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グ
�
グ
ル
社
に
見
る
電
子
オ
�
ク
シ
ョ
ン
を
利
用
し
た

株
式
公
開

福

田

徹

一
�
始
め
に

情
報
処
理
及
び
通
信
技
術
の
発
達
は
�
証
券
市
場
に
対

し
て
絶
大
な
影
響
を
与
え
て
い
る
�
そ
の
一
つ
と
し
て
�

証
券
取
引
に
関
わ
る
情
報
伝
達
及
び
デ
�
タ
保
管
コ
ス
ト

の
低
下
が
も
た
ら
す
も
の
が
挙
げ
ら
れ
る
�
も
う
一
つ
は

ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
管
理
�
証
券
化
商
品
の
組
成
に
見
ら
れ

る
よ
う
な
�
収
益
及
び
リ
ス
ク
を
推
定
し
数
量
化
を
行
う

た
め
の
コ
ス
ト
の
低
減
に
よ
る
も
の
で
あ
る
�
特
に
前
者

に
つ
い
て
は
�
イ
ン
タ
�
ネ
ッ
ト
の
普
及
や
ス
ト
レ
�
ジ

価
格
の
急
速
な
低
下
に
よ
り
�
そ
の
影
響
力
が
増
大
さ
れ

た
と
言
え
る
だ
ろ
う
�
株
式
流
通
市
場
で
は
�
売
買
注
文

の
や
り
取
り
及
び
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
の
板
情
報
の
入
手
が

低
コ
ス
ト
と
な
り
�
個
人
投
資
家
が
株
式
市
場
に
回
帰
す

る
主
因
と
な
っ
て
い
る
�
ま
た
�
企
業
情
報
の
電
子
開

示
�
会
社
説
明
会
の
ウ
ェ
ブ
�
キ
ャ
ス
テ
ィ
ン
グ
化
�

ウ
ェ
ブ
上
で
の
ア
ナ
リ
ス
ト
�
レ
ポ
�
ト
の
販
売
等
は
�

企
業
と
投
資
家
間
に
存
在
す
る
情
報
の
非
対
称
性
を
縮
小

さ
せ
る
役
割
を
果
た
し
て
い
る
だ
ろ
う
�
し
か
し
な
が

ら
�
株
式
発
行
市
場
に
お
い
て
は
�
流
通
市
場
程
に
目

立
っ
た
変
化
が
起
こ
っ
て
い
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
�
な
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お
�
こ
れ
か
ら
紹
介
す
る
グ
�
グ
ル
社
の
株
式
公
開
ス

キ
�
ム
は
�
イ
ン
タ
�
ネ
ッ
ト
の
普
及
を
利
用
し
た
新
た

な
試
み
と
解
釈
さ
れ
よ
う
�
よ
っ
て
�
こ
の
ス
キ
�
ム
を

整
理
し
�
そ
れ
を
採
用
し
た
こ
と
で
生
じ
る
結
果
を
評
価

す
る
こ
と
は
�
今
後
の
株
式
発
行
市
場
の
発
展
に
と
っ
て

意
義
が
あ
る
も
の
と
言
え
る
だ
ろ
う
�
以
下
で
は
�
ま
ず

グ
�
グ
ル
社
の
株
式
公
開
ま
で
の
実
際
の
動
き
と
公
開
ス

キ
�
ム
を
説
明
す
る
�
そ
し
て
�
従
来
の
株
式
公
開
ス

キ
�
ム
と
比
較
す
る
こ
と
で
そ
の
特
徴
を
浮
き
彫
り
に
し

た
後
�
同
社
の
ス
キ
�
ム
を
評
価
す
る
�

二
�
グ
�
グ
ル
社
の
株
式
公
開
へ
向
け

て
の
動
き

二
�
�
四
年
八
月
一
九
日
�
グ
�
グ
ル
社
の
株
式
が
ナ

ス
ダ
ッ
ク
市
場
に
公
開
さ
れ
た
�
同
社
は
�
イ
ン
タ
�

ネ
ッ
ト
�
ユ
�
ザ
�
の
間
で
知
ら
ぬ
者
は
無
い
検
索
エ
ン

ジ
ン
運
営
企
業
の
最
大
手
で
あ
る
�
こ
の
公
開
は
�
米
国

の
I
T
バ
ブ
ル
崩
壊
後
初
め
て
�
多
額
の
資
金
調
達
を
行

う
イ
ン
タ
�
ネ
ッ
ト
関
連
企
業
の
株
式
公
開
で
あ
り
�
多

く
の
注
目
を
集
め
た
�
な
お
�
最
終
的
な
公
募
�
売
出
総

額
は
一
九
億
二
�
�
�
万
ド
ル
�
追
加
売
出
分
を
含
む
�

に
達
し
て
い
る
�
こ
の
莫
大
な
資
金
調
達
額
以
外
に
も
�

同
社
の
株
式
公
開
は
多
く
の
話
題
を
提
供
し
た
�
特
に
�

そ
の
電
子
オ
�
ク
シ
ョ
ン
を
利
用
し
た
ス
キ
�
ム
は
�
今

後
の
証
券
会
社
の
引
受
業
務
に
対
し
多
大
な
影
響
を
及
ぼ

す
可
能
性
が
あ
る
と
見
ら
れ
�
様
�
な
議
論
を
巻
き
起
こ

し
た
�

ま
ず
�
同
社
が
採
用
す
る
株
式
公
開
の
ス
キ
�
ム
の
一

端
が
最
初
に
明
ら
か
と
な
っ
た
の
は
�
二
�
�
三
年
一
�

月
二
三
日
付
け
のF

in
an

cial
T

im
es

紙
上
で
あ
る
�

こ
れ
に
よ
る
と
�
同
社
は
米
国
の
I
T
バ
ブ
ル
崩
壊
後
に

明
ら
か
と
な
っ
た
引
受
業
者
の
不
祥
事
の
再
発
防
止
�
引

受
手
数
料
の
削
減
を
目
的
と
し
て
�
公
募
�
売
出
価
格
の

グ�グル社に見る電子オ�クションを利用した株式公開
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決
定
に
つ
い
て
電
子
オ
�
ク
シ
ョ
ン
の
採
用
を
考
慮
し
て

い
る
と
報
じ
ら
れ
て
い
た
�
こ
れ
ま
で
公
募
�
売
出
価
格

の
決
定
は
引
受
業
務
の
中
核
で
あ
り
�
専
門
性
を
要
求
さ

れ
る
付
加
価
値
が
高
い
サ
�
ビ
ス
で
あ
る
と
認
識
さ
れ
て

来
た
�
一
方
�
株
式
公
開
直
後
に
株
価
が
急
騰
す
る
ケ
�

ス
が
多
い
た
め
�
発
行
会
社
の
間
で
は
�
引
受
証
券
会
社

が
意
図
的
に
公
募
�
売
出
価
格
を
低
く
抑
え
て
い
る
と
の

批
判
が
存
在
し
て
い
た
�
よ
っ
て
�
同
社
が
電
子
オ
�
ク

シ
ョ
ン
を
利
用
す
る
の
は
�
自
ら
適
正
な
公
募
�
売
出
価

格
を
見
出
す
試
み
で
あ
る
と
憶
測
す
る
向
き
も
あ
っ
た
�

小
規
模
の
株
式
公
開
に
お
い
て
電
子
オ
�
ク
シ
ョ
ン
を
利

用
す
る
案
件
が
散
見
さ
れ
始
め
て
い
る
も
の
の
�
同
社
が

行
う
巨
額
の
も
の
に
関
し
て
は
過
去
に
例
が
無
く
�
幅
広

い
注
目
を
集
め
た
�

二
�
�
四
年
四
月
二
九
日
�
同
社
は
有
価
証
券
届
出
書

を
S
E
C
に
提
出
す
る
�
こ
の
中
で
�
公
募
�
売
出
価
格

の
決
定
に
つ
い
て
電
子
オ
�
ク
シ
ョ
ン
の
採
用
が
明
記
さ

れ
た
�
そ
の
後
�
数
回
に
わ
た
る
有
価
証
券
訂
正
届
出
書

の
提
出
に
よ
っ
て
�
公
開
市
場
�
参
考
入
札
価
格
レ
ン

ジ
�
公
募
�
売
出
株
数
な
ど
公
開
に
係
わ
る
条
件
の
詳
細

が
明
ら
か
に
な
っ
て
行
く
�
一
方
�
こ
の
期
間
に
お
い
て

い
く
つ
か
の
問
題
が
表
面
化
し
て
い
た
の
も
確
か
で
あ

る
�
ま
ず
�
六
月
に
メ
リ
ル
�
リ
ン
チ
が
引
受
幹
事
団
か

ら
降
り
る
決
定
を
行
っ
て
い
る
�
こ
れ
は
�
通
常
よ
り
大

幅
に
下
回
る
引
受
手
数
料
率
及
び
失
権
株
に
対
す
る
保
証

を
考
慮
す
る
と
�
収
益
が
上
が
ら
な
い
と
判
断
し
た
結
果

で
あ
っ
た
と
言
わ
れ
て
い
る
�
ち
な
み
に
新
聞
報
道
に
よ

る
と
�
引
受
手
数
料
率
は
�
業
界
の
標
準
で
あ
る
七
�
に

対
し
て
�
三
�
五
�
ま
で
引
き
下
げ
ら
れ
て
い
た
と
さ
れ

て
い
る��
ま
た
�
同
社
の
共
同
創
業
者
の
雑
誌
に
お
け
る

イ
ン
タ
ビ
ュ
��
に
加
え
�
発
行
済
株
式
数
�
付
与
し
た
ス

ト
ッ
ク
�
オ
プ
シ
ョ
ン
数
の
記
載
が
過
少
で
あ
っ
た
と
指

摘
さ
れ
た
こ
と
か
ら
�
有
価
証
券
届
出
書
の
修
正
が
必
要

と
な
っ
た
�
加
え
て
株
式
市
場
の
低
迷
等
に
よ
り
�
公
開

証券レビュ� 第..巻第+,号
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グ�グル社に見る電子オ�クションを利用した株式公開
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図表 + グ�グル社の店頭登録までの動き

内 容

英 FT紙が� オンライン�オ�クション方式を利用した株式公開を
検討していると報じる�

有価証券届出書を SECに提出� インタ�ネットによる入札を行う
ことを明記� 引受主幹事は� モルガン�スタンレ�と CSFB�

有価証券訂正届出書を SECに提出� 新たに引受幹事団に,3社が加

わる�

有価証券訂正届出書を SECに提出� メリル�リンチが引受幹事団
から外れる�

有価証券訂正届出書を SECに提出� ナスダックに店頭登録を行う
と表明�

有価証券訂正届出書を SECに提出� 入札のための価格レンジは+*2

�+-/ドル� 株数は� 公募分+.**万株� 既存株主の売出分+*0*万株

の合計,.0*万株�

入札希望者のインタ�ネットによる登録を開始�

インタ�ネット等から入札を開始�

有価証券届出書に関する SECからの効力発生の通知を得られず�
当初予定していた+1日中の公募�売り出しは不可能に�

有価証券訂正届出書を SECに提出� 入札のための価格レンジを2/

�3/ドルに引き下げ� 既存株主の売出株数を//*万株に縮小�

SECが有価証券届出書の効力発生を通知�

入札を締め切り� 公募�売り出しへ� 価格は2/ドル�

ナスダックに店頭登録� 初値は+**ドル +セント

�出所� 各種資料により筆者作成

年月日

,**-年+*月,-日

,**.年 .月,3日

/月,+日

0月,+日

1月+,日

,0日

-*日

2月+-日

+1日

+2日

+3日



の
直
前
と
な
っ
て
も
十
分
な
量
の
入
札
が
集
ま
ら
ず
�
参

考
入
札
価
格
レ
ン
ジ
の
下
方
修
正
�
売
出
株
数
の
縮
小
を

余
儀
無
く
さ
れ
て
い
る
�
こ
れ
ら
問
題
点
の
対
応
等
に
よ

り
�
実
際
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
へ
の
登
録
は
�
同
社
が
当
初
目

論
ん
で
い
た
�
八
月
上
旬
よ
り
遅
れ
て
八
月
一
九
日
と

な
っ
た
�
但
し
�
公
開
後
の
株
価
は
公
募
�
売
出
価
格
八

五
ド
ル
に
対
し
て
初
値
一
�
�
�
�
一
ド
ル
を
付
け
�
三

カ
月
を
経
過
し
た
時
点
�
一
一
月
一
九
日
�
で
は
一
六
九

�
四
ド
ル
と
な
り
�
高
い
上
昇
率
を
記
録
し
て
い
る
�

三
�
具
体
的
な
株
式
公
開
ス
キ
�
ム

同
社
の
株
式
公
開
ス
キ
�
ム
の
中
で
最
も
特
徴
的
な
の

は
�
電
子
オ
�
ク
シ
ョ
ン
を
利
用
し
た
公
募
�
売
出
価
格

の
決
定
及
び
株
式
の
配
分
で
あ
ろ
う
�
な
お
�
株
式
公
開

ス
キ
�
ム
の
プ
ロ
セ
ス
は
そ
れ
ら
を
含
め
て
五
段
階
に
分

割
さ
れ
て
い
る
�

最
初
は
�
入
札
資
格
供
与
プ
ロ
セ
ス
�T

h
e

Q
u

alifi-

catio
n

P
ro

cess

�
で
あ
る
�
こ
の
プ
ロ
セ
ス
は
�
入
札

希
望
者
が
必
須
と
な
る
入
札
者ID

�bid
d

er
ID

�
を
取

得
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
�
実
際
に
は
�
同
社
が
設
け

た
専
用
の
ホ
�
ム
ペ
�
ジ
に
ア
ク
セ
ス
し
�
個
人
情
報
を

入
力
し
�
電
子
版
目
論
見
書
の
ダ
ウ
ン
ロ
�
ド
終
了
の
確

認
�
イ
ン
タ
�
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
同
社
が
送
信
す
る
入
札

に
関
す
る
情
報
に
入
手
に
つ
い
て
の
承
諾
等
を
経
た
上

で
�
入
札
者
I
D
が
記
載
さ
れ
て
い
る
メ
�
ル
を
受
け
取

る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
�
但
し
�
入
札
希
望
者
は
あ
ら
か

じ
め
引
受
幹
事
団
に
属
す
る
証
券
会
社
に
口
座
を
開
く
必

要
が
あ
る
�
な
お
�
次
の
プ
ロ
セ
ス
に
移
行
す
る
と
入
札

者
I
D
の
取
得
は
不
可
能
と
な
る
�
こ
の
プ
ロ
セ
ス
は
�

同
社
が
入
札
希
望
者
の
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
を
集
め
�
入
札
者

を
確
定
さ
せ
る
も
の
と
も
言
え
る
だ
ろ
う
�

続

い
て
�
入

札

プ
ロ
セ
ス
�T

h
e

B
id

d
in

g

P
ro

cess
�
と
な
る
�
こ
の
プ
ロ
セ
ス
に
お
い
て
�
入
札

証券レビュ� 第..巻第+,号
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者
は
�
口
座
を
開
い
て
い
る
証
券
会
社
に
対
し
て
�
入
札

価
格
�
買
い
付
け
株
数
等
の
情
報
を
申
告
す
る
必
要
が
あ

る
�
こ
の
申
告
は
�
そ
れ
ぞ
れ
の
証
券
会
社
が
指
定
す
る

メ
�
ル
�
電
話
等
の
多
様
な
伝
達
手
段
を
利
用
し
て
行
わ

れ
る
�
入
札
価
格
に
つ
い
て
は
�
参
考
価
格
レ
ン
ジ
か
ら

外
れ
た
も
の
で
も
可
能
で
あ
る
�
い
く
つ
も
の
異
な
っ
た

価
格
で
の
入
札
及
び
入
札
の
取
り
消
し
も
出
来
る
�
ま

た
�
こ
の
プ
ロ
セ
ス
中
に
�
有
価
証
券
届
出
書
の
内
容
の

訂
正
が
行
わ
れ
た
場
合
�
そ
の
都
度
�
入
札
継
続
の
意
思

の
確
認
を
促
す
メ
�
ル
が
送
ら
れ
る
決
ま
り
に
な
っ
て
い

る
�
な
お
�
入
札
者
は
引
受
幹
事
団
の
証
券
会
社
に
よ
っ

て
入
札
の
状
況
を
集
中
的
に
管
理
し
て
い
る
ブ
ッ
ク
を
閲

覧
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
あ
る
�

次
は
�
入
札
終
了
プ
ロ
セ
ス
�T

h
e

A
u

ctio
n

C
lo

s-

in
g

P
ro

cess

�
で
あ
る
�
こ
の
プ
ロ
セ
ス
は
�
S
E
C

が
有
価
証
券
届
出
書
の
効
力
が
発
生
し
た
こ
と
を
通
知
し

た
時
点
で
実
行
さ
れ
�
入
札
及
び
入
札
条
件
の
変
更
が
出

来
な
く
な
る
�
た
だ
�
落
札
者
が
判
明
す
る
ま
で
�
入
札

の
取
り
消
し
は
可
能
で
あ
る
�
ま
た
�
前
の
プ
ロ
セ
ス
で

入
札
の
意
思
確
認
に
対
す
る
返
信
を
怠
っ
た
場
合
�
強
制

的
に
入
札
が
取
り
消
さ
れ
る
�
S
E
C
の
最
終
確
認
か
ら

二
四
時
間
以
内
に
指
定
さ
れ
た
証
券
会
社
の
口
座
に
十
分

な
資
金
が
無
い
場
合
に
お
い
て
も
�
原
則
的
に
同
様
な
処

置
が
実
行
さ
れ
る
�

そ
の
後
�
価
格
決
定
プ
ロ
セ
ス
�T

h
e

P
ricin

g
P

ro
c-

ess

�
が
続
く
�
ま
ず
�
こ
の
プ
ロ
セ
ス
で
は
ブ
ッ
ク
を

利
用
し
て
清
算
価
格
が
算
出
さ
れ
る
�
清
算
価
格
は
�
公

募
�
売
り
出
し
を
行
っ
て
い
る
全
株
数
を
入
札
者
に
対
し

て
配
分
可
能
と
な
る
も
の
の
中
で
の
最
高
値
と
な
る
方
法

に
決
定
す
る
と
し
て
い
る
�
つ
ま
り
�
ダ
ッ
チ
方
式�
が
用

い
ら
れ
る
訳
で
あ
る
�
そ
し
て
�
こ
の
清
算
価
格
が
原
則

的
に
公
募
�
売
出
価
格
と
な
る
が
�
諸
般
の
事
情
を
勘
案

し
�
そ
れ
よ
り
低
く
設
定
す
る
可
能
性
も
あ
り
得
る
と
記

さ
れ
て
い
る
�
ま
た
�
公
募
�
売
出
価
格
が
参
考
入
札
価

グ�グル社に見る電子オ�クションを利用した株式公開
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格
レ
ン
ジ
内
�
あ
る
い
は
上
限
価
格
の
二
�
パ
�
セ
ン
ト

を
上
回
ら
な
い
場
合
�
落
札
者
は
即
座
に
株
式
を
購
入
す

る
義
務
を
負
う
�
そ
れ
以
外
の
場
合
�
ホ
�
ム
ペ
�
ジ
上

で
の
公
表
�
プ
レ
ス
リ
リ
�
ス
�
入
札
者
I
D
の
所
有
者

へ
の
メ
�
ル
を
利
用
し
て
公
募
�
売
出
価
格
を
伝
達
す

る
�
そ
の
小
一
時
間
後
�
引
受
幹
事
団
は
価
格
決
定
の
成

功
を
知
ら
さ
れ
る
�
こ
の
時
点
に
な
っ
て
初
め
て
�
落
札

者
は
株
式
を
購
入
す
る
義
務
を
負
う
�
な
お
�
実
際
の
決

定
を
行
う
際
に
清
算
価
格
が
公
募
�
売
出
価
格
と
一
致
し

て
い
た
か
に
つ
い
て
は
発
表
さ
れ
な
い
�

そ
し
て
�

最
後
は
配
分
プ
ロ
セ
ス

�T
h

e
A

llo
ca-

tio
n

P
ro

cess

�
で
あ
る
�
必
ず
し
も
�
公
募
�
売
出
株

式
数
が
落
札
者
の
申
告
し
た
総
株
式
数
と
等
し
く
な
る
訳

で
無
い
�
よ
っ
て
�
配
分
ル
�
ル
が
必
要
に
な
る
�
そ
れ

に
関
し
て
�
同
社
は
利
用
す
る
可
能
性
の
あ
る
ル
�
ル
と

し
て
�
比
例
配
分
方
式
�Pro

R
ata

A
llo

catio
n

�
と

最
大
株
数
配
分
方
式

�M
ax

im
u

m
S

h
are

A
llo

ca-
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図表 , グ�グル社の株式公開スキ�ムの流れ

�出所� 同社の有価証券届出書より筆者作成

入札資格供与プロセス �The Qualification Process� �
入札プロセスで必須となる入札者 ID �bidder ID� の取得�

�
�	

入札プロセス �The Bidding Process� �
口座を開いている証券会社に対して� 入札価格� 買い付け株数等の情報を申告す
る� 引受幹事団の証券会社は� 入札の状況を集中的に管理しているブックを作
成� 更新�

�
�	

入札終了プロセス �The Auction Closing Process� �
SECが有価証券届書の効力発生を通知した時点で実行され� 入札が終了する�

�
�	

価格決定プロセス �The Pricing Process� �
ブックを利用して清算価格が算出され �ダッチ方式�� それを参考にして� 公募
�売出価格が決定する�

�
�	

配分プロセス �The Allocation Process� �
定められたル�ルに従い落札者に株数を割り当てる�



tio
n

�
を
挙
げ
て
い
る
�
前
者
は
公
募
�
売
出
株
数
を
落

札
者
の
申
告
し
た
総
株
数
で
除
し
て
配
分
比
率
を
求
め
�

そ
れ
を
各
落
札
者
の
申
告
し
た
株
数
に
乗
じ
た
も
の
が
配

分
株
数
と
な
る
�
後
者
は
申
告
し
た
株
数
が
少
な
い
落
札

者
で
あ
る
程
�
そ
れ
全
て
が
割
り
当
て
ら
れ
る
ル
�
ル
で

あ
る
�
但
し
�
申
告
し
た
株
数
が
よ
り
多
い
落
札
者
に

は
�
そ
れ
よ
り
少
な
く
申
告
し
た
者
以
上
の
株
数
が
割
り

当
て
ら
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�
ま
た
�
特
定
の
入
札
者

を
優
遇
す
る
配
分
は
行
わ
な
い
つ
も
り
で
あ
る
と
明
記
さ

れ
て
い
る
�

四
�
従
来
の
株
式
公
開
ス
キ
�
ム
と
の

比
較

従
来
の
株
式
公
開
ス
キ
�
ム
と
比
較
す
る
こ
と
で
�

グ
�
グ
ル
社
の
そ
れ
に
関
す
る
特
徴
を
際
立
た
せ
る
�
図

表
-
で
は
�
従
来
の
株
式
公
開
ス
キ
�
ム
に
つ
い
て
の
標

準
的
な
ス
ケ
ジ
ュ
�
ル
を
示
し
て
い
る
�
こ
の
中
で
両
者

間
に
大
き
な
違
い
が
あ
る
の
は
�
株
式
公
開
の
三
�
日
前

頃
か
ら
行
わ
れ
る
ロ
�
ド
�
シ
ョ
ウ
及
び
二
日
前
頃
の
公

募
�
売
出
価
格
決
定
の
二
つ
の
プ
ロ
セ
ス
で
あ
る
�

ま
ず
�
ロ
�
ド
�
シ
ョ
ウ
で
あ
る
が
�
従
来
の
株
式
公

開
ス
キ
�
ム
の
中
で
最
も
重
要
で
か
つ
コ
ス
ト
の
か
か
る

プ
ロ
セ
ス
の
一
つ
で
あ
る
と
認
識
さ
れ
て
い
る
�
こ
の
プ

ロ
セ
ス
は
�
主
に
二
つ
の
機
能
を
持
っ
て
い
る
と
考
え
ら

れ
る
�
一
つ
は
�
機
関
投
資
家
を
中
心
と
し
た
大
口
購
入

の
見
込
み
が
あ
る
投
資
家
に
対
す
る
発
行
会
社
の
情
報
提

供
で
あ
る
�
具
体
的
に
は
�
発
行
会
社
の
経
営
陣
と
引
受

証
券
会
社
の
ア
ナ
リ
ス
ト
が
会
社
説
明
会
及
び
個
別
訪
問

を
通
じ
て
�
会
社
の
現
状
�
事
業
計
画
等
を
説
明
す
る
形

態
が
採
ら
れ
る
�
も
う
一
つ
は
公
募
�
売
出
価
格
�
発
行

規
模
を
決
定
す
る
た
め
に
�
大
口
投
資
家
の
購
入
意
欲
を

探
る
機
能
で
あ
る
�
一
例
を
挙
げ
れ
ば
�
ブ
ッ
ク
�
ビ
ル

デ
ィ
ン
グ
の
実
施
で
あ
る
�
ま
た
�
引
受
証
券
会
社
が
大

グ�グル社に見る電子オ�クションを利用した株式公開
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口
投
資
家
に
対
し
て
全
体
の
需
給
の
感
触
を
伝
え
る
こ
と

も
あ
る
�
ロ
�
ド
�
シ
ョ
ウ
は
�
発
行
会
社
�
引
受
証
券

会
社
�
大
口
投
資
家
間
に
お
け
る
情
報
の
非
対
称
性
を
縮

小
さ
せ
る
役
割
を
果
た
し
て
い
る
と
言
え
る
だ
ろ
う
�

な
お
�
グ
�
グ
ル
社
に
よ
る
ロ
�
ド
�
シ
ョ
ウ
に
類
す

る
活
動
は
�
若
干
の
会
社
説
明
会
を
行
っ
た
程
度
に
過
ぎ

な
い
�
つ
ま
り
�
専
用
の
ホ
�
ム
ペ
�
ジ
上
の
電
子
版
目

論
見
書
が
全
て
の
投
資
家
に
対
す
る
ほ
ぼ
唯
一
の
情
報
源

と
な
っ
た
の
で
あ
る
�
一
方
�
公
募
�
売
出
株
式
に
対
す

る
需
要
の
聴
取
に
つ
い
て
は
�
実
際
の
入
札
が
そ
の
代
り

に
な
っ
た
と
言
え
る
だ
ろ
う
�
こ
の
方
法
の
長
所
を
挙
げ

る
と
�
発
行
会
社
�
引
受
証
券
会
社
側
の
情
報
提
供
コ
ス

ト
が
安
く
な
る
こ
と
で
あ
ろ
う
�
ま
た
�
投
資
家
間
の
情

報
に
関
す
る
公
平
性
を
確
保
出
来
る
こ
と
も
挙
げ
ら
れ

る
�
一
方
�
短
所
と
な
る
の
は
�
大
口
投
資
家
の
情
報
入

手
コ
ス
ト
の
明
ら
か
な
上
昇
で
あ
る
�
ま
た
�
大
口
投
資

家
が
公
開
さ
れ
る
株
式
の
需
給
に
関
す
る
情
報
を
入
手
し
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図表 - 従来の株式公開スケジュ�ル

ス ケ ジ ュ � ル の 内 容

発行体による引受業者の選定�インテントへの署名�クワイエット�ピリオド入り�
引受業者が� デュ��デリジェンス調査を開始�
発行体� 引受業者が� 引受業者� 弁護士間で結ばれる引受契約のドラフトを準備するた
めに� 会合を持つ�
株式公開関係者が� 有価証券届出書に関する検討を行うための会合を行う�
株式公開関係者が� SECの職員を交え�有価証券届出書を SECへ提出する前の会議を行う�
取締役会が� 有価証券届出書を承認し� 署名を行う�
SECに有価証券届出書を提出� 引受業者は� 仮目論見書を配布�
発行体� 引受業者等により� ロ�ドショウ開始�
SECからのコメント受領�
株式公開関係者が� 有価証券訂正届出書を作成�
有価証券訂正届出書を SECに提出� 及び効力発生を要請�
SECからの最終コメント受領�
発行体� 引受業者による発行価格の最終決定�
株式公開� 会計監査人が引受業者に対し� 発行体の財務情報等に関する詳細なレタ�
�コ�ルド�コンフォ�ト�レタ�� を送付�
墓石広告を新聞紙上に掲載�
会計監査人が引受業者に対し� 発行体の財務情報等に関する詳細なレタ� �ブリング�
ダウン�レタ�� を再度送付� これにより� 一連の株式公開業務が終了する�

�資料� �図説アメリカの証券市場,**,年版	 日本証券経済研究所� ,**,年

�出所� Liew, Thomas., The Business of Investment Banking を参考に作成

公開まで
の日数

+*3日前
+*,日前

3/日前

2*日前
0/日前
.*日前
-3日前
-*日前
+*日前
3日前
/日前
.日前
,日前
当日

+日後
+*日後



難
く
な
っ
た
と
判
断
さ
れ
る
こ
と
も
マ
イ
ナ
ス
要
因
に
な

ろ
う
�

次
に
違
い
が
あ
る
の
は
�
公
募
�
売
出
価
格
の
決
定
方

法
で
あ
る
�
従
来
の
株
式
公
開
ス
キ
�
ム
で
は
�
ロ
�
ド

�
シ
ョ
ウ
で
得
ら
れ
た
全
体
の
需
要
に
関
す
る
情
報
に
基

づ
い
た
調
整
を
行
い
�
最
終
的
な
公
募
�
売
出
価
格
を
決

定
す
る
�
ま
た
�
一
般
的
に
は
イ
ン
ス
テ
ィ
チ
ュ
�
シ
ョ

ナ
ル
�
ポ
ッ
ト
と
言
わ
れ
る
機
関
投
資
家
向
け
の
配
分
枠

が
当
初
か
ら
設
定
さ
れ
て
い
る
�
つ
ま
り
�
大
口
投
資
家

の
意
向
が
反
映
さ
れ
る
と
同
時
に
�
確
実
に
一
定
の
株
数

を
購
入
さ
せ
る
た
め
の
仕
組
み
が
用
意
さ
れ
て
い
る
の
で

あ
る
�
そ
し
て
�
こ
の
決
定
さ
れ
た
価
格
に
基
づ
い
て
�

小
口
投
資
家
に
も
株
式
が
割
り
当
て
ら
れ
る
�
以
上
の
プ

ロ
セ
ス
は
�
大
口
投
資
家
の
承
認
を
得
ら
れ
た
価
格
を
提

示
す
る
こ
と
に
よ
り
�
株
式
公
開
に
関
す
る
諸
条
件
を
信

頼
出
来
る
も
の
に
し
て
い
る
と
解
釈
さ
れ
よ
う
�
た
だ

し
�
価
格
決
定
プ
ロ
セ
ス
が
不
透
明
で
あ
り
�
小
口
投
資

家
が
配
分
に
つ
い
て
不
平
等
に
思
う
か
も
し
れ
な
い
�

一
方
�
グ
�
グ
ル
社
の
価
格
決
定
方
式
は
�
電
子
オ
�

ク
シ
ョ
ン
に
よ
る
も
の
で
あ
る
�
こ
れ
は
�
大
口
�
小
口

い
ず
れ
の
投
資
家
も
平
等
に
扱
わ
れ
る
メ
リ
ッ
ト
が
あ

る
�
但
し
�
落
札
価
格
等
の
オ
�
ク
シ
ョ
ン
の
結
果
を
先

読
み
す
る
こ
と
は
大
変
難
し
い
�
特
に
大
口
投
資
家
は
�

従
来
の
株
式
公
開
ス
キ
�
ム
の
場
合
と
比
較
し
て
�
購
入

株
数
�
金
額
の
見
通
し
が
格
段
に
困
難
に
な
っ
た
と
言
え

る
だ
ろ
う
�
よ
っ
て
�
そ
れ
が
新
た
な
リ
ス
ク
と
な
り
�

購
入
意
欲
を
減
退
さ
せ
た
の
か
も
し
れ
な
い
�
一
方
�
こ

れ
ま
で
大
口
投
資
家
の
残
り
物
し
か
与
え
ら
れ
な
か
っ
た

小
口
投
資
家
に
と
っ
て
�
チ
ャ
ン
ス
が
拡
大
し
た
と
解
釈

し
て
良
い
の
だ
ろ
う
か
�
確
か
に
�
引
受
証
券
会
社
に
よ

る
恣
意
的
な
株
式
の
割
り
当
て
が
無
く
な
っ
た
た
め
�
よ

り
高
い
価
格
で
入
札
す
れ
ば
�
希
望
す
る
だ
け
の
株
数
を

確
実
に
落
札
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
と
言
え
る
だ
ろ

う
�
し
か
し
な
が
ら
�
専
門
家
で
あ
る
機
関
投
資
家
の
意

グ�グル社に見る電子オ�クションを利用した株式公開
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見
を
参
考
に
し
た
コ
ン
セ
ン
サ
ス
を
得
ら
れ
て
い
る
公
募

�
売
出
価
格
の
入
手
は
不
可
能
と
な
っ
た
�
よ
っ
て
�
小

口
投
資
家
が
勝
者
の
呪
い
に
囚
わ
れ
る
恐
れ
が
増
大
し
て

も
い
る
だ
ろ
う
�
よ
っ
て
�
小
口
投
資
家
の
入
札
意
欲
を

高
め
る
か
は
不
透
明
と
言
え
る
だ
ろ
う
�

五
�
マ
ス
コ
ミ
に
よ
る
グ
�
グ
ル
社
の

株
式
公
開
に
対
す
る
批
評

ナ
ス
ダ
ッ
ク
へ
の
公
開
か
ら
既
に
三
ヶ
月
以
上
が
経
過

し
�
同
社
の
株
式
公
開
ス
キ
�
ム
に
対
す
る
評
価
が
始

ま
っ
て
い
る
�
以
下
で
は
�
そ
れ
ら
を
簡
単
に
ま
と
め

る
�
な
お
�
評
価
の
ポ
イ
ン
ト
は
�
同
社
が
こ
の
ス
キ
�

ム
を
利
用
し
た
目
的
に
対
す
る
実
際
の
達
成
度
で
あ
る
�

つ
ま
り
�
前
述
し
た
引
受
手
数
料
の
削
減
�
適
正
な
公
募

�
売
出
価
格
の
発
見
で
あ
る
�
後
者
に
つ
い
て
は
�
多
く

の
議
論
の
余
地
が
あ
る
だ
ろ
う
�
な
ぜ
な
ら
�
同
社
の
株

価
は
公
開
初
日
の
寄
値
に
お
い
て
既
に
一
七
�
六
�
の
上

昇
を
記
録
し
�
三
ヵ
月
後
に
九
九
�
三
�
も
の
暴
騰
を
演

じ
て
い
る
の
だ
か
ら
�

確
か
に
�
八
月
の
株
式
市
場
が
調
整
局
面
に
あ
り
�
そ

れ
が
入
札
意
欲
を
減
退
さ
せ
る
効
果
を
持
っ
て
い
た
こ
と

は
否
め
な
い
�
し
か
し
な
が
ら
�
今
回
の
株
式
公
開
ス

キ
�
ム
が
原
因
と
な
っ
て
�
入
札
に
対
す
る
十
分
な
需
要

を
喚
起
出
来
な
か
っ
た
た
め
�
結
果
と
し
て
割
安
と
思
わ

れ
る
公
募
�
売
出
価
格
に
決
定
し
た
と
す
る
見
方
も
あ

る
�
な
お
�
株
式
公
開
ス
キ
�
ム
上
の
い
く
つ
か
の
欠
陥

が
具
体
的
に
挙
げ
ら
れ
て
い
る
�
そ
の
一
つ
と
し
て
�
個

人
投
資
家
に
と
っ
て
入
札
手
続
き
が
煩
雑
で
あ
っ
た
と
す

る
も
の
が
あ
る
�
特
に
�
前
も
っ
て
入
札
者
I
D
を
取
得

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
に
入
札
希
望
者
が
気
付
か
な

い
可
能
性
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
�
つ
ま
り
�
こ
れ
ま
で
と

異
な
る
株
式
公
開
ス
キ
�
ム
を
習
得
す
る
コ
ス
ト
が
高

く
�
投
資
家
の
入
札
意
欲
を
減
退
さ
せ
た
と
解
釈
さ
れ
よ
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う
�
次
に
�
入
札
者
間
の
平
等
に
こ
だ
わ
る
あ
ま
り
�
機

関
投
資
家
に
対
す
る
十
分
な
対
応
し
な
か
っ
た
こ
と
も
理

由
の
一
つ
と
し
て
挙
げ
ら
れ
て
い
る
�
具
体
的
に
は
�
機

関
投
資
家
へ
の
会
社
説
明
会
が
限
ら
れ
て
い
た
こ
と
�
入

札
に
よ
る
価
格
決
定
に
対
す
る
不
信
感
が
払
拭
出
来
な

か
っ
た
こ
と
な
ど
で
あ
る
�
加
え
て
�
こ
の
株
式
公
開
が

米
国
内
の
投
資
家
の
み
を
対
象
と
し
て
お
り
�
欧
州
�
ア

ジ
ア
の
投
資
家
の
需
要
を
吸
い
上
げ
ら
れ
な
か
っ
た
の

も
�
需
要
を
積
み
増
せ
な
か
っ
た
要
因
と
言
わ
れ
て
い

る
�
ま
た
�
参
考
価
格
レ
ン
ジ
の
取
扱
い
も
不
手
際
が

あ
っ
た
と
す
る
見
方
も
あ
る
�
つ
ま
り
�
当
初
十
分
な
需

要
分
析
が
出
来
ず
に
割
高
な
参
考
価
格
レ
ン
ジ
を
設
定
し

た
こ
と
�
下
方
修
正
後
に
入
札
可
能
日
が
半
日
し
か
な

か
っ
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
�
但
し
�
こ
の
ス
キ
�

ム
を
ア
ド
バ
イ
ス
し
たH

am
b

rech
t

に
対
す
る

B
lo

o
m

b
erg

の
イ
ン
タ
ビ
ュ
�
に
よ
る
と
�
入
札
プ
ロ

セ
ス
の
最
終
日
に
お
い
て
�
機
関
投
資
家
が
結
託
し
て
主

幹
事
引
受
証
券
会
社
を
通
じ
て
�
グ
�
グ
ル
に
公
募
�
売

出
価
格
2/
ド
ル
を
採
用
す
る
よ
う
に
認
め
さ
せ
た
と
述
べ

て
い
る��
こ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
�
が
事
実
で
あ
れ
ば
�
電
子

オ
�
ク
シ
ョ
ン
を
利
用
し
て
で
さ
え
�
結
局
は
機
関
投
資

家
の
力
に
屈
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
っ
た
訳
で
あ
る
�

六
�
お
わ
り
に

株
式
発
行
市
場
は
�
適
正
な
価
格
発
見
を
行
う
こ
と
が

難
し
い
大
変
リ
ス
ク
の
あ
る
市
場
で
あ
る
�
よ
っ
て
�
参

加
者
は
価
格
を
推
定
す
る
能
力
を
持
ち
�
リ
ス
ク
許
容
度

の
高
い
投
資
家
に
限
定
さ
れ
て
来
た
�
確
か
に
�
イ
ン

タ
�
ネ
ッ
ト
の
普
及
に
よ
り
�
多
く
の
投
資
家
が
株
式
発

行
市
場
へ
参
入
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
の
か
も
し
れ

な
い
�
し
か
し
な
が
ら
�
グ
�
グ
ル
社
の
株
式
公
開
の
結

果
は
�
そ
れ
を
利
用
す
る
効
果
に
つ
い
て
疑
問
を
投
げ
か

け
る
も
の
で
あ
っ
た
と
言
え
る
だ
ろ
う
�
な
ぜ
な
ら
�
新
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た
な
参
入
者
は
�
既
存
の
投
資
家
と
比
較
す
る
と
価
格
を

発
見
す
る
能
力
が
低
い
と
思
わ
れ
る
か
ら
で
あ
る
�
ま

た
�
同
社
の
株
式
公
開
が
巨
額
で
あ
っ
た
た
め
�
主
導
権

が
大
口
投
資
家
に
握
ら
れ
る
と
予
想
さ
れ
た
こ
と
も
�
同

社
の
ス
キ
�
ム
に
対
し
て
マ
イ
ナ
ス
に
働
い
た
の
か
も
し

れ
な
い
�
但
し
�
グ
�
グ
ル
社
の
株
式
公
開
の
結
果
か

ら
�
電
子
オ
�
ク
シ
ョ
ン
に
よ
る
株
式
公
開
の
将
来
性
を

否
定
す
る
の
は
�
あ
ま
り
に
も
早
計
で
あ
ろ
う
�
例
え

ば
�
コ
ス
ト
面
で
ブ
ッ
ク
�
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
を
行
え
な
い

よ
う
な
小
規
模
な
株
式
公
開
の
場
合
�
利
用
価
値
が
あ
る

だ
ろ
う
�
イ
ン
タ
�
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
�
幅
広
い
層
に
対

し
て
十
分
な
情
報
提
供
を
行
い
�
加
え
て
独
立
し
た
専
門

家
に
よ
る
評
価
サ
�
ビ
ス
が
始
ま
れ
ば
�
あ
る
程
度
の
資

金
量
を
調
達
出
来
る
も
の
と
思
わ
れ
る
�
こ
れ
か
ら
も
株

式
発
行
市
場
に
お
い
て
�
電
子
オ
�
ク
シ
ョ
ン
を
利
用
し

た
ス
キ
�
ム
は
�
改
良
を
加
え
ら
れ
な
が
ら
実
験
的
に
利

用
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
�
そ
し
て
�
そ
の
特
長
が
合
致
す
る

発
行
会
社
の
株
式
公
開
条
件
を
見
出
し
て
行
く
と
考
え
ら

れ
る
�

�
注
�

�

実
際
は
�
引
受
割
引
額
に
手
数
料
を
加
え
た
も
の
は
�
五
�
三
七
一

万
ド
ル
�
よ
っ
て
�
二
�
八
�
程
度
と
な
る
�

�

二
�
�
四
年
四
月
二
二
日
に
行
っ
た
八
月
一
三
日
発
売
のP

lay

B
o

y

誌
に
対
す
る
イ
ン
タ
ビ
ュ
�
が
�
ク
ワ
イ
エ
ッ
ト
�
ピ
リ
オ
ド

�
I
R
活
動
自
粛
期
間
�
に
お
け
る
違
反
行
為
と
な
る
可
能
性
を
指
摘

さ
れ
た
�
な
お
�
有
価
証
券
届
出
書
の
S
E
C
へ
の
提
出
は
二
�
�

四
年
四
月
二
九
日
で
あ
る
が
�
イ
ン
タ
ビ
ュ
�
を
受
け
た
共
同
創
業

者
が
�
既
に
公
開
の
た
め
の
準
備
を
行
っ
て
い
る
こ
と
を
知
っ
て
い

た
た
め
�
問
題
と
さ
れ
た
�

�

ダ
ッ
チ
方
式
と
は
�
出
品
者
に
と
っ
て
有
利
な
条
件
か
ら
�
オ
�

ク
シ
ョ
ン
に
か
け
ら
れ
て
い
る
商
品
が
無
く
な
る
ま
で
落
札
者
を
決

め
て
行
き
�
そ
の
中
で
出
品
者
に
と
っ
て
最
も
不
利
な
も
の
を
全
員

の
落
札
条
件
と
し
て
決
定
す
る
入
札
方
式
の
こ
と
�
こ
の
方
式
以
外

に
コ
ン
ベ
ン
シ
ョ
ナ
ル
方
式
が
あ
り
�
こ
れ
は
�
落
札
者
が
応
札
し

た
条
件
が
落
札
条
件
と
な
る
�
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