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こ
の
記
事
の
エ
ッ
セ
ン
ス

●米国において、SPACの上場件数が2020年から急激に増加している。上場した
SPACと非上場企業の統合（De-SPAC）は、米国のみならずアジアの非上場企業を対
象としても行われるようになってきており、De-SPACを通じた米国等の海外取引所へ
の上場は、日本のスタートアップ企業としても選択肢の１つとして考慮されるであろう。
●日本の上場企業にとっても、出資先のスタートアップ企業がDe-SPACにより米国で
上場するケースや、組織再編の一環として自社の非上場子会社をDe-SPACにより米
国で上場させるケースが公表されている。

●米国においてSPACの上場件数が増加している一方で、米国証券取引委員会（SEC）
により、投資家保護の観点からの規制強化がなされる可能性がある。他方で、日本
を含む米国以外の証券取引所においても、SPAC上場の解禁が検討されており、日
本でのSPAC上場が解禁されれば日本のスタートアップ企業にとって新しい上場およ
び資金調達の手法となることが期待される。

近
年
、
米
国
に
お
い
て
、
特
別
買
収
目

的
会
社（Special Purpose Acquisition 

Com
pany

（
以
下
、「
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
」と
い

う
））の
新
規
株
式
公
開（
以
下
、「
Ｉ
Ｐ
Ｏ
」

と
い
う
）の
件
数
が
増
加
し
て
お
り
、
そ

れ
に
伴
い
米
国
上
場
の
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
に
よ
る

米
国
内
外
の
非
上
場
の
事
業
会
社
を
対
象

と
す
る
統
合
ま
た
は
買
収（
か
か
る
統
合

ま
た
は
買
収
を
以
下
、「
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ

Ｃ
」と
い
う
）も
増
加
し
て
い
る
。

米
国
に
お
け
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
新
規
上

場
件
数
は
２
０
１
９
年
の
59
件
か
ら

２
０
２
０
年
に
は
２
４
８
件
と
急
激
に
増

加
し
て
お
り
、
２
０
２
１
年
に
お
い
て

も
、
６
月
10
日
時
点
で
す
で
に
３
３
６
件

の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
件
数
を
記
録
し
て
い
る
⑴
。
調

達
金
額
ベ
ー
ス
で
み
て
も
、
２
０
１
９

年
の
合
計
約
１
３
６
億
ド
ル
に
対
し
て
、

２
０
２
０
年
は
合
計
約
８
３
４
億
ド
ル
、

２
０
２
１
年
は
す
で
に
約
１
、０
５
８
億

ド
ル
と
２
０
２
０
年
以
降
著
し
く
増
加
し

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
⑵
。

日
本
と
の
関
係
で
は
、
日
本
企
業
を
買

収
対
象
と
す
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
が
米
国
の
証
券

取
引
所
に
上
場
し
て
い
る
他
、
日
本
企
業

の
子
会
社
ま
た
は
日
本
企
業
の
出
資
先
で

あ
る
事
業
会
社
が
米
国
の
証
券
取
引
所

に
上
場
し
て
い
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
と
の
Ｄ
ｅ

―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
行
う
と
い
っ
た
事
例
も

公
表
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
日
本
で
も
、

２
０
２
１
年
６
月
２
日
に
開
催
さ
れ
た
内

閣
官
房
の
第
11
回
成
長
戦
略
会
議
で
提
示

さ
れ
た
成
長
戦
略
実
行
計
画
案
⑶
に
お
い

て
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
導
入
し
た
場
合
に
必
要

な
制
度
整
備
に
つ
い
て
検
討
す
る
こ
と
と

さ
れ
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
米
国
に
お
け
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

の
概
要
を
説
明
す
る
と
と
も
に
、
日
本
企

業
へ
の
影
響
お
よ
び
主
要
国
の
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

に
関
す
る
法
制
度
の
状
況
を
解
説
す
る
。

⑴　

た
だ
し
、
直
近
の
米
国
に
お
け
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
新
規
上

場
件
数
は
、２
０
２
１
年
４
月
が
13
件
、同
年
５
月
が
19
件

と
な
っ
て
お
り
、同
年
１
月
か
ら
３
月
と
比
較
し
て
落
ち
着

き
を
み
せ
て
い
る
。

⑵　

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
上
場
件
数
や
資
金
調
達
額
等
の
統
計
を
ま

と
め
て
い
るSPAC Research

（https://www.spacresearch.
com

）参
照
。

⑶　

成
長
戦
略
会
議
第
11
回（
２
０
２
１
年
６
月
２
日
開

催
）の
資
料
を
参
照
。

米
国
の
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
概
要

⑴　
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
と
は

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
と
は
、
特
定
の
事
業
を
有
さ

ず
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
る
資
金
調
達
を
行
っ
た

後
に
、
非
上
場
の
事
業
会
社
を
対
象
と
す

る
統
合
ま
た
は
買
収
を
行
う
こ
と
の
み
を

目
的
と
し
て
設
立
さ
れ
る
会
社
を
い
う
。

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
設
立
お
よ
び
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
時

点
で
は
、
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
対
象
と
な

る
事
業
会
社
が
決
ま
っ
て
い
な
い
こ
と
か

ら
、Blank check com

pany

やBlind 
pool

な
ど
と
も
呼
ば
れ
る
こ
と
が
あ
る
。
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非
上
場
の
事
業
会
社
か
ら
す
れ
ば
、
す

で
に
上
場
を
し
て
い
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
と
の
間

で
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
行
う
こ
と
に
よ
り
、

直
接
ま
た
は
間
接
的
に
上
場
を
実
現
す
る

こ
と
が
で
き
る
。
近
年
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

に
よ
る
上
場
が
増
加
し
て
い
る
理
由
と
し

て
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
る
上
場
よ
り
比
較
的

短
期
間
で
上
場
を
果
た
す
こ
と
が
可
能
で

あ
る
こ
と
、
手
続
の
最
終
段
階
に
お
い
て
、

Ｉ
Ｐ
Ｏ
価
格
が
確
定
し
て
資
金
調
達
額
が

決
ま
る
通
常
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
異
な
り
、
資
金

調
達
額
は
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
と
の
間
で
合
意
さ
れ

る
価
格
に
基
本
的
に
は
固
定
さ
れ
る
こ
と

か
ら
、
上
場
に
伴
っ
て
取
得
で
き
る
資
金

の
確
実
性
が
増
す
こ
と
等
が
考
え
ら
れ
る
。

⑵　
米
国
に
お
け
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
上
場

の
し
く
み

米
国
に
お
け
る
一
般
的
な
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の

し
く
み
お
よ
び
主
な
特
徴
は
次
の
と
お
り

で
あ
る
。

①　

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
設
立

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
は
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー

ジ
ャ
ー
、
企
業
経
営
者
ま
た
は
著
名
人
等

が
ス
ポ
ン
サ
ー
と
な
っ
て
設
立
さ
れ
る
こ

と
が
一
般
的
で
あ
る
。
ス
ポ
ン
サ
ー
は
、

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
に
対
し
て
２
万
５
、０
０
０
ド

ル
程
度
を
出
資
し
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
の
発
行
済

株
式
総
数
の
20
％
に
相
当
す
る
数
の
株
式

（
以
下
、「
ス
ポ
ン
サ
ー
株
式
」と
い
う
）を

取
得
す
る
場
合
が
多
い
と
さ
れ
る
。
ス
ポ

ン
サ
ー
は
、
投
資
金
額
に
比
し
て
多
く
の

株
式
を
取
得
す
る
こ
と
が
で
き
る
し
く
み

と
な
っ
て
い
る
一
方
で
、
一
定
期
間
内
に

Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
完
了
さ
せ
る
こ
と
が

で
き
な
い
場
合
に
は
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
清
算

す
る
必
要
が
あ
る
と
と
も
に
、
そ
の
場
合

は
一
般
投
資
家
と
異
な
り
出
資
金
額
の
払

戻
し
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
そ
の

た
め
、
ス
ポ
ン
サ
ー
は
、
仮
に
対
象
会
社

と
の
間
で
合
意
す
る
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の

条
件
が
最
善
の
も
の
で
な
か
っ
た
と
し
て

も
、
期
限
ま
で
に
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
完

了
さ
せ
る
強
い
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
有
し

て
お
り
、
こ
の
点
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

の
ス
ポ
ン
サ
ー
と
一
般
投
資
家
と
の
間
で

構
造
的
な
利
益
相
反
関
係
が
生
じ
て
い
る

こ
と
が
問
題
点
と
し
て
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

②　

Ｉ
Ｐ
Ｏ
お
よ
び
調
達
資
金
の
信
託

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
は
、
そ
の
設
立
後
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ

を
通
じ
て
、
投
資
家
に
対
し
て
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

株
式
１
株
お
よ
び
端
数
の
ワ
ラ
ン
ト（
新

株
引
受
権
）を
組
み
合
わ
せ
た
ユ
ニ
ッ
ト

を
発
行
す
る
こ
と
で
資
金
調
達
を
行
う
の

が
一
般
的
で
あ
る
⑷
。
前
記
の
と
お
り
、

Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
時
点
で
は
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の

対
象
と
な
る
会
社
は
決
ま
っ
て
お
ら
ず
、

ま
た
発
行
さ
れ
る
ユ
ニ
ッ
ト
の
条
件
も
Ｓ

Ｐ
Ａ
Ｃ
ご
と
に
大
き
く
は
変
わ
ら
な
い
た

め
、
投
資
家
は
、
基
本
的
に
ス
ポ
ン
サ
ー

お
よ
び
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
経
営
陣
の
実
績
や
目
利

き
能
力
に
期
待
し
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
に
ユ
ニ
ッ

ト
を
購
入
す
る
こ
と
と
な
る
。

調
達
資
金
が
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
以
外
の

他
の
用
途
で
使
わ
れ
な
い
よ
う
に
す
る
投

資
家
保
護
の
し
く
み
と
し
て
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の

調
達
資
金
は
第
三
者
に
信
託
さ
れ
、
Ｓ
Ｐ

Ａ
Ｃ
の
資
産
と
は
分
別
管
理
さ
れ
る
こ
と

と
な
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
お

よ
び
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
上
場
基
準（
以
下
、

「
上
場
基
準
」と
い
う
）上
は
、
調
達
資
金

の
90
％
以
上
を
信
託
す
る
必
要
が
あ
る
と

さ
れ
て
い
る
が
⑸
、
実
務
上
は
ユ
ニ
ッ
ト

の
公
募
に
よ
る
調
達
資
金
の
１
０
０
％
相

当
額
が
信
託
さ
れ
る
の
が
一
般
的
で
あ

る
。
ま
た
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
る
資
金
調
達
と

あ
わ
せ
て
、
ス
ポ
ン
サ
ー
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
費
用

を
負
担
す
る
た
め
に
私
募
で
ワ
ラ
ン
ト
の

発
行
を
引
き
受
け
る
こ
と
が
あ
る
。

③　

Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
ま
で
の
プ
ロ
セ
ス

Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
る
資
金
調
達
の
完
了
後
、

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
は
、
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
行
う

対
象
会
社
の
選
定
プ
ロ
セ
ス
を
開
始
す

る
。
対
象
会
社
の
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス

を
行
っ
た
後
に
、
統
合
条
件
に
つ
い
て
対

象
会
社
や
そ
の
他
の
関
係
者
と
交
渉
を
行

い
、
条
件
に
合
意
で
き
れ
ば
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ

Ａ
Ｃ
を
行
う
た
め
の
最
終
契
約（
以
下
、

「
統
合
契
約
」と
い
う
）を
締
結
す
る
。
対

象
会
社
の
選
定
に
つ
い
て
は
、
上
場
基
準

上
、
対
象
会
社
の
公
正
市
場
価
値
が
信
託

さ
れ
た
金
額
の
80
％
以
上
で
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
と
さ
れ
て
い
る
⑹
。
加
え
て
、
Ｓ

Ｐ
Ａ
Ｃ
に
よ
っ
て
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
開
示

書
類
に
お
い
て
、
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
対

象
と
す
る
会
社
の
地
域
、
業
種
等
を
定
め

て
い
る
場
合
も
あ
る
。

統
合
契
約
の
締
結
後
、
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ

Ｃ
を
実
行
す
る
た
め
に
は
、
通
常
Ｓ
Ｐ
Ａ

Ｃ
の
株
主
総
会
に
お
い
て
出
席
株
主
の
過

半
数
の
承
認
を
得
る
必
要
が
あ
る
。
当
該

株
主
の
承
認
が
得
ら
れ
、
そ
の
他
の
統
合

契
約
上
の
条
件
が
充
足
さ
れ
た
場
合
に
は
、

Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
が
実
行
さ
れ
る
こ
と
と

な
る
。
上
場
基
準
上
、
株
主
総
会
に
お
い

て
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
に
反
対
し
た
株
主
が
、

自
己
の
保
有
比
率
に
応
じ
た
信
託
財
産
の

返
還（
償
還
請
求
）を
求
め
る
権
利
を
付
与

す
る
こ
と
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
が
⑺
、

実
務
上
は
、
株
主
総
会
に
お
い
て
反
対
し

た
か
否
か
に
か
か
わ
ら
ず
、
株
主
の
償
還

請
求
を
認
め
る
旨
を
定
款
に
お
い
て
定
め

て
い
る
こ
と
も
多
い
。
そ
の
た
め
、
そ
の

よ
う
な
定
款
の
定
め
を
有
す
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

の
投
資
家
と
し
て
は
、
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

に
は
賛
成
し
つ
つ
、
購
入
し
た
ユ
ニ
ッ
ト
の

株
式
分
の
償
還
を
受
け
て
元
本
分
の
投
資

を
回
収
し
つ
つ
、
ワ
ラ
ン
ト
は
継
続
保
有

し
て
、
将
来
株
価
が
上
昇
し
た
際
に
ワ
ラ

ン
ト
を
行
使
し
て
利
益
を
得
る
こ
と
も
可
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能
と
な
っ
て
い
る
。

上
場
基
準
上
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ

の
完
了
か
ら
３
年
以
内
に
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ

Ｃ
を
実
行
す
る
必
要
が
あ
る
と
さ
れ
て
い

る
が
⑻
、
定
款
に
お
い
て
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

ま
で
の
期
限
を
24
カ
月
と
し
て
い
る
場
合

が
多
い
⑼
。
期
限
内
に
、
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

が
完
了
し
な
い
場
合
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
は
清
算

さ
れ
る
こ
と
と
な
り
、
一
般
投
資
家
の
保

有
す
る
株
式
は
そ
の
保
有
比
率
に
応
じ
て

償
還
が
な
さ
れ
る
し
く
み
と
な
っ
て
い
る
。

④　

Ｐ
Ｉ
Ｐ
Ｅ
に
よ
る
資
金
調
達

統
合
契
約
に
お
い
て
は
、
多
数
の
投
資

家
が
償
還
を
選
択
し
た
結
果
と
し
て
Ｓ
Ｐ

Ａ
Ｃ
の
保
有
す
る
現
預
金
の
額
が
一
定

額
を
下
回
っ
た
場
合
に
は
、
Ｄ
ｅ
―
Ｓ

Ｐ
Ａ
Ｃ
を
行
わ
な
い
旨
の
前
提
条
件（
ミ

ニ
マ
ム
キ
ャ
ッ
シ
ュ
条
項
）を
設
定
し
て

い
る
こ
と
が
多
い
。
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
は
、
Ｄ

ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
に
伴
っ
て
、
機
関
投
資

家
か
ら
私
募
で
の
追
加
出
資（Private 

Investm
ent in Public Equity

、
以

下
、「
Ｐ
Ｉ
Ｐ
Ｅ
」と
い
う
）ま
た
は
ス
ポ
ン

サ
ー
か
ら
の
追
加
出
資
を
受
け
る
こ
と

で
、
ミ
ニ
マ
ム
キ
ャ
ッ
シ
ュ
条
項
に
対
応

す
る
こ
と
が
あ
る
。

⑷　

価
格
は
１
ユ
ニ
ッ
ト
10
ド
ル
が
一
般
的
で
あ
る
。株
式

と
ワ
ラ
ン
ト
を
組
み
合
わ
せ
た
ユ
ニ
ッ
ト
は
、
上
場
直
後

は
分
離
で
き
な
い
が
、一
定
期
間（
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
上
場
か
ら

52
日
間
が
一
般
的
）の
経
過
後
は
分
離
し
た
う
え
で
、別
々

に
市
場
で
売
買
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。ワ
ラ
ン
ト
は
、

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
に
よ
る
対
象
会
社
と
の
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
完

了
後
、そ
の
株
価
が
上
昇
し
た
際
に
行
使
す
る
こ
と
で
、一

般
投
資
家
は
よ
り
多
く
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
を
得
る
こ

と
が
可
能
と
な
る
。

⑸　

N
YSE Listed Com

pany M
anual 102.06 first 

paragraph, N
asdaq IM

 5101-2(a)

⑹　

N
YSE Listed Com

pany M
anual 102.06 first 

paragraph, N
asdaq IM

 5101-2(b)

⑺　

N
YSE Listed C

om
pany M

anual 102.06 
paragraph b., N

asdaq IM
 5101-2(d)

⑻　

N
YSE Listed C

om
pany M

anual 102.06 
paragraph e., N

asdaq IM
 5101-2(b)

⑼　

か
か
る
期
限
は
、
期
限
内
に
対
象
会
社
と
の
間
で
Ｄ
ｅ

―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
に
関
す
る
基
本
合
意
書（Letter of Intent

）

を
締
結
で
き
た
場
合
に
は
、
一
定
期
間
延
長
さ
れ
る
旨
定

め
ら
れ
て
い
る
こ
と
も
あ
る
。

⑶　

米
国
上
場
し
て
い
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

と
の
Ｄｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
に
係
る
ス
ト

ラ
ク
チ
ャ
と
主
な
契
約
上
の
論
点

①　

一
般
的
な
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ

米
国
の
事
業
会
社
を
対
象
と
す
る
Ｄ
ｅ

―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
と
し
て

は
、
米
国
法
の
逆
三
角
合
併（Reverse 

Triangular M
erger

）が
選
択
さ
れ
る

こ
と
が
多
い（
図
表
１
）。

具
体
的
に
は
、Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
が
買
収
子
会
社

（
以
下
、「M

erger Sub
」と
い
う
）を
設
立

し
、M

erger Sub

を
消
滅
会
社
、
対
象

会
社
を
存
続
会
社
と
し
て
合
併
を
行
う
手

法
で
あ
る
。
そ
の
効
果
と
し
て
、M

erger 
Sub

は
消
滅
し
、
対
象
会
社
は
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

の
完
全
子
会
社
と
な
り
、
対
象
会
社
の
株

主
の
保
有
し
て
い
た
対
象
会
社
の
株
式
は

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
株
式（
ま
た
は
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
株
式

と
現
金
の
混
合
対
価
）に
転
換
さ
れ
る
。
ま

た
、
当
該
合
併
の
効
力
発
生
日
に
お
い
て
、

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
は
機
関
投
資
家
等
か
ら
Ｐ
Ｉ
Ｐ

Ｅ
に
よ
る
追
加
の
資
金
調
達
を
行
う
こ
と

も
あ
る
。
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
完
了
後
、
Ｓ

Ｐ
Ａ
Ｃ
は
対
象
会
社
の
親
会
社
と
な
り
、

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
既
存
株
主
、
旧
対
象
会
社
株

主
お
よ
び（
Ｐ
Ｉ
Ｐ
Ｅ
が
行
わ
れ
る
場
合
）

Ｐ
Ｉ
Ｐ
Ｅ
を
行
う
投
資
家
が
、
Ｄ
ｅ
―
Ｓ

Ｐ
Ａ
Ｃ
後
の
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
株
主
と
な
る
。

 

②　

対
価
の
内
容
・
条
件

Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
対
価
は
、
現
金
と

株
式
の
両
方
が
交
付
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る

が
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
り
調
達
し
た

資
金
を
可
能
な
限
り
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
後

の
対
象
会
社
の
事
業
に
お
い
て
利
用
す
る

た
め
、
株
式
の
み
と
さ
れ
る
こ
と
も
多
い
。

対
象
会
社
が
い
ま
だ
十
分
な
売
上
ま
た

は
利
益
を
有
し
て
い
な
い
ス
タ
ー
ト
ア
ッ

プ
企
業
で
あ
る
場
合
に
お
い
て
、
対
象
会

社
の
株
式
の
評
価
額
に
関
し
て
対
象
会
社

の
経
営
陣
と
ス
ポ
ン
サ
ー
と
の
間
に
乖
離

が
生
じ
る
こ
と
も
少
な
く
な
い
。
そ
の
よ

う
な
場
合
の
解
決
策
と
し
て
、
Ｄ
ｅ
―
Ｓ

Ｐ
Ａ
Ｃ
後
の
上
場
会
社
が
一
定
の
時
価
総

額
に
到
達
し
た
こ
と
を
条
件
と
し
て
、
Ｄ

ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
前
の
対
象
会
社
の
株
主
に

対
し
て
追
加
で
当
該
上
場
会
社
の
株
式
を

発
行
す
る
ア
ー
ン
ア
ウ
ト
条
項
が
交
渉
さ

れ
る
こ
と
も
、
通
常
の
Ｍ
＆
Ａ
に
比
較
し

て
多
い
と
さ
れ
て
い
る
。

③　

ス
ポ
ン
サ
ー
株
式

ス
ポ
ン
サ
ー
は
、
前
記
の
と
お
り
Ｉ
Ｐ

Ｏ
後
に
20
％
程
度
の
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
株
式
を
保

（図表１）　米国の事業会社を対象とするＤｅ―ＳＰＡＣのストラクチャの一例（逆三角合併）

逆三角合併 De-SPAC完了後

SPAC
スポンサー

SPACスポ
ンサーおよび

一般株主

対象会社株主

対象会社株主

SPAC
(米国)

SPAC
(米国)

Merger Sub
(米国)

対象会社
(米国) 対象会社

(米国)

PIPE投資家
PIPE投資家

SPAC
一般株主

私募増資

SPAC株式交付

対象会社株式取得

対象会社を存続会社、Merger 
Subを消滅会社として合併

新設会社

有
す
る
こ
と
に
な
り
、
期
限
内
に
Ｄ
ｅ
―

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
完
了
さ
せ
る
強
い
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
を
有
す
る
。そ
こ
で
、ス
ポ
ン
サ
ー

に
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
か
ら
12
カ
月
間
程
度
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の
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
株
式
の
売
却
を
禁
じ
る
ロ
ッ

ク
ア
ッ
プ
の
合
意
を
さ
せ
る
こ
と
に
よ

り
、
ス
ポ
ン
サ
ー
が
最
善
で
な
い
条
件
で

統
合
の
合
意
を
す
る
こ
と
を
防
止
し
よ
う

と
す
る
と
と
も
に
、
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
直

後
の
ス
ポ
ン
サ
ー
株
式
の
売
却
に
よ
る
株

価
へ
の
影
響
を
抑
制
す
る
こ
と
が
一
般
的

で
あ
る
。
こ
れ
に
加
え
て
近
時
は
、
前
記

の
ス
ポ
ン
サ
ー
と
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
一
般
投
資

家
と
の
構
造
的
な
利
益
相
反
関
係
へ
の
配

慮
や
、
ス
ポ
ン
サ
ー
に
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

後
の
対
象
会
社
の
業
績
に
も
一
定
程
度
コ

ミ
ッ
ト
さ
せ
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
ス

ポ
ン
サ
ー
株
式
の
全
部
ま
た
は
一
部
に
つ

い
て
は
、
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
後
の
上
場
会

社
の
株
価
が
一
定
程
度
に
到
達
し
て
初
め

てvesting

（
権
利
確
定
）す
る
と
い
っ
た

内
容
に
す
る
こ
と
も
あ
る
。
ま
た
、
旧
対

象
会
社
株
主
の
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
後
の
上

場
会
社
に
対
す
る
一
定
の
保
有
割
合
を
確
保

す
る
目
的
で
、
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
時
に
ス

ポ
ン
サ
ー
株
式
の
全
部
ま
た
は
一
部
の
消

却
に
つ
い
て
合
意
す
る
こ
と
も
あ
る
。

日
本
の
非
上
場
企
業
に

と
っ
て
の
米
国
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の

影
響
お
よ
び
活
用
可
能
性

２
０
２
０
年
か
ら
急
激
に
増
加
し
た
米

国
上
場
の
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
は
、
現
在
Ｄ
ｅ
―
Ｓ

Ｐ
Ａ
Ｃ
の
検
討
対
象
を
拡
大
し
て
お
り
、

２
０
２
１
年
４
月
に
公
表
さ
れ
たG

rab 
H

oldings Inc.

とA
ltim

eter G
row

th 
Corporation

と
の
統
合
⑽
に
代
表
さ
れ

る
よ
う
に
ア
ジ
ア
地
域
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ

プ
企
業
と
の
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
も
今
後
件

数
が
増
加
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
Ｓ
Ｐ
Ａ

Ｃ
の
選
定
基
準
を
満
た
す
よ
う
な
規
模
の

日
本
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
が
、
比
較

的
短
期
間
で
上
場
を
果
た
し
た
い
等
の
場

合
に
は
、
米
国
上
場
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
と
Ｄ
ｅ
―

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
行
う
と
い
う
選
択
肢
も
考
慮

さ
れ
る
で
あ
ろ
う
。

日
本
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
が
、
対

象
会
社
と
し
て
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
行
う

方
法
と
し
て
は
、
主
と
し
て
⑴
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

が
対
象
会
社
の
株
式
を
取
得
し
、
Ｓ
Ｐ
Ａ

Ｃ
が
対
象
会
社
の
親
会
社
と
な
る
ス
ト
ラ

ク
チ
ャ
、
⑵
対
象
会
社
が
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
株

式
を
取
得
し
、
対
象
会
社
が
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の

親
会
社
と
な
る
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
２
通
り

が
考
え
ら
れ
る
。
本
節
で
は
、
⑴
お
よ
び

⑵
の
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い

て
、
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
法
に
準
拠
し
て
設
立

さ
れ
た
米
国
上
場
の
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
と
の
Ｄ
ｅ

―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
念
頭
に
お
い
て
、
課
税
関

係
お
よ
び
外
国
民
間
発
行
者
の
該
当
性
等

の
論
点
に
つ
い
て
解
説
を
行
う
。

⑽　

G
rab H

oldings

の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス（https://

w
w

w
.grab.com

/sg/press/others/grab-go-
public-in-partnership-w

ith-altim
eter/

）参
照
。

⑴　
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ（
米
国
）が
対
象
会
社

の
親
会
社
と
な
る
場
合
の
ス
ト
ラ

ク
チ
ャ

①　

ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
概
要

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
対
象
会
社
の
親
会
社
と
す

る
た
め
に
、
対
象
会
社
の
株
式
を
Ｓ
Ｐ
Ａ

Ｃ
に
単
純
に
譲
渡
し
て
し
ま
う
と
、
対
象

会
社
の
株
主
に
多
額
の
譲
渡
益
課
税
が
生

じ
得
る
た
め
、
通
常
、
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
と

し
て
は
取
り
得
な
い
。
こ
の
問
題
に
対
処

す
る
た
め
に
は
、
合
併
等
の
組
織
再
編
行

為
を
通
じ
て
対
象
会
社
を
子
会
社
化
す
る

こ
と
が
考
え
ら
れ
る
が
、
外
国
法
に
準
拠

し
て
設
立
さ
れ
て
い
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
と
日

本
法
人
で
あ
る
対
象
会
社
の
間
で
直
接

的
に
組
織
再
編
行
為（
い
わ
ゆ
るCross 

border m
erger

等
）を
行
う
こ
と
は
日

本
法
上
許
容
さ
れ
て
い
な
い
。
そ
の
た

め
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
が
日
本
法
人
を
設
立
の
う

え
、
当
該
日
本
法
人
と
対
象
会
社
の
間
で

組
織
再
編
行
為
を
行
い
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
株
式

を
対
象
会
社
株
主
に
交
付
す
る
三
角
組
織

再
編
を
用
い
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
日

本
の
会
社
法
上
、
米
国
の
よ
う
な
逆
三
角

合
併
の
方
法
を
取
る
こ
と
が
で
き
な
い
と

こ
ろ
、
許
認
可
の
維
持
等
の
観
点
で
対
象

会
社
の
法
人
格
を
維
持
す
る
こ
と
が
有
益

で
あ
る
場
合
が
多
い
こ
と
を
踏
ま
え
、
こ

こ
で
は
三
角
株
式
交
換
を
用
い
る
方
法
を

検
討
す
る
。

ま
ず
、
本
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
概
要
を
図

で
示
す
と
図
表
２
の
よ
う
に
な
る
。

具
体
的
な
ス
テ
ッ
プ
は
、
次
の
と
お
り

で
あ
る
。

⑴　

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
が
日
本
法
人（JPN

 
HoldCo

）を
設
立
し
て
、株
式
交
換

スポットライト

（図表２）　SPAC（米国）が対象会社の親会社となるストラクチャ（三角株式交換）

対象会社の株式を三角株式交換で取得 De-SPAC完了後

対象会社
株主

SPAC株主

JPN HoldCo
(日本)

SPAC
(米国)

対象会社
(日本) 対象会社

(日本)
JPN HoldCo

(日本)

2. SPAC株式

対象会社株式

株式交換
新設会社

1. SPAC
株式

SPAC
(米国)

SPAC株主
対象会社

株主
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③　

外
国
民
間
発
行
者
（
Ｆ
Ｐ
Ｉ
）
へ

の
該
当
性

ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
決
定
す
る
に
あ
た

り
、米
国
上
場
す
る
株
式
の
発
行
会
社
が
、

米
国
証
券
規
制
上
の
外
国
民
間
発
行
者

（Foreign Private Issuer

、
以
下
、「
Ｆ

Ｐ
Ｉ
」と
い
う
）の
要
件
を
充
足
す
る
か
も

１
つ
の
重
要
な
検
討
事
項
と
な
る
。
Ｆ
Ｐ

Ｉ
の
要
件
を
充
足
す
る
場
合
、
米
国
法
上

の
一
定
の
開
示
義
務
が
緩
和
さ
れ
、ま
た
、

一
定
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の

遵
守
義
務
の
免
除
を
受
け
る
こ
と
が
可
能

と
な
る
。

Ｆ
Ｐ
Ｉ
と
し
て
扱
わ
れ
る
た
め
に
は
、

発
行
者
が
米
国
外
の
法
令
に
基
づ
き
設
立

さ
れ
た
非
政
府
系
の
会
社
等
で
あ
る
必
要

が
あ
り
、
加
え
て
、
図
表
３
の
A
お
よ
び

B
の
両
方
に
該
当
す
る
者
で
な
い
こ
と
が

必
要
と
な
る
。

米
国
法
人
で
あ
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
が
対
象
会

社
の
親
会
社
と
な
る
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
場

合
、
Ｆ
Ｐ
Ｉ
の
要
件
を
充
足
す
る
こ
と
は

で
き
な
い
た
め
、
通
常
の
米
国
上
場
企
業

（U
S dom

estic issuers

）と
同
様
の
開

示
義
務
お
よ
び
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ

ン
ス
の
遵
守
義
務
を
履
行
す
る
こ
と
が
必

要
と
な
る
。

④　

ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
扱
い

対
象
会
社
が
そ
の
役
職
員
に
対
し
て
、

ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
と
し
て
の
新
株

予
約
権
を
発
行
し
て
い
る
場
合
、
当
該
役

職
員
に
お
い
て
は
、
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
後

に
、
当
該
新
株
予
約
権
と
引
換
え
に
、
上

場
会
社
で
あ
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
ス
ト
ッ
ク
・

オ
プ
シ
ョ
ン
等
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
プ
ラ
ン

を
取
得
で
き
る
か
は
重
要
な
関
心
事
で
あ

る
。こ

の
点
、
日
本
法
の
株
式
交
換
に
お
い

て
は
、
株
式
交
換
完
全
子
会
社
の
新
株
予

約
権
保
有
者
に
対
し
て
株
式
交
換
完
全
親

会
社
以
外
の
会
社
の
発
行
す
る
新
株
予
約

権
を
交
付
す
る
こ
と
は
認
め
ら
れ
て
い
な

い
た
め（
会
768
①
四
）、JPN

 H
oldCo

と

対
象
会
社
間
の
株
式
交
換
に
お
い
て
、
対

象
会
社
の
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
保

有
者
に
直
接
的
に
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
ス
ト
ッ

ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
交
付
す
る
こ
と
は

で
き
な
い
。
そ
こ
で
、
た
と
え
ば
、JPN

 
H

oldCo

と
対
象
会
社
と
の
間
の
株
式
交

換
に
お
い
て
、
対
象
会
社
株
主
に
対
し
て

は
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
株
式
を
交
付
す
る
一
方
、
対

象
会
社
の
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
保
有

の
対
価
と
な
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
株
式
をJPN

 
HoldCo

に
対
し
て
発
行
す
る
。

⑵　
そ
の
後
、JPN

 HoldCo

と
対
象
会

社
と
の
間
で
日
本
の
会
社
法
上
の
三
角

株
式
交
換
を
行
い
、JPN

 HoldCo

が
対
象
会
社
の
株
式
を
１
０
０
％
取

得
す
る
。株
式
交
換
の
対
価
と
し
て
、

JPN
 HoldCo

は
対
象
会
社
株
主
に

対
し
て
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
株
式
を
交
付
す
る
。

②　

課
税
関
係

各
ス
テ
ッ
プ
に
関
し
て
日
本
に
お
け
る

課
税
関
係
は
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

ス
テ
ッ
プ
⑴
に
つ
い
て
は
、対
象
会
社
、

対
象
会
社
株
主
、JPN

 H
oldCo

の
い
ず

れ
に
お
い
て
も
、
日
本
に
お
い
て
特
段
の

課
税
関
係
は
生
じ
な
い
⑾
。

ス
テ
ッ
プ
⑵
に
つ
い
て
は
、JPN

 
H

oldCo

と
対
象
会
社
の
間
に
、
再
編
時

点
に
お
い
て
資
本
関
係
が
な
い
た
め
、
適

格
株
式
交
換
等（
法
法
２
十
二
の
十
七
）と

さ
れ
る
た
め
に
は
、
共
同
事
業
要
件（
法

令
４
の
３
⑳
）を
充
足
す
る
必
要
が
あ
る
。

一
般
的
に
は
、
自
身
の
事
業
を
持
た
な
い

JPN
 H

oldCo

が
当
事
者
と
な
る
再
編
に

お
い
て
共
同
事
業
要
件
を
充
足
す
る
こ
と

は
困
難
と
考
え
ら
れ
、
当
該
三
角
株
式
交

換
は
非
適
格
株
式
交
換
等
と
し
て
取
り
扱

わ
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

対
象
会
社
の
レ
ベ
ル
に
お
い
て
は
、
当

該
三
角
株
式
交
換
が
、
非
適
格
株
式
交
換

等
と
し
て
取
り
扱
わ
れ
る
場
合
に
お
い

て
、
対
象
会
社
の
資
産
の
時
価
評
価
課
税

（
法
法
62
の
９
）が
必
要
と
な
り
、
対
象
会

社
は
そ
の
一
定
の
資
産
⑿
に
つ
い
て
時
価

評
価
を
行
い
、
再
編
の
生
じ
た
事
業
年
度

末
の
法
人
税
申
告
に
お
い
て
、
時
価
評
価

益
に
つ
い
て
納
税
を
行
う
こ
と
と
な
る
。

な
お
、
こ
の
時
価
評
価
は
、
個
別
具
体
的

な
資
産
に
つ
い
て
行
わ
れ
る
も
の
で
あ

り
、
自
己
創
設
の
れ
ん
は
対
象
と
は
な
ら

な
い
⒀
。
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
の
多
く

は
、
独
自
に
開
発
し
た
ノ
ウ
ハ
ウ
そ
の
他

の
知
的
財
産
が
事
業
の
中
心
的
な
価
値
を

構
成
し
て
い
る
こ
と
も
多
く
、そ
の
場
合
、

Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
時
の
評
価
額
が
高
額
で

あ
っ
た
と
し
て
も
、
個
別
具
体
的
な
資
産

に
帰
属
し
時
価
評
価
課
税
の
対
象
と
さ
れ

る
部
分
は
限
定
的
と
な
る
こ
と
も
想
定
さ

れ
、
三
角
株
式
交
換
を
行
う
に
あ
た
っ
て

の
障
害
と
は
な
ら
な
い
場
合
が
あ
り
得

る
。対

象
会
社
株
主
の
レ
ベ
ル
に
お
い
て

は
、
当
該
三
角
株
式
交
換
が
、
非
適
格
株

式
交
換
等
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
金
銭
等

不
交
付
型
株
式
交
換（
法
法
61
の
2
⑨
）⒁

で
あ
れ
ば
、対
象
会
社
株
主
に
お
い
て
は
、

譲
渡
益
課
税
は
生
じ
ず
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
株
式

の
売
却
ま
で
譲
渡
益
課
税
は
繰
り
延
べ
ら

れ
る
こ
と
と
な
る
。

（図表３）　FPI非該当者の要件
A　米国居住者が発行済の総議
決権の50％超を直接または間
接に保有している発行者であ
ること

B　次のⅰ～ⅲのいずれかの要
件を満たす者
ⅰ　役員の過半数が米国人ま

たは米国居住者であること
ⅱ　発行者の資産の50％超が

米国に所在していること
ⅲ　発行者の事業が主に米国

において行われていること
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者
に
対
し
て
は
、
ま
ず
はJPN

 H
oldCo

の
新
株
予
約
権
を
付
与
し
た
う
え
で
、
当

該JPN
 H

oldCo

の
新
株
予
約
権
と
Ｓ
Ｐ

Ａ
Ｃ
の
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
交
換

す
る
し
く
み
を
作
る
こ
と
が
考
え
ら
れ

る
。
具
体
的
に
は
、JPN

 H
oldCo

の
新

株
予
約
権
に
株
式
交
換
の
効
力
発
生
直
後

に
条
件
が
成
就
す
る
取
得
条
項
を
付
け
、

そ
の
親
会
社
で
あ
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
ス
ト
ッ

ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
取
得
の
対
価
と
す
る

建
付
け
が
あ
り
得
よ
う
⒂
。

⑾　

た
だ
し
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
株
式
をJPN

 H
oldCo

に
対
し
て

現
物
出
資
に
よ
り
交
付
す
る
場
合
に
は
、
登
録
免
許
税
は

生
じ
る
。

⑿　

帳
簿
価
額
が
１
、０
０
０
万
円
以
上
で
あ
る
資
産
等

（
法
令
123
の
11
）

⒀　

法
令
123
の
11
①
四

⒁　

個
人
株
主
の
場
合
に
つ
い
て
は
、
所
得
税
法
57
条
の
４

第
1
項
の
適
用
が
あ
る
場
合
が
あ
る
。

⒂　

こ
の
場
合
、
対
象
会
社
の
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
保

有
者
は
、株
式
交
換
を
通
じ
て
、い
っ
た
んJPN

 H
oldCo

の
新
株
予
約
権
を
取
得
す
る
が
、
取
得
条
項
の
発
動
に
よ

り
当
該
新
株
予
約
権
は
た
だ
ち
にJPN

 H
oldCo

に
取
得

さ
れ
、
そ
の
対
価
と
し
て
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
発
行
す
る
ス
ト
ッ

ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
が
交
付
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
。

⑵　
対
象
会
社
が
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ（
米
国
）

の
親
会
社
と
な
る
場
合
の
ス
ト
ラ

ク
チ
ャ

①　

ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
概
要

対
象
会
社
側
が
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
全
株
式
を

取
得
し
て
完
全
子
会
社
化
す
る
と
い
う
形

で
統
合
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
こ
の

ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
選
択
す
る
場
合
、
対
象

会
社
の
株
主
が
対
象
会
社
株
式
を
継
続
保

有
す
る
こ
と
に
な
る
こ
と
か
ら
、
Ｓ
Ｐ
Ａ

Ｃ
と
の
統
合
自
体
に
つ
い
て
は
、
対
象
会

社
株
主
に
課
税
が
生
じ
な
い
た
め
、
税
務

の
観
点
で
は
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
上
の

問
題
は
少
な
い
。
こ
こ
で
は
、
米
国
に
お

い
て
一
般
的
に
用
い
ら
れ
る
逆
三
角
合
併

を
用
い
て
、
対
象
会
社
が
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州

法
準
拠
の
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
株
式
を
取
得
す
る

ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

ま
ず
、
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
概
要
を
図

で
示
す
と
図
表
４
の
よ
う
に
な
る
。

具
体
的
な
ス
テ
ッ
プ
は
、
次
の
と
お
り

で
あ
る
。

⑴　
対
象
会
社
が
米
国
に
合
併
用
の
法
人

（M
erger Sub

）を
設
立
し
て
、逆
三
角

合
併
の
対
価
と
な
る
対
象
会
社
株
式
を

M
erger Sub

に
対
し
て
発
行
す
る
（※）
。

⑵　

そ
の
後
、M

erger Sub

を
消
滅

会
社
、Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
存
続
会
社
と
す
る

デ
ラ
ウ
ェ
ア
法
に
基
づ
く
逆
三
角
合
併

を
行
い
、そ
の
効
果
と
し
て
、Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

は
対
象
会
社
の
１
０
０
％
子
会
社
と
な

る
。そ
の
対
価
と
し
て
、Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
株
主

は
、対
象
会
社
株
式
を
受
領
す
る
。

⑶　
対
象
会
社
は
、米
国
の
証
券
取
引
所

に
新
規
上
場
申
請
を
行
い
、逆
三
角
合

併
の
効
力
発
生
と
同
時
に
米
国
の
証
券

取
引
所
に
お
い
て
新
規
上
場
す
る
。

（※）  

な
お
、
外
国
法
に
基
づ
く
合
併
の
対
価
と
し
て
交
付
す

る
た
め
に
子
会
社
が
親
会
社
の
株
式
を
取
得
す
る
こ
と

は
、子
会
社
に
よ
る
親
会
社
株
式
の
取
得
の
禁
止
の
例
外

（
会
135
②
五
、会
施
規
23
九
ロ
）と
し
て
許
容
さ
れ
る
と
解

さ
れ
る
。

②　

課
税
関
係

ス
テ
ッ
プ
⑴
お
よ
び
⑵
の
日
本
に
お
け

る
課
税
関
係
は
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

ス
テ
ッ
プ
⑴
に
つ
い
て
は
、対
象
会
社
、

対
象
会
社
株
主
の
い
ず
れ
に
つ
い
て
も
日

本
に
お
い
て
特
段
の
課
税
関
係
は
生
じ
な

い
。ス

テ
ッ
プ
⑵
に
つ
い
て
は
、
ま
ず
、
米

国
で
の
逆
三
角
合
併
が
日
本
の
税
法
の
観

点
か
ら
ど
の
よ
う
に
扱
わ
れ
る
か
を
検
討

す
る
必
要
が
あ
る
。
前
記
の
と
お
り
、
日

本
の
会
社
法
上
、
米
国
の
よ
う
に
逆
三
角

買
収
の
方
法
を
取
る
こ
と
が
で
き
な
い
た

め
、
日
本
の
税
法
上
、
一
般
的
に
は
、
デ

ラ
ウ
ェ
ア
州
法
上
の
逆
三
角
合
併
は
、
次

の
２
つ
の
取
引
に
細
分
化
さ
れ
る
。

⒜　

M
erger Sub

を
被
合
併
法
人
と

し
、M

erger Sub

の
親
会
社
で
あ
る

対
象
会
社
に
対
し
て
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
株
式

を
交
付
す
る
合
併

⒝　

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
に
よ
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
株
主

か
ら
の
自
己
株
式
の
取
得（
Ｓ
Ｐ
Ａ

Ｃ
は
自
己
株
取
得
の
対
価
と
し
て
、

（M
erger Sub

か
ら
合
併
に
よ
り
引

き
継
い
だ
）対
象
会
社
株
式
を
交
付
）

⒜
の
取
引
は
、
一
般
的
に
は
日
本
法
に

お
け
る
合
併
と
同
等
の
も
の
で
あ
る
と
考

え
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
、M

erger Sub

と
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
間
に
、
再
編
時
点
に
お
い

て
資
本
関
係
が
な
い
た
め
、適
格
合
併（
法

法
２
十
二
の
八
）と
さ
れ
る
た
め
に
は
、

共
同
事
業
要
件（
法
令
４
の
３
④
）を
充
足

す
る
必
要
が
あ
る
。
一
般
的
に
は
、
自
身

の
事
業
を
持
た
な
いM

erger Sub

が
関

与
す
る
再
編
に
お
い
て
、
共
同
事
業
要
件

を
充
足
す
る
こ
と
は
困
難
と
考
え
ら
れ
、

スポットライト

（図表４）　対象会社がSPAC（米国）の親会社となるストラクチャ（逆三角合併）

Merger SubとSPACとの
逆三角合併によりSPAC株式を取得 De-SPAC完了後

対象会社
株主

SPAC
(米国)

対象会社
(日本)

対象会社株式SPAC株式 対象会社
(日本)

対象会社
株主

SPAC
株主

Merger Sub
(米国)

新設会社

SPACを存続
会社、 Merger 

Subを消滅会社
として合併

SPAC
(米国)

SPAC
株主
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当
該
合
併
は
非
適
格
合
併
と
し
て
取
り
扱

わ
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

非
適
格
合
併
と
な
る
場
合
⒃
、
み
な

し
配
当
課
税
が
生
じ
得
る
が（
法
法
24
①

一
）、M

erger Sub

は
新
設
法
人
で
あ

る
こ
と
か
ら
、
通
常
は
み
な
し
配
当
は
生

じ
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
合

併
の
対
価
と
し
て
金
銭
が
交
付
さ
れ
な
い

場
合
、
金
銭
等
不
交
付
型
合
併（
法
法
61

の
２
②
）⒄
と
し
て
扱
わ
れ
、
対
象
会
社

株
主
に
お
い
て
は
、
譲
渡
益
課
税
は
生
じ

ず
、
対
象
会
社
株
式
の
売
却
ま
で
譲
渡
益

課
税
は
繰
り
延
べ
ら
れ
る
こ
と
と
な
る
。

⒝
の
取
引
に
つ
い
て
は
、
特
段
の
課
税

関
係
は
生
じ
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

③　

外
国
民
間
発
行
者
（
Ｆ
Ｐ
Ｉ
）
へ

の
該
当
性

本
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
お
い
て
は
、
日
本

の
対
象
会
社
が
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
後
に
新

規
上
場
す
る
こ
と
と
な
る
こ
と
か
ら
、
米

国
居
住
者
以
外
の
者
が
議
決
権
の
50
％
以

上
を
保
有
す
る
場
合
に
は
、
外
国
民
間
発

行
者
の
要
件
を
充
足
す
る
こ
と
に
よ
り
、

米
国
法
上
の
一
定
の
開
示
義
務
が
緩
和
さ

れ
、
ま
た
、
一
定
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン
ス
の
遵
守
義
務
の
免
除
を
受
け
る

こ
と
が
で
き
る
。

⒃　

米
国
に
お
け
る
再
編
で
あ
る
た
め
、
非
適
格
合
併
で
あ

ろ
う
と
もM

erger Sub

の
日
本
に
お
け
る
課
税
関
係
は

特
に
生
じ
な
い（
本
件
に
お
い
て
は
関
連
し
な
い
が
、海
外

に
お
い
て
、
日
本
の
税
法
の
観
点
か
ら
の
非
適
格
合
併
が

起
こ
っ
た
場
合
は
、
タ
ッ
ク
ス
ヘ
イ
ブ
ン
対
策
税
制
上
の

課
税
対
象
と
な
る
所
得
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
旨
留
意

す
る
必
要
が
あ
る
）。

⒄　

個
人
株
主
の
場
合
に
つ
い
て
は
、
所
得
税
法
施
行
令
112

条
１
項
の
適
用
が
あ
る
場
合
が
あ
る
。

日
本
の
上
場
企
業
に
と
っ
て

の
米
国
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
影
響

お
よ
び
活
用
可
能
性

⑴　
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
に
よ
る
子
会

社
の
上
場

日
本
の
上
場
企
業
が
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
活
用

す
る
場
面
の
１
つ
と
し
て
、
非
上
場
子
会

社（
Ｔ
社
）を
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
通
じ
て

米
国
に
上
場
さ
せ
て
資
金
調
達
を
行
う
と

と
も
に
、
当
該
子
会
社
の
保
有
株
式
の
一

部
を
売
却
し
て
一
部
エ
グ
ジ
ッ
ト
を
図
る

と
い
う
方
法
が
考
え
ら
れ
る
。

①　

課
税
関
係

税
務
の
観
点
か
ら
は
、
Ｔ
社
が
日
本
の

会
社
で
あ
る
場
合
、
前
記
の「
日
本
の
非

上
場
企
業
に
と
っ
て
の
米
国
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の

影
響
お
よ
び
活
用
可
能
性
」の
対
象
会
社

株
主
の
課
税
関
係
が
日
本
の
上
場
会
社
に

関
連
し
、
基
本
的
な
考
え
方
は
大
き
く
変

わ
る
こ
と
は
な
い
。
Ｔ
社
が
海
外
の
法
人

で
あ
る
場
合
に
は
、
現
地
で
行
わ
れ
る
組

織
再
編
行
為
の
日
本
の
税
法
上
の
取
扱
い

を
事
前
に
検
討
し
、
影
響
を
把
握
し
て
お

く
必
要
が
あ
る
。
当
該
子
会
社
の
保
有
株

式
の
売
却
に
伴
う
譲
渡
益
の
圧
縮
の
た
め

の
事
前
の
配
当
を
検
討
す
る
こ
と
も
考
え

ら
れ
る
⒅
。

②　

統
合
契
約
上
の
論
点

統
合
契
約
と
の
関
係
で
は
、
前
記「
米

国
の
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
概
要
」⑶
の
論
点
に
加

え
て
、
従
前
の
親
会
社
が
Ｔ
社
株
式
を
継

続
保
有
し
て
、
あ
る
程
度
の
支
配
権
を
維

持
す
る
場
合
に
お
い
て
、
ど
の
程
度
の
取

締
役
を
指
名
す
る
権
利
を
確
保
す
る
か
、

会
社
の
重
要
な
決
定
事
項
の
う
ち
、
ど
の

よ
う
な
事
項
へ
の
拒
否
権
を
確
保
し
て
お

く
か
と
い
っ
た
点
も
重
要
な
交
渉
事
項
と

な
る
。

ま
た
、
従
前
の
親
会
社
が
保
有
す
る
こ

と
と
な
る
統
合
後
の
Ｔ
社
の
株
式
に
は
、

６
カ
月
か
ら
１
年
程
度
の
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ

期
間
が
設
定
さ
れ
る
こ
と
が
一
般
的
で
あ

る
が
、
段
階
的
な
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
の
解
消

や
一
定
の
株
価
に
到
達
し
た
場
合
の
ロ
ッ

ク
ア
ッ
プ
の
制
限
の
解
除
等
も
重
要
な
交

渉
事
項
と
な
り
得
る
。

⒅　

た
だ
し
、
特
に
Ｔ
社
が
海
外
の
法
人
で
あ
る
場
合
、
令
和

２
年
度
税
制
改
正
に
て
導
入
さ
れ
た
株
式
の
簿
価
調
整
の

規
定（
法
令
119
の
３
⑦
以
下
参
照
）に
留
意
す
る
必
要
が
あ

る
。

⑵　

マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
投
資
先
の
ス

タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
が
Ｄ
ｅ
―
Ｓ

Ｐ
Ａ
Ｃ
し
た
場
合
の
影
響

非
上
場
子
会
社
が
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の

対
象
と
な
る
場
合
の
他
、
日
本
の
上
場
企

業
が
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
投
資
等
の
一
環
と

し
て
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
出
資
を
行
っ
て
い
る

投
資
先
企
業（
Ｔ
社
）が
、
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ

Ｃ
に
よ
っ
て
米
国
上
場
す
る
と
い
う
事
例

が
想
定
さ
れ
る
。

①　

出
資
契
約
等
に
関
す
る
留
意
点

米
国
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
と
っ

て
は
、Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
に
よ
る
上
場
が
、

将
来
的
な
選
択
肢
と
し
て
確
立
し
つ
つ
あ

る
こ
と
か
ら
、
非
上
場
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ

プ
企
業
に
出
資
す
る
場
合
、
当
該
ス
タ
ー

ト
ア
ッ
プ
企
業
が
将
来
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

を
す
る
可
能
性
も
見
据
え
て
出
資
契
約
の

条
件
交
渉
を
行
う
場
合
も
あ
ろ
う
。

前
記「
米
国
の
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
概
要
」⑶
記

載
の
逆
三
角
合
併
が
用
い
ら
れ
る
場
合
、

日
本
企
業
の
保
有
す
る
Ｔ
社
の
株
式
は
、

Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
に
よ
っ
て
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の

株
式
ま
た
は
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
株
式
お
よ
び
現
金

に
転
換
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
。
ス
タ
ー
ト

ア
ッ
プ
企
業
へ
の
投
資
が
ワ
ラ
ン
ト
ま
た

は
転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社
債（
以

下
、「
Ｃ
Ｂ
」と
い
う
）の
取
得
に
よ
り
行
わ

れ
る
場
合
、
当
該
ワ
ラ
ン
ト
や
Ｃ
Ｂ
の
Ｄ

ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
時
の
取
扱
い（
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

株
式
へ
の
転
換
や
そ
の
場
合
の
転
換
比
率

等
）に
つ
い
て
、
出
資
時
に
合
意
し
て
お

く
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
か
か
る
投
資
家
の
観
点
か
ら
は

Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
後
の
希
釈
化
を
回
避
す

る
た
め
、
出
資
時
に
Ｔ
社
と
の
間
で
Ｄ
ｅ
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―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
時
の
Ｐ
Ｉ
Ｐ
Ｅ
に
よ
る
優
先

引
受
権
を
あ
ら
か
じ
め
合
意
し
て
お
く
こ

と
や
、
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
後
の
取
締
役
の

派
遣
、
登
録
請
求
権
等
の
権
利
の
維
持
に

つ
い
て
合
意
を
し
て
お
く
こ
と
も
検
討
に

値
す
る
。
上
場
後
の
Ｔ
社
に
対
し
て
継
続

し
て
取
締
役
を
派
遣
す
る
場
合
、
当
該
取

締
役
は
米
国
上
場
会
社
の
取
締
役
に
な
る

た
め
、
米
国
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン

ス
に
関
す
る
規
則
の
適
用
を
受
け
、
ま
た
、

米
国
法
に
従
っ
た
報
酬
な
ど
の
開
示
が
求

め
ら
れ
る
点
に
も
留
意
が
必
要
で
あ
る
。

②　

税
務
上
の
視
点

マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
出
資
で
あ
る
こ
と
か

ら
、
事
前
の
配
当
を
用
い
た
課
税
額
の
圧

縮
も
図
る
こ
と
が
難
し
く
、
日
本
の
税
務

を
意
識
し
た
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
が
な

さ
れ
る
こ
と
は
期
待
で
き
な
い
。

　
　
　
　
　
　

各
国
の
動
向

米
国
に
お
い
て
は
、
最
近
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

に
係
る
取
引
に
つ
い
て
、
米
国
証
券
取
引

委
員
会（
以
下
、「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
」と
い
う
）に
よ

る
監
視
が
強
化
さ
れ
て
い
る
。
具
体
的
に

は
、
利
益
相
反
取
引
の
開
示
に
関
す
る
ガ

イ
ダ
ン
ス
が
発
出
さ
れ 

、
ま
た
、
業
績

見
通
し
の
記
載
に
付
随
す
る
法
的
責
任
の

解
説
や
ワ
ラ
ン
ト
の
会
計
上
の
書
類
に
係

る
通
告
を
内
容
と
す
る
ス
タ
ッ
フ
・
ス

テ
ー
ト
メ
ン
ト
も
公
表
さ
れ
て
い
る
。
さ

ら
に
、
Ｄ
ｅ
―
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
に
関
し
て
虚
偽

開
示
が
行
わ
れ
た
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
調
査

が
行
わ
れ
る
な
ど
、
米
国
で
は
投
資
家
保

護
の
観
点
か
ら
規
制
の
強
化
の
方
向
に
進

ん
で
お
り
、今
後
の
動
向
が
注
目
さ
れ
る
。

米
国
と
比
較
し
て
件
数
は
少
な
い
も
の

の
、ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所（
英
国
）、ユ
ー

ロ
ネ
ク
ス
ト
・
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム（
オ
ラ
ン

ダ
）、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券
取
引
所（
ド

イ
ツ
）、
韓
国
取
引
所
、
マ
レ
ー
シ
ア
証

券
取
引
所
等
、
米
国
以
外
に
も
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

の
上
場
を
制
度
上
認
め
て
い
る
取
引
所
は

存
在
す
る
。
米
国
に
お
け
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
上

場
の
ブ
ー
ム
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
も
波
及

し
て
お
り
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
ア
ム
ス

テ
ル
ダ
ム
お
よ
び
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券

取
引
所
に
お
い
て
は
、
新
た
に
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

が
上
場
し
た
事
例
が
み
ら
れ
、
ま
た
、
ロ

ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
お
い
て
は
Ｓ
Ｐ
Ａ

Ｃ
上
場
を
誘
致
す
る
た
め
の
上
場
規
則
の

改
正
を
検
討
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。
ア
ジ

ア
に
お
い
て
も
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
証
券
取

引
所
に
お
い
て
は
３
月
末
に
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
上

場
を
認
め
る
た
め
の
ル
ー
ル
に
係
る
コ
ン

サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
ペ
ー
パ
ー
が
発
行
さ
れ
て

お
り
、
今
年
中
に
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
上
場
を
認

め
る
可
能
性
が
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
さ

ら
に
、
香
港
お
よ
び
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
に
お

い
て
も
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
上
場
の
解
禁
に
つ
い
て

の
検
討
が
行
わ
れ
て
い
る
と
さ
れ
る
。

日
本
に
お
い
て
も
、
前
記
の
と
お
り
、

第
11
回
成
長
戦
略
会
議
で
提
示
さ
れ
た
成

長
戦
略
実
行
計
画
案
に
お
い
て
、
投
資
家

保
護
策
等
の
視
点
か
ら
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
導

入
し
た
場
合
に
必
要
な
制
度
整
備
に
つ
い

て
、
米
国
を
は
じ
め
と
す
る
海
外
の
規
制

当
局
の
対
応
や
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
め
ぐ
る
市
場

の
動
向
、
わ
が
国
の
国
際
競
争
力
の
強
化

の
視
点
を
踏
ま
え
つ
つ
、
検
討
す
る
こ
と

と
さ
れ
て
い
る
。
投
資
家
に
対
し
て
適
切

な
情
報
に
基
づ
き
リ
ス
ク
判
断
が
で
き
る

投
資
機
会
を
提
供
し
、
か
つ
、
日
本
の
ス

タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
対
し
て
新
し
い
上

場
手
法
と
な
り
得
る
し
く
み
作
り
が
な
さ

れ
る
か
、
注
目
す
る
必
要
が
あ
る
。
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