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Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
買
収
合
意

〜
ア
ジ
ア
の
取
引
所
再
編
？
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
〇
年
一
〇
月
二
五
日
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
（
Ｓ
Ｇ
Ｘ
）
と
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
（
Ａ
Ｓ
Ｘ
）
が
オ
ー
ス
ト

ラ
リ
ア
の
シ
ド
ニ
ー
で
共
同
記
者
会
見
を
お
こ
な
い
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
Ａ
Ｓ
Ｘ
を
買
収
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
と
い
う
発
表
を
お
こ
な
っ

た
。
こ
の
報
道
は
ア
メ
リ
カ
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
見
ら
れ
た
国
境
を
越
え
た
取
引
所
の
合
併
・
買
収
が
つ
い
に
ア
ジ
ア
で
も
始
ま
っ
た

と
い
う
こ
と
で
注
目
を
集
め
た
。
し
か
し
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
で
取
引
さ
れ
て
い
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
株
価
は
現
金
と
前
週
末
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
株
価
か
ら
計

算
し
た
買
収
提
案
価
格
で
あ
る
四
八
豪
ド
ル
に
達
す
る
こ
と
は
な
く
、
高
値
四
三
・
八
九
豪
ド
ル
か
ら
七
・
四
％
下
落
し
て
前
週
末

比
一
九
％
高
の
四
一
・
七
五
豪
ド
ル
で
そ
の
日
の
取
引
を
終
え
た
。
翌
日
に
は
野
党
自
由
党
の
影
の
財
務
大
臣
の
ス
ポ
ー
ク
ス
マ
ン

が
買
収
反
対
の
意
向
を
表
明
し
、
連
立
与
党
を
支
え
る
第
三
党
で
あ
る
緑
の
党
の
党
首
も
買
収
反
対
の
意
向
を
表
明
し
た
こ
と
で
、

議
会
で
法
律
改
正
を
し
な
い
限
り
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
買
収
は
不
可
能
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
買
収
実
現
は
不
透
明

に
な
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
の
状
況
を
反
映
し
て
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
株
価
は
そ
の
後
も
一
〇
月
二
五
日
の
高
値
を
越
え
て
い
な
い
。

本
稿
で
は
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
買
収
合
意
に
至
る
経
過
と
買
収
合
意
内
容
、
そ
の
後
の
推
移
を
紹
介
し
、
こ
の
買
収
合
意
が

意
味
す
る
も
の
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



１
　
買
収
合
意
に
至
る
経
過

二
〇
一
〇
年
九
月
第
四
週
に
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
株
価
は
一
〇
％
近
く
上
昇
し
、
翌
週
の
九
月
二
八
日
火
曜
日
に
ザ
・
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
ン

紙
で
Ａ
Ｓ
Ｘ
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
か
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
合
併
交
渉
を
進
め
て
い
る
と
い
う

噂
が
あ
る
と
報
じ
ら
れ
た
こ
と
か
ら
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
は
い
く
つ
か
の
取
引
所
グ
ル
ー
プ
と
ビ
ジ
ネ
ス
・
コ
ン
ビ
ネ
ー
シ
ョ
ン
に
関
す
る
交

渉
を
進
め
て
い
る
こ
と
を
認
め
た
（
１
）。

翌
九
月
二
九
日
の
年
次
株
主
総
会
で
は
二
〇
〇
六
年
の
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
株
式
取
引
所
（A

ustralian
Stock

E
xchange

）
に
よ

る
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
の
買
収
に
よ
っ
て
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
（A

ustralian
Securities

E
xchange

）
が
誕
生
し
て

以
来
、
最
高
経
営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
を
務
め
て
き
た
エ
ル
ス
ト
ー
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
二
〇
一
一
年
七
月
一
一
日
に
退
任
す
る
こ
と
が
発

表
さ
れ
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
新
し
い
時
代
に
は
新
し
い
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
が
ふ
さ
わ
し
い
と
い
う
エ
ル
ス
ト
ー
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
発
言
が
注
目
を

集
め
た
（
２
）。

と
い
う
の
も
、
他
の
取
引
所
を
買
収
し
た
り
、
他
の
取
引
所
と
合
併
し
た
り
す
る
場
合
に
は
決
定
を
お
こ
な
っ
た
Ｃ
Ｅ
Ｏ

は
統
合
が
軌
道
に
乗
る
ま
で
経
営
に
関
与
し
続
け
る
こ
と
が
一
般
的
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
し
て
、
エ
ル
ス
ト
ー
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
自
身

も
買
収
さ
れ
た
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
か
ら
存
続
会
社
で
あ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
就
任
し
た
と
い
う
異
例
な
経
歴
を
持

ち
合
わ
せ
て
い
る
。

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
は
一
九
八
七
年
に
シ
ド
ニ
ー
、
メ
ル
ボ
ル
ン
、
ブ
リ
ス
ベ
ン
、
ア
デ
レ
ー
ド
、
パ
ー
ス
、
ホ
バ
ー
ト
の
六
つ

の
証
券
取
引
所
が
合
併
し
て
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
株
式
取
引
所
が
誕
生
し
、
一
九
九
八
年
に
は
株
式
会
社
へ
の
移
行
と
同
時
に
自
市
場

へ
の
上
場
を
果
た
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
一
九
九
九
年
に
は
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
の
買
収
を
試
み
た
が
、
競
争
・
消
費
者
委
員
会

の
反
対
に
よ
っ
て
実
現
し
な
か
っ
た
。
そ
の
後
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
と
の
間
で
二
〇
〇
一
年
に
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
・
リ
ン
ケ

ー
ジ
を
実
現
し
た
が
、
取
引
は
振
る
わ
ず
、
二
〇
〇
六
年
に
は
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
の
買
収
を
実
現
し
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
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取
引
所
と
名
前
を
変
え
て
現
在
に
至
っ
て
い
る
。
二
〇
〇
六
年
の
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
買
収
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
を
と
っ
た
の
は

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
株
式
取
引
所
の
ダ
ロ
イ
ジ
オ
Ｃ
Ｅ
Ｏ
（
当
時
）
で
あ
っ
た
が
、
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
の
株
主
の
承
認
を
得
る
た

め
に
買
収
価
格
を
経
営
陣
に
よ
る
合
意
よ
り
も
改
善
し
、
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
の
会
員
業
者
の
承
認
を
得
る
た
め
に
経
営
陣
に
よ

る
合
意
で
は
予
定
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
の
エ
ル
ス
ト
ー
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
存
続
会
社
Ｃ
Ｅ
Ｏ
就
任
が
実
現
す
る
こ

と
に
な
っ
た
。
こ
の
後
、
取
引
所
を
離
れ
た
ダ
ロ
イ
ジ
オ
氏
は
二
〇
〇
七
年
に
監
督
機
関
で
あ
る
証
券
・
投
資
委
員
会
（
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
）

の
委
員
長
に
就
任
し
て
お
り
、
ア
メ
リ
カ
で
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
理
事
長
を
退
任
し
た
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
氏
が
後
に
監
督
機

関
で
あ
る
証
券
取
引
委
員
会
の
委
員
長
に
就
任
し
、
後
任
の
グ
ラ
ッ
ソ
理
事
長
（
株
式
会
社
化
し
た
後
は
会
長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
を
監
督

す
る
立
場
に
着
い
た
の
と
よ
く
似
て
い
る
。

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
株
式
取
引
所
に
よ
る
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
の
買
収
合
意
が
一
度
は
却
下
さ
れ
た
よ
う
に
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア

で
は
取
引
市
場
の
独
占
化
に
対
す
る
監
督
機
関
の
懸
念
が
強
い
。
証
券
取
引
所
の
大
合
併
に
よ
っ
て
誕
生
し
た
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
株

式
取
引
所
以
外
に
も
い
く
つ
か
の
証
券
取
引
所
が
存
在
す
る
が
、
取
引
市
場
は
ほ
と
ん
ど
独
占
状
態
が
続
い
て
き
た
。
ア
メ
リ
カ
や

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
取
引
所
類
似
施
設
の
拡
大
が
市
場
間
競
争
を
活
発
化
さ
せ
て
い
る
こ
と
を
受
け
、
二
〇
〇
七
年
に
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
が
戦
略

見
直
し
を
開
始
し
、
二
〇
〇
八
年
八
月
に
は
政
府
が
自
主
規
制
監
督
権
限
を
取
引
所
か
ら
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
に
移
管
す
る
決
定
を
お
こ
な
い
、

取
引
所
類
似
施
設
の
参
入
へ
の
道
が
開
か
れ
た
（
権
限
移
管
は
二
〇
一
〇
年
八
月
に
完
了
）。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
急
速
に
取
引
を
拡
大

し
た
取
引
所
類
似
施
設
カ
イ
Ｘ
は
す
で
に
市
場
開
設
の
承
認
を
受
け
て
お
り
、
二
〇
一
一
年
第
１
四
半
期
か
上
半
期
に
は
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ

の
最
終
決
定
を
受
け
て
取
引
を
開
始
す
る
見
通
し
で
あ
る
。
一
足
早
く
取
引
所
類
似
施
設
の
参
入
を
実
施
し
た
カ
ナ
ダ
で
は
ト
ロ
ン

ト
証
券
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
が
九
〇
％
か
ら
七
〇
％
に
ま
で
低
下
し
て
お
り
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
も
同
様
な
現
象
が
見
ら
れ
る

も
の
と
い
う
市
場
関
係
者
の
予
想
の
も
と
で
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
海
外
取
引
所
と
の
合
併
と
い
う
噂
が
広
が
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。
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２
　
買
収
合
意
内
容

二
〇
一
〇
年
一
〇
月
二
二
日
金
曜
日
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
と
Ａ
Ｓ
Ｘ
が
そ
れ
ぞ
れ
自
ら
の
株
式
の
取
引
を
停
止
し
、
重
大
な
発
表
が
あ
る
こ

と
を
予
告
し
た
が
、
発
表
の
日
時
は
公
表
さ
れ
な
か
っ
た
。
一
〇
月
二
四
日
日
曜
日
に
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
翌
一
〇
月
二
五
日
月
曜
日
午
前
九

時
に
発
表
を
お
こ
な
う
と
予
告
し
、
二
五
日
深
夜
に
は
時
価
総
額
で
上
回
る
Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
現
金
と
株
式
交
換
の
組
み
合
わ
せ
で
Ａ
Ｓ
Ｘ

の
一
株
に
対
し
て
四
八
豪
ド
ル
（
三
七
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
）、
総
額
八
四
億
豪
ド
ル
の
買
収
提
案
を
お
こ
な
う
と
い
う
報
道
が
流
れ

た
（
３
）。二

〇
一
〇
年
一
〇
月
二
五
日
午
前
一
二
時
（
シ
ド
ニ
ー
時
間
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
時
間
で
は
午
前
九
時
）、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
Ａ
Ｓ
Ｘ
を
総

額
八
四
億
豪
ド
ル
で
買
収
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
と
い
う
リ
ー
ク
情
報
通
り
の
共
同
ニ
ュ
ー
ス
・
リ
リ
ー
ス
が
公
表
さ
れ
、
午
前
一

二
時
一
五
分
（
シ
ド
ニ
ー
時
間
）
か
ら
は
Ｓ
Ｇ
Ｘ
と
Ａ
Ｓ
Ｘ
が
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
シ
ド
ニ
ー
で
共
同
記
者
会
見
を
お
こ
な
っ
た
（
４
）。

記
者
会
見
に
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
エ
ル
ス
ト
ー
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
ベ
ッ
ケ
ル
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
出
席
し
、
世
界
中
に
同
時
中
継
さ
れ
、
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
・
オ
ー
デ
ト
リ
ア
ム
か
ら
の
質
問
に
対
す
る
質
疑
応
答
も
お
こ
な
わ
れ
た
が
、
シ
ド
ニ
ー
で
の
記
者
会
見
と
い
う
こ
と
も
あ

っ
て
か
、
年
配
で
あ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
エ
ル
ス
ト
ー
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
司
会
を
兼
ね
て
進
行
を
リ
ー
ド
し
て
い
た
。

Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
買
収
合
意
の
ポ
イ
ン
ト
を
要
約
す
る
と
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

①
買
収
価
格
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
株
式
一
株
に
対
し
て
二
二
豪
ド
ル
の
現
金
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
株
式
三
・
四
七
三
株
の
株
式
交
換
に
よ
る
も
の
と
さ

れ
、
取
引
停
止
前
の
一
〇
月
二
二
日
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
価
九
・
五
四
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル
と
為
替
レ
ー
ト
（
一
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・

ド
ル
＝
〇
・
七
八
四
七
豪
ド
ル
）
で
換
算
す
る
と
合
計
で
四
八
・
〇
〇
豪
ド
ル
（
総
額
八
四
億
豪
ド
ル
）
と
な
り
、
取
引
停
止
前

の
一
〇
月
二
二
日
の
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
株
価
に
比
べ
て
三
七
・
三
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
で
の
買
収
合
意
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
過
去

三
カ
月
の
出
来
高
加
重
平
均
（
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
）
で
Ａ
Ｓ
Ｘ
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
価
を
評
価
す
る
と
四
七
・
〇
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
、
過
去
六

（28）



カ
月
の
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
で
Ａ
Ｓ
Ｘ
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
価
を
評
価
す
る
と
四
五
・
二
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
と
な
る
。

②
買
収
合
意
を
撤
回
し
た
場
合
の
罰
則
金
は
三
〇
〇
〇
万
豪
ド
ル
と
定
め
ら
れ
て
い
る
。
多
く
の
金
額
が
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル
換

算
で
も
表
記
さ
れ
て
い
る
の
に
罰
則
金
に
つ
い
て
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル
換
算
で
の
金
額
は
表
示
さ
れ
て
お
ら
ず
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
側

か
ら
買
収
合
意
撤
回
は
な
い
と
い
う
前
提
が
あ
る
よ
う
で
あ
る
。

③
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
買
収
費
用
を
ま
か
な
う
た
め
に
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
・
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
銀
行
（
Ａ
Ｎ
Ｚ
）
と
ド
イ
ツ
銀
行

の
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
支
店
か
ら
一
八
カ
月
の
ブ
リ
ッ
ジ
・
ロ
ー
ン
を
受
け
る
予
定
で
あ
り
、
ブ
リ
ッ
ジ
・
ロ
ー
ン
は
債
券
発
行
に
よ

っ
て
返
済
す
る
計
画
で
あ
る
。
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
買
収
費
用
を
ま
か
な
う
た
め
に
株
式
を
発
行
し
て
資
金
調
達
を
す
る
予
定
は

な
い
。

④
買
収
成
立
後
の
存
続
会
社
で
あ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
│
Ｓ
Ｇ
Ｘ
リ
ミ
テ
ッ
ド
の
取
締
役
は
五
カ
国
か
ら
選
出
さ
れ
る
一
五
人
で
構
成
さ
れ
、

Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
会
長
は
Ｓ
Ｇ
Ｘ
か
ら
選
出
さ
れ
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
か
ら
は
副
会
長
を
含
め
た
四
人
の
取
締
役
が
選
出
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
。

⑤
株
主
と
裁
判
所
に
よ
る
承
認
は
二
〇
一
一
年
上
半
期
が
予
想
さ
れ
て
お
り
、
二
〇
一
一
年
第
２
四
半
期
に
合
併
が
実
現
す
る
見
通

し
で
あ
る
。
た
だ
し
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
は
取
引
所
の
株
式
は
最
大
一
五
％
の
持
ち
株
制
限
が
課
さ
れ
て
お
り
、
法
律
の
改
正

が
議
会
の
承
認
を
得
て
お
こ
な
わ
れ
な
け
れ
ば
買
収
は
実
現
し
な
い
。

⑥
今
回
の
合
併
合
意
に
お
い
て
は
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
が
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
が
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
財
務
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
を
務
め
、
フ
リ
ー
ヒ
ル
ズ
・
ア
ン
ド
・
ス
タ
ン
フ
ォ
ー
ド
法
律
事
務
所
（F

reehills
and

Stam
ford

Law
LLC

）
が
Ａ

Ｓ
Ｘ
の
法
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
ア
レ
ン
・
ア
ン
ド
・
グ
レ
ッ
ド
ヒ
ル
法
律
事
務
所
（A

llen
&

G
ledhill

LLP

）
が
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
法
務

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
務
め
た
。

（29）
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図表１　World's Fifth Largest Exchange by Market Cap (US$ Billion)

Source: Factset as of 22 October 2010
（出所）注（４）のPresentation Slides
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３
　
そ
の
後
の
推
移

一
〇
月
二
五
日
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
買
収
合
意
発
表
を
受
け
、
取
引
が
停
止
さ
れ
て
い
た
両
取
引
所
の
株
式
の
取
引
が
再
開

さ
れ
た
が
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
株
価
は
前
週
比
二
五
％
高
の
四
三
・
八
九
豪
ド
ル
の
高
値
を
つ
け
た
後
、
反
落
し
て
前
週
比
一
九
％
高
の
四

一
・
七
五
豪
ド
ル
で
取
引
を
終
え
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
価
は
五
・
二
％
下
落
し
て
八
・
九
五
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル
で
取
引
を
終
え
た
。

通
常
は
買
収
発
表
が
あ
れ
ば
買
収
価
格
に
鞘
寄
せ
し
、
場
合
に
よ
っ
て
は
被
買
収
企
業
の
株
価
が
買
収
価
格
を
上
回
る
価
格
で
推
移

す
る
こ
と
が
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
株
価
は
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
価
の
値
下
が
り
を
考
慮
し
て
も
低
位
に
と
ど
ま
っ
た
。

翌
一
〇
月
二
六
日
、
野
党
自
由
党
の
ス
ポ
ー
ク
ス
マ
ン
が
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
買
収
に
懸
念
を
表
明
す
る
一
方
、
連
立
与
党
を

支
え
る
第
三
党
の
ブ
ラ
ウ
ン
緑
の
党
党
首
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
政
府
の
人
権
問
題
の
取
り
扱
い
実
績
か
ら
買
収
反
対
の
意
向
を
表
明
し

た
。
さ
ら
に
、
財
務
的
に
見
た
負
担
の
大
き
さ
か
ら
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
価
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
を
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
が
オ
ー
バ
ー
ウ
エ
イ
ト
か
ら

ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
へ
、
ド
イ
ツ
銀
行
が
バ
イ
か
ら
ホ
ー
ル
ド
へ
、
ク
レ
デ
ィ
ス
イ
ス
が
ア
ウ
ト
パ
フ
ォ
ー
ム
か
ら
ア
ン
ダ
ー
パ
フ
ォ
ー

ム
へ
と
格
下
げ
し
た
こ
と
も
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
価
下
落
に
拍
車
を
か
け
た
。
こ
れ
を
受
け
て
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
株
価
は
七
・
四
％
下
落
し
て
三

八
・
六
七
豪
ド
ル
で
取
引
を
終
え
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
価
も
二
・
六
％
下
落
し
て
八
・
七
二
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル
で
取
引
を
終
え
た
。

翌
一
〇
月
二
七
日
に
は
ニ
ュ
ー
マ
ン
前
Ａ
Ｓ
Ｘ
会
長
が
合
併
失
敗
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
国
際
的
な
地
位
低
下
を
ま
ね
く
恐
れ
が
あ
る
と
警

告
を
発
し
た
が
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
や
ト
ロ
ン
ト
証
券
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
Ｔ
Ｍ
Ｘ
と
も
統
合
交
渉
を
お
こ
な
っ
て
い
た
こ

と
が
報
道
さ
れ
、
時
価
総
額
で
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
や
Ｔ
Ｍ
Ｘ
を
上
回
る
こ
と
か
ら
、
時
価
総
額
の
大
き
な
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
買
収
さ

れ
て
統
合
す
る
の
で
は
な
く
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
や
Ｔ
Ｍ
Ｘ
を
買
収
し
て
統
合
す
る
選
択
肢
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
見
解
が
多
く

示
さ
れ
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
買
収
計
画
に
対
す
る
疑
念
が
さ
ら
に
広
が
っ
た
。

こ
う
し
て
逆
風
の
強
ま
る
中
、
一
二
月
六
日
に
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
か
ら
委
託
を
受
け
た
調
査
会
社
ア
ク
セ
ス
・
エ
コ
ノ
ミ
ク
ス
が
Ｓ
Ｇ
Ｘ

（31）



と
の
合
併
に
関
す
る
委
託
調
査
報
告
を
公
表
し
た
（
５
）。

そ
し
て
、
Ａ
Ｓ

Ｘ
は
こ
の
調
査
報
告
を
会
長
の
手
紙
と
と
も
に
株
主
へ
送
付
し
た
。

Ａ
Ｓ
Ｘ
か
ら
の
依
頼
に
よ
る
調
査
報
告
で
あ
る
か
ら
割
り
引
い
て
評

価
す
べ
き
で
は
あ
る
が
、
①
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
が
成
長
著
し
い
ア
ジ

ア
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
ハ
ブ
と
な
る
可
能
性
を
高
め
る
こ
と
、
②
オ

ー
ス
ト
ラ
リ
ア
が
貯
蓄
の
投
資
先
を
分
散
す
る
能
力
を
高
め
る
こ

と
、
③
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
企
業
の
資
本
コ
ス
ト
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
、

④
Ａ
Ｓ
Ｘ
は
引
き
続
き
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
規
制
当
局
に
よ
っ
て
監

督
さ
れ
る
の
で
大
き
な
変
化
は
国
内
で
生
じ
な
い
こ
と
、
な
ど
に
反

対
す
べ
き
理
由
は
見
当
た
ら
な
い
。

一
二
月
一
五
日
に
は
か
つ
て
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
株
式
取
引
所
に
よ

る
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
買
収
に
ス
ト
ッ
プ
を
か
け
た
競
争
・
消
費

者
委
員
会
が
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
買
収
に
反
対
し
な
い
と
い
う
通

知
を
Ａ
Ｓ
Ｘ
に
対
し
て
お
こ
な
っ
た
（
６
）。

合
理
的
に
考
え
れ
ば
、
人
口

が
少
な
く
、
上
場
企
業
の
時
価
総
額
や
売
買
代
金
で
下
回
る
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
の
取
引
所
に
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
取
引
所
が
買
収
さ
れ
る
の

は
我
慢
で
き
な
い
と
い
っ
た
感
情
や
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
や
Ｔ
Ｍ
Ｘ
と
い

っ
た
時
価
総
額
が
Ａ
Ｓ
Ｘ
よ
り
も
小
さ
い
取
引
所
を
買
収
す
る
方
が

（32）

図表３　Major international exchanges

1 17,785 2,327
2 3,991 2,335
3
4 1,982 1,160
5 3,391 2,792
6 3,391 870
7 1,502 1,319

Source: World Federation of Exchanges (WFE) website.
*Aggregate market capitalisation of companies listed on the relevant exchange at 30 December 2009.
（出所）注（５）のACCESS ECONOMICSレポート
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NASDAQ OMX (US) 3,239 28,951 2,852

BM&FBOVESPA (Brazil) 1,337 626 386
9 BME Spanish Exchanges (Spain) 1,435 1,511 3,472



よ
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
以
外
に
は
買
収
に
反
対
す
る
理
由
は
見
出
し
難
い
か
ら
当
然
で
あ
ろ
う
。

二
〇
一
一
年
一
月
二
四
日
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
買
収
費
用
を
ま
か
な
う
た
め
の
ブ
リ
ッ
ジ
・
ロ
ー
ン
を
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
・

ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
銀
行
（
コ
ー
デ
ィ
ネ
ー
タ
ー
）、
東
京
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
支
店
、
Ｄ
Ｂ
Ｓ
銀
行
、
オ
ー
バ
ー
シ

ー
・
チ
ャ
イ
ニ
ー
ズ
・
バ
ン
キ
ン
グ
・
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
（
Ｏ
Ｃ
Ｂ
Ｃ
）、
ユ
ナ
イ
テ
ッ
ド
・
オ
ー
バ
ー
シ
ー
ズ
・
バ
ン
ク
（
Ｕ

Ｏ
Ｂ
）、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
銀
行
の
六
行
か
ら
総
額
で
三
八
億
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
お
よ
び
七
億
五
〇
〇
〇
万
豪
ド
ル
確

保
で
き
る
見
通
し
で
あ
る
こ
と
を
発
表
し
た
。
金
利
は
三
年
物
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル
借
り
入
れ
で
ス
ワ
ッ
プ
金
利
プ
ラ
ス
〇
・
五

五
％
、
五
年
物
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル
借
り
入
れ
で
ス
ワ
ッ
プ
金
利
プ
ラ
ス
〇
・
七
二
％
、
三
年
物
豪
ド
ル
借
り
入
れ
で
ス
ワ
ッ
プ

金
利
プ
ラ
ス
〇
・
七
五
％
、
五
年
物
豪
ド
ル
借
り
入
れ
で
ス
ワ
ッ
プ
金
利
プ
ラ
ス
一
・
〇
一
％
と
公
表
さ
れ
て
い
る
（
７
）。

４
　
買
収
合
意
が
意
味
す
る
も
の

今
回
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
買
収
合
意
は
、
ニ
ュ
ー
ス
で
取
り
上
げ
ら
れ
る
頻
度
か
ら
見
て
も
株
主
や
市
場
関
係
者
の
関
心
の

度
合
い
か
ら
見
て
も
明
ら
か
に
買
収
さ
れ
る
側
の
Ａ
Ｓ
Ｘ
が
主
役
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
買
収
さ
れ
る
側
の
危
機
感
と
買
収
す
る

側
の
危
機
感
の
無
さ
と
も
関
係
し
て
い
よ
う
が
、
そ
れ
以
上
に
Ａ
Ｓ
Ｘ
に
と
っ
て
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
と
い
う
パ
ー
ト
ナ
ー
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
と
っ

て
の
Ａ
Ｓ
Ｘ
と
い
う
パ
ー
ト
ナ
ー
の
位
置
付
け
の
違
い
で
も
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ア
ジ
ア
諸
国
の
株
式
市
場
の
拡
大
を
取
り
込
み

た
い
Ａ
Ｓ
Ｘ
と
、
急
激
な
拡
大
は
見
込
め
な
い
が
市
場
規
模
で
は
上
回
る
他
国
の
取
引
所
を
比
較
的
有
利
な
条
件
で
買
収
で
き
る
機

会
を
得
た
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
は
買
収
合
意
に
対
す
る
意
気
込
み
が
違
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
こ
と
は
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
ウ

ェ
ブ
サ
イ
ト
で
は
買
収
合
意
が
ト
ッ
プ
で
大
き
く
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
が
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
は
買
収
合
意
は
ト
ッ
プ

ペ
ー
ジ
で
は
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
な
い
こ
と
に
も
あ
ら
わ
れ
て
い
る
。
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
ベ
ッ
ケ
ル
（
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
語
読
み
、
共
同
記
者

（33）



会
見
で
は
ボ
ッ
カ
ー
と
呼
ば
れ
て
い
た
）
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
Ｏ
Ｍ
Ｘ
時
代
に
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
し
て
数
々
の
取
引
所
買
収
を
実
現
し
、
Ｏ
Ｍ
Ｘ
が
ナ

ス
ダ
ッ
ク
に
買
収
さ
れ
た
後
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
最
高
業
務
責
任
者
（
Ｃ
Ｏ
Ｏ
）
を
務
め
て
き
た
が
、
さ
ほ
ど
ニ
ュ
ー
ス
で
は
取
り
上

げ
ら
れ
る
こ
と
の
少
な
い
地
味
な
存
在
で
あ
る
。
Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
買
収
を
足
掛
か
り
に
国
際
的
な
取
引
所
再
編
を
目
論
ん
で
い

る
と
は
考
え
に
く
く
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
か
ら
持
ち
か
け
ら
れ
た
身
売
り
を
有
利
な
条
件
で
引
き
受
け
た
と
し
か
考
え
に
く
い
。

そ
れ
で
は
な
ぜ
Ａ
Ｓ
Ｘ
が
こ
の
買
収
合
意
に
そ
れ
ほ
ど
積
極
的
で
あ
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
考
え
て
み
る
と
、
国
内
で
は
カ
イ
Ｘ

を
は
じ
め
と
す
る
取
引
所
類
似
施
設
参
入
に
よ
る
取
引
シ
ェ
ア
低
下
が
予
想
さ
れ
る
上
、
先
進
国
で
あ
る
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
が
ア
ジ

ア
諸
国
並
み
の
成
長
を
続
け
る
見
込
み
が
無
い
か
ら
で
あ
ろ
う
。
実
体
経
済
の
成
長
な
く
し
て
取
引
所
が
成
長
す
る
た
め
に
は
外
国

株
の
取
引
や
外
国
人
投
資
家
の
受
け
入
れ
促
進
を
は
か
る
し
か
な
い
。
そ
こ
で
、
実
体
経
済
は
成
長
を
続
け
る
が
、
金
融
市
場
と
し

て
は
分
断
さ
れ
、
遅
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
ア
ジ
ア
諸
国
と
の
関
係
を
強
化
し
て
、
い
ち
早
く
ア
ジ
ア
市
場
の
「
金
融
サ
ー
ビ
ス

の
ハ
ブ
」
と
な
ろ
う
と
い
う
選
択
を
Ａ
Ｓ
Ｘ
は
お
こ
な
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
た
め
で
あ
れ
ば
形
の
上
で
は
買
収
さ
れ
、

取
り
込
ま
れ
た
よ
う
に
見
え
て
も
実
質
的
に
は
統
合
の
果
実
を
よ
り
多
く
手
に
し
よ
う
と
し
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
実
際
、
オ

ー
ス
ト
ラ
リ
ア
国
内
で
は
買
収
さ
れ
た
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
か
ら
合
併
後
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
選
出
し
た
と
い
う
先
例
が
あ
る
し
、
国
際

的
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
買
収
さ
れ
た
ロ
ン
ド
ン
国
際
金
融
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
）
は
フ
ラ
ン
ス
・
オ
ラ

ン
ダ
・
ベ
ル
ギ
ー
・
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
を
実
質
的
に
は
傘
下
に
お
さ
め
る
形
に
な
っ
た
と
い
う
先
例
も
あ
る
。

Ａ
Ｓ
Ｘ
に
と
っ
て
の
最
大
の
誤
算
は
労
働
党
と
自
由
党
と
い
う
二
大
政
党
が
い
ず
れ
も
議
会
の
過
半
数
を
取
れ
ず
に
労
働
党
と
緑

の
党
に
よ
る
連
立
政
権
が
誕
生
し
た
こ
と
で
あ
ろ
う
。
こ
の
買
収
計
画
は
阻
止
す
る
も
の
が
い
な
い
と
い
う
だ
け
で
は
成
立
し
え
ず
、

議
会
に
よ
る
法
律
改
正
に
よ
っ
て
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
保
有
株
式
制
限
を
撤
廃
す
る
と
い
う
積
極
的
な
支
持
が
な
け
れ
ば
成
立
し
な
い
と
い
う

こ
と
が
焦
点
と
な
っ
て
い
る
。
も
と
も
と
労
働
党
よ
り
も
ビ
ジ
ネ
ス
寄
り
の
野
党
自
由
党
が
政
権
批
判
の
道
具
と
し
て
買
収
反
対
を

（34）



言
い
出
し
、
労
働
党
連
立
政
権
の
キ
ャ
ス
テ
ィ
ン
グ
・
ボ
ー
ド
を
握
る
緑
の
党
は
ビ
ジ
ネ
ス
に
は
批
判
的
で
あ
る
上
、
シ
ン
ガ
ポ
ー

ル
が
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
政
府
の
要
請
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
人
麻
薬
中
毒
患
者
を
死
刑
に
し
た
事
件
を
人
権
問
題
と

し
て
批
判
し
続
け
て
き
た
。
緑
の
党
の
よ
う
な
小
政
党
は
妥
協
を
し
て
議
席
を
拡
大
す
る
よ
り
も
少
数
の
支
持
者
の
た
め
に
主
張
を

曲
げ
な
い
こ
と
が
存
在
意
義
と
な
っ
て
お
り
、
緑
の
党
が
買
収
合
意
を
支
持
す
る
可
能
性
は
極
め
て
低
い
。
自
由
党
が
党
利
党
略
に

こ
だ
わ
ら
ず
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
国
益
を
考
え
て
買
収
支
持
に
回
ら
な
い
限
り
、
買
収
実
現
は
生
じ
得
な
い
し
、
自
由
党
が
支
持

し
た
場
合
に
は
緑
の
党
の
連
立
政
権
離
脱
を
恐
れ
て
労
働
党
が
支
持
を
見
合
わ
せ
る
可
能
性
も
残
っ
て
い
る
。
か
く
し
て
、
今
回
の

合
併
合
意
は
政
権
抗
争
の
手
段
と
な
っ
て
お
り
、
こ
れ
を
見
越
し
て
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
株
価
は
一
度
も
買
収
価
格
に
は
達
し
て
は
い
な
い
。
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