者
割
当
増

資
を
行
う
場
合
に
は
、
定
款
の
定
め
に
よ
る
か
、
あ
る
い
は
株
主
総
会
で
決
議
す
る
な
ど
特
別
の
措
置
を
講
じ
て
、
あ
ら
か
じ
め
株

主
新
株
引
受
権
を
排
除
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
こ
う
し
た
取
扱
い
をO

pt-out

と
呼
ぶ
。

そ
の
逆
に
、
ア
メ
リ
カ
の
多
く
の
州
会
社
法
で
は
、
株
主
新
株
引
受
権
は
会
社
法
に
明
定
さ
れ
て
い
な
い
。
そ
こ
で
既
存
株
主
の

利
益
保
護
を
優
先
す
る
た
め
に
株
主
に
新
株
引
受
権
を
確
保
し
よ
う
と
思
え
ば
、
あ
ら
か
じ
め
、
会
社
定
款
に
そ
の
旨
の
明
記
を
し

て
お
く
必
要
が
あ
る
。
こ
う
し
た
取
扱
い
をO

pt-in

と
呼
ぶ
。
マ
イ
ナ
ー
ズ
﹇
二
〇
〇
四
﹈
に
よ
れ
ば
、
ア
メ
リ
カ
に
あ
る
四
八
の

州
法
の
う
ち
、
三
三
州
はO

pt-in

で
あ
り
、
そ
の
な
か
に
は
デ
ラ
ウ
ェ
ア
、
イ
リ
ノ
イ
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
、
ニ
ュ
ー
ジ
ャ
ー
ジ
ー
な

ど
代
表
的
な
ア
メ
リ
カ
の
上
場
企
業
の
ほ
と
ん
ど
が
本
社
を
置
い
て
い
る
州
が
含
ま
れ
る
（
３
）。

し
た
が
っ
て
ア
メ
リ
カ
は
株
主
新
株
引

受
権
の
取
扱
い
に
つ
い
てO

pt-in

で
あ
る
と
み
な
し
て
差
し
支
え
な
い
で
あ
ろ
う
。

わ
が
国
の
会
社
法
は
、
株
主
新
株
引
受
権
に
つ
い
て
明
定
が
な
く
、
授
権
資
本
の
枠
内
で
あ
れ
ば
新
株
発
行
と
そ
の
割
当
の
権
限

（25）



は
取
締
役
に
あ
る
の
で
、
ア
メ
リ
カ
の
大
多
数
の
州
会
社
法
と
同
様
、O

pt-in

に
分
類
さ
れ
る
こ
と
と
な
ろ
う
。

３
　
イ
ギ
リ
ス
会
社
法
に
お
け
る
株
主
新
株
引
受
権
排
除
の
条
件

O
pt-out

の
会
社
法
を
持
つ
国
で
は
、
株
主
新
株
引
受
権
を
排
除
す
る
た
め
に
は
、
会
社
法
に
特
に
排
除
の
た
め
の
条
件
を
設
け
る

必
要
が
あ
る
が
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
条
件
な
ら
株
主
新
株
引
受
権
は
排
除
（D

isapplication

）
で
き
る
の
で

あ
ろ
う
か
。

ま
ず
取
締
役
は
、
定
款
の
定
め
ま
た
は
株
主
総
会
決
議
に
よ
っ
て
、
新
株
発
行
と
そ
の
割
当
の
授
権
を
承
認
さ
れ
る

（A
uthorization

）
必
要
が
あ
り
（
五
五
一
条
）、
そ
の
授
権
に
は
割
当
株
数
の
上
限
と
効
力
発
生
期
限
を
明
記
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
（
五
年
を
越
え
な
い
）。
な
お
、
株
主
総
会
特
別
決
議
（
七
五
％
以
上
）
に
よ
り
、
こ
の
権
限
を
延
長
す
る
こ
と
は
出
来

る
（
た
だ
し
五
年
を
越
え
な
い
）。
こ
の
授
権
が
あ
る
場
合
に
お
い
て
、
定
款
の
定
め
ま
た
は
総
会
特
別
決
議
に
よ
り
、
株
主
の
新

株
引
受
権
を
排
除
し
、
あ
る
い
は
修
正
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
五
七
〇
条
、
五
七
一
条
）。

も
っ
と
も
、
①
ボ
ー
ナ
ス
株
の
割
当
（
４
）（

五
六
四
条
）、
②
現
金
以
外
の
対
価
で
行
わ
れ
る
株
式
の
割
当
（
五
六
五
条
）、
③
従
業
員

持
株
計
画
へ
の
割
当
（
五
六
六
条
）
に
つ
い
て
は
、
株
主
新
株
引
受
権
の
適
用
除
外
と
な
っ
て
お
り
、
こ
の
た
め
に
定
款
の
定
め
や

総
会
の
承
認
決
議
を
得
て
お
く
こ
と
は
不
要
で
あ
る
。

こ
こ
で
、
イ
ギ
リ
ス
の
株
式
発
行
方
法
に
つ
い
て
一
瞥
し
て
お
こ
う
。
イ
ギ
リ
ス
の
株
式
発
行
方
法
（
５
）

は
、
①
「R

ight
Issue

」（
株

主
割
当
発
行
）、
②
「O

pen
offer

」（
株
主
優
先
募
集
発
行
）、
③
「Placing

」（
第
三
者
割
当
発
行
）、
④
「Public

O
ffer

ま
た
は

O
ffer

for
Subscription

」（
公
募
）
に
分
か
れ
る
。
こ
の
う
ち
③
のPlacing
は
現
金
対
価
のC

ash
Placing

と
現
金
以
外
の
対
価

（
例
え
ば
株
式
対
価
）
で
払
い
込
ま
れ
るV

ender
Placing

（V
ender

C
onsideration

Placing

と
も
呼
ぶ
）
に
分
か
れ
る
。
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R
ight

Issue

は
株
主
に
新
株
引
受
権
を
与
え
て
発
行
さ
れ
る
も
の
で
、
株
主
は
払
込
に
応
じ
た
く
な
け
れ
ば
そ
の
新
株
引
受
権
を

売
却
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
新
株
引
受
権
は
株
式
募
集
価
格
を
行
使
価
格
、
申
込
期
日
（
６
）

を
満
期
日
と
す
る
コ
ー
ル
オ
プ
シ
ョ
ン
と
み

な
す
こ
と
が
で
き
、
売
却
代
金
は
株
主
が
こ
の
割
当
に
応
じ
な
い
場
合
に
生
じ
る
利
益
の
希
薄
化
を
補
償
す
る
も
の
と
な
る
。

O
pen

O
ffer

は
、R

ight
Issue

と
同
様
、
株
主
に
新
株
引
受
権
が
あ
る
の
だ
が
、
そ
の
新
株
引
受
権
は
「C

law
back

」
と
呼
ば
れ
、

譲
渡
で
き
な
い
。
こ
の
た
め
、
払
込
に
応
じ
な
け
れ
ば
失
権
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
割
当
に
応
じ
な
い
場
合
の
株
主
利
益
の
希
薄
化

を
補
償
す
る
も
の
が
な
い
。

R
ight

Issue

とO
pen

O
ffer

は
、
と
も
に
株
主
に
新
株
引
受
権
が
あ
る
の
で
発
行
に
際
し
てD

isapplication

の
手
続
き
は
不
要
で

あ
る
が
、C

ash
Placing

やPublic
O

ffer

は
新
株
の
引
受
を
株
主
以
外
の
第
三
者
あ
る
い
は
公
募
に
委
ね
る
の
で
「
定
款
の
定
め
」

か
「
総
会
特
別
決
議
」
に
よ
るD

isapplication

の
手
続
き
が
必
要
と
な
る
。

な
お
、V

endor
Placing

は
通
常
、
株
式
交
換
に
よ
る
企
業
買
収
に
用
い
ら
れ
る
方
法
で
あ
っ
て
、
買
収
側
企
業
が
発
行
す
る
株

式
は
、
被
買
収
企
業
株
の
売
却
側
（vendor
）
に
割
り
当
て
ら
れ
る
。
こ
れ
は
現
金
対
価
の
株
式
発
行
で
は
な
い
の
で
、
株
主
新
株

引
受
権
が
も
と
も
と
適
用
さ
れ
な
い
（
五
六
五
条
）
た
め
、D

isapplication

の
手
続
き
は
不
要
で
あ
る
。
こ
の
ほ
か
、「C

ashbox

structure

」
が
あ
る
。
こ
れ
は
第
三
者
（
通
常
は
マ
ー
チ
ャ
ン
ト
バ
ン
ク
や
投
資
銀
行
）
が
現
金
の
み
を
資
産
と
す
る
特
別
目
的
会

社
（
通
称
「C

ashbox
C

om
pany

」
と
呼
ぶ
）
を
設
立
し
、
こ
れ
を
株
式
交
換
に
よ
っ
て
買
収
す
る
も
の
で
、
買
収
後
、
会
社
を
解

散
さ
せ
て
資
金
を
取
り
こ
む
方
法
で
あ
る
。
実
質
的
に
は
現
金
対
価
の
第
三
者
割
当
（C

ash
placing

）
で
あ
る
が
、
形
式
的
に
は

V
endor

Placing

の
一
種
な
の
で
こ
れ
もD

isapplication

の
手
続
き
は
不
要
で
あ
る
。

以
上
は
、
会
社
法
に
基
づ
く
規
定
で
あ
る
が
、
こ
れ
を
補
完
す
る
形
で
、
上
場
規
則
、
民
間
レ
ベ
ル
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
な
ど
が
あ

る
。
次
に
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
上
場
規
則
な
ら
び
に
機
関
投
資
家
に
よ
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
み
よ
う
。

（27）



４
　
イ
ギ
リ
ス
の
上
場
規
則
（
Ｆ
Ｓ
Ａ
上
場
規
則
）
（
７
）

イ
ギ
リ
ス
の
上
場
規
則
（Listing

R
ule

、
以
下L.R

.

と
略
）
は
、
会
社
法
と
同
様
に
、
原
則
、
株
主
に
新
株
引
受
権
が
あ
る
こ
と

を
明
記
し
て
い
る
（L.R

.9.3.11

）。
ま
た
、
株
主
新
株
引
受
権
が
適
用
さ
れ
な
い
ケ
ー
ス
と
し
て
、
①
会
社
法
に
基
づ
き
新
株
引
受

権
排
除
（D

isapplication

）
の
授
権
を
得
て
い
る
場
合
や
②
（
ａ
）
端
株
発
行
、（
ｂ
）
海
外
の
法
・
規
制
上
の
理
由
で
必
要
ま
た

は
適
当
と
認
め
ら
れ
た
場
合
の
株
式
発
行
、
③
従
業
員
持
株
計
画
へ
の
金
庫
株
売
却
、
④
海
外
の
会
社
が
新
規
上
場
に
際
し
て
お
こ

な
う
株
式
発
行
、
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
（L.R

.9.3.12

）。

前
述
の
株
式
発
行
方
法
の
う
ち
、R

ight
issue

を
除
くO

pen
O

ffer

、Placing

、V
endor

C
onsideration

Placing

、O
ffer

for

Subscription

の
場
合
は
、
発
行
価
格
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
幅
（
８
）

を
一
〇
％
に
制
限
し
て
い
る
（L.R

.9.5.10(1)

）。
こ
れ
は
、
デ
ィ
ス
カ

ウ
ン
ト
発
行
に
よ
る
既
存
株
主
の
利
益
希
薄
化
を
防
ぐ
た
め
と
解
さ
れ
る
。
な
お
、
一
〇
％
を
こ
え
て
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
を
設
定
し

た
い
場
合
に
は
、
株
主
総
会
の
特
別
決
議
を
得
て
お
く
か
、
あ
る
い
は
株
主
新
株
引
受
権
排
除
の
事
前
承
認
を
得
て
お
く
必
要
が
あ

る
（L.R

.9.5.10(3)

）。

な
お
、
上
場
規
則
は
、
上
場
会
社
に
よ
る
大
規
模
取
引
に
つ
い
て
一
定
の
条
件
を
上
回
る
も
の
に
つ
い
て
総
会
決
議
を
要
求
し
て

い
る
が
、
資
産
取
得
の
対
価
と
し
て
の
株
式
発
行
も
こ
れ
に
含
ま
れ
る
場
合
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
大
規
模
取
引
の
基
準
と
し
て
資

産
比
率
、
利
益
比
率
、
売
上
高
比
率
、
価
格
比
率
、
総
資
本
比
率
（
９
）

の
五
つ
の
比
率
が
用
い
ら
れ
、
こ
の
う
ち
①
す
べ
て
の
比
率
が

五
％
未
満
を
ク
ラ
ス
三
、
②
あ
る
比
率
が
五
％
以
上
だ
が
す
べ
て
の
比
率
が
二
五
％
未
満
を
ク
ラ
ス
二
、
③
あ
る
比
率
が
二
五
％
以

上
の
取
引
を
ク
ラ
ス
一
、
④
上
場
会
社
に
よ
る
事
業
・
非
上
場
会
社
・
資
産
買
収
の
う
ち
、
あ
る
比
率
が
一
〇
〇
％
を
越
え
る
場
合

あ
る
い
は
そ
の
事
業
、
取
締
役
会
、
企
業
支
配
権
に
根
本
的
な
変
更
を
も
た
ら
す
場
合
を
「
逆
企
業
買
収
（
逆
Ｔ
Ｏ
Ｂ
）」
と
分
類

し
（L.R

.10.2.2

）、
ク
ラ
ス
一
お
よ
び
逆
Ｔ
Ｏ
Ｂ
は
株
主
総
会
の
承
認
決
議
を
義
務
付
け
て
い
る
（L.R

.10.5.1,10.6.1.

）。
す
な
わ

（28）



ち
、
現
金
対
価
以
外
の
株
式
発
行
の
場
合
、
上
記
の
ク
ラ
ス
一
、
逆
Ｔ
Ｏ
Ｂ

に
該
当
す
る
場
合
に
は
、
総
会
決
議
を
義
務
付
け
ら
れ
る
わ
け
で
あ
る
。

５
　
民
間
団
体
に
よ
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

上
記
の
会
社
法
、
上
場
規
則
に
加
え
て
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
株
主
新
株
引
受

権
の
取
扱
い
に
関
す
る
民
間
団
体
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
あ
る
。
こ
の
ガ
イ
ド

ラ
イ
ン
は
法
的
拘
束
力
を
持
つ
も
の
で
は
な
く
、
発
行
会
社
と
株
主
が
、
株

主
新
株
引
受
権
の
取
扱
い
を
議
論
す
る
際
の
ベ
ー
ス
を
提
供
す
る
も
の
、
と

さ
れ
て
い
る
が
、
実
際
に
は
き
わ
め
て
大
き
な
影
響
力
を
持
っ
て
い
る
。
民

間
団
体
「Pre-E

m
ption

G
roup

」
に
よ
る
「D

isapplying
Pre-em

ption

R
ights,A

Statem
ent

ofPrinciples

」
が
そ
れ
で
あ
る
（
10
）。

こ
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
は
、
主
と
し
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
公
式
上
場

企
業
に
よ
る
現
金
対
価
の
株
式
発
行
に
お
い
て
、
経
営
者
か
ら
「
株
主
以
外

に
割
り
当
て
る
株
式
発
行
」（issuing

non
pre-em

ptively
）
が
提
案
さ
れ

た
際
に
、
そ
の
提
案
を
、
①
「R

outine
R

equests

」
と
②
「N

on
R

outine

R
equests

」
に
分
け
て
、
提
案
へ
の
対
応
の
原
理
・
原
則
（Principle
）
を

設
け
て
い
る
。
ま
ず
、N

on
pre-em

ptively

発
行
が
、
年
間
、
普
通
株
式
発

行
額
の
五
％
未
満
、
三
ヵ
年
で
も
七
・
五
％
未
満
で
あ
り
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン

（29）

①The strength of the business case 資金調達の目的、これにより得られるベネフィ
ット、このフィナンスが当該企業のライフサイ
クルやニーズにいかに合致しているか

②The size and stage of development
of the company and sector within
which it operates

小企業で潜在成長力が高い場合には賛成できる
だろう

③The stewardship and governance
of the company

ガバナンスが優れている場合には賛成できるだ
ろう。たとえば株主価値を創造し、明瞭な経営
企画、よきコミュニケーションがあった場合

④Financing Option 多くの選択肢の中でなぜ、non pre-emptiveが
好ましいのか説明すること

⑤The level of dilution of value and
control for existing shareholder

株主利益および企業支配権の希薄化の程度を説
明すること

⑥The Proposed process following
approval

賛成決議が得られたあとの手続き（たとえば、
実際に発行の発表が行われるまでの株主との対
話のやり方）

⑦Contingency plan 賛成が得られなかった場合の代替プラン



ト
幅
が
五
％
未
満
の
場
合
は
、「R

outine
R

equests

」
で
あ

り
、
ほ
と
ん
ど
問
題
と
な
ら
な
い
の
で
、
株
主
と
経
営
者
と
の

対
話
も
不
要
で
あ
り
、
投
資
家
は
基
本
的
に
賛
成
し
て
も
よ
い

ケ
ー
ス
と
さ
れ
る
。
こ
う
し
て
、R

outine
R

equests

の
場
合

は
、
定
時
株
主
総
会
で
よ
ほ
ど
の
こ
と
が
な
い
限
り
賛
成
の
決

議
が
得
ら
れ
る
こ
と
と
な
る
。

他
方
、
発
行
株
数
が
こ
れ
を
越
え
る
か
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト

幅
が
こ
れ
を
上
回
る
提
案
は
、「N

on
R

outine
R

equests

」

に
分
類
さ
れ
、
株
主
に
①
〜
⑦
の
情
報
（
前
ペ
ー
ジ
）
を
伝
え
、

理
解
を
得
る
必
要
が
あ
る
と
さ
れ
る
。

N
on

R
outine

R
equests

の
場
合
は
、
上
記
の
情
報
提
供
と

そ
れ
に
基
づ
く
対
話
に
よ
っ
て
正
当
性
を
証
明
で
き
れ
ば
定
時

株
主
総
会
で
賛
成
の
決
議
が
得
ら
れ
る
が
、
さ
も
な
け
れ
ば
特

別
に
召
集
さ
れ
た
臨
時
株
主
総
会
が
必
要
に
な
る
と
さ
れ
る
。

以
上
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
株
主
新
株
引
受
権
の
排
除
に
つ

い
て
は
、
会
社
法
、
上
場
規
則
、
民
間
団
体
に
よ
る
ガ
イ
ド
ラ

イ
ン
、
の
三
つ
の
レ
ベ
ル
で
規
制
措
置
が
あ
り
、
そ
れ
を
纏
め

て
み
る
と
、
下
の
よ
う
に
な
る
。

（30）

株式発行方法 「会社法」
Disapplicationのため
の「定款の定め」また
は「総会特別決議」

「上場規則」
①量的規制
②ディスカウント幅
の規制

「Principles」
①量的規制
②ディスカウント幅
の規制

Right Issue ×（不要） ①なし
②なし

①なし
②なし

Open Offer ×（不要） ①なし
②10%以下

①なし
②なし

Cash Placing ○（必要） ①なし
②10%以下

①年間５%、３年間
で7.5%まで
②５%以下

Vendor placing ×（不要） ①なし
②10%以下

以前のガイドライン
では
①10%まで
②５%以下

Public offering ○（必要） ①なし
②10%以下

①年間５%、３年間
で7.5%まで
②５%以下

（注１）Vendor Placingは、前の「ガイドライン」では量およびディスカウント幅の制限があったが、
新しいprinciplesは「現金対価」のNon pre-emptively発行だけを対象としている。

（注２）このほか、上場規則では現金対価以外の株式発行であってもクラステストによりクラス１、
逆ＴＯＢに該当する場合には総会決議を必要とする。

（出所）Myners［2004］pp12~13、に加筆修正を加えた。



６
　
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
上
場
規
則
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
上
場
規
則
）

先
述
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
多
く
の
州
会
社
法
で
株
主
新
株
引
受
権
に
つ
い
てO

pt-in

の
扱
い
が
な
さ
れ
て
お
り
、
基
本
的

に
株
主
に
は
新
株
引
受
権
が
与
え
ら
れ
て
い
な
い
場
合
が
多
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
連
邦
レ
ベ
ル
の
会
社
法
の
な
い
ア
メ
リ
カ
で
は
、

し
ば
し
ば
証
券
取
引
所
上
場
規
則
が
、
そ
の
代
替
的
役
割
を
担
っ
て
い
る
場
合
が
多
く
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
規
則
お
よ
び
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ

Ｑ
上
場
規
則
に
お
い
て
、
第
三
者
割
当
増
資
や
公
募
に
よ
っ
て
株
主
利
益
お
よ
び
支
配
権
の
希
薄
化
が
生
じ
る
こ
と
に
対
し
、
次
の

よ
う
な
歯
止
め
を
か
け
て
い
る
。

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
は
、
①
議
決
権
の
二
〇
％
以
上
あ
る
い
は
普
通
株
の
二
〇
％
以
上
に
相
当
す
る
普
通
株
発
行
（
株
式
転
換
権
、
新
株

予
約
権
の
発
行
も
含
む
）
に
つ
い
て
は
前
も
っ
て
株
主
総
会
の
承
認
決
議
を
義
務
付
け
て
い
る
。
た
だ
し
、
発
行
価
格
（
転
換
価
格
、

行
使
価
格
）
が
簿
価
ま
た
は
時
価
い
ず
れ
か
高
い
ほ
う
の
金
額
以
上
で
あ
る
場
合
に
は
、
そ
の
必
要
は
な
い
。
②
企
業
支
配
権
の
変

更
を
も
た
ら
す
よ
う
な
発
行
に
も
前
も
っ
て
株
主
総
会
の
承
認
決
議
を
義
務
付
け
て
い
る
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
規
則312.03(c)

お
よ
び

(d)

）。同
様
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
で
も
、
①
企
業
支
配
権
の
変
更
を
も
た
ら
す
よ
う
な
発
行
、
②
議
決
権
の
二
〇
％
以
上
あ
る
い
は
普
通
株

の
二
〇
％
以
上
に
相
当
す
る
普
通
株
発
行
お
よ
び
役
員
・
株
主
に
よ
る
売
出
発
行
（
株
式
転
換
権
、
新
株
予
約
権
の
発
行
も
含
む
）

の
う
ち
で
、
簿
価
ま
た
は
時
価
い
ず
れ
か
高
い
ほ
う
の
金
額
未
満
で
の
発
行
は
株
主
総
会
の
承
認
決
議
を
義
務
付
け
て
い
る
（
Ｎ
Ａ

Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
上
場
規
則4350(i)(1)(B

)

お
よ
び(D

)

）。

マ
イ
ナ
ー
ズ
﹇
二
〇
〇
五
﹈
は
、
こ
の
よ
う
な
取
引
所
上
場
規
則
に
加
え
て
、
ア
メ
リ
カ
で
は
信
任
義
務
（F

iduciary
D

uty

）

に
関
す
る
慣
習
法
（C

om
m

on
Law

）
が
発
達
し
て
お
り
、
株
主
利
益
を
侵
害
す
る
よ
う
な
株
式
発
行
は
「
信
任
義
務
」
違
反
と
主

張
す
る
こ
と
が
ご
く
普
通
の
こ
と
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
、
と
指
摘
す
る
。
す
な
わ
ち
ア
メ
リ
カ
で
は
、
株
式
の
不
公
正
発
行
は
、

（31）



株
主
新
株
引
受
権
に
よ
っ
て
防
衛
す
る
必
要
が
な
い
ほ
ど
、「
信
任
義
務
」
の
思
想
が
浸
透
し
て
お
り
、
も
し
、
こ
う
し
た
不
公
正

取
引
が
あ
る
と
み
な
さ
れ
れ
ば
、「
信
任
義
務
違
反
」
と
し
て
集
団
訴
訟
（
ク
ラ
ス
ア
ク
シ
ョ
ン
）
の
対
象
と
さ
れ
る
（
同
、
一
五

ペ
ー
ジ
）。
集
団
訴
訟
は
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
ほ
と
ん
ど
コ
ス
ト
が
か
か
ら
な
い
。
株
式
の
不
公
正
発
行
に
か
か
る
訴
訟
は
相
対

的
に
少
な
い
が
、
そ
れ
で
も
皆
無
で
は
な
い
と
さ
れ
る
。

こ
の
点
に
つ
き
マ
イ
ナ
ー
ズ
は
次
の
よ
う
に
言
う
。
ア
メ
リ
カ
で
も
株
主
の
新
株
引
受
権
は
、
遅
く
と
も
一
八
〇
七
年
に
は
コ
モ

ン
ロ
ー
上
で
も
当
然
と
認
め
ら
れ
て
お
り
、
一
九
二
二
年
に
は
最
高
裁
判
例
に
お
い
て
も
確
認
さ
れ
て
お
り
、
イ
ギ
リ
ス
と
同
様
で

あ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
一
九
三
〇
年
代
以
降
、
新
株
引
受
権
を
排
除
す
る
権
限
を
認
め
る
制
定
法
が
出
現
し
始
め
、
一
九
六
七

年
に
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
が
州
会
社
法
に
株
主
新
株
引
受
権
のO

pt-in

規
定
（
既
述
）
を
導
入
し
て
以
来
、
そ
れ
が
各
州
に
拡
大
し
て
い

っ
た
、
と
さ
れ
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
マ
イ
ナ
ー
ズ
は
三
つ
挙
げ
る
。
第
一
に
、
普
通
株
以
外
の
種
類
株
の
発
行
が
拡
大
し
、
資

本
構
造
が
複
雑
化
し
て
、
ど
の
種
類
の
株
式
に
新
株
引
受
権
を
付
与
し
て
、
ど
れ
に
付
与
す
べ
き
で
は
な
い
の
か
、
見
分
け
る
こ
と

が
容
易
で
は
な
く
な
っ
た
こ
と
。
第
二
に
、
経
営
者
に
と
っ
て
株
主
新
株
引
受
権
を
そ
の
ま
ま
に
し
て
お
く
こ
と
は
、
面
倒
で
あ
り
、

企
業
目
的
の
追
求
に
と
っ
て
も
障
害
だ
か
ら
で
あ
る
。
開
示
要
件
や
株
主
通
知
か
ら
発
行
ま
で
の
時
間
な
ど
コ
ス
ト
と
不
確
実
性
が

高
い
か
ら
で
あ
る
。
第
三
に
、
信
任
義
務
（F

iduciary
D

uty

）
に
関
す
る
慣
習
法
（C

om
m

on
Law

）
が
発
達
す
る
に
つ
れ
、
株

式
の
不
公
正
発
行
に
対
す
る
少
数
株
主
の
恐
れ
が
減
退
し
た
か
ら
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
マ
イ
ナ
ー
ズ
は
、
最
後
の
「
信
任
義
務
」
の

浸
透
を
最
大
の
理
由
に
挙
げ
る
（
マ
イ
ナ
ー
ズ
﹇
二
〇
〇
五
﹈、
十
三
〜
十
五
ペ
ー
ジ
）。

７
　
主
要
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
のN

on
P
re-em

ptive
Issue

の
条
件

な
お
、
イ
ギ
リ
ス
と
同
様
にO

pt-out

の
会
社
法
を
も
つ
他
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
に
お
い
て
、
株
主
新
株
引
受
権
を
排
除
し
株
主
以

（32）



外
に
割
り
当
て
る
株
式
発
行

（N
on

Pre-em
ptive

Issue

）
を

可
能
に
す
る
た
め
の
条
件
を
簡
単

に
ま
と
め
た
も
の
が
下
表
で
あ

る
。８

　
お
わ
り
に

東
証
の
問
題
提
起
と
と
も
に
、

今
後
、
欧
米
主
要
諸
国
に
お
け
る

第
三
者
割
当
増
資
に
関
す
る
規
制

措
置
の
紹
介
、
検
討
が
進
め
ら
れ

る
で
あ
ろ
う
。
そ
の
際
に
注
意
す

べ
き
は
以
下
の
三
点
で
あ
る
。

第
一
に
、
新
株
引
受
権
に
つ
い

て
の
株
主
利
益
保
護
策
は
、
会
社

法
レ
ベ
ル
で
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国

が
最
も
厳
し
い
。
会
社
法
に
株
主

の
新
株
引
受
権
が
明
記
さ
れ
て
あ

（33）

主要ヨーロッパ諸国におけるNon Pre-emptive Issueの条件

スペイン ・定時株主総会で承認を受けること
・定時株主総会で取締役から、発行ならびに発行価格について正当な理由
があることを説明すること

フランス ・発行価格規制（2004年６月まで「募集価格は、直近20取引日のうち連続
する10取引日の平均価格を下回ってはならない」通称10/20ルールとい
う）
・新たな規制案（ディスカウント幅が過去３取引日の加重平均価格の５%
以内にとどまる場合は発行済み株式の10%までの発行を可能とする。た
だし３取引日間は個人も応募できるようにしておくこと）

ドイツ ・定時株主総会で、株主新株引受権排除の権限が授権されていることを前
提に、①監査役会の承認が得られた場合に、②発行済み株式資本の10%
以下、ディスカウント幅５%未満の条件で発行できる。
・ただし、発行は年に１回まで、それ以上の発行は、臨時株主総会であら
ためて授権の承認決議が必要

イタリー ・株主総会の承認決議を条件として、①現物対価の発行の場合および②会
社の利益に沿う場合に可能
・定款の定めにより、①発行価格が時価と同等かつ②法定監査報告書で確
認されていることを条件として、発行済み株式数の10%以下であれば可
能
・株主総会で従業員向けに新株の1/4まで株主新株引受権排除
・以上を超える分については株主総会の普通決議が必要

オランダ ・Non Pre-emptive Issueの権限の授権は５年を超えない。ただし、監査役
会の承認の下で延長が可能（延長はごく普通に行われている）
・通常、授権の枠は発行済み株式数の10~15%
・額面を割り込む発行は禁止。それを除けば総会決議で上限を設けない限
りディスカウント幅に制限なし
・海外株主については外国証券法の適用を避けるため新株引受権を排除

（注）このほか、ヨーロッパ同様のOpt-outの会社法を持つ①オーストラリアでは、会社法により毎年、
発行済み株式数の15%まで、②カナダでは証券取引所上場規則により6ヶ月ごとに25%までNon
Pre-emptive Issueが可能。

（出所）マイナーズ［2004］16ページ、48~51ページ



る
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
排
除
は
株
主
の
承
認
を
必
要
と
し
て
い
る
（
定
款
ま
た
は
株
主
総
会
決
議
）。
と
こ
ろ
が
わ
が
国
の
会
社
法

は
そ
う
な
っ
て
い
な
い
。
ア
メ
リ
カ
の
多
く
の
州
会
社
法
と
同
様
に
、
株
主
の
新
株
引
受
権
が
明
記
さ
れ
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。

だ
と
す
れ
ば
、
証
券
取
引
所
上
場
規
則
あ
る
い
は
機
関
投
資
家
を
中
心
と
し
た
民
間
団
体
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
等
に
よ
っ
て
補
足
さ
れ

る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
際
に
参
考
に
さ
れ
る
の
は
ア
メ
リ
カ
の
上
場
規
則
で
あ
ろ
う
。
会
社
法
に
お
け
る
新
株
引
受
権
の
取
扱
い
が

似
通
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
上
場
規
則
は
、
一
定
規
模
以
上
に
付
い
て
、
株
主
価
値
の
希
薄
化
や

会
社
支
配
の
移
動
を
伴
う
株
式
発
行
は
株
主
の
承
認
を
求
め
て
い
る
。

し
か
し
第
二
に
、
そ
の
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
も
、
集
団
訴
訟
に
よ
る
牽
制
効
果
が
無
視
で
き
な
い
ほ
ど
大
き
な
影
響
力
を
持
っ
て

い
る
。
む
し
ろ
、
そ
う
し
た
牽
制
効
果
が
充
分
働
い
て
い
る
か
ら
こ
そ
会
社
法
に
お
け
る
保
護
規
定
が
不
要
と
な
っ
た
と
い
う
解
釈

さ
え
み
ら
れ
る
ほ
ど
で
あ
る
。
他
方
、
会
社
法
（
さ
ら
に
は
上
場
規
則
）
に
お
け
る
保
護
規
定
が
す
で
に
明
記
さ
れ
て
い
る
イ
ギ
リ

ス
に
お
い
て
も
、
実
際
の
運
用
で
は
、
民
間
団
体
「Pre-em

ption
G

roup

」
に
よ
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
重
要
な
働
き
を
し
て
い
る
。

わ
が
国
は
会
社
法
の
取
扱
い
は
ア
メ
リ
カ
と
似
て
い
る
が
、
そ
れ
ほ
ど
の
「
訴
訟
社
会
」
で
は
な
い
。
こ
の
点
で
は
イ
ギ
リ
ス
の
民

間
団
体
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
参
考
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
す
な
わ
ち
、
証
券
取
引
所
が
呼
び
か
け
て
年
金
基
金
連
合
会
な
ど
有
力
な
機

関
投
資
家
を
糾
合
し
、
日
本
版
「Pre-em

ption
G

roup
」
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
作
成
し
て
み
る
の
も
一
案
で
あ
る
。

第
三
に
、
株
主
に
新
株
引
受
権
を
与
え
な
い
で
行
わ
れ
る
株
式
発
行
は
第
三
者
割
当
だ
け
で
は
な
く
公
募
増
資
も
含
ま
れ
る
。
今

回
、
問
題
視
さ
れ
て
い
る
の
は
第
三
者
割
当
増
資
で
あ
る
。
そ
の
理
由
は
、
第
三
者
割
当
増
資
に
お
い
て
、
経
営
者
は
恣
意
的
に
新

株
の
割
当
先
を
決
め
る
こ
と
が
出
来
、
そ
れ
だ
け
株
式
の
不
公
正
発
行
の
恐
れ
が
高
い
か
ら
で
あ
ろ
う
。
そ
う
で
あ
れ
ば
、
上
場
規

則
の
強
化
に
よ
っ
て
第
三
者
割
当
増
資
の
み
な
ら
ず
、
公
募
増
資
に
よ
る
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
障
害
が
生
じ
る
こ
と
は
避
け
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
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注（
１
）

昨
年
度
の
第
三
者
割
当
増
資
は
一
兆
七
二
〇
〇
億
円
（
前
年
度
比
二
・
三
倍
）、
公
募
増
資
の
五
・
五
倍
に
相
当
す
る
。

（
２
）

株
式
転
換
権
や
新
株
予
約
権
へ
の
割
当
な
ら
び
に
金
庫
株
の
売
却
に
お
い
て
も
、
同
様
に
株
主
に
優
先
権
を
与
え
て
い
る
（
五
六
〇
条
）。

も
っ
と
も
既
存
株
主
に
は
金
庫
株
（
自
社
株
）
を
保
有
す
る
発
行
会
社
自
身
は
当
然
な
が
ら
含
ま
れ
な
い
。
な
お
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
二
〇

〇
六
年
に
一
九
八
五
年
会
社
法
の
大
改
正
が
な
さ
れ
て
お
り
、
本
文
で
は
二
〇
〇
六
年
法
の
条
項
を
引
用
す
る
。

（
３
）

他
方
、O

pt-out

の
州
と
し
て
は
オ
ハ
イ
オ
、
テ
キ
サ
ス
、
ネ
バ
ダ
な
ど
で
あ
る
。

（
４
）

優
先
株
や
社
債
の
販
売
促
進
の
た
め
発
行
さ
れ
る
特
別
配
分
株
を
い
う
。

（
５
）

以
下
は
、
マ
イ
ナ
ー
ズ
〔
二
〇
〇
四
〕、
三
四
〜
四
三
ペ
ー
ジ
に
よ
る
。

（
６
）

R
ightIssue

の
場
合
、
割
当
通
知
か
ら
払
込
受
諾
期
日
ま
で
二
一
日
間
で
あ
る
。

（
７
）

二
〇
〇
〇
年
五
月
以
降
、
上
場
規
則
の
制
定
、
上
場
の
許
可
・
廃
止
の
権
限
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
か
ら
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
構
（
Ｆ

Ｓ
Ａ
）
に
移
管
さ
れ
て
い
る
。

（
８
）

イ
ギ
リ
ス
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
で
あ
る
た
め
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
は
ビ
ッ
ド
・
オ
フ
ァ
ー
の
仲
値
（m

iddle

）
を
基
準
価
格
と
す

る
（L.R

.9.5.10(2)

）。

（
９
）

①
資
産
比
率
（
取
引
対
象
総
資
産
／
上
場
会
社
総
資
産
）、
②
利
益
比
率
（
取
引
対
象
資
産
に
帰
属
す
る
利
益
／
上
場
会
社
利
益
）、
③
売

上
高
比
率
（
取
引
対
象
資
産
に
帰
属
す
る
売
上
高
／
上
場
会
社
売
上
高
）、
④
価
格
比
率
（
取
引
対
価
／
上
場
会
社
時
価
総
額
）、
⑤
総
資

本
比
率
（
被
買
収
側
総
資
本
／
上
場
会
社
総
資
本
）
で
あ
る
（L.R

.10
A

nnex
1

G

の
ク
ラ
ス
テ
ス
ト
）

（
10
）

http://w
w

w
.pre-em

ptiongroup.org.uk/docum
ents/pdf/D

isapplyingPre-E
m

ptionR
ightsStatem

entofPrinciples.pdf.

「Pre-

E
m

ption
G

roup

」
は
機
関
投
資
家
、
上
場
会
社
、
銀
行
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
マ
ー
チ
ャ
ン
ト
バ
ン
ク
な
ど
か
ら
な
る
組
織
で
、
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一
九
八
七
年
に
「Pre-em

ption
G

uideline

」
を
公
表
し
て
い
る
。
そ
の
後
、
こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
対
し
て
産
業
界
と
り
わ
け
バ
イ

オ
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
関
係
の
企
業
か
ら
資
金
調
達
の
障
害
と
な
っ
て
い
る
と
の
批
判
が
寄
せ
ら
れ
た
。
そ
こ
で
、
貿
易
産
業
省
か
ら
諮
問

を
受
け
る
形
でPaulM

yners

氏
が
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
詳
細
に
検
討
し
（M

yners

﹇
二
〇
〇
四
年
﹈）、
こ
れ
に
対
す
る
各
界
か
ら
の
コ
メ

ン
ト
を
整
理
し
た
最
終
報
告
書
を
公
表
し
て
い
る
（M

yners

﹇
二
〇
〇
五
年
﹈）。
こ
れ
を
う
け
、「Pre-E

m
ption

G
roup

」
は
新
し
い
メ

ン
バ
ー
で
発
足
し
、「Pre-em

ption
G

uideline

」
は
二
〇
〇
六
年
五
月
、
現
在
の
「A

Statem
ent

of
Principles

」
に
置
き
換
わ
っ
た
。

前
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
と
比
べ
て
、D

isapplication

が
認
め
ら
れ
る
べ
き
条
件
、
そ
の
時
に
考
慮
す
べ
き
フ
ァ
ク
タ
ー
を
明
確
に
し
た
、
と

さ
れ
る
。
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