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凡例（法令等は令和 6年改正後のもの）
本稿では、以下の略称を用いる。
法：金融商品取引法
令：金融商品取引法施行令
大量保有府令：株券等の大量保有の状況の開示に関す
る内閣府令

第 1号様式：大量保有府令第 1号様式
第 3号様式：大量保有府令第 3号様式
第 4号様式：大量保有府令第 4号様式
大量保有Q&A：金融庁企画市場局「株券等の大量保
有報告に関するQ&A」

令和 7年 7月 4日パブコメ（大量保有）：金融庁「コ
メントの概要及びコメントに対する金融庁の考え方
（大量保有報告制度等関連）」（2025年 7 月 4 日）

Ⅳ　特例報告
1 　特例報告制度の概要

　大量保有報告制度は、原則として、株券等保
有割合（前記Ⅱ 3）が 5％超となった場合には、
その日から 5営業日以内に大量保有報告書を提
出し、また、その後、株券等保有割合が 1％以
上増減するなど大量保有報告書に記載すべき重
要な事項の変更があった場合には、その日から
5営業日以内に変更報告書を提出することを求
めている（一般報告制度（詳細は本連載第 9回（本
誌2422号74頁）参照）。法27条の23第 1 項、27条の
25第 1 項）。
　もっとも、日常の営業活動等において反復継
続的に株券等の売買を行っている金融商品取引
業者等については、取引の都度詳細な情報開示
を求めると事務負担が過大になるとの観点か
ら、一般報告に比して、報告書の提出頻度や期
限、開示内容について、一定の緩和・軽減が図
られている（特例報告制度。法27条の26）。

2 　特例報告制度の対象となる株券等（特例対
象株券等）

⑴　保有主体
　特例報告制度の対象となる株券等は、①金融
商品取引業者、銀行その他の内閣府令で定める
者、または②国、地方公共団体およびこれらの
共同保有者が保有する株券等である（法27条の
26第 1 項、大量保有府令14条）。
　前記①は、具体的には以下の者が該当する
（大量保有府令11条）。
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　ⅰ�　第一種金融商品取引業者（有価証券関連
業 1）を行う者に限る）、投資運用業者、銀
行、信託会社、保険会社、農林中央金庫お
よび商工組合中央金庫

　ⅱ�　外国の法令に準拠して外国において第一
種金融商品取引業（有価証券関連業に限る）、
投資運用業、銀行業、信託業または保険事
業を営む者

　ⅲ�　銀行等保有株式取得機構、日本銀行およ
び預金保険機構

　ⅳ�　ⅰ〜ⅲに掲げる者（以下「金融商品取引業
者等」という）の共同保有者

　ⅰおよびⅱについて、これらの者による株券
等の取得は、企業の経営権の取得や株式の肩代
わりを目的としないものが多いと考えられるほ
か、日常の営業活動において反復継続的に株券
等の売買を行っており、取引の都度詳細な開示
を求めるのは事務負担が過大となり、市場に悪
影響を及ぼしかねないこと等を考慮して、特例
報告制度の対象とされた。
　ⅲについても同様に、これらの者による業務
の円滑な運営を図り、その機能を高める観点か
ら、特例報告制度の対象とされた。
　ⅳについては、株券等保有割合は共同保有者
の保有分を含めて計算する必要があり、金融商
品取引業者等の共同保有者を対象にしない場
合、金融商品取引業者等も株券等保有割合を
日々管理せざるを得なくなるため、特例報告制
度の対象とされた。
　前記②の国、地方公共団体は、公共的な政策
目的から株券等を取得しており、その取得資金
の出所等を開示させる必要性は乏しいと考えら
れること、頻繁な保有状況の変動により会社経
営および株価に影響を及ぼすことが考えられな
いこと等を考慮して特例報告制度の対象とされ
た。
⑵　特例対象株券等に該当しない株券等
　前記⑴①の金融商品取引業者等が保有する株
券等であっても、後記ⅰ〜ⅴの場合には、特例
対象株券等から除外されるため特例報告制度は
利用できず、一般報告による必要がある 2）。
　ⅰ�　重要提案行為等を行うことを保有の目的

とする場合（法27条の26第 1 項）（後記 4参
照）

　ⅱ�　株券等保有割合が10％を超えた場合（大
量保有府令12条）

　　�　株券等保有割合が10％を超えることは経
営に対する影響力や市場における需給の観
点から特に重要な情報であるため、特例対
象株券等から除外される。

　ⅲ�　金融商品取引業者等でない共同保有者の
株券等保有割合が 1 ％超である場合（大量
保有府令13条 1 号）

　　�　共同保有者を利用して株券等を大量に保
有することは、特例を認める趣旨に反する
ため、特例対象株券等から除外される。

　ⅳ�　株券等保有割合が10％超から10％以下に
なる場合であって、直近の大量保有報告書
または変更報告書に記載された株券等保有
割合からの減少が 1 ％未満のとき（大量保
有府令13条 2 号）

　　�　株券等保有割合が10％超から10％以下に
減少した場合であっても、株券等保有割合
の減少が 1％未満である場合には、変更報
告書の提出を不要とするための技術的な規
定である。すなわち、⒜株券等保有割合が
10％超から10％以下に減少し、⒝特例対象
株券等に該当することとなった場合、その
日から 5営業日以内に変更報告書の提出が
必要となるが（法27条の26第 2 項 3 号、大量
保有府令12条、法27条の26第 2 項 4 号、大量保
有府令17条 3 号）、本号は、その減少が 1％
未満である場合には特例対象株券等に該当
しない（すなわち⒝の要件を満たさない）こ
ととし、変更報告書の提出を不要とするも
のである。

　ⅴ�　株券等保有割合が10％超となる株券等の
取得を行う目的を有する場合（大量保有府令
13条 3 号）

　　�　前記ⅱのとおり、株券等保有割合が10％
を超えることは経営に対する影響力や市場
における需給の観点から特に重要な情報で
あるところ、株券等保有割合が10％超とな
る株券等の取得を行う目的を有する場合に

	 1 ）	 第一種少額電子募集取扱業務および非上場有価証券特例仲介等業務は除かれている（大量保有府令 5条の 2の 2
第 1号参照）。ⅱにおいても同様である。

	 2 ）	 なお、前記⑴②の国、地方公共団体およびこれらの共同保有者が保有する株券等については、こうした制限は設
けられていない。
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おいても同様の観点から特に重要な情報と
考えられるため、このような場合の株券等
も特例対象株券等から除外される。

3 　基準日

⑴　概要
　特例報告制度を利用する者は、事前に届け出
た月 2回以上の基準日において大量保有報告書
または変更報告書（以下「大量保有報告書等」と
いう）の提出義務の有無を判断し、当該基準日
から 5営業日以内に大量保有報告書等を提出す
れば足りる（法27条の26第 1 項、 2項、大量保有
府令17条 1 号・ 2号）。すなわち、株券等保有割
合が基準日ベースで新たに 5％を超えた場合に
は大量保有報告書を、すでに大量保有報告書を
提出している者の株券等保有割合が基準日ベー
スで 1％以上増減した場合その他の基準日ベー
スで大量保有報告書に記載すべき重要な事項の
変更があった場合には変更報告書を提出するこ
ととなる。
⑵　届出の時期
　特例報告制度を利用するためには、事前に基
準日を当局に届け出る必要がある（法27条の26第
1 項、3項、大量保有府令18条 1 項）。当該届出は、
大量保有報告書等の提出義務が生じる前に行う
必要があり、仮に大量保有報告書等の提出義務
が生じた後に、新たに特例報告に係る基準日の
届出を行った場合、すでに提出義務が生じてい
る大量保有報告書等は一般報告により提出する
必要がある（大量保有Q&A問37）。
⑶　基準日の組合せ
　基準日の組合せは、①各月の第 2・第 4月曜
日（第 5月曜日がある場合は第 2・第 4・第 5月曜
日）、または②各月の15日および末日（これらの
日が土曜日に当たるときはその前日、日曜日に当た
るときはその前々日）のいずれかである（令14条
の 8の 2第 2項）。届出者は①または②のうち、
希望する組合せを届け出ることとなる。
⑷　基準日の変更等
　基準日の変更を行う場合にも、あらかじめ当
局へ届出をする必要がある（大量保有府令18条 2
項）。変更の際には、基準日変更の理由を具体的
に記載する必要があるほか（第 4号様式記載上の
注意⑸ｂ）、届出者の氏名または名称に変更が
あった場合にも速やかに届出をする必要がある
（第 4号様式記載上の注意⑴ｂ）。

4 　重要提案行為等

⑴　概要
　前記 2⑴のとおり、金融商品取引業者等が特
例報告制度の対象となっている趣旨は、これら
の者による株券等の取得は、企業の経営権の取
得や株式の肩代わりを目的としないものが多い
と考えられるほか、日常的な業務のために反復
継続的に株券等を取得・処分するため、取引の
都度詳細な情報開示を求めると事務負担が過大
となること等が考慮されたことによる。
　ただし、大量保有報告制度の趣旨をゆがめる
ような形での特例報告制度の利用を防止する等
の観点から、金融商品取引業者等であっても、
発行者の事業活動に重大な変更を加え、または
重大な影響を及ぼす行為（重要提案行為等）を行
う目的を有する場合には、特例報告制度を利用
することができない（法27条の26第 1 項）。
　重要提案行為等とは、発行者またはその子会
社に係る一定の事項を、その株主総会等または
役員に対して提案する行為をいい（令14条の 8の
2第 1項）、具体的には、以下の要件ⅰ〜ⅲをす
べて満たす行為が重要提案行為等に該当する
（大量保有Q&A問36）。
　ⅰ�　発行者またはその子会社に対する「提案」

行為であること
　ⅱ�　提案内容が令14条の 8の 2第 1項各号、

大量保有府令16条各号に掲げる事項（以下
「政府令列挙事項」という）に該当すること

　ⅲ�　提案行為が発行者の事業活動に重大な変
更を加え、または重大な影響を及ぼすこと
を目的とすること

　要件ⅰ〜ⅲの具体的内容は後記⑵〜⑷のとお
りである。
　なお、令和 6年改正により、重要提案行為等
の概念は、特例報告制度のみならず、現金決済
型のエクイティ・デリバティブ取引に関する株
券等の「保有者」（ 3号保有者）該当性に係る目
的要件（詳細は本連載第 7回（本誌2420号72頁）参
照）や、共同保有者の規律における協働エン
ゲージメント特例の要件（詳細は本連載第 8回
（本誌2421号57頁）参照）、みなし共同保有者の範
囲（詳細は同回参照）においても参照されるよう
になった。また、一般報告による大量保有報告
書等の記載事項においても、重要提案行為等に
関する開示の規律が拡充された（詳細は本連載第
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9回参照）。
⑵　発行者またはその子会社に対する「提案」行
為であること（要件ⅰ）
　重要提案行為等は、発行者またはその子会社
の株主総会・投資主総会または役員 3）に対す
る「提案」行為である必要がある（令14条の 8の
2第 1項柱書）。
　単に発行者の経営方針等の説明を求める行為
や、自らの議決権行使方針や当該方針を踏まえ
た具体的な議決権行使の予定、保有株式の保
有・処分方針等を説明する行為にとどまる限
り、株主・発行者間での認識の共有を図る行為
であって、「提案」行為に該当しないが、実質的
に発行者に対して行為を求めるものである場合
には、「提案」行為に該当すると考えられる（大
量保有Q&A問36）。投資家としての懸念を表明
する行為についても同様に考えられる 4）。
⑶　政府令列挙事項（要件ⅱ）
　以下の事項の提案が、重要提案行為等に該当
し得る（令14条の 8の 2第 1項、大量保有府令16
条）。
　①　重要な財産の処分・譲受け 5）
　②　多額の借財
　③�　代表取締役・代表執行役の選定・解職ま

たは執行役員の選任・解任 6）（④を除く）
　④　特定の者の役員への選任 7）
　⑤　役員構成の重要な変更 8）
　⑥�　株式交換・株式移転・株式交付・会社分

割・合併
　⑦　事業の譲渡・譲受け・休廃止
　⑧　配当方針の重要な変更
　⑨　増資・減資方針の重要な変更
　⑩�　取引所金融商品市場における上場廃止ま

たは店頭売買有価証券市場における登録の
取消し

　⑪�　取引所金融商品市場への上場または店頭
売買有価証券登録原簿への登録

　⑫　資本政策に関する重要な変更（⑨を除く）
　⑬　解散（合併による解散を除く）
　⑭�　破産手続開始・再生手続開始・更生手続

開始の申立て
　⑮�　発行者が発行する株券等の発行者以外の

第三者 9）による取得であって、当該取得の
後に当該第三者および当該第三者とみなし
共同保有者の関係にある者 10）が合わせて
当該発行者の総議決権の50％超を有するこ
ととなるもの

⑷　提案行為が発行者の事業活動に重大な変更を
加え、または重大な影響を及ぼすことを目的と
すること（要件ⅲ）
　要件ⅲに該当するかは、個別事案ごとに判断
する必要があるが、大量保有Q&A問36にて、
以下の考え方が示されている（図表 1も参照）。
　・�　政府令列挙事項のうち相対的に発行者の

事業活動に及ぼす影響の程度が高い事項 11）

の提案については、要件ⅲを充足する可能

	 3 ）	 業務を執行する社員、取締役、執行役、会計参与、監査役またはこれらに準ずる者をいい、相談役、顧問その他
いかなる名称を有する者であるかを問わず、法人に対し業務を執行する社員、取締役、執行役、会計参与、監査役
またはこれらに準ずる者と同等以上の支配力を有するものと認められる者も含まれる（令14条の 8の 2第 1項柱書
かっこ書）。

	 4 ）	 令和 7年 7月 4日パブコメ（大量保有）回答No.27。
	 5 ）	 具体的な銘柄を指定することなく抽象的に発行者が保有する政策保有株式の売却を求める提案は、通常、①の提
案に該当しないと考えられる。発行者が政策保有株式として保有する個別銘柄の売却を求める場合においては、当
該政策保有株式の帳簿価額、発行者の総資産に占める割合、当該政策保有株式の保有目的等に照らして総合的に判
断する必要があるものの、通常は、①の提案に該当しないと考えられる（大量保有Q&A問36）。

	 6 ）	 代表取締役の後継者計画の適切な策定や運用、代表取締役の指名や選解任の方針の変更を求める提案は、通常、
それ自体は③④⑤の提案に該当しないと考えられるが、当該提案が実質的に代表取締役の解職を求めるものである
場合には、③の提案に該当する可能性がある点に留意する必要がある（大量保有Q&A問36）。

	 7 ）	 発行者の役員構成等に照らして判断する必要があるものの、たとえば、独立社外取締役を増員することでコーポ
レートガバナンス・コードの原則をコンプライ（実施）することができる場合において、具体的な候補者を提示す
ることなく、コーポレートガバナンス・コードの原則をコンプライ（実施）するために必要な増員を求めるにとど
まる場合には、通常、④⑤の提案には該当しないと考えられる（大量保有Q&A問36）。

	 8 ）	 金融商品取引所がその規程等において定める上場企業に対する要請事項に対応するよう求める行為、プライム市
場上場企業に対して支配株主からの独立性を有する独立社外取締役を過半数選任することを求める行為について
は、通常、⑤の提案には該当しないものと考えられる（令和 7年 7月 4日パブコメ（大量保有）回答No.30〜No.32）。

	 9 ）	「発行者以外の第三者」には提案者以外の第三者も含まれるため（令和 7年 7月 4日パブコメ（大量保有）回答
No.22）、たとえばMBOの実施を提案する行為は⑮の提案に該当し得る。

	10）	 いわゆる実質共同保有者の所有分については、当該実質共同保有者がみなし共同保有者にも該当することとなら
ない限り、合算する必要はないと考えられる（令和 7年 7月 4日パブコメ（大量保有）回答No.21）。
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性が高い
　・�　政府令列挙事項のうち相対的に発行者の

事業活動に及ぼす影響の程度が低い事項に
ついては、これを発行者との対話の場で提
案したとしても、通常は要件ⅲを充足する
可能性は低くなる

　・�　もっとも、政府令列挙事項のうち相対的
に発行者の事業活動に及ぼす影響の程度が
低い事項であっても、当該提案の採否を発
行者の経営陣の自律的な決定に委ねない方
法・態様 12）により提案を行う場合は、要件
ⅲを充足する可能性が高い

　・�　発行者から特定の議題について意見を求
められ、株主がこれに応えて受動的に意見
を陳述する場合には、要件ⅲを充足する可
能性は低くなる

　なお、前記 2⑵ⅴのとおり、株券等保有割合
が10％超となる株券等の取得を行う目的を有す

る場合には、特例報告制度は利用することがで
きない。個別事案ごとに判断する必要があるも
のの、提案内容を実行しない場合には「株券等
保有割合が10％を超えることとなる株券等の取
得」を行うことを示唆して提案を行う場合に
は、当該提案の段階で、そのような株券等の取
得を行うことを企図している（当該目的を有す
る）ものとして、特例報告制度を利用すること
ができない可能性がある（大量保有Q&A問36）。
⑸　重要提案行為等に関連する提出時期等の整理
ア　当初から重要提案行為等を行う目的を有する場合
　金融商品取引業者等が株券等を 5％超保有す
ることとなった日においてすでに重要提案行為
等を行う目的を有している場合、当初から特例
報告を利用することはできないため、同日から
5営業日以内に、一般報告により大量保有報告
書（第 1号様式）を提出する必要がある（法27条
の23第 1 項）。

	 11）	 政府令列挙事項のうち、③代表取締役・代表執行役の選定・解職または執行役員の選解任、④特定の者の役員へ
の選任、⑥発行者が株式交換完全子会社となる株式交換または発行者が吸収合併消滅会社となる吸収合併、および
発行者の主要な事業を承継対象とする会社分割、⑦発行者の主要な事業の譲渡・休廃止、⑬解散、⑭破産手続開
始・再生手続開始・更生手続開始の申立て、⑮第三者による支配権の取得が相対的に発行者の事業活動に及ぼす影
響の程度が高い事項に該当し、これら以外の政府令列挙事項については、相対的に発行者の事業活動に及ぼす影響
の程度が低い事項に該当すると考えられる（大量保有Q&A問36）。

	12）	 たとえば、株主提案権の行使による場合、発行者の同意を得ることなく提案内容を公表する場合（いわゆるキャ
ンペーン）、提案内容を実行しない場合には株主提案権の行使・キャンペーン・委任状勧誘を行うことを示唆して
提案を行う場合は、通常、これに該当する（大量保有Q&A問36）。また、個別具体的な事案により実質的に判断さ
れるべきであるが、株主総会における会社提案議案に反対する可能性があることを示唆して提案を行う場合や、会
社に対し議決権行使の内容を示唆する場合は、通常、当該行為のみではこれに該当しないと考えられる（令和 7年
7月 4日パブコメ（大量保有）回答No.39、No.40）。

〔図表 1〕　重要提案行為等の各要件の整理

ⅰⅱ　政府令列挙事項の提案 ⅲ　目的要件該当性 重要提案行為等該当性

経営への影響度が
相対的に高い事項

・代表取締役の選定・解職
・自らが指名する役員の選任
・�吸収合併（吸収合併消滅会社となるもの）、株式交換（株
式交換完全子会社となるもの）、主要な事業の会社分割

・主な事業の譲渡・休廃止
・第三者による買収
・解散
・倒産手続開始の申立て

態様を問わず、通常、目的
要件を充足

「重要提案行為等」に該
当

経営への影響度が
相対的に低い事項

・重要な財産の処分・譲受け
・多額の借財
・役員構成の重要な変更
・株式交換・株式移転・会社分割・合併（上記を除く）
・事業の譲渡・譲受け·休廃止（上記を除く）
・配当方針の重要な変更
・増資・減資方針の重要な変更
・上場・上場廃止
・資本政策の方針の重要な変更

経営陣の自律的な決定に
ゆだねない態様（例：株主提
案等）による場合に限り、
目的要件を充足

「重要提案行為等」に該
当

経営陣の自律的な決定にゆだね
ない態様によらない場合、目的
要件を充足しない

「重要提案行為等」に該
当しない

その他 上記以外の事項 目的を問わない 「重要提案行為等」に該
当しない

（出所）　新谷亜紀子ほか「大量保有報告制度の見直しに係る政令・内閣府令等の改正等の解説」本誌2403号（2025）47頁の図表 1。
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イ　大量保有報告書等の提出後に重要提案行為等を
行う目的を有するに至った場合
　特例報告により大量保有報告書等を提出した
者が、その後に重要提案行為等を行う目的を有
することとなった場合、当該変更が生じてから
5営業日以内に、一般報告により、保有目的の
変更を提出事由とする変更報告書を提出しなけ
ればならない（大量保有Q&A問33）。
ウ　基準日までに重要提案行為等を行う場合
　制度趣旨を歪める形での特例報告の利用防止
という趣旨から、金融商品取引業者等が株券等
を 5％超10％以下保有することとなった日から
当該保有に係る大量保有報告書の特例報告によ
る提出期限までの間に重要提案行為等を行おう
とするときは、実際に重要提案行為等を行う日
の 5営業日前までに、第 1号様式に基づき大量
保有報告書を提出する必要がある（法27条の26第
4 項、令14条の 8の 2第 3項）。大量保有報告書等
の提出後に株券等保有割合が 1％以上増加した
日から当該増加に係る変更報告書の特例報告に
よる提出期限までの間に重要提案行為等を行お
うとするときも同様である（法27条の26第 5 項、
令14条の 8の 2第 3項）。

5 　提出期限・開示内容等

　特例報告に基づく大量保有報告書等の提出期
限は、原則として、基準日から 5営業日以内で
ある（法27条の26第 2 項 1 号・ 2号・ 4号、大量保
有府令17条 1 号・ 2号）。
　ただし、前記 2⑵ⅳのとおり、株券等保有割
合が10％超から10％以下に減少し、特例対象株
券等に該当することとなった場合であって、株
券等保有割合の減少が 1 ％以上であるときに
は、特例対象株券等に該当することとなった日
から 5営業日以内に変更報告書の提出が必要と
なる（法27条の26第 2 項 3 号、大量保有府令12条、
法27条の26第 2 項 4 号、大量保有府令17条 3 号）。
10％超の株券等を保有している者が短期に大量
に譲渡を行うような場合には、他の株主・投資
者にも影響があり、提出期限を緩和することが
適当でないと考えられたことによる。
　特例報告に基づく大量保有報告書等は、第 3

号様式の各事項を開示することとなる（大量保
有府令15条） 13）。保有目的、保有株券等の内訳、
当該株券等に関する担保契約等重要な契約およ
び共同保有者に関する事項等については一般報
告（第 1号様式）に準じて記載する必要がある一
方、重要提案行為等、株券等に関する最近60日
間の取得または処分の状況、株券等の取得資金
については記載が不要とされている（第 3号様
式参照）。

Ⅴ　結び

　本連載は、令和 6年改正後の公開買付制度お
よび大量保有報告制度について、法律、政令、
内閣府令、Q&Aおよびガイドラインを含め、
両制度の全体像を整理の上、解説することを目
的として、全10回にわたり連載してきたもので
ある。
　令和 6年改正は連載途中の令和 8年 5月 1日
に施行され、実務において改正後の制度が実際
に運用される段階へと移行した。「これから適
用されるもの」から「現に適用されているもの」
へと移り変わる時期において、令和 6年改正の
立案担当者および両制度を所管する担当者が改
正後の両制度の全体構造を示すことには、一定
の意義があったものと考えている。
　もっとも、本連載で示した整理や考え方は、
改正後の公開買付制度および大量保有報告制度
を理解するための基本となる考え方を提示する
ものであり、今後の実務や議論の発展の中で、
適宜検証されるべきものである。
　改正後の両制度が、わが国資本市場における
透明性と公正性の確保に資することを期待しつ
つ、本連載が読者にとって、改正後の公開買付
制度および大量保有報告制度の理解を深める一
助となれば幸いである。以上をもって、本連載
の結びとしたい。

（こながや・あきとたにぐち・たつや
かみくぼ・ともひろ
ふ く だ ・ あ き と
ひ の ・ ゆ う す け）

	 13）	 ただし、株券等保有割合が10％超から10％未満に減少し、特例対象株券等に該当することとなった場合であって、
株券等保有割合の減少が 1％以上である場合に提出される変更報告書については、第 1号様式に基づき作成する必
要がある（大量保有府令 8条 1項）。


