
日本版ライツ・イシューを検証する日本版ライツ・イシューを検証する
エクイティファイナンスの新手法

近
年
の
上
場
制
度
に
関
す
る

整
備
に
は
、
２
０
０
９
年
８
月

に
施
行
さ
れ
た
株
主
の
権
利
を

守
る
た
め
の
ル
ー
ル
改
正
（
以

下
８
月
改
正
）
と
、
同
年
12
月

に
施
行
さ
れ

た
、
株
主
利
益

へ
の
配
慮
を
強

め
る
た
め
の
ル

ー
ル
改
正
（
以

下
12
月
改
正
）

が
あ
る
。

８
月
改
正
の
内
容
は
多
岐
に

わ
た
る
が
、
そ
の
中
に
第
三
者

割
当
へ
の
対
応
が
あ
る
。
第
三

者
割
当
は
株
主
の
権
利
が
希
薄

化
し
、
既
存
株
主
に
犠
牲
を
強

い
る
た
め
、
特
に
海
外
の
投
資

家
か
ら
大
き
な
問
題
と
見
ら
れ

て
い
る
。
ま
た
、
日
本
の
企
業

で
は
取
締
役
会
の
ほ
と
ん
ど
が

社
内
の
取
締
役
で
あ
る
た
め
、

経
営
者
が
必
要
と
い
え
ば
第
三

者
割
当
の
取
締
役
会
決
議
が
す

ぐ
に
成
立
す
る
、
と
株
主
に
は

見
え
る
と
い
っ
た
問
題
も
あ
る
。

そ
こ
で
８
月
改
正
で
は
、
第

三
者
割
当
に
制
限
を
課
し
た
。

１
つ
目
は
上
場
廃
止
基
準
の
整

備
。
発
行
済
み
株
式
の
３
倍
を

超
え
る
新
株
発
行
を
伴
う
場
合

は
、
東
京
証
券
取
引
所
が
審
査

し
、
問
題
が
あ
れ
ば
上
場
廃
止

も
可
能
に
し
た
。
２
つ
目
は
企

業
行
動
規
範
の
新
設
。
発
行
済

み
の
25
％
以
上
の
新
株
発
行
や

支
配
権
の
異
動
を
伴
う
場
合

は
、
独
立
し
た
第
三
者
委
員
会

の
意
見
や
株
主
の
意
見
を
聞
く

こ
と
に
し
た
。
３
つ
目
は
適
時

開
示
に
関
す
る
規
定
。
割
当
先

の
資
金
手
当
て
を
確
認
し
、
そ

の
状
況
の
発
表
を
求
め
る
こ
と

に
し
た
。
４
つ
目
は
確
認
書
の

提
出
。
割
当
先
が
反
社
会
的
勢

力
と
関
係
が
な
い
こ
と
を
確
認

し
、
確
認
書
の
提
出
を
求
め
る

こ
と
に
し
た
。

12
月
改
正
で
は
、
社
外
取
締

役
か
社
外
監
査
役
の
中
に
最
低

１
人
は
独
立
性
の
あ
る
役
員
を

確
保
す
る
こ
と
を
上
場
会
社
に

義
務
づ
け
る「
独
立
役
員
制
度
」

を
導
入
。
同
時
に
、
ラ
イ
ツ
・

イ
シ
ュ
ー
の
制
度
整
備
も
実
行

し
て
い
る
。

海
外
の
制
度
で
あ
る
ラ
イ

ツ
・
イ
シ
ュ
ー
と
基
本
的
に
同

じ
と
考
え
ら
れ
る
の
は
、
新
株

予
約
権
の
無
償
割
当
と
い
う
会

社
法
上
の
仕
組
み
を
利
用
し
た

ス
キ
ー
ム
だ
。
公
募
増
資
や
第

三
者
割
当
増
資
で
は
基
本
的
に

既
存
株
主
の
持
ち
分
の
希
薄
化

を
回
避
で
き
な
い
が
、
こ
の
場

合
は
、
既
存
株
主
が
新
株
予
約

権
の
払
い
込
み
に
応
じ
る
こ
と

で
回
避
で
き
る
。
予
約
権
を
市

場
で
売
却
す
る
こ
と
も
可
能

だ
。た

だ
、
会
社
法
お
よ
び
上
場

会
社
に
対
す
る
規
制
を
合
わ
せ

る
と
、
上
場
会
社
の
発
行
済
み

株
式
数
と
同
数
か
、
そ
の
整
数

倍
の
新
株
を
発
行
す
る
大
規
模

な
も
の
で
な
け
れ
ば
ラ
イ
ツ
・

イ
シ
ュ
ー
は
で
き
な
か
っ
た
。

そ
こ
で
、
12
月
改
正
で
上
場
基

準
の
制
限
を
撤
廃
。
上
場
会
社

は
親
株
１
株
に
つ
き
１
個
の
整

数
倍
の
新
株
予
約
権
を
株
主
に

割
り
当
て
る
が
、
そ
の
予
約
権

１
個
か
ら
出
て
く
る
新
株
は

０
・
１
株
や
０
・
２
株
で
も
か

ま
わ
な
く
な
っ
た
。

今
後
、
ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー

の
普
及
の
た
め
に
解
決
す
べ
き

こ
と
に
は
、
実
施
に
３
カ
月
も

か
か
る
期
間
を
短
縮
す
る
こ
と

な
ど
が
あ
る
。

松
崎

ま
ず
今
、
な
ぜ
ラ
イ

ツ
・
イ
シ
ュ
ー
が
注
目
さ
れ
る

の
か
お
聞
き
し
た
い
。

神
保

金
融
危
機
に
よ
っ
て

資
本
調
達
が
必
要
と
な
る
企
業

が
増
え
、
株
価
に
よ
ら
ず
大
規

模
な
資
金
調
達
が
可
能
で
、
希

薄
化
が
な
く
株
主
に
と
っ
て
公

平
な
手
法
で
あ
る
ラ
イ
ツ
・
イ

シ
ュ
ー
が
欧
州
を
は
じ
め
と
し

て
世
界
で
増
加
し
た
。
今
後
の

成
長
の
た
め
の
資
金
需
要
が
高

ま
っ
て
お
り
、
株
価
が
低
迷
し

て
い
る
日
本
で
も
、
そ
の
メ
リ

ッ
ト
か
ら
ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー

が
注
目
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
思

う
。藤

津

最
近
は
大
規
模
な
公

募
増
資
が
続
き
、
希
薄
化
は
大

き
な
問
題
に
な
っ
て
い
る
。
こ

れ
に
対
し
、
ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ

ー
は
株
主
が
追
加
出
資
す
る

か
、
予
約
権
を
譲
渡
し
て
経
済

的
代
償
を
受
け
る
か
選
択
で
き

る
。
現
在
の
状
況
に
マ
ッ
チ
し

て
い
る
と
思
う
。

松
崎

こ
れ
を
行
う
場
合
の

留
意
点
は
。

鈴
木

最
大
の
課
題
は
期
間

だ
。
現
在
は
約
２
カ
月
半
か
か

る
。
特
に
、
割
当
通
知
と
目
論

見
書
を
株
主
に
送
付
す
る
必
要

が
あ
る
た
め
、
株
主
名
簿
の
確

定
、
目
論
見
書
等
の
印
刷
・
封

入
・
発
送
に
１
、
２
週
間
を
要

す
る
う
え
、
会
社
法
上
株
主
が

割
当
通
知
を
受
領
し
て
か
ら
行

使
期
間
の
開
始
ま
で
２
週
間
空

け
る
必
要
が
あ
る
。
こ
れ
を
改

善
し
た
い
。

丸
山

あ
く
ま
で
株
主
か
ら

出
資
を
し
て
も
ら
う
エ
ク
イ
テ

ィ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
１
つ
の
方

法
で
あ
る
た
め
、
エ
ク
イ
テ
ィ

ス
ト
ー
リ
ー
は
他
の
増
資
と
同

様
必
要
で
あ
る
点
に
留
意
し
た

い
。
ま
た
、
誤
解
し
や
す
い
点

と
し
て
、
権
利
落
ち
に
よ
り
株

価
が
下
落
し
て
も
既
存
株
主
が

損
失
を
被
る
わ
け
で
は
な
い
、

株
式
数
が
増
え
て
も
配
当
性
向

を
変
え
な
け
れ
ば
配
当
負
担
が

増
え
る
わ
け
で
は
な
い
点
を
確

認
し
て
お
き
た
い
。

松
崎

失
敗
例
は
あ
る
の
か
。

丸
山

権
利
行
使
の
比
率
が

低
い
事
例
は
あ
る
。
金
融
危
機

当
時
の
２
０
０
８
年
に
発
表
さ

れ
た
英
国
の
あ
る
案
件
で
は
、

株
価
が
権
利
行
使
価
格
を
下
回

っ
て
し
ま
っ
た
た
め
権
利
行
使

率
が
８
％
と
な
っ
た
。
た
だ
し

こ
の
事
例
で
も
、
ハ
ー
ド
ア
ン

ダ
ー
ラ
イ
テ
ィ
ン
グ
に
よ
り
発

行
体
は
予
定
通
り
資
金
調
達
を

行
う
こ
と
が
で
き
た
。

松
崎

公
募
増
資
の
ほ
う
が

い
い
ケ
ー
ス
も
あ
る
の
で
は
な

い
か
。

神
保

調
達
額
が
小
さ
い
場

合
は
、
希
薄
化
の
影
響
も
小
さ

く
な
る
の
で
、
手
続
き
が
簡
素

で
期
間
の
短
い
公
募
増
資
の
メ

リ
ッ
ト
が
い
か

し
や
す
い
。
ま

た
、
ビ
ジ
ネ
ス

モ
デ
ル
の
変

化
、
海
外
売
上

比
率
の
上
昇
な
ど
、
企
業
の
転

換
点
に
お
い
て
新
た
な
株
主
を

獲
得
し
た
い
際
に
は
公
募
増
資

が
優
れ
て
い
る
。

松
崎

転
換
社
債
な
ど
を
発

行
し
て
い
る
場
合
に
注
意
す
べ

き
こ
と
は
あ
る
か
。

藤
津

種
類
株
式
を
発
行
し

て
い
る
場
合
に
つ
い
て
は
、
種

類
株
主
総
会
の
決
議
が
必
要
と

な
る
場
合
が
あ
る
の
で
、
手
続

き
の
瑕
疵
（
か
し
）
を
避
け
る

た
め
に
種
類
株
の
内
容
の
確
認

が
必
要
に
な
る
。

松
崎

海
外
で
は
活
発
な
ラ

イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー
が
、
な
ぜ
日

本
で
は
実
施
さ
れ
て
こ
な
か
っ

た
の
か
。

神
保

法
律
な
ど
制
度
的
ハ

ー
ド
ル
が
高
か
っ
た
こ
と
、
１

号
案
件
に
な
る
の
を
ち
ゅ
う
ち

ょ
す
る
企
業
が
多
か
っ
た
こ
と

が
挙
げ
ら
れ
る
。
今
回
の
１
号

案
件
の
実
施
に
よ
り
、
制
度
の

改
善
は
進
み
、

案
件
に
対
す
る

た
め
ら
い
も
今

後
な
く
な
っ
て

い
く
も
の
と
思

わ
れ
る
。

松
崎

１
号
案
件
の
成
功

は
、
今
後
の
ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ

ー
に
と
っ
て
、
ど
ん
な
意
味
を

持
つ
の
か
。

鈴
木

こ
れ
が
成
功
を
収
め

た
こ
と
で
日
本
の
法
令
・
シ
ス

テ
ム
で
も
ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー

が
で
き
る
こ
と
が
証
明
で
き

た
。
ま
た
、
こ
の
過
程
で
市
場

関
係
者
と
制
度
上
・
実
務
上
の

問
題
点
を
具
体
的
に
議
論
で

き
、
今
後
の
検
討
の
基
盤
を
作

れ
た
の
も
大
き
い
。

松
崎

今
後
の
課
題
は
コ
ミ

ッ
ト
メ
ン
ト
型
の
実
現
か
。

藤
津

コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
型

に
は
、
公
開
買
付
規
制
と
大
量

保
有
報
告
書
の
問
題
が
あ
る
。

コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
に
よ
っ
て
証

券
会
社
の
株
券
等
所
有
割
合
が

３
分
の
１
を
超
え
る
場
合
は
公

開
買
付
規
制
が
か
か
っ
て
し
ま

う
の
で
、
実
務
上
の
工
夫
が
必

要
と
な
る
。
ま
た
、
株
券
等
保

有
割
合
が
10
％
を
超
え
る
と
大

量
保
有
報
告
の
特
例
報
告
制
度

が
利
用
で
き
な
く
な
る
の
で
、

証
券
会
社
が
実
務
的
に
対
応
で

き
る
か
と
い
う
問
題
が
あ
る
だ

ろ
う
。
例
え
ば
90
数
％
行
使
さ

れ
れ
ば
問
題
な
い
が
、
そ
の
点

が
不
確
定
要
因
に
な
っ
て
し
ま

う
の
で
制
度
の
改
善
が
必
要
だ

ろ
う
。

松
崎

問
題
の
期
間
に
つ
い

て
は
、
欧
州
で
は
も
っ
と
短
い

と
聞
い
て
い
る
が
。

丸
山

ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー

が
最
も
普
及
し
て
い
る
英
国
で

は
、
発
行
決
議
か
ら
最
後
の
払

い
込
み
ま
で
４
、
５
週
間
ほ
ど

だ
。
手
続
き
が
簡
素
な
の
が
大

き
な
要
因
で
あ
る
が
、
日
本
で

も
同
程
度
に
な
れ
ば
使
い
勝
手

は
非
常
に
良
く
な
る
だ
ろ
う
。

神
保

期
間
が
長
い
と
、
株

価
の
変
動
リ
ス
ク
に
よ
り
未
行

使
分
を
引
き
受
け
る
証
券
会
社

の
リ
ス
ク
も
大
き
く
な
る
。
海

外
で
も
２
カ
月
ほ
ど
か
か
る
国

は
あ
る
が
、
案
件
を
公
表
し
て

一
定
期
間
た
っ
て
か
ら
行
使
価

格
を
決
め
る
な
ど
の
工
夫
を
し

て
い
る
。
そ
の
よ
う
な
実
務
の

工
夫
も
考
え
て
い
け
た
ら
と
思
う
。

松
崎

現
在
の
日
本
に
お
け

る
ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー
の
状
況

を
ど
う
見
る
か
。

神
保

日
本
は
既
に
１
号
案

件
も
成
功
裏
に
終
わ
っ
て
お

り
、
グ
ロ
ー
バ
ル
で
見
て
大
き

く
遅
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な

い
。
さ
ら
な
る
案
件
、
特
に
大

規
模
な
案
件
の
登
場
に
期
待
し

た
い
。

鈴
木

コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
型

の
実
現
も
あ
と
一
押
し
の
と
こ

ろ
に
あ
る
。
比
較
的
大
規
模
の

会
社
が
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
型
を

実
行
す
れ
ば
、
ラ
イ
ツ
・
イ
シ

ュ
ー
が
あ
ら
ゆ
る
会
社
で
使
え

る
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

の
一
手
段
と
し
て
認
識
さ
れ

る
。
そ
の
よ
う
な
案
件
の
検
討

も
進
ん
で
お
り
、
実
行
を
待
ち

望
ん
で
い
る
と
こ
ろ
だ
。

公
平
性
確
保
と
資
本
増
強
を
図
る

広   　告 最
近
に
お
け
る
上
場
制
度
整
備
の
ト
レ
ン
ド

第
三
者
割
当
か
ら
ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー
ま
で

最
近
に
お
け
る
上
場
制
度
整
備
の
ト
レ
ン
ド

第
三
者
割
当
か
ら
ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー
ま
で

東
京
証
券
取
引
所
執
行
役
員（
上
場
・
上
場
推
進
担
当
）　
静
　
正
樹
氏

基 調 講 演基 調 講 演

ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー
は
海
外

で
一
般
的
な
増
資
手
法
で
あ

る
。
既
存
株
主
に
株
式
の
先
買

権
（
ラ
イ
ツ
）
を
無
償
で
付
与

し
、
株
主
は
権
利
行
使
に
よ
る

新
規
株
式
の
取
得
、
ま
た
は
権

利
の
市
場
売
却
を
選
択
で
き

る
。
未
行
使
の
権
利
は
ハ
ー
ド

ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
テ
ィ
ン
グ
に
よ

り
引
受
証
券
会
社
が
取
得
し
最

終
的
に
は
す
べ
て
の
権
利
が
行

使
さ
れ
る
。
こ
の
手
法
が
海
外

で
一
般
的
に
用
い
ら
れ
て
い
る

理
由
は
、
①
株
価
水
準
に
よ
ら

ず
事
前
に
調
達
額
を
確
定
可
能

②
大
規
模
な
調
達
が
比
較
的
容

易
③
希
薄
化
が
な
い
た
め
公
平

性
が
高
く
株
主
は
エ
コ
ノ
ミ
ク

ス
を
確
保
可
能
―
―
と
い
う
メ

リ
ッ
ト
を
持
っ
て
い
る
た
め
で

あ
る
。

増
資
に
お
い
て
伝
統
的
に
既

存
株
主
の
先
買
権
を
重
視
す
る

欧
州
を
中
心
に
実
施
さ
れ
て
い

た
が
、
最
近
で
は
中
国
や
イ
ン

ド
な
ど
ア
ジ
ア
で
も
普
及
し
つ

つ
あ
る
。
金
額
ベ
ー
ス
で
ラ
イ

ツ
・
イ
シ
ュ
ー
が
エ
ク
イ
テ
ィ

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
占
め
る
割
合

を
見
て
も
、
こ
こ
数
年
、
欧
州

圏
で
４
割
程
度
、
ア
ジ
ア
で
も

３
割
程
度
の
割
合
を
占
め
て
い

る
。
特
に
金
融
危
機
時
の

２
０
０
８
、
09
年
の
２
年
間
に

お
い
て
は
、
大
型
の
増
資
案
件

で
ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー
が
用
い

ら
れ
た
た
め
欧
州
圏
で
は
７
割

弱
に
達
し
て
い
る
。
ラ
イ
ツ
・

イ
シ
ュ
ー
は
性
質
上
、
特
に
大

規
模
案
件
に
用
い
ら
れ
る
こ
と

が
多
い
の
で
あ
る
。

ま
た
、
ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー

を
実
施
し
た
企
業
の
産
業
別
割

合
を
見
る
と
、
08
年
に
は
金
融

が
６
割
弱
を
占
め
て
い
た
が
、

10
年
に
お
い
て
は
現
段
階
で
３

割
程
度
と
な
っ
て
お
り
、
替
わ

っ
て
自
動
車
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
、

不
動
産
な
ど
多
様
な
業
界
で
実

施
さ
れ
る
傾
向
が
見
ら
れ
、
ラ

イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー
が
一
般
的
な

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
し
て
定
着
し

て
い
る
こ
と
が
よ
く
分
か
る
。

今
後
、
成
長
機
会
を
グ
ロ
ー

バ
ル
に
求
め
て
い
く
こ
と
が
必

要
と
な
る
日
本
企
業
に
と
っ

て
、
大
型
の
海
外
企
業
の
Ｍ
＆

Ａ
（
合
併
・
買
収
）
や
海
外
展

開
の
た
め
の
大
規
模
な
設
備
投

資
は
戦
略
的
な
オ
プ
シ
ョ
ン
と

し
て
不
可
欠
で
あ
る
。
ま
た
、

グ
ロ
ー
バ
ル
な
競
争
環
境
で
の

事
業
リ
ス
ク
の
増
大
を
考
慮
し

て
、
平
常
時
か
ら
資
本
を
従
来

よ
り
も
充
実
さ
せ
て
お
く
と
い

う
企
業
も
増
え
つ
つ
あ
る
。
攻

め
の
成
長
戦
略
、
守
り
の
資
本

戦
略
の
両
面
か
ら
資
金
調
達
ニ

ー
ズ
が
高
ま
っ
て
い
る
わ
け

だ
。停

滞
す
る
日
本
経
済
の
中
で

も
、
株
価
水
準
に
よ
ら
ず
大
規

模
な
調
達
が
可
能
で
、
既
存
株

主
の
利
益
も
重
視
す
る
ラ
イ

ツ
・
イ
シ
ュ
ー
は
、
こ
の
日
本

の
現
状
に
最
適
な
ス
キ
ー
ム
で

あ
る
こ
と
か
ら
、
今
後
さ
ら
に

普
及
し
て
い
く
こ
と
が
望
ま
れ

る
。
実
施
期
間
の
短
縮
、
税
制

上
の
柔
軟
な
取
り
扱
い
な
ど
環

境
整
備
に
よ
る
さ
ら
な
る
利
便

性
の
向
上
や
１
号
案
件
に
続
く

案
件
、
特
に
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト

型
ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー
の
実
施

に
期
待
し
た
い
。

ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー
を
め
ぐ
る

　
　
　
　
グ
ロ
ー
バ
ル
ト
レ
ン
ド

ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー
を
め
ぐ
る

　
　
　
　
グ
ロ
ー
バ
ル
ト
レ
ン
ド

Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
証
券 

副
社
長 

投
資
銀
行
統
括
本
部
長
　
神
保
　
裕
一
氏

プレゼンテーションプレゼンテーション 1

日
本
版
ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー

は
、
す
で
に
１
号
案
件
が
実
施

さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
を
担
当
し

た
私
の
経
験
も
踏
ま
え
て
、
実

務
と
課
題
を
紹
介
し
た
い
。

ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー
で
は
、

行
使
価
格
と
割
当
比
率
を
決
め

る
必
要
が
あ
る
。行
使
価
格
は
、

10
％
以
下
の
割
引
が
一
般
的
な

第
三
者
割
当
と
異
な
り
、
大
幅

な
割
引
に
な
る
。
こ
れ
は
、
会

社
の
資
金
需
要
や
行
使
率
見
込

み
な
ど
か
ら
決
め
る
が
、
１
号

案
件
の
場
合
は
、
ロ
ー
ン
チ

（
公
表
）
日
前
日
終
値
の
約
42

％
割
引
と
し
た
。

割
当
比
率
は
、
会
社
法
上
１

株
に
対
し
て
整
数
の
新
株
予
約

権
を
割
り
当
て
る
必
要
が
あ
る

が
、
１
個
の
新
株
予
約
権
か
ら

何
株
交
付
さ
れ
る
か
に
つ
い
て

は
、
東
証
の
規
則
改
正
に
よ
り

柔
軟
化
さ
れ
た
。
例
え
ば
千
個

を
１
単
元
に
し
て
い
る
場
合
に

１
単
元
に
対
し
５
０
０
株
を
交

付
す
る
と
い
っ
た
商
品
設
計
も

可
能
だ
。
ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー

を
行
う
と
、
株
価
は
、
権
利
落

ち
日
以
降
に
、
行
使
価
格
と
ロ

ー
ン
チ
前
の
株
価
の
間
の
理
論

価
格
に
収
束
す
る
は
ず
で
あ

る
。
し
か
し
、
１
号
案
件
で
は

ロ
ー
ン
チ
直
後
の
２
日
間
で
株

価
が
大
き
く
下
が
っ
た
。

そ
の
理
由
は
、
第
１
に
ラ
イ

ツ
・
イ
シ
ュ
ー
が
ま
だ
正
確
に

理
解
さ
れ
て
お
ら
ず
、
従
来
の

株
主
割
当
増
資
と
誤
解
さ
れ
た

こ
と
、
第
２
に
新
株
予
約
権
の

割
り
当
て
を
好
ま
な
い
投
資
家

の
売
り
が
先
行
し
た
こ
と
が
考

え
ら
れ
る
。
た
だ
、
底
値
は
固

く
、
理
論
価
格
を
下
回
る
こ
と

は
な
か
っ
た
。

新
株
予
約
権
自
体
に
は
本
質

的
価
値
（
株
価
と
行
使
価
格
の

差
額
）
と
時
間
的
価
値
が
あ
る

が
、
ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー
の
場

合
行
使
期
間
が
２
カ
月
未
満
と

短
期
で
あ
る
た
め
、
市
場
価
格

は
基
本
的
に
は
ほ
ぼ
本
質
的
価

値
に
な
る
は
ず
で
あ
る
。
ロ
ー

ン
チ
直
後
の
本
質
的
価
値
は
２

０
０
円
近
く
だ
っ
た
が
、
上
場

開
始
時
の
市
場
価
格
は
１
０
０

円
を
切
っ
た
。
こ
れ
は
新
株
予

約
権
の
行
使
が
可
能
と
な
る
約

１
カ
月
後
ま
で
の
株
価
変
動
リ

ス
ク
を
反
映
し
た
た
め
と
考
え

ら
れ
る
。
そ
の
後
、
市
場
価
格

は
徐
々
に
上
昇
し
、
行
使
期
間

に
は
本
質
的
価
値
に
近
い
価
格

に
な
っ
た
。
行
使
率
は
95
・
７

％
で
、
１
号
案
件
は
成
功
と
考

え
て
い
る
。

ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー
の
課
題

は
主
と
し
て
２
つ
あ
る
。
１
つ

は
実
施
期
間
が
長
い
こ
と
。
こ

の
一
部
は
実
務
上
の
工
夫
で
解

消
可
能
だ
が
、
制
度
上
の
障
害

に
つ
い
て
は
関
係
当
局
と
の
折

衝
を
続
け
た
い
。
も
う
１
つ
は

１
号
案
件
の
よ
う
な
高
い
行
使

率
が
常
に
期
待
で
き
る
わ
け
で

は
な
い
こ
と
。
こ
れ
で
は
、
あ

る
時
期
ま
で
に
確
定
的
な
金
額

の
資
金
が
必
要
な
場
合
に
使
い

に
く
い
。
そ
こ
で
、
今
後
は
コ

ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
型
ス
キ
ー
ム
も

育
て
る
必
要
が
あ
る
。

コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
型
と
は
、

証
券
会
社
が
未
行
使
の
新
株
予

約
権
を
取
得
の
う
え
行
使
し
、

交
付
さ
れ
る
株
式
を
売
る
こ
と

を
発
行
会
社
に
約
束
す
る
も

の
。
こ
れ
な
ら
、
一
般
投
資
家

の
行
使
率
に
か
か
わ
ら
ず
証
券

会
社
が
フ
ォ
ロ
ー
す
る
た
め
資

金
調
達
が
確
実
に
な
る
。
ま
た

証
券
会
社
も
、
自
ら
リ
ス
ク
を

引
き
受
け
る
本
来
の
機
能
を
発

揮
で
き
る
こ
と
と
な
る
。

日
本
版
ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー
の

実
務
と
課
題

日
本
版
ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー
の

実
務
と
課
題

森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所
パ
ー
ト
ナ
ー
弁
護
士
　
鈴
木
　
克
昌
氏
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丸山氏

藤津氏

松崎氏

神
保
　
裕
一 

氏

Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
証
券 

副
社
長
　

投
資
銀
行
統
括
本
部
長

丸
山
　
裕
志 

氏

Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
証
券 

株
式
資
本
市
場
部

エ
グ
ゼ
ク
テ
ィ
ブ 

デ
ィ
レ
ク
タ
ー

鈴
木
　
克
昌 

氏

森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所

パ
ー
ト
ナ
ー
弁
護
士

藤
津
　
康
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氏

森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所

パ
ー
ト
ナ
ー
弁
護
士

松
崎
　
裕
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氏

東
京
証
券
取
引
所 

上
場
部
長

●
パ
ネ
リ
ス
ト

●
コ
ー
デ
ィ
ネ
ー
タ
ー

「エクイティファイナンスの新手法 日本版ライツ・イシューを検
証する」と題するフォーラムが6月8日、東京・大手町の日経ホール
で開かれた（主催＝日本経済新聞社、協賛＝ＪＰモルガン証券、森・
濱田松本法律事務所）。昨年末に東京証券取引所が上場規則を改
正し、既存株主に上場される新株予約権を無償で割り当てるタイ
プの増資、ライツ・イシューの利便性が高まり、１号案件も実施され
た。既存株主は権利行使すれば有利な条件で新株を入手でき、持
ち分も希薄化されない。一方、権利行使をせずに新株予約権を市
場で売却することもできるため、発行体にとっては既存株主の公平
性を確保しつつ資本増強が可能になる。専門家による講演とパネ
ル討論で、ライツ・イシューの利点と課題を明らかにした。

パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン

パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン

日
本
版
ラ
イ
ツ
・
イ
シ
ュ
ー
の
導
入
に
向
け
て

「
独
立
役
員
制
度
」
な
ど
　

株
主
守
る
改
正
進
む

株価によらない大規模調達　

日本企業に必要なスキーム

活発な流通市場の形成が鍵

実施期間短縮、確実性に課題

希
薄
化
な
く
公
平
な
手
法
神
保
氏

調
達
の
ス
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ー
リ
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は
必
須
丸
山
氏

コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
型
実
現
待
つ
鈴
木
氏

実
務
上
の
工
夫
が
必
要
藤
津
氏
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