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直
接
上
場
（
ダ
イ
レ
ク
ト
・
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
）
に
つ
い
て

佐　

賀　

卓　

雄

は
じ
め
に

　

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
ア
メ
リ
カ
株
式
市
場
は

様
々
な
側
面
で
変
化
の
兆
候
を
示
し
て
い
る
。
資
金
調
達

の
面
で
は
、
私
募
市
場
が
公
募
市
場
を
上
回
る
金
額
を
供

給
す
る
一
方
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
新
規
公
開
）
の
減
少
、
Ｍ
＆
Ａ

に
よ
る
非
公
開
会
社
化
の
増
加
、
上
場
会
社
数
の
減
少
が

顕
著
で
あ
る
。
ま
た
、
起
業
か
ら
公
開
ま
で
の
年
数
は
一

九
九
九
年
に
は
四
年
で
あ
っ
た
も
の
が
、
二
〇
一
九
年
に

は
一
一
年
ま
で
伸
び
、
時
価
総
額
が
十
億
ド
ル
を
越
え
る

非
上
場
企
業
、
い
わ
ゆ
る
ユ
ニ
コ
ー
ン
が
増
加
し
て
い

る
。

　

株
式
市
場
の
プ
レ
ー
ヤ
ー
を
み
る
と
、
私
募
市
場
を
主

た
る
業
務
基
盤
と
す
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ

（
Ｐ
Ｅ
）、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
Ｖ
Ｃ
）、
ヘ
ッ

ジ
・
フ
ァ
ン
ド
（
Ｈ
Ｆ
）
の
各
種
フ
ァ
ン
ド
が
台
頭
し
、

既
存
の
大
手
投
資
銀
行
の
業
務
を
侵
食
し
始
め
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
変
化
の
中
、
引
受
証
券
会
社
を
介
在
さ
せ
な

い
直
接
上
場
（
ダ
イ
レ
ク
ト
・
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
）
が
関
心

を
集
め
て
い
る
。
二
〇
一
八
年
四
月
の
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ

に
続
い
て
、
ス
ラ
ッ
ク
が
二
〇
一
九
年
六
月
に
ニ
ュ
ー
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ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
に
直
接
上
場
し
た
。

こ
れ
に
続
い
て
、
エ
ア
ビ
ー
・
ア
ン
ド
ビ
ー
、
ド
ア
ダ
ッ

シ
ュ
な
ど
の
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
が
直
接
上
場
を
検
討
し
て

い
る
と
も
い
わ
れ
、
こ
の
上
場
方
式
が
ど
の
程
度
広
が
る

か
に
つ
い
て
注
目
を
集
め
て
い
る
。

　

し
か
し
、
直
接
上
場
は
ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー
の
一
つ
で
あ

る
引
受
証
券
会
社
を
排
除
す
る
こ
と
に
な
る
た
め
に
、
投

資
家
保
護
に
関
連
し
て
新
た
な
規
制
問
題
を
提
起
し
て
お

り
、
上
場
規
則
の
改
正
を
め
ぐ
っ
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

の
調
整
が
続
い
て
い
る
。
以
下
で
は
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ

の
直
接
上
場
を
中
心
に
そ
れ
が
提
起
す
る
規
制
上
の
問
題

を
検
討
す
る
。

一�

、
新
規
公
開（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）と
直
接
上
場

（
ダ
イ
レ
ク
ト
・
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
）

　

何
時
の
時
代
で
も
、
起
業
の
た
め
の
資
金
調
達
環
境
は

厳
し
い
。
自
己
資
金
や
、
親
類
や
友
人
と
い
っ
た
人
間
関

係
を
別
に
す
れ
ば
、
ア
イ
デ
ア
一
つ
を
拠
り
所
に
、
有
力

な
人
脈
を
探
し
な
が
ら
エ
ン
ジ
ェ
ル
投
資
家
や
ス
タ
ー
ト

ア
ッ
プ
（
シ
ー
ド
段
階
）
へ
の
投
資
を
専
門
と
す
る
Ｖ
Ｃ

に
売
り
込
ん
で
な
に
が
し
か
の
投
資
を
引
き
出
す
の
が
ほ

と
ん
ど
唯
一
の
資
金
調
達
方
法
で
あ
る⑴

。
だ
か
ら
こ
そ
、

知
名
度
を
高
め
、
広
く
一
般
の
投
資
家
の
資
金
を
動
員
で

き
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
と
っ
て
最
大
の
経
営

目
標
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
そ
う
は
い
っ
て
も
、
近
年
の
金
融
緩
和
を
背

景
に
Ｖ
Ｃ
投
資
な
ど
に
流
入
す
る
資
金
も
増
加
し
、
ス

タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
段
階
を
経
て
あ
る
程
度
実
績
を
積
ん
だ

企
業
に
と
っ
て
以
前
と
較
べ
る
と
格
段
に
資
金
調
達
が
楽

に
な
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

　

そ
れ
で
は
、
同
じ
く
公
開
市
場
で
の
資
金
調
達
へ
の
途

を
開
く
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
直
接
上
場
は
、
実
際
に
は
ど
の
よ
う
な

違
い
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
ま
ず
、
両
者
は
上
場
方
式
の
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直接上場（ダイレクト・リスティング）について

違
い
で
あ
る
か
ら
、
上
場
の
一
般
的
な
効
果
と
し
て
、
企

業
は
一
般
の
投
資
家
か
ら
の
資
金
を
集
め
る
こ
と
が
で
き

る
よ
う
に
な
る
。
ま
た
、
企
業
の
知
名
度
が
上
が
る
こ
と

に
よ
り
、
売
上
げ
の
増
加
や
優
秀
な
人
材
を
雇
用
し
や
す

く
な
る
。
さ
ら
に
、
自
社
株
式
を
使
っ
て
Ｍ
＆
Ａ
を
実
行

で
き
る
よ
う
に
な
る
。
他
方
、
上
場
に
よ
り
、
株
式
保
有

構
造
が
変
化
し
、
創
業
者
に
と
っ
て
は
経
営
に
干
渉
さ
れ

る
可
能
性
が
生
じ
る
。
グ
ー
グ
ル
、
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
な

ど
の
テ
ッ
ク
企
業
が
複
数
議
決
権
付
き
株
式
を
利
用
し
て

い
る
の
は
そ
の
危
険
性
を
未
然
に
防
ぐ
こ
と
を
目
的
に
し

て
い
る
。
ま
た
、
通
常
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
必
要
な
コ
ス
ト
、
ま

た
上
場
維
持
に
必
要
な
情
報
開
示
コ
ス
ト
も
大
き
な
負
担

に
な
る
。

　

次
に
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
直
接
上
場
の
比
較
で
あ
る
。
図
表
１

は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
、
純
粋
な
直
接
上
場
、
そ
し
て
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ

イ
の
直
接
上
場
、
の
枠
組
み
の
比
較
を
ま
と
め
た
も
の
で

あ
る⑵

。

図表１　 伝統的な IPO と直接上場の比較
IPO 純粋な直接上場 スポティファィの直接上場

目的 資金調達
流動性
M&A の容易化

流動性
M&A の容易化

流動性
M&A の容易化

必要な SEC への情報
提供

33年証券法に基づく登録届出
書（S －1）、その後34年証券
取引所法に基づく登録届出書

（８－ A）

34年証券取引所法に基づ
く登録届出書（フォーム
10）

33年証券法に基づく登録届出書
（F －1）、その後34年証券取引所法
に基づく登録届出書（８－ A）

コミュニケーションの
制限

待機期間（quiet あるいは
waiting period）あり

制限なし 待機期間あり

必要な NYSE への
ファイリング

上場の申請 上場の申請 上場の申請

投資銀行の役割 引受人 フィナンシャル・アドバ
イザー

フィナンシャル・アドバイザー

大会社の上場の場合の
投資銀行への支払い

１億3050万ドル1（大会社は
平均して3,700万ドル）２

不明 3,500万ドル

（注）�　１．この金額は、スナップとフェイスブックが引受証券会社に支払った金額の平均
　　　２．PwC Deals［2015］より

〔出所〕�　 Horton［2019］，182ページ
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上
場
に
は
、Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
届
出
書
（Registration 

Statem
ent

）
の
提
出
な
ど
の
情
報
開
示
が
必
要
で
あ

る
。
重
要
な
違
い
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
場
合
、
引
受
人
（
通
常

は
証
券
会
社
）
と
引
受
契
約
を
結
び
、
情
報
開
示
書
類
の

不
備
や
遺
漏
が
な
い
よ
う
に
万
全
の
注
意
を
払
う
こ
と
が

義
務
づ
け
ら
れ
る
。
こ
れ
は
引
受
人
の
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ

ン
ス
義
務
と
い
い
、
引
受
人
の
過
失
が
認
め
ら
れ
た
場
合

に
は
民
事
責
任
が
課
せ
ら
れ
る
（
一
九
三
三
年
証
券
法
第

一
一
条
）。
こ
れ
は
監
査
人
が
会
計
情
報
、
お
よ
び
内
部

統
制
報
告
書
に
つ
い
て
監
査
証
明
を
行
う
の
と
同
じ
よ
う

に
、
投
資
家
の
保
護
の
た
め
の
仕
組
み
で
あ
り
、
両
者
は

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー
と
呼
ば
れ
る
。

　

直
接
上
場
の
場
合
、
引
受
人
の
設
置
は
義
務
づ
け
ら
れ

て
い
な
い
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
二
つ
の
効
果
が
生
じ
る
。

一
つ
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
費
用
の
八
〇
％
以
上
を
占
め
る
引
受

手
数
料
が
不
要
な
こ
と
で
あ
る
。
も
っ
と
も
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

の
規
則
で
は
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
（
Ｆ

Ａ
）
を
設
置
す
る
こ
と
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
が
、
そ

の
報
酬
は
三
分
の
一
程
度
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は
、
引
受

人
の
不
在
に
よ
り
、
直
接
発
行
の
場
合
、
引
受
責
任
を
負

う
仲
介
業
者
が
い
な
く
な
り
、
投
資
家
保
護
の
面
で
大
き

く
後
退
す
る
こ
と
で
あ
る⑶

。

　

ま
た
、
引
受
人
が
不
在
で
あ
る
か
ら
、
引
受
人
と
の
間

で
結
ば
れ
る
、
一
定
の
期
間
、
株
式
の
売
却
を
制
限
さ
れ

る
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間
が
な
く
、
上
場
と
同
時
に
売
却
す

る
こ
と
が
で
き
る
。

　

さ
ら
に
、
新
規
の
株
式
の
売
出
し
は
行
わ
れ
な
い
か

ら
、
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
は
行
わ
れ
な
い
。
た
だ
し
、
ス
ポ

テ
ィ
フ
ァ
イ
の
場
合
、
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
と
内
容
的
に
は
ほ

と
ん
ど
変
わ
ら
な
い
二
時
間
の
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
の

「
投
資
家
の
日
」（Investor D

ay

）
が
開
催
さ
れ
た
他
、

ウ
ェ
ッ
ブ
サ
イ
ト
で
Ｉ
Ｒ
関
係
の
ビ
デ
オ
を
配
信
し
た
。

　

過
去
二
〇
年
間
に
直
接
上
場
は
一
一
件
記
録
さ
れ
て
い

る
が
、
時
価
総
額
（
中
位
値
）
が
五
億
三
千
万
ド
ル
の
小



113―　　―

直接上場（ダイレクト・リスティング）について

企
業
で
あ
る⑷

。
こ
れ
ら
の
企
業
の
目
的
は
資
本
調
達
の
ス

ピ
ー
ド
で
あ
る
。
直
接
上
場
の
場
合
で
も
、
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
手
続
き
の
完
了
、
書
類
の
作
成
、
株
式
の
購
入

者
の
確
保
に
六
週
間
ぐ
ら
い
必
要
で
あ
る
が
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の

場
合
に
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
必
要
な
承
認
を
得
る
た
め
に
は

少
な
く
と
も
三
ケ
月
、
時
に
は
一
年
近
い
期
間
が
必
要

で
、
そ
の
間
資
金
の
調
達
は
で
き
な
い
。

　

こ
の
直
接
発
行
の
場
合
、
上
場
を
予
定
し
て
い
る
企
業

は
ま
ず
私
募
（private offering
）
に
よ
る
株
式
発
行
を

行
う
。
一
一
件
の
私
募
で
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
場
合
と
同
じ
よ
う

に
引
受
人
に
七
％
の
手
数
料
を
支
払
っ
て
い
る
。
ス
ポ

テ
ィ
フ
ァ
イ
の
よ
う
に
潜
在
的
な
広
範
な
顧
客
層
を
持
ち

切
迫
し
た
資
金
調
達
の
必
要
性
も
な
い
企
業
の
場
合
に

は
、
私
募
の
必
要
が
な
い
た
め
引
受
手
数
料
を
節
約
で
き

る
の
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
一
四
年
の
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法

で
、
新
興
成
長
企
業
（em

erging grow
th com

pa-

ny

）
に
対
し
て
二
年
間
の
内
部
統
制
報
告
書
の
提
出
の

免
除
、
提
出
資
料
に
つ
い
て
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
の
間
で
の
非
公

式
の
取
扱
い
（confidential treatm

ent

）
を
認
め
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
ら
の
企
業
に
直
接
上
場
を
認
め
る
べ
き
だ

と
い
う
意
見
が
あ
る⑸

。

二
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
の
直
接
上
場

　

二
〇
〇
六
年
に
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
で
創
業
し
、
今
回
、
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
直
接
上
場
し
た
、
音
楽
ス
ト
リ
ー
ミ
ン
グ
配
信

サ
ー
ビ
ス
の
最
大
手
で
あ
る
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
（Spotify 

T
echnology S.A

.

）
は
、
二
〇
一
八
年
三
月
に
は
、
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
の
ほ
と
ん
ど
の
国
、
南
北
ア
メ
リ
カ
、
ア
ジ
ア
太

平
洋
地
域
の
六
一
カ
国
に
月
間
一
億
五
七
〇
〇
万
人
の
ア

ク
テ
ィ
ブ
ユ
ー
ザ
ー
（
う
ち
、
七
一
〇
〇
万
人
が
有
料
会

員
）（
同
社
に
よ
る
と
、
こ
れ
は
ア
ッ
プ
ル
・
ミ
ュ
ー

ジ
ッ
ク
の
二
倍
と
い
う
）
が
い
る⑹

。

　

こ
れ
だ
け
順
調
に
業
務
を
拡
大
す
る
と
、
そ
の
将
来
性
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に
期
待
し
て
資
金
を
集
め
る
こ
と
も
容
易
で
あ
る
。
同
社

の
場
合
、
創
業
か
ら
調
達
し
た
資
金
は
二
七
億
ド
ル
に
達

す
る
が
、
ク
ラ
イ
ナ
ー
・
パ
ー
キ
ン
ス
、
グ
ー
グ
ル
・
ベ

ン
チ
ャ
ー
ズ
、
ア
ク
セ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
、
ア
ン
ダ
ー

セ
ン
・
ホ
ロ
ビ
ッ
ツ
と
い
っ
た
Ｖ
Ｃ
の
他
、
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
・
ク
ロ
ス
オ
ー
バ
ー
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
ズ
（
Ｔ
Ｃ
Ｖ
）、

タ
イ
ガ
ー
・
グ
ロ
ー
バ
ル
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
Ｐ
Ｅ

フ
ァ
ー
ム
）、
ソ
ニ
ー
・
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
、
ゴ
ー
ル
ド
マ

ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
な
ど
が
投
資
し
て
い

る
。
さ
ら
に
、
一
〇
億
ド
ル
の
転
換
社
債
は
Ｔ
Ｐ
Ｇ
（
Ｐ

Ｅ
フ
ァ
ー
ム
）
と
ド
ラ
ゴ
ナ
ー
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト

（D
ragoneer Investm

ent

、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）、
そ

れ
に
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
の
顧
客
が
購
入
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
か
つ
て
は
考
え
ら
れ
な
か
っ
た
巨
額
の

資
金
が
私
募
市
場
で
調
達
さ
れ
て
い
る
。
Ｖ
Ｃ
に
限
っ
て

も
、
二
〇
一
九
年
に
Ｖ
Ｃ
は
一
万
七
七
七
社
に
一
三
六
五

億
ド
ル
の
投
資
を
行
っ
て
い
る
（N

ational V
enture 

C
apital A

ssociation

［2019

］,Venture M
onitor 

Q
4

）。
従
っ
て
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
は
創
業
か
ら
の
一
〇

年
間
、
非
上
場
企
業
に
止
ま
り
必
要
な
投
資
資
金
は
私
募

で
調
達
す
る
こ
と
に
何
の
支
障
も
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
の
こ
と
が
、
同
社
が
新
規
資
金
の
調
達
を
と
も
な
わ
な

い
直
接
上
場
と
い
う
方
法
を
選
ん
だ
最
も
大
き
な
理
由
で

あ
ろ
う
。

　

次
い
で
、
二
〇
一
九
年
六
月
に
、
二
〇
一
四
年
創
業

で
、
ビ
ジ
ネ
ス
コ
ラ
ボ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
ツ
ー
ル
を
サ
ブ
ス

ク
リ
プ
シ
ョ
ン
・
モ
デ
ル
で
展
開
し
て
い
る
ス
ラ
ッ
ク

（Slack T
echnologies Inc.

）
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
直
接
上
場

し
た
。

　

上
場
に
要
す
る
費
用
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
規
模
に
よ
っ
て
異
な

る
が
、
大
規
模
な
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
公
募
総
額
三
億
一
〇
〇
万
ド

ル
以
上
）
の
場
合
の
費
用
は
図
表
２
の
よ
う
に
な
る
。
総

費
用
四
、
四
〇
〇
万
ド
ル
の
う
ち
、
約
八
三
・
四
％
、

三
、
七
〇
〇
万
ド
ル
が
引
受
手
数
料
で
あ
る
。
引
受
手
数
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直接上場（ダイレクト・リスティング）について

料
は
公
募
総
額
の
約
一
二
・
三
％
も
占
め
て
い
る
。
個
別

事
例
で
は
、
規
模
が
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
の
三
倍
の
フ
ェ
イ

ス
ブ
ッ
ク
は
一
億
七
、
六
〇
〇
万
ド
ル
、
約
半
分
の
規
模

の
ス
ナ
ッ
プ
（Snap Inc.

）
は
八
、
五
〇
〇
万
ド
ル
の

引
受
手
数
料
を
そ
れ
ぞ
れ
支
払
っ
て
い
る⑺

。

　

こ
の
よ
う
に
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
際
し
て
は
引
受
手
数
料
は
大

き
な
負
担
で
あ
る
。

　

そ
れ
に
対
し
て
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
の
直
接
上
場
に
要

し
た
費
用
は
図
表
３
の
よ
う
に
な
る
。
同
社
が
仮
に
伝
統

的
な
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
方
法
を
採
っ
た
場
合
、
時
価
総
額
は
約
二

〇
〇
億
ド
ル
で
あ
る
か
ら
、
引
受
手
数
料
を
そ
の
七
％
と

す
れ
ば
約
一
三
億
ド
ル
に
な
る
計
算
で
あ
る
。
も
っ
と

も
、
同
社
ほ
ど
大
規
模
な
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
あ
れ
ば
、
引
受
証
券

会
社
と
交
渉
の
余
地
が
あ
る
の
で
、
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
の

場
合
の
引
受
手
数
料
と
同
じ
一
・
一
％
と
す
れ
ば
二
億
九

〇
〇
万
ド
ル
に
な
る
計
算
で
あ
る⑻

。
こ
れ
と
較
べ
て
も
、

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
へ
の
支
払
額
三
、
五

図表２　大規模 IPO の平均費用

SEC への登録料 200,000ドル
上場費用 250,000
印刷費 600,000
監査費用 1,700,000
法務費 3,100,000
口座振替・登録費 N/A
引受手数料 37,000,000
その他の費用 1,600,000

合　計 44,350,000

（注）�　PwC Deals［2015］
〔出所〕�　Horton［2019］，p.185
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〇
〇
万
ド
ル
は
大
幅
に
安
く
大
き
な
費
用
の
節
約
に
な
っ

て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
で
は
、
そ
れ
ま
で
、
Ｓ
Ｅ

Ｃ
に
登
録
し
て
い
な
い
会
社
を
上
場
さ
せ
る
た
め
に
は
、

①
時
価
総
額
が
一
億
ド
ル
以
上
、
②
私
募
市
場
に
お
い
て

数
ヶ
月
間
の
取
引
実
績
が
あ
る
こ
と
、
と
い
う
条
件
を
満

た
す
必
要
が
あ
っ
た
。
こ
れ
を
緩
和
し
上
場
を
増
や
す
た

め
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
二
〇
一
七
年
三
月
一
三
日
に
上
場
規

則
第
一
〇
二
・
〇
一
Ｂ
の
改
正
を
提
案
し
、
翌
年
の
二
月

二
日
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
を
承
認
し
た
。
主
要
な
改
正
点
は

以
下
の
通
り
で
あ
る
。
①
独
立
し
た
第
三
者
か
ら
の
評
価

が
市
場
価
値
二
億
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
以
上
で
あ
れ
ば
、
私

募
市
場
で
の
取
引
実
績
は
必
要
な
い
、
②
公
開
価
格
を
決

定
す
る
た
め
に
、指
定
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
（D

M
M

, 

designated m
arket m

aker

）
と
協
議
す
る
独
立
し
た

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
指
名
す
る
、
で
あ

る⑼

。
し
か
し
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
求
め
て
い
た
、
上
場
に
関
わ

図表３　スポティファイの直接上場費用の内訳

費　用　項　目 金　額（ドル）
SEC への登録料 55,357
上場費用 320,000
印刷費 875,000
監査費用 1,845,900
法務費 5,544,965
口座振替・登録費 73,806
その他のアドバイザー費用 35,000,000
その他の費用 2,000,972

合　計 45,719,000

〔出所〕�　Sportify Technology S.A., Prospectus（Form 424B4）, Mar.3, 2018



117―　　―

直接上場（ダイレクト・リスティング）について

る
証
券
法
に
基
づ
く
登
録
届
出
書
の
提
出
を
必
要
と
し
な

い
と
い
う
改
正
は
引
受
責
任
に
重
要
な
関
係
を
持
つ
た

め
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
認
め
な
か
っ
た
。

　

次
に
、
公
開
価
格
に
つ
い
て
で
あ
る
。
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ

イ
の
発
行
済
株
数
は
一
億
七
八
一
一
万
二
八
四
〇
株
で
あ

る
が
、
そ
の
約
九
％
は
中
国
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
メ
デ
ィ
ア
会

社
の
テ
ン
セ
ン
ト
（T

encent

）
が
保
有
し
、
直
接
上
場

の
前
に
三
年
間
の
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
契
約
を
結
ん
で
い
る
。

約
六
〇
％
は
一
年
間
以
上
保
有
す
る
非
従
業
員
が
保
有
し

て
い
た
。
こ
れ
ら
の
株
主
は
、
私
募
の
規
則
一
四
四
に
基

づ
き
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
以
前
で
も
売
却
す
る
こ
と
が
で
き

た
。
残
り
の
三
一
％
は
従
業
員
と
保
有
期
間
が
一
年
未
満

の
非
従
業
員
が
保
有
し
て
い
た
が
、
こ
れ
ら
の
株
主
は
公

開
市
場
で
持
株
を
売
却
す
る
以
外
に
流
動
化
す
る
方
法
が

な
か
っ
た
。
従
っ
て
、
同
社
は
三
一
％
に
相
当
す
る
五
五

七
三
万
一
四
八
〇
株
を
登
録
目
論
見
書
に
登
録
し
た
の
で

あ
る
。

　

引
受
証
券
会
社
が
な
い
た
め
、
公
開
価
格
は
私
募
市
場

で
の
取
引
価
格
を
参
考
に
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
（
Ｆ
Ａ
）
と
Ｄ
Ｍ
Ｍ
が
協
議
し
て
決
定
す
る
こ
と
に

な
っ
て
い
た
。
こ
の
役
割
は
Ｆ
Ａ
の
一
社
で
あ
る
モ
ル
ガ

ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
と
Ｄ
Ｍ
Ｍ
の
シ
タ
デ
ル
（Citadel Se-

curities

）
が
行
い
、
参
照
価
格
（reference price

）

は
一
三
二
・
〇
〇
ド
ル
に
決
定
し
た
。
上
場
初
日
の
終
値

は
一
四
九
・
〇
一
ド
ル
、
取
引
株
数
は
三
〇
五
〇
万
株
で

あ
っ
た⑽

。
三
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ン
ス

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
創
設
以
来
、
三
つ
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン
を
掲
げ

て
き
た
。
そ
れ
は
、
①
投
資
家
保
護
、
②
公
正
で
秩
序

立
っ
た
、
効
率
的
な
市
場
の
維
持
、
③
資
本
形
成
の
促

進
、
で
あ
る
（Investor.Gov,T

he R
ole of SE

C

）。

こ
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン
に
照
ら
し
て
、
直
接
上
場
を
ど
う
評
価
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す
べ
き
で
あ
ろ
う
か
。

　

ま
ず
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
の
直
接
上
場
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
三

三
年
証
券
法
と
三
四
年
証
券
取
引
所
法
の
両
者
の
登
録
届

出
書
の
提
出
が
必
要
で
あ
る
こ
と
か
ら
、「
純
粋
な
直
接

上
場
」
と
は
い
え
な
い
（
図
表
１
を
参
照
）。
ス
ポ
テ
ィ

フ
ァ
イ
も
ス
ラ
ッ
ク
も
上
場
の
際
に
資
金
調
達
は
行
っ
て

い
な
い
か
ら
、
発
行
市
場
を
規
制
し
て
い
る
三
三
年
証
券

法
の
登
録
義
務
を
課
す
る
こ
と
は
整
合
的
と
は
い
え
な

い
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
敢
え
て
証
券
法

の
登
録
義
務
を
課
し
た
の
は
投
資
家
保
護
と
の
関
係
で
あ

ろ
う
。

　

か
つ
て
、
一
九
八
四
年
に
一
括
登
録
制
度
（Shelf 

Registration

）
が
導
入
さ
れ
た
時
に
、
や
は
り
引
受
人

の
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
義
務
が
問
題
に
な
っ
た
こ
と
が

あ
っ
た⑾

。
こ
の
制
度
は
二
年
間
に
わ
た
っ
て
合
理
的
に
発

行
が
予
想
さ
れ
る
額
、
発
行
方
法
、
引
受
人
を
あ
ら
か
じ

め
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
し
て
お
け
ば
三
四
年
証
券
取
引
所
法
に

基
づ
く
継
続
開
示
書
類
（
フ
ォ
ー
ム
一
〇

－

Ｋ
、
フ
ォ
ー

ム
一
〇

－

Ｑ
な
ど
）
へ
の
言
及
に
よ
っ
て
実
際
の
発
行
に

あ
た
っ
て
の
情
報
開
示
に
代
替
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
よ

う
に
し
た
も
の
で
あ
る
（
参
照
方
式
）。
こ
れ
に
よ
っ

て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
届
け
出
か
ら
短
期
間
で
発
行
が
完
了

し
、
引
受
人
は
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
た
め
の
十
分
な

時
間
が
な
い
た
め
、
投
資
家
保
護
の
面
で
問
題
が
あ
る
の

で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
た
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
当
時
、
影
響
力
を
強
め
て
い
た
効
率
的
市
場

理
論
に
依
拠
し
て
、
一
九
八
二
年
に
発
行
開
示
（
三
三
年

証
券
法
）
と
継
続
開
示
（
三
四
年
証
券
取
引
所
法
）
を
統

合
し
（
統
合
開
示
制
度
の
導
入
）、
証
券
発
行
の
際
の
登

録
手
続
き
を
大
幅
に
簡
略
化
し
た
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、

一
定
の
要
件
を
満
た
し
た
企
業
は
継
続
的
に
情
報
が
開
示

さ
れ
、
市
場
で
分
析
の
対
象
に
さ
れ
て
い
る
た
め
、
そ
れ

ら
の
情
報
は
既
に
証
券
の
価
格
に
反
映
さ
れ
て
い
る
か

ら
、
新
規
に
証
券
を
発
行
す
る
際
に
改
め
て
開
示
さ
れ
る
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直接上場（ダイレクト・リスティング）について

必
要
は
な
い
と
い
う
の
で
あ
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
今
回
の
直
接
発
行
に
対
し
て
危
惧
し
て
い
る

問
題
も
基
本
的
に
同
じ
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
一
括
登
録

制
度
の
場
合
に
は
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
た
め
の
時
間

が
短
縮
さ
れ
た
と
は
い
え
、
引
受
人
が
ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー

と
し
て
の
役
割
を
果
た
し
て
い
た
が
、
直
接
発
行
で
は
そ

も
そ
も
引
受
人
が
不
在
で
あ
る
。
引
受
機
能
そ
の
も
の
を

排
除
す
る
こ
と
は
、
投
資
家
保
護
と
の
関
連
を
考
え
れ
ば

論
理
的
に
飛
躍
し
て
い
る
の
で
は
な
い
の
だ
ろ
う
か
。
そ

の
よ
う
な
疑
問
を
払
拭
で
き
な
い
の
で
あ
る
。
フ
ィ
ナ
ン

シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
（
Ｆ
Ａ
）
が
指
名
さ
れ
て
い
る

が
、
募
集
に
は
関
わ
ら
な
い
。
引
受
責
任
を
伴
わ
な
い
た

め
Ｆ
Ａ
に
支
払
わ
れ
る
手
数
料
も
安
い
の
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
問
題
を
は
ら
ん
で
は
い
る
も
の
の
、
現
実

の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
市
場
を
み
れ
ば
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
や
ス

ラ
ッ
ク
、
あ
る
い
は
エ
ア
ビ
ー
・
ア
ン
ド
ビ
ー
の
よ
う
な

知
名
度
の
高
い
ユ
ニ
コ
ー
ン
の
方
が
よ
ほ
ど
リ
ス
ク
が
低

い
と
も
い
え
る⑿

。
そ
も
そ
も
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
に
お
い
て
ア
ン

ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
が
問
題
に
な
る
の
は
、
情
報
劣
位
に

置
か
れ
た
一
般
投
資
家
を
誘
引
す
る
た
め
に
は
、
価
格
の

デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
が
必
要
だ
と
い
う
「
情
報
の
非
対
称

性
」
の
議
論
が
有
力
で
あ
る
。
少
な
か
ら
ず
「
レ
モ
ン
」

（
不
良
銘
柄
）
が
混
じ
っ
て
い
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
銘
柄
よ
り
も
よ

ほ
ど
安
心
で
き
る
と
い
う
訳
で
あ
る
。

　

次
に
、
公
正
で
、
秩
序
立
っ
た
効
率
的
市
場
と
い
う
観

点
か
ら
は
、
情
報
開
示
が
義
務
づ
け
ら
れ
透
明
性
が
高
ま

る
か
ら
、
一
般
的
に
は
安
い
費
用
で
の
上
場
促
進
は
望
ま

し
い
の
は
い
う
ま
で
も
な
い
。

　

同
じ
よ
う
に
、
資
本
形
成
の
促
進
と
い
う
観
点
か
ら

も
、
上
場
に
よ
っ
て
一
般
の
投
資
家
が
投
資
し
や
す
く
な

る
か
ら
、
直
接
上
場
は
望
ま
し
い
と
い
え
る
。
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終
り
に

　

た
だ
し
、
以
上
の
議
論
は
直
接
上
場
の
際
に
新
た
な
資

金
調
達
を
と
も
な
わ
な
い
場
合
に
限
ら
れ
る
で
あ
ろ
う
。

こ
れ
ま
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
っ
て
上
場
を
果
た
し
て
い
た
も
の

が
、
情
報
開
示
義
務
を
課
し
な
が
ら
も
引
受
人
不
在
で
新

規
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
を
認
め
る
こ
と
は
、
一
九
三
〇

年
代
か
ら
営
々
と
築
き
上
げ
て
き
た
証
券
規
制
の
体
系
を

等
閑
視
し
か
ね
な
い
危
う
さ
を
は
ら
む
か
ら
で
あ
る
。
具

体
的
に
は
、
投
資
家
保
護
の
重
要
な
柱
で
あ
る
ゲ
ー
ト

キ
ー
パ
ー
と
し
て
の
引
受
人
の
役
割
を
ど
う
す
る
の
で
あ

ろ
う
か
。
も
は
や
そ
れ
が
必
要
が
な
い
よ
う
な
市
場
環
境

の
変
化
が
あ
っ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
あ
る
い
は
、
そ
れ
に

代
わ
る
仕
組
み
が
検
討
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
現

在
ま
で
の
と
こ
ろ
、
新
た
な
投
資
家
保
護
の
枠
組
み
に
つ

い
て
の
検
討
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。

　

二
〇
一
九
年
一
二
月
一
一
日
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
資
金
調

達
を
と
も
な
う
直
接
上
場
（Prim

ary D
irect Floor 

Listing

）
を
認
め
る
上
場
会
社
規
則
の
改
正
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ

に
提
案
し
た
。
Ｎ
ａ
ｓ
ｄ
ａ
ｑ
も
同
様
の
内
容
の
規
則
改

正
提
案
を
予
定
し
て
い
る
と
い
う⒀

。
こ
れ
は
テ
ッ
ク
企
業

の
上
場
誘
致
を
め
ぐ
る
取
引
所
間
競
争
の
一
環
で
あ
る

が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
は
そ
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン
に
即
し
た
適
切
な
判

断
が
求
め
ら
れ
よ
う
。

（
注
）

⑴　

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
か
ら
上
場
に
至
る
各
段
階
は
、
か
つ
て
は
シ
ー

ド
、
ア
ー
リ
ー
、
ミ
ド
ル
、
レ
イ
タ
ー
と
呼
ば
れ
て
い
た
が
、
最
近

は
Ｖ
Ｃ
の
投
資
判
断
の
際
の
投
資
ラ
ウ
ン
ド
の
概
念
と
し
て
、
厳
密

な
定
義
は
な
い
が
、
資
金
調
達
の
シ
リ
ー
ズ
Å
、
シ
リ
ー
ズ
Ｂ
、
シ

リ
ー
ズ
Ｃ
が
用
い
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
。
そ
れ
を
経
て
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と

い
う
こ
と
に
な
る
の
で
あ
る
が
、
ユ
ニ
コ
ー
ン
の
場
合
に
は
、
シ

リ
ー
ズ
Ｄ
、
シ
リ
ー
ズ
Ｅ
、
…
と
続
く
場
合
も
あ
る
。

⑵　
「
純
粋
な
直
接
上
場
」
に
つ
い
て
は
、H

orton

［2019

］, 

ⅢB1, 
pp.190-91

を
参
照
さ
れ
た
い
。
こ
こ
で
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
売
出
し
を
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直接上場（ダイレクト・リスティング）について

伴
わ
な
い
直
接
上
場
は
三
三
年
証
券
法
の
登
録
が
必
要
が
な
い
と
い

う
こ
と
で
あ
る
（Coffee

［2018

］）。
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
の
直
接
上

場
は
、
三
三
年
証
券
法
に
基
づ
く
登
録
届
出
書F-1

の
提
出
を
求
め

ら
れ
て
い
る
の
で
、「
独
自
の
直
接
上
場
」
と
い
う
評
価
に
な
る
。

⑶　

こ
れ
に
つ
い
て
は
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
実
質

的
に
引
受
人
の
機
能
を
果
た
し
て
お
り
、
引
受
責
任
を
負
う
べ
き
で

あ
る
と
い
う
主
張
が
あ
る
（N

ikerson

［2019

］）。
な
お
、
ス
ポ

テ
ィ
フ
ァ
イ
お
よ
び
ス
ラ
ッ
ク
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
は
、
い
ず
れ
も
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・

サ
ッ
ク
ス
、
ア
レ
ン
・
ア
ン
ド
・
カ
ン
パ
ニ
ー
の
三
社
で
あ
る
。

⑷　

Pozen et al.

［2017

］

⑸　

Pozen et al.

［2017

］

⑹　

以
下
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
の
事
業
の
概
況
お
よ
び
資
金
調
達
に
つ

い
て
は
、Sportify Form

F-1

（M
ar.23, 2018

）、
お
よ
びLipke

［2019

］,Ⅱ

・Ｂ
, 

を
参
照
さ
れ
た
い
。
な
お
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
が

こ
の
時
期
に
上
場
に
踏
み
切
っ
た
背
景
に
つ
い
て
は
、
福
本
［
二
〇

一
八
］
を
参
照
さ
れ
た
い
。

⑺　

H
orton

［2019

］, p.85.

な
お
、
ス
ナ
ッ
プ
の
引
受
手
数
料
率
は

二
・
五
％
で
あ
る
が
、
こ
れ
は
そ
の
時
点
で
は
時
価
総
額
が
一
〇
億

ド
ル
を
越
え
る
テ
ッ
ク
企
業
の
中
で
は
三
番
目
に
低
い
水
準
で
あ
っ

た
（Lipke

［2019

］, p.153

）。
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