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ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
N

Y

S

E
の
規
則
改
正
案

福　

本　
　
　

葵

一
、
は
じ
め
に

　

二
〇
一
八
年
四
月
三
日
、
音
楽
配
信
サ
ー
ビ
ス
の

SpotifyT
echnologySA

が
、
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ

ン
グ
に
よ
っ
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
し
た
。
通
常
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ

で
は
、
発
行
会
社
は
引
受
証
券
会
社
と
引
受
契
約
を
締
結

す
る
。
引
受
証
券
会
社
は
引
受
審
査
を
行
い
、
こ
れ
が
承

認
さ
れ
る
と
、
公
募
価
格
を
決
定
す
る
た
め
に
主
た
る
機

関
投
資
家
に
対
し
て
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
を
行
う
。
そ
し
て
、

証
券
の
発
行
に
際
し
発
行
会
社
か
ら
買
取
引
受
ま
た
は
残

額
引
受
を
行
う
。

　

一
方
、
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
で
は
、
発
行
会
社

は
証
券
会
社
と
引
受
契
約
を
締
結
し
な
い
。
そ
の
た
め
、

発
行
会
社
は
引
受
手
数
料
を
節
約
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

ま
た
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
設
け
ら
れ
る
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間
が
な

い
。
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間
と
は
、
発
行
会
社
の
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
株
主
が
株
式
売
却
を
制
限
さ
れ
る
期
間
で
あ
る
。
こ

の
期
間
が
設
定
さ
れ
る
の
は
、
引
受
証
券
会
社
が
需
給
の

バ
ラ
ン
ス
を
考
慮
し
て
公
募
価
格
を
設
定
し
て
も
、
発
行

会
社
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
が
大
量
に
売
却
す
れ
ば
、
株
価
が

大
き
く
下
落
す
る
か
ら
で
あ
る
。
引
受
証
券
会
社
が
介
在
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し
な
い
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
で
は
、
ロ
ッ
ク
ア
ッ

プ
期
間
が
設
定
さ
れ
な
い
。

　

Spotify

に
続
き
、
二
〇
一
九
年
六
月
二
〇
日
、
ビ
ジ

ネ
ス
対
話
ア
プ
リ
を
提
供
す
るSlackT

echnologies

Inc.

が
、
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ

Ｅ
に
上
場
し
た
。
ま
た
、
民
間
宿
泊
施
設
と
利
用
者
を
つ

な
ぐ
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
るA

irbnbInc.

は
二
〇

二
〇
年
度
中
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
予
定
で
あ
る
と
公
表
し

て
い
る
がⅰ

、
こ
の
上
場
に
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
を

用
い
る
こ
と
を
検
討
し
て
い
る
と
報
道
さ
れ
て
い
るⅱ

。

　

Spotify

もSlack

も
有
名
企
業
で
あ
り
、
上
場
前
に

フ
ァ
ン
ド
等
か
ら
十
分
な
資
金
を
調
達
し
て
い
たⅲ

。
し
か

し
、
本
来
、
上
場
の
主
た
る
目
的
は
資
金
調
達
で
あ
る
。

現
在
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
上
場
規
則
は
、
保
有
す
る
株
式
を
売

却
す
る
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
は
認

め
ら
れ
て
い
る
が
、
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
よ
る

資
金
調
達
（
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン

グ
）
は
認
め
ら
れ
て
い
な
い
。
引
受
手
数
料
が
節
約
で
き

る
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資
金
調
達
が
可
能

と
な
れ
ば
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
上
場
企
業
数
の
増
加
が
望
め
る

こ
と
に
な
る
。

　

そ
こ
で
、
二
〇
一
九
年
一
一
月
二
六
日
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は

ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
も
資
金
調
達
で
き

る
よ
う
に
す
る
規
則
改
正
提
案
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
し
た
。

し
か
し
、
二
〇
一
九
年
一
二
月
六
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
の
提

案
を
拒
絶
し
た
。
二
〇
一
九
年
一
二
月
一
三
日
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ

Ｅ
は
さ
ら
に
改
正
提
案
修
正
第
一
版
を
提
出
し
たⅳ

。
こ
の

改
正
に
つ
い
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
寄
せ
ら
れ
た
コ
メ
ン
ト
レ
タ
ー

の
う
ち
、theCouncilofInstitutionalInvestors

（
Ｃ
Ｉ
Ｉ
）
は
、
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
で
は
、
不

実
の
情
報
開
示
を
規
制
す
る
一
九
三
三
年
証
券
法
第
一
一

条
の
損
害
賠
償
責
任
を
発
行
会
社
に
追
及
で
き
な
い
可
能

性
が
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
。
証
券
法
一
一
条
に
よ
る
訴

え
を
提
起
す
る
に
は
、
原
告
が
登
録
届
出
書
に
登
録
さ
れ
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た
証
券
を
取
得
し
た
こ
と
を
「trace

（
追
跡
）」
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
が
、
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
よ
る

上
場
で
は
、
こ
れ
が
困
難
で
あ
る
こ
と
が
問
題
で
あ
る
と

指
摘
し
て
い
る
。

二
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
規
則
改
正
提
案

⑴�

　
二
〇
一
八
年
の
上
場
基
準Section�102.01B

規
則
改
正
（
前
回
の
規
則
改
正
、
現
行
の
規
則
）

　

今
回
の
改
正
案
を
考
察
す
る
前
に
、
現
行
の
上
場
規
則

に
つ
い
て
概
観
し
た
い
。
今
回
も
改
正
の
対
象
と
な
っ
て

い
る
上
場
規
則Section102.01B

は
、
前
回
、Spotify

が
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
よ
る
上
場
を
行
う
際
に

改
正
さ
れ
た
。Spotify

が
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ

を
行
う
た
め
に
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
上
場
マ
ニ
ュ
ア
ル

Section102.01B

の
注
Ｅ
、
お
よ
び
そ
れ
に
関
連
す
る

箇
所
を
改
正
し
、
こ
の
改
正
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
承
認
す
る
必
要

が
あ
っ
た
。
そ
の
た
め
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
こ
の
提
案
を
Ｓ
Ｅ

Ｃ
に
提
出
し
、
二
〇
一
八
年
二
月
二
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ

を
承
認
し
た
。

　

通
常
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
場
合
、
発
行
会
社
は
、
一
九
三
三
年

証
券
法
に
基
づ
く
登
録
届
出
書
（S-1

）、
そ
の
後
一
九

三
四
年
証
券
取
引
所
法
に
基
づ
く
登
録
届
出
書
（8-A

）

が
必
要
と
な
る
。
一
方
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
上
場
規
則

102.01B

脚
注
Ｅ
は
、
こ
の
改
正
以
前
か
ら
普
通
株
式
が

私
募
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
会
社
が
、
一
九
三
四
年
証

券
取
引
所
法
に
基
づ
く
登
録
届
出
書
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出

し
、
こ
れ
が
有
効
に
な
っ
た
時
点
で
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
す

る
こ
と
を
認
め
て
い
た
。
つ
ま
り
、
こ
の
場
合
、
新
た
な

証
券
の
発
行
は
な
さ
れ
な
い
の
で
、
発
行
市
場
を
規
制
す

る
一
九
三
三
年
証
券
法
に
基
づ
く
届
出
書
は
必
要
と
さ
れ

て
こ
な
か
っ
た
。
し
か
し
、Spotify

とSlack

に
対
し

て
は
特
別
に
一
九
三
三
年
証
券
法
に
基
づ
く
登
録
届
出
書

（F-1
）、
お
よ
び
、
そ
の
後
の
一
九
三
四
年
証
券
取
引
法
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に
基
づ
く
登
録
届
出
書
（8-A

）
が
要
求
さ
れ
たⅴ

。

　

ま
た
、
こ
の
改
正
以
前
か
ら
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
し
て
い

な
い
株
式
を
上
場
さ
せ
る
た
め
に
は
、
時
価
総
額
が
一
億

ド
ル
以
上
か
つ
、
私
募
市
場
で
数
か
月
以
上
の
取
引
実
績

が
あ
る
こ
と
が
要
件
と
さ
れ
て
い
た
。

　

そ
こ
で
、
二
〇
一
八
年
の
改
正
で
は
評
価
要
件
の
緩
和

が
行
わ
れ
た
。
ま
ず
、
第
一
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
す
る

の
に
適
し
た
十
分
に
大
き
な
会
社
の
中
に
は
、
公
開
前
の

私
募
市
場
で
証
券
が
頻
繁
に
取
引
さ
れ
て
い
な
い
も
の
も

あ
る
。
そ
の
た
め
、
改
正
後
は
、
公
募
価
格
の
市
場
価
値

が
少
な
く
と
も
二
億
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
以
上
で
あ
る
こ
と

を
示
す
最
新
の
独
立
し
た
第
三
者
の
評
価
が
入
手
で
き
れ

ば
、
先
に
述
べ
た
私
募
市
場
の
要
件
を
満
た
さ
な
く
と
も

上
場
が
認
め
ら
れ
る
こ
と
と
し
た
。Spotify

は
、
Ｎ
Ｙ

Ｓ
Ｅ
に
上
場
す
る
以
前
の
私
募
市
場
に
お
け
る
取
引
は
十

分
と
は
い
え
な
か
っ
た
一
方
で
、
二
億
五
〇
〇
〇
万
ド
ル

の
条
件
は
満
た
し
て
い
た
。
も
う
一
つ
の
改
正
点
は
、
公

開
価
格
を
決
定
す
る
た
め
に
、
指
定
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー

カ
ー
と
協
議
す
る
独
立
し
た
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
を
指
名
す
る
こ
と
で
あ
っ
た
。

⑵�

　P
rim
ary�D

irect�Floor�Listing

の
た
め
の
上

場
基
準Section�102.01B

規
則
改
正
案
（
第
一

修
正
案
）

　

二
〇
一
九
年
一
一
月
二
六
日
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に

対
し
、
上
場
基
準
のSection102.01

改
正
提
案
を
提
出

し
た
。
こ
れ
は
、
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資

金
調
達
（
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
）

を
認
め
る
規
則
改
正
案
で
あ
る
。
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
ダ
イ
レ

ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
と
は
、
引
受
証
券
会
社
に
よ
る
引
受

公
募
を
せ
ず
に
、
登
録
届
出
書
（registration

statem
ent

）
が
有
効
に
な
っ
た
時
点
で
、
上
場
に
際
し

て
株
式
を
売
却
す
る
こ
と
を
許
可
す
る
も
の
で
あ
る
。
上

場
会
社
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
初
日
に
株
式
を
売
却
す
る
こ
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と
が
で
き
る
。

　

規
則
改
正
案
の
詳
細
は
、
表
１
お
よ
び
表
２
の
よ
う
に

な
っ
て
い
る
。
四
〇
〇
名
以
上
の
株
主
を
要
し
、
公
開
時

に
一
一
〇
万
株
以
上
の
株
式
を
公
開
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
と
い
う
流
通
要
件
（D

istributionRequirem
ents

）

は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
も
セ

カ
ン
ダ
リ
ー
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
も
要
求
さ
れ

る
（Section102.01A

の
改
正
）。
流
通
要
件
を
満
た
す

ま
で
に
設
け
ら
れ
た
九
〇
日
間
と
い
う
猶
予
期
間
内
に
基

準
を
満
た
せ
な
か
っ
た
発
行
会
社
は
新
た
な
コ
ン
プ
ラ
イ

ア
ン
ス
計
画
を
提
出
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
六
か
月

後
の
終
わ
り
ま
で
に
基
準
を
満
た
し
て
い
な
い
場
合
、
発

行
会
社
は
一
時
売
買
停
止
ま
た
は
上
場
廃
止
に
な
る
。

三
、
Ｃ
Ｉ
Ｉ
の
コ
メ
ン
ト
レ
タ
ー

　

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
っ
て
提
出
さ
れ
た
修
正
第
一
案
に
関
し

表１　提出中の規則改正案（2019年12月13日提出修正第 1案）

最
近
私
募
市
場
で
取
引
さ
れ
た
会
社

流
通
市
場
の
み

（ａ）独立した第三者の評価、および（ｂ）私募市場の最新の取引価格、のいずれか低
い方で示された「publicity�share」の市場価値が少なくとも 1 億ドル以上である�
（Rule�102.01Ａ（Ｅ））（現行と変更なし）
・�400名の株主と110万株の publicity�share を公開�（以下，Distribution�Re�uire�Re�uire�
ments,�流通用件）（Rule�102.01Ａ）（現行と変更なし）
・�publicity�share の市場価値が少なくとも 3 億5,000万ドルであることを実証した
場合、流通要件を満たすため、90日間の猶予期間を設ける

資
金
調
達
を
含
む

2 つの選択肢が認められる :
（ 1 ）公開時少なくとも 1億ドルの株式を売却する
または
（ 2）公開時 1 億ドル未満の場合、以下の数値に基づいて計算される publicity�
share の価値が少なくとも 2億5000万ドルでなければならない�
①（ａ）�独立した第三者の評価および（ｂ）私募市場における最新の取引価格のいず
れか低い方に基づいて決定される上場直前の publicity�share 市場価値
かつ
②公開入札（オープニングオークション）で販売された第一次株式の市場価値
以下の場合には、流通用件を満たすための90日の猶予期間がある。
（ 1）企業は、株式公開の際、少なくとも 2億5,000万ドルの株式を販売している
または
（ 2）公開時で売却された株式の市場価値と上場直前の株式公開市場の市場価値の合
計が、少なくとも 3億5,000万ドル
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て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
コ
メ
ン
ト
レ
タ
ー
を
募
集
し
た
。
複
数
提

出
さ
れ
た
コ
メ
ン
ト
レ
タ
ー
の
う
ち
、
二
〇
二
〇
年
一
月

一
六
日
に
提
出
さ
れ
たtheCouncilofInstitutional

Investors

（
機
関
投
資
家
協
会
、
以
下
、
Ｃ
Ｉ
Ｉ
）
の

も
の
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
に

お
け
る
主
要
な
問
題
を
取
り
上
げ
て
い
る
。

　

Ｃ
Ｉ
Ｉ
は
年
金
基
金
や
従
業
員
福
利
厚
生
基
金
の
金
融

資
産
を
運
用
す
る
機
関
投
資
家
が
参
加
す
る
非
営
利
団
体

で
あ
る
。
Ｃ
Ｉ
Ｉ
は
、「
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ

は
、
必
要
な
投
資
家
保
護
を
し
な
が
ら
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
よ
り
も

費
用
対
効
果
の
高
い
株
式
上
場
を
検
討
し
て
い
る
企
業
に

開
か
れ
た
選
択
肢
で
あ
る
と
し
て
、
一
般
的
に
は
賛
成
で

あ
る
」
と
し
て
い
るⅵ

。
し
か
し
、
二
〇
一
九
年
九
月
に
カ

リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
で
提
訴
さ
れ
たSlack

の
株
主
代
表
訴
訟

に
言
及
し
、
一
九
三
三
年
証
券
法
第
一
一
条
に
規
定
さ
れ

て
い
る
発
行
会
社
の
損
害
賠
償
責
任
に
つ
い
て
、
ダ
イ
レ

ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
は
、
通
常
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
よ
り
も
投
資
家

表２　提出中の規則改正案（2019年12月13日提出修正第 1案）

最
近
私
募
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
な
い
会
社

流
通
市
場
の
み

少なくとも 2億5,000万ドルの株式公開の市場価値を示す独立した第三者評価を提供
しなければならない（Rule�102.01A（Ｅ））（現行と変更なし）
・�400名の株主と110万株の publicity�share を公開（以下，Distribution�Re�uire�Re�uire�
ments,�流通用件）（Rule�102.01A）（現行と変更なし）
・�publicity�share の市場価値が少なくとも 3 億5,000万ドルであることを実証した
場合、流通要件を満たすため、90日間の猶予期間を設ける

資
金
調
達
を
含
む

2 つの選択肢が認められる :
（ 1 ）公開時少なくとも1億ドルの株式を売却する、
または
（ 2）公開時 1 億ドル未満の場合、以下の数値に基づいて計算される publicity�
share の価値が少なくとも 2億5000万ドルでなければならない。
①（ａ）独立した第三者の評価および（ｂ）私募市場における最新の取引価格のい
ずれか低い方に基づいて決定される上場直前の publicity�share の市場価値
かつ
②公開入札（オープニングオークション）で販売された第一次株式の市場価値
以下の場合には、流通用件を満たすための90日の猶予期間がある。
（ 1）発行会社は、公開時、少なくとも 2億5,000万ドルの株式を販売している
または、
（ 2）公開時、売却された株式の市場価値と上場直前の株式公開市場の市場価値の合
計が少なくとも 3億5,000万ドル
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保
護
に
関
し
て
、
劣
後
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
も
述
べ

て
い
る
。
つ
ま
り
、
仮
に
、
一
九
三
三
年
証
券
法
第
一
一

条
の
規
定
に
あ
る
、「
登
録
届
出
書
に
虚
偽
の
陳
述
や
重

大
な
事
実
を
書
か
な
い
こ
と
に
よ
っ
て
生
じ
る
損
害
」
に

つ
い
て
、
発
行
会
社
の
投
資
家
に
対
す
る
責
任
が
制
限
さ

れ
る
こ
と
に
な
っ
た
場
合
、
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ

に
賛
成
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
Ｃ

Ｉ
Ｉ
は
、「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
の
制

度
を
承
認
す
る
前
に
、
追
跡
可
能
な
株
式
の
シ
ス
テ
ム
を

確
立
す
る
こ
と
を
模
索
す
る
た
め
の
緊
急
か
つ
実
質
的
な

措
置
を
講
じ
る
必
要
が
あ
る
」
と
述
べ
て
い
るⅶ

。

四

、
一
九
三
三
年
証
券
法
第
一
一
条
と

そ
の
ト
レ
ー
シ
ン
グ

⑴
　
一
九
三
三
年
証
券
法
第
一
一
条
と
は

　

Ｃ
Ｉ
Ｉ
が
懸
念
が
あ
る
と
し
た
一
九
三
三
年
証
券
法
第

一
一
条
の
発
行
会
社
の
損
害
賠
償
責
任
と
は
、
い
か
な
る

も
の
で
あ
ろ
う
か
。

　

一
九
三
三
年
証
券
法
は
、
ア
メ
リ
カ
の
発
行
市
場
を
規

制
す
る
連
邦
法
で
あ
る
。
一
九
三
三
年
証
券
法
の
基
本
的

な
目
的
は
、
公
募
が
行
わ
れ
る
証
券
に
関
し
、
十
分
に
信

頼
で
き
る
情
報
が
与
え
ら
れ
る
こ
と
を
確
保
す
る
こ
と
に

あ
るⅷ

。
証
券
の
発
行
者
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
お
よ
び
フ
ォ
ー

ム
で
定
め
ら
れ
た
情
報
を
記
載
し
た
登
録
届
出
書
を
作
成

し
、
こ
れ
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
す
る
。
一
九
三
三
年
証
券
法

の
五
条
は
、
証
券
が
登
録
す
る
こ
と
な
し
に
、
公
募
さ
れ

な
い
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
が
、
登
録
届
出
書
に
記
載

さ
れ
た
内
容
が
完
全
か
つ
正
確
を
確
保
す
る
た
め
の
規
定

が
一
九
三
三
年
証
券
法
第
一
一
条
で
あ
るⅸ

。

　

一
九
三
三
年
証
券
法
第
一
一
条
は
「
登
録
届
出
書
の
効

力
が
発
生
し
て
い
る
部
分
に
つ
い
て
、
重
要
事
項
に
関
し

真
実
と
異
な
る
記
載
が
行
わ
れ
、
ま
た
は
登
録
届
出
書
に

記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
重
要
事
項
も
し
く
は
そ
の
記
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載
に
つ
い
て
誤
解
を
避
け
る
た
め
に
必
要
な
重
要
事
項
に

つ
い
て
の
記
載
が
省
略
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
当
該
証

券
を
取
得
し
た
者
は
、（
そ
の
取
得
に
際
し
、
そ
の
者
が

真
実
と
異
な
る
こ
と
ま
た
は
不
開
示
が
あ
る
こ
と
を
知
っ

て
い
た
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
な
い
限
り
）
特
定
の
者
に

対
し
て
訴
訟
を
提
起
す
る
こ
と
が
で
き
る
。」
と
規
定
さ

れ
て
お
りⅹ

、
同
条
に
規
定
す
る
「
特
定
の
者
」
に
は
、
発

行
会
社
、
発
行
会
社
役
員
、
社
外
取
締
役
、
引
受
証
券
会

社
、
会
計
士
、
弁
護
士
、
登
録
届
出
書
に
署
名
し
た
す
べ

て
の
者
、
が
含
ま
れ
て
い
る
。

⑵
　Slack

に
対
す
る
株
主
代
表
訴
訟

　

Ｃ
Ｉ
Ｉ
が
コ
メ
ン
ト
レ
タ
ー
内
で
述
べ
たSlack
に
対

す
る
株
主
代
表
訴
訟
と
は
、
二
〇
一
九
年
、
ダ
イ
レ
ク
ト

リ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
し
たSlack

T
echnologiesInc.

を
被
告
と
す
る
株
主
代
表
訴
訟
で

あ
る
。
原
告
株
主
は
、
こ
の
上
場
に
必
要
と
さ
れ
て
い
た

登
録
届
出
書
に
一
九
三
三
年
証
券
法
第
一
一
条
に
違
反
す

る
不
実
記
載
が
あ
る
と
し
、Slack

の
損
害
賠
償
責
任
を

求
め
て
い
る
。

　

こ
の
訴
訟
は
、
原
告
、T

ylerD
ennee

を
代
表
と
す

る
株
主
が
、SlackT

echnologies,Inc.

そ
の
関
係
者
を

被
告
と
し
、
二
〇
一
九
年
九
月
に
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
北

部
地
区
連
邦
地
方
裁
判
所
に
提
訴
し
た
も
の
で
あ
る
（
事

件
番
号3:2019cv05857

）ⅺ

。
被
告SlackT

echnologies,

Inc.

は
、
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
の
法
律
に
基
づ
き
設
立
さ
れ
、

カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
に
本
店
を
置
く

会
社
で
あ
る
。Slack

の
ク
ラ
ス
Ａ
普
通
株
式
は
、

「
Ｗ
Ｏ
Ｒ
Ｋ
」
と
い
う
名
称
で
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
し
た
。

被
告
は
当
該
会
社
の
他
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ト
・
バ
タ
ー

フ
ィ
ー
ル
ド
最
高
経
営
責
任
者
そ
の
他
で
あ
る
。

　

原
告
は
、
登
録
届
出
書
お
よ
び
目
論
見
書
に
従
っ
て
、

追
跡
可
能
なSlack

の
二
〇
一
九
年
六
月
二
〇
日
ま
た
は

そ
の
後
に
取
引
を
開
始
し
た
ク
ラ
ス
Ａ
普
通
株
を
購
入
ま
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た
は
取
得
し
た
個
人
お
よ
び
団
体
を
代
表
す
る
。

⑶
　
原
告
の
主
張

　

裁
判
の
中
で
原
告
は
、
以
下
の
よ
う
に
主
張
し
て
い

る
。
二
〇
一
九
年
九
月
四
日
、Slack

は
二
〇
一
九
年
第

二
四
半
期
の
業
績
を
報
告
し
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
予
測
し
た

よ
り
も
大
き
な
損
失
を
予
想
し
た
。
こ
の
ニ
ュ
ー
ス
に
よ

り
、Slack

の
株
価
は
一
株
当
た
り
三
・
六
九
ド
ル
、
一

二
％
近
く
下
落
し
た
。
こ
の
訴
訟
の
開
始
ま
で
にSlack

の
株
式
は
一
株
当
た
り
二
五
・
七
二
ド
ル
と
い
う
低
価
格

で
取
引
さ
れ
、
株
式
公
開
の
一
株
当
た
り
基
準
価
格
二

六
・
〇
〇
ド
ル
か
ら
大
幅
に
低
下
し
た
。

　

被
告
の
提
出
し
た
登
録
届
出
書
は
詳
細
に
は
作
成
さ
れ

て
お
ら
ず
、
そ
の
結
果
、
重
要
な
事
実
の
虚
偽
の
記
載
が

含
ま
れ
て
い
る
か
、
誤
解
を
招
か
な
い
よ
う
に
す
る
た
め

に
必
要
な
他
の
事
実
が
省
略
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
作
成
を

管
理
す
る
規
則
に
従
っ
て
作
成
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。
被

告
は
い
ず
れ
も
合
理
的
な
調
査
を
行
っ
て
お
ら
ず
、
ま

た
、「
登
録
届
出
書
に
記
載
さ
れ
た
記
述
が
真
実
で
あ

り
、
重
要
な
事
実
を
省
略
し
て
お
ら
ず
、
誤
解
を
招
く
よ

う
な
記
述
で
は
な
い
」
と
信
じ
る
に
足
る
合
理
的
な
根
拠

を
有
し
て
い
な
か
っ
た
。

⑷
　
被
告
の
主
張
と
そ
の
背
景

　

こ
れ
に
対
し
、
被
告
のSlack

は
、
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス

テ
ィ
ン
グ
で
取
引
さ
れ
る
証
券
は
登
録
届
出
書
ま
で
追
跡

す
る
こ
と
が
で
き
な
い
た
め
、
一
九
三
三
年
証
券
法
第
一

一
条
に
基
づ
く
申
し
立
て
を
主
張
す
る
立
場
に
あ
る
者
は

い
な
い
と
主
張
し
て
い
る
。

　

一
九
三
三
年
証
券
法
一
一
条
の
責
任
を
追
及
す
る
申
し

立
て
を
す
る
た
め
に
、
原
告
は
登
録
届
出
書
ま
で
購
入
し

た
証
券
を
「trace

（
追
跡
）」
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

通
常
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
は
、
発
行
さ
れ
る
前
に
株
式
を
購
入
し

た
人
物
を
特
定
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
し
か
し
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
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に
お
け
る
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間
満
了
後
やsecondary

offerings

（
分
売
）
な
ど
の
混
合
市
場
で
は
、
登
録
届
出

書
で
発
行
さ
れ
た
株
式
か
ど
う
か
を
特
定
す
る
こ
と
が
困

難
で
あ
る
。
そ
こ
で
は
登
録
さ
れ
て
い
る
株
式
と
登
録
さ

れ
て
い
な
い
株
式
が
混
在
し
て
い
る
。
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス

テ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
も
、
発
行
会
社
が
発
行
し
、
登
録
届

出
書
に
登
録
さ
れ
て
い
る
株
式
も
、
既
存
株
主
が
所
有

し
、
当
該
登
録
届
出
書
に
は
登
録
さ
れ
て
い
な
い
株
式
も

取
引
開
始
後
、
直
ち
に
売
却
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

こ
れ
ら
の
株
式
が
追
跡
で
き
な
い
理
由
は
、
株
式
が
Ｄ

Ｔ
Ｃ
を
通
じ
た
証
券
決
済
制
度
を
利
用
し
て
取
引
さ
れ
て

い
る
た
め
で
あ
る
。
こ
の
制
度
に
お
い
て
株
主
は
特
定
の

株
式
を
所
有
す
る
の
で
は
な
く
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
に
よ
っ
て
所
有

さ
れ
る
同
一
種
類
の
株
式
の
比
例
的
持
分
を
有
す
る
の
み

で
あ
る
。

　

Ｄ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
預
託
制
度
に
お
い
て
は
、
株
式
が
Ｄ
Ｔ

Ｃ
に
よ
っ
て
保
有
さ
れ
て
い
る
。
す
べ
て
の
株
主
の
証
券

市
場
へ
の
公
正
か
つ
公
平
な
ア
ク
セ
ス
を
保
証
し
、
決
済

の
効
率
性
を
促
進
す
る
た
め
に
、
預
託
さ
れ
た
株
式
は
株

主
名
義
か
ら
証
券
会
社
名
義
で
あ
る
「
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー

ム
」
へ
名
義
書
換
を
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
取
引

の
最
初
の
瞬
間
か
ら
、
登
録
済
み
お
よ
び
未
登
録
の
株
式

が
Ｄ
Ｔ
Ｃ
に
お
い
て
混
在
し
て
い
る
、
互
い
に
区
別
で
き

な
い
「
代
替
可
能
な
持
分
」
で
保
有
さ
れ
て
い
る
こ
と
を

意
味
す
る
と
主
張
し
、
原
告
の
一
九
三
三
年
証
券
法
一
一

条
の
原
告
適
格
を
否
定
し
たⅻ

。

⑸
　
誰
が
訴
訟
を
提
起
す
る
こ
と
が
で
き
る
か

　

一
九
三
三
年
証
券
法
第
一
一
条
に
よ
っ
て
訴
え
を
提
起

で
き
る
者
は
、
登
録
証
券
届
出
書
に
よ
っ
て
登
録
さ
れ
た

証
券
を
取
得
し
た
す
べ
て
の
者
で
あ
る
。
従
っ
て
、
発
行

会
社
が
発
行
し
た
株
式
を
当
初
の
買
付
者
が
流
通
市
場
に

お
い
て
売
却
し
た
場
合
で
も
、
そ
れ
を
追
跡
す
る
こ
と
が

可
能
な
限
り
、
流
通
市
場
で
の
買
い
付
け
者
に
も
第
一
次
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取
得
者
と
同
様
に
訴
権
が
あ
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
一
定
の
適
格
要
件
を
満
た
し
た
発
行
会
社

が
、
一
定
期
間
に
予
定
す
る
募
集
ま
た
は
売
出
し
に
つ
い

て
、
登
録
届
出
書
を
提
出
し
て
い
れ
ば
、
そ
の
後
の
募
集

ま
た
は
売
出
し
に
つ
い
て
は
、
比
較
的
簡
略
な
登
録
補
完

書
類
を
提
出
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
追
加
的
な
募
集
ま
た

は
売
出
し
が
可
能
で
あ
る
（
一
括
登
録
制
度
）。
こ
の
よ

う
な
場
合
で
も
、
一
九
三
三
年
証
券
法
第
一
一
条
に
よ
る

救
済
を
受
け
る
場
合
に
は
、
不
実
の
情
報
開
示
に
直
接
か

か
わ
る
証
券
発
行
か
ら
証
券
を
取
得
し
た
こ
と
を「trace

（
追
跡
）」
す
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。

　

伝
統
的
な
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
場
合
で
も
、
上
場
株
式
の
九
〇

パ
ー
セ
ン
ト
以
上
が
Ｄ
Ｔ
Ｃ
に
預
託
さ
れ
て
い
る
こ
と
が

こ
の
「trace

（
追
跡
）」
を
困
難
に
し
て
い
る
こ
と
が
指

摘
さ
れ
て
い
る
。
一
九
八
四
年
のK

irkw
oodvT

aylor

判
決
で
は
、
初
め
て
四
つ
の
追
跡
方
法
が
あ
げ
ら
れ
た
。

こ
の
中
で
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
に
預
託
さ
れ
て
い
る
証
券
の
追
跡
方

法
がFungible-m

assm
ethod

で
あ
る�

。

　

Ｄ
Ｔ
Ｃ
に
預
託
さ
れ
た
証
券
を
保
有
す
る
投
資
家
は
、

特
定
の
証
券
を
所
有
す
る
の
で
は
な
い
。
各
証
券
会
社

は
、
顧
客
と
証
券
会
社
と
の
間
の
標
準
的
な
取
り
決
め
の

下
で
、
顧
客
の
保
有
す
る
株
式
を
一
度
に
ま
と
め
て
保
有

す
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
口
座
（Fungible-m

ass

）
を
持
っ
て
い

る
。
顧
客
は
こ
のFungible-m

ass

に
対
し
て
、
按
分
比

率
の
株
式
を
有
し
て
い
る
。Fungible-m

assm
ethod

と
は
、
こ
のFungible-m

ass

に
対
す
る
顧
客
の
保
有
割

合
を
示
す
こ
と
で
、
追
跡
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
す
る
考

え
方
で
あ
る
。

　

K
irkw

ood

事
件
の
概
要
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
一

九
八
一
年
三
月
五
日
の
募
集
の
前
に
ミ
ネ
ト
ン
カ
は
約
六

九
〇
万
株
発
行
し
て
お
り
、
そ
の
う
ち
二
八
〇
万
株
が
Ｄ

Ｔ
Ｃ
に
預
託
さ
れ
て
い
た
。
一
九
八
一
年
三
月
五
日
に
一

三
二
万
株
の
新
株
が
発
行
さ
れ
、
そ
の
す
べ
て
が
Ｄ
Ｔ
Ｃ

に
預
託
さ
れ
た
。
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原
告
は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
に
預
託
さ
れ
て
い
る
証
券
の
う
ち
、
少

な
く
と
も
二
五
％
以
上
が
三
月
五
日
に
発
行
さ
れ
た
も
の

で
あ
る
と
し
、
原
告
は
新
旧
両
方
の
証
券
の
う
ち
、
そ
れ

に
比
例
し
た
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
証
券
を
保
有
し
て
い
る
と
主
張
し

た
。

　

し
か
し
、
被
告
は
、
原
告
が
主
張
す
るFungible-

m
ass

理
論
を
以
下
の
理
由
で
反
対
す
る
と
述
べ
た
。
つ

ま
り
、「
仮
に
、
購
入
者
Ａ
が
一
九
八
一
年
一
月
三
日
に

五
〇
〇
株
の
株
式
を
購
入
し
、
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
で
そ

れ
ら
を
保
持
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
と
す
る
。
そ
の
日
、

ブ
ロ
ー
カ
ー
は
Ａ
の
た
め
に
五
〇
〇
株
を
購
入
し
、
Ｄ
Ｔ

Ｃ
で
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
ア
カ
ウ
ン
ト
に
五
〇
〇
株
を
預
託

す
る
。
そ
の
後
の
三
月
五
日
に
、
発
行
会
社
に
よ
る
新
株

募
集
が
行
わ
れ
、
新
株
が
発
行
さ
れ
る
。
し
ば
ら
く
し

て
、
Ａ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
旧
株
と
交
換
可
能
で
あ
る
新

株
を
取
得
す
る
。
原
告
の
理
論
で
は
、
Ａ
は
募
集
株
式
を

購
入
す
る
意
図
が
な
く
、
登
録
届
出
書
と
目
論
見
書
を
参

照
ま
た
は
依
存
せ
ず
、
募
集
前
に
購
入
し
た
に
も
か
か
わ

ら
ず
、
Ａ
は
新
株
に
対
す
る
比
例
持
分
の
所
有
者
に
な

る
。
裁
判
所
が
何
ら
か
の
方
法
で
原
告
適
格
者
を
募
集
日

以
降
に
株
式
を
保
有
す
る
者
に
限
定
し
た
と
し
て
も
、
募

集
日
以
降
に
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
で
株
式
を
保
有
す
る
す

べ
て
の
者
が
株
式
の
比
例
持
分
を
請
求
す
る
こ
と
が
可
能

と
な
る
。
発
行
者
は
、
問
題
と
な
っ
た
新
株
発
行
に
よ
っ

て
発
行
さ
れ
た
株
式
の
数
よ
り
も
は
る
か
に
多
く
の
責
任

を
負
う
可
能
性
が
あ
る
。」
と
主
張
し
た
。

　

裁
判
所
は
、「
原
告
が
第
一
一
条
に
基
づ
い
て
訴
訟
の

原
因
を
述
べ
る
場
合
、（
当
該
登
録
届
書
に
基
づ
く
）
新

株
を
購
入
し
た
と
主
張
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
公
開
市

場
で
購
入
し
た
株
式
は
登
録
届
出
書
に
従
っ
て
発
行
さ
れ

た
可
能
性
が
あ
る
と
主
張
ま
た
は
証
明
し
て
い
る
た
め
、

こ
の
要
件
を
満
た
し
て
い
な
い
。」
と
述
べ
、
被
告
の
主

張
に
同
意
し
た
。
従
っ
て
、K

irkw
ood

事
件
で
考
え
方

が
示
さ
れ
た
も
の
の
、Fungible-m

assm
ethod

は
確
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立
さ
れ
て
は
い
な
い
。

四
、
お
わ
り
に

　

ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
は
引
受
手
数
料
を
節
約
で

き
る
上
場
で
あ
る
と
、
特
に
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
を
か
ら
注

目
さ
れ
て
い
る
。
現
行
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
上
場
規
則
は
、
ダ

イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
よ
る
売
却
は
認
め
て
い
る

が
、
資
金
調
達
（
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ

ン
グ
）
は
認
め
て
い
な
い
。Spotify
お
よ
びSlack

は

上
場
前
に
フ
ァ
ン
ド
か
ら
十
分
資
金
調
達
を
行
っ
て
い
た

た
め
、
上
場
に
よ
る
資
金
調
達
の
必
要
が
な
か
っ
た
が
、

こ
れ
ま
で
は
こ
れ
ら
の
よ
う
に
資
金
が
潤
沢
な
企
業
し
か

ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
よ
る
上
場
が
で
き
な
か
っ

た
。
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資
金
調
達
が
可

能
と
な
れ
ば
、
減
少
し
て
い
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
上
場
企
業
数

も
増
加
が
期
待
で
き
る
。

　

そ
こ
で
二
〇
一
九
年
一
一
月
二
六
日
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
Ｓ

Ｅ
Ｃ
に
対
し
、
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資
金

調
達
を
可
能
と
す
る
規
則
改
正
案
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
し

た
。
こ
の
提
案
は
即
時
に
拒
絶
さ
れ
た
が
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は

一
二
月
一
三
日
に
修
正
第
一
案
を
提
出
し
た
。
こ
の
改
正

案
は
、
具
体
的
に
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
上
場
規
則
を
改
正
す

る
も
の
で
、
公
開
さ
れ
る
株
式
の
時
価
総
額
や
株
主
数
な

ど
の
要
件
が
追
加
ま
た
は
緩
和
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
。
こ

の
改
正
案
に
対
し
、
機
関
投
資
家
の
意
見
に
は
賛
否
あ

る
。
発
行
会
社
が
効
率
的
な
上
場
を
選
択
で
き
る
こ
と
に

対
し
て
は
賛
成
す
る
一
方
で
、
投
資
家
保
護
に
欠
け
る
の

で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
も
示
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ

る
。

　

二
〇
一
九
年
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
で
提
訴
さ
れ
たSlack

の
株
主
代
表
訴
訟
で
、
被
告
は
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン

グ
に
よ
る
一
九
三
三
年
証
券
法
第
一
一
条
の
追
跡
が
困
難

で
あ
る
た
め
、
原
告
株
主
に
は
こ
の
訴
訟
を
提
起
す
る
権
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利
が
な
い
と
述
べ
て
い
る
。
こ
れ
ま
で
も
、
ア
メ
リ
カ
の

保
管
振
替
制
度
で
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
に
預
託
さ
れ
て
い
る
証
券

の
一
九
三
三
年
証
券
法
第
一
一
条
の
「tracing

（
追

跡
）」
に
は
、
問
題
が
あ
り
、
原
告
は
訴
訟
を
提
起
す
る

こ
と
が
で
き
な
い
と
す
る
判
例
も
存
在
す
る
。

　

ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資
金
調
達
が
可
能

と
な
る
と
、
よ
り
こ
の
「tracing

（
追
跡
）」
が
困
難
と

な
る
こ
と
が
予
測
さ
れ
て
い
る
。
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ

ン
グ
で
は
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間
が
な
く
、
既
存
株
主
が
売

却
し
た
証
券
と
発
行
会
社
が
「
登
録
届
出
書
」
に
よ
っ
て

登
録
し
、
新
規
発
行
さ
れ
る
証
券
と
が
混
在
す
る
こ
と
に

な
る
か
ら
で
あ
る
。
Ｃ
Ｉ
Ｉ
の
コ
メ
ン
ト
レ
タ
ー
で
は
こ

の
点
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
解
決
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
述
べ
て

い
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
今
回
の
修
正
提
案
に
対
し
、
ど
の
よ
う
な
対

応
を
す
る
の
か
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

＊

本
研
究
は
令
和
二
年
度
日
本
学
術
振
興
会
科
学
研
究
費

基
盤
研
究
（
Ｃ
）17K

03496

の
助
成
を
受
け
た
も
の

で
あ
る
。
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