
（48）

米
国
企
業
の
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
（D

ividend
R
ecapitalization

）

〜
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
原
型
〜

志
馬
　
祥
紀

１
　
は
じ
め
に

本
稿
で
は
、
米
国
の
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
（D

ividend
R

ecapitalization

）
取
引
の
枠
組
み
や
現
状
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
こ
れ
は

我
が
国
に
お
い
て
、
近
年
活
発
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
行
わ
れ
て
い
る
「
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
」
取
引
の
原
型
と
考
え
ら
れ
る
取
引
で
あ

る
。

（
１
）
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
の
増
加

我
が
国
で
は
、
近
年
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
と
呼
ば
れ
る
、
転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社
債
（
い
わ
ゆ
る
「
転
換
社
債
」、
以
下

「
Ｃ
Ｂ
」
と
表
記
）
の
発
行
と
自
社
株
買
い
を
同
時
に
行
う
形
の
、
企
業
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
相
次
い
で
行
わ
れ
て
い
る
（
図
表
１
を

参
照
）。
当
該
Ｃ
Ｂ
の
発
行
は
ク
ー
ポ
ン
を
０
％
と
す
る
ゼ
ロ
ク
ー
ポ
ン
型
が
主
流
で
あ
り
、
そ
の
背
景
に
は
「
株
主
重
視
政
策
の

一
環
と
し
て
の
自
社
株
買
い
」
や
「
資
金
調
達
に
際
し
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
重
視
す
る
投
資
ス
タ
イ
ル
の
浸
透
」
が
あ
る
と
さ
れ
る
。
当
該
取

引
は
銀
行
借
入
や
普
通
社
債
の
発
行
と
異
な
り
、
発
行
企
業
に
利
払
い
の
必
要
が
な
く
、
ま
た
Ｃ
Ｂ
の
発
行
後
、
株
価
が
上
昇
し
Ｃ

Ｂ
の
普
通
株
へ
の
転
換
が
進
ん
だ
と
し
て
も
、
発
行
株
式
数
は
（
当
初
増
資
し
た
場
合
よ
り
も
）
少
な
く
て
済
む
等
の
メ
リ
ッ
ト
が



あ
る
と
さ
れ
る
。
ま
た
発
行
企

業
の
財
務
指
標
上
、
一
株
当
た

り
純
利
益
（
Ｅ
Ｐ
Ｓ
）
が
上
昇

す
る
こ
と
か
ら
、
Ｃ
Ｂ
発
行
後

の
株
価
は
上
昇
す
る
ケ
ー
ス
が

多
い
と
も
言
わ
れ
る
。

日
本
に
お
け
る
リ
キ
ャ
ッ
プ

Ｃ
Ｂ
の
活
性
化
に
先
立
ち
、
米

国
で
は
二
〇
〇
〇
年
代
よ
り
、

"L
everaged

D
ividen

ds

R
ecapitalization"

（
ま
た
は

D
ividends

R
ecapitalization

）

と
呼
ば
れ
る
、
未
公
開
株
を
対

象
と
す
る
株
主
利
益
還
元
策

（
負
債
性
調
達
資
金
に
よ
る
配

当
増
）
が
活
発
に
実
施
さ
れ
て

い
る
。
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
は
、

米
国
のLeveraged

D
ividends

（49）

図表１　最近の主なリキャップCB一覧

（出所）アイ・エヌ情報センター資料に一部追記
2015年２月16日

発行決議日

海外
海外

社名

公募
公募

2014年12月９日 東邦ホールディングス
LIXILグループ

募集総額
（億円）

発行市場 募集方法

150
1,200

2008年２月26日 ヤマダ電機 1,500 海外 公募
2008年２月28日 ジェイエフイーHD 3,000 国内 第三者割当
2008年５月13日 アサヒビール 700 海外 公募
2008年12月８日 バロー 40 国内 第三者割当

2014年５月27日 ヤマダ電機 1,000 海外 公募
2014年７月７日 カシオ計算機 100 海外 第三者公募
2014年９月２日 ユーシン 40 海外 公募
2014年９月17日 アデランス 100 海外 公募
2014年９月17日 エディオン 150 海外 公募

2014年12月４日
ケーズホールディング
（ケーズデンキ）

300 海外 公募

2010年２月12日 テンプHD 50 国内 公募
2010年２月12日 日本ハム 300 国内 公募
2011年２月17日 ヤマトHD 200 海外 公募
2011年８月３日 マクロミル 50 海外 公募
2011年11月28日 KDDI 2,000 海外 公募
2012年３月６日 イオンクレジットサービス 300 海外 公募
2013年４月８日 日本セラミック 80 海外 公募
2013年４月９日 静岡銀行 ５億ドル 海外 公募
2013年７月９日 岩手銀行 １億ドル 海外 公募
2013年９月３日 ベストブライダル 50 海外 公募
2013年12月４日 山口フィナンシャルグループ ３億ドル 海外 公募
2014年３月７日 日本ハム 300 海外 第三者割当
2014年４月２日 山形銀行 １億ドル 海外 公募
2014年４月８日 常陽銀行 ３億ドル 海外 公募
2014年５月22日 東レ 1,000 海外 公募



R
ecapitalization

の
ス
キ
ー
ム
が
我
が
国
に
取
り
入
れ
ら
れ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

米
国
に
お
け
る"Leveraged

D
ividends

R
ecapitalization"

（
以
下
「
配
当
リ
キ
ャ

ッ
プ
」）
は
、
我
が
国
に
お
け
る
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
を
巡
る
動
き
や
株
主
利
益
、
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
考
え
る
上
で
参
考
に
な
る
と
思
わ
れ
る
こ
と
か
ら
、
以
下
、

同
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
ス
キ
ー
ム
や
動
向
等
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

２
　
米
国
に
お
け
る
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ

（
１
）
ス
キ
ー
ム

図
表
２
は
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
基
本
的
な
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
。
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ

は
、
原
則
と
し
て
未
公
開
企
業
を
対
象
と
す
る
投
資
活
動
で
あ
り
、
上
場
企
業
を
対
象

と
す
る
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
と
は
投
資
家
（
株
主
）
―
企
業
間
の
関
係
が
異
な
っ
て
い
る
。

図
表
中
、
中
心
に
位
置
す
る
の
が
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ー
ム
（
あ

る
い
は
グ
ル
ー
プ
、
以
下
Ｐ
Ｅ
Ｇ
）
で
あ
り
、
同
社
が
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
に
お
け
る
意

思
決
定
者
で
あ
る
。

Ｐ
Ｅ
Ｇ
は
未
公
開
株
を
対
象
と
す
る
投
資
家
で
あ
り
、
単
独
で
行
動
す
る
場
合
も
あ

れ
ば
、
他
の
大
口
投
資
家
（Investors

、
あ
る
い
は
フ
ァ
ン
ド
（
Ｌ
Ｐ
））
と
共
同
で

図
中
右
側
に
位
置
す
る
フ
ァ
ン
ド
（Lim

ited
Partnership

）
を
組
成
す
る
ケ
ー
ス
も

あ
る
。
こ
の
場
合
、
フ
ァ
ン
ド
（
Ｌ
Ｐ
）
が
活
動
の
中
心
と
な
る
。
ま
た
Ｐ
Ｅ
Ｇ
に
は

（50）

図表２　配当リキャップの投資家構造

A

B

C

P
ortfolio C

om
panies

Investment 
Advisor

Investors (LP)

Private Equity 
Firm (GP)

Fund
(Limited Partnership)

Investment 
Advice

（出所）Ali Salehi-Sangari and Oskar Hellqvist (2014)



投
資
に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
う
投
資
顧
問

（Investm
ent

A
dvisor

）
が
つ
く
ケ
ー
ス
も
あ
る
。
図
中

の
Ａ
、
Ｂ
、
Ｃ
等
の
記
号
は
、
Ｐ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
複
数
の
未

公
開
の
投
資
対
象
企
業
（Portfolio

C
om

panies

）
を
示
し

て
い
る
。

図
表
３
は
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
を
実
施
す
る
企
業
の
貸

借
対
象
表
の
イ
メ
ー
ジ
で
あ
る
。
当
初
、
株
主
資
本
で
あ

るE
quity

部
分
の
比
率
が
負
債
で
あ
るD

ebt

部
門
の
比
率

を
上
回
っ
て
い
る
。
し
か
し
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
実
施
後
は
、

（
総
資
産
金
額
は
不
変
の
ま
ま
）
両
者
の
比
率
は
逆
転
し
て

い
る
。
そ
し
て
、
負
債
比
率
の
上
昇
部
分
に
相
当
す
る
部

分
が
、
現
金
で
株
主
に
特
別
配
当
と
し
て
支
払
わ
れ
る
。

こ
う
し
た
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
Ｐ
Ｅ
Ｇ
等
の
投
資
対
象

企
業
の
オ
ー
ナ
ー
株
主
（
１
）

が
、
そ
の
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ

ー
シ
ッ
プ
（
フ
ァ
ン
ド
）
に
特
別
配
当
を
行
う
為
に
新
規

に
負
債
を
新
規
発
行
さ
せ
る
際
に
行
わ
れ
る
。
リ
ミ
テ
ッ

ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
は
、
図
表
２
の
よ
う
に
、
投
資

対
象
企
業
の
買
収
に
資
金
を
提
供
し
た
投
資
家
で
構
成
さ

（51）

図表３　配当リキャップのスキーム

Before Recapitalization

Debt

Equity

After Recapitalization

Equity

Cash Dividend to 
Shareholders

Debt

（出所）http://en.wikipedia.org/wiki/Dividend_recapitalization



れ
る
。

対
象
と
な
る
企
業
は
銀
行
借
入
や
社
債
発
行
（
高
利
回
り
の
低
格
付
け
債
（
い
わ
ゆ
る
ジ
ャ
ン
ク
債
））
等
の
負
債
形
態
で
資
金

を
調
達
し
、
得
ら
れ
た
資
金
を
特
別
配
当
の
形
で
株
主
へ
支
払
う
。
こ
の
結
果
、
企
業
に
お
け
る
内
部
留
保
は
減
少
、
負
債
比
率
が

増
大
す
る
。

配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
未
公
開
企
業
へ
の
投
資
資
金
を
回
収
す
る
手
法
の
一
種
で
あ
り
、
当
該
企
業
を
他
の
同
業
他
社
（
ラ
イ
バ
ル

企
業
）
等
へ
の
売
却
や
、
株
式
公
開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
等
と
並
ぶ
手
法
と
な
り
つ
つ
あ
る
。
例
え
ば
、
あ
る
Ｐ
Ｅ
Ｇ
が
一
〇
〇
〇
万
ド
ル

の
現
金
を
あ
る
企
業
の
取
得
に
投
資
し
た
場
合
、
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
を
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
で
回
収
す
る
こ
と
も
で
き
る
。
簡
潔
に
言

え
ば
、
当
該
企
業
買
収
を
行
っ
た
株
主
へ
の
ボ
ー
ナ
ス
と
も
言
え
る
。
し
か
し
、
そ
れ
は
対
象
企
業
の
負
債
負
担
を
拡
大
し
、
結
果

と
し
て
普
通
株
主
及
び
債
権
者
に
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
を
増
加
さ
せ
る
と
い
う
、
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
側
面
も
存
在
す
る
。

（
２
）
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
動
向

図
表
４
は
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
に
関
す
る
負
債
発
行
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。

配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
、
負
債
調
達
企
業
が
未
公
開
企
業
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
取
引
所
統
計
の
よ
う
に
精
度
の
高
い
統
計
数
値
は
な

い
。
し
か
し
、
借
入
・
社
債
発
行
等
の
負
債
の
調
達
目
的
デ
ー
タ
か
ら
、
あ
る
程
度
ま
で
そ
の
発
行
市
場
規
模
を
推
計
で
き
る
。
上

記
グ
ラ
フ
はS&

P
C

apitalIQ
LC

D

が
発
表
し
て
い
る
リ
キ
ャ
ッ
プ
を
目
的
と
す
る
負
債
市
場
の
発
行
額
推
移
で
あ
る
。

同
グ
ラ
フ
に
よ
れ
ば
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
二
〇
〇
四
年
頃
か
ら
取
引
が
拡
大
し
二
〇
〇
七
年
に
は
四
九
〇
億
ド
ル
ま
で
負
債
調

達
規
模
が
拡
大
し
た
。
し
か
し
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
発
生
の
二
〇
〇
八
年
及
び
翌
〇
九
年
の
発
行
額
は
一
〇
〜
三
〇
億
ド
ル
ま
で
低

迷
し
て
い
る
。
そ
の
後
、
二
〇
一
〇
年
以
降
再
び
拡
大
が
は
じ
ま
り
、
二
〇
一
三
年
に
は
最
高
値
の
七
〇
〇
億
ド
ル
を
記
録
し
た
。

（52）



リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
拡
大
理
由
と
し
て
、
株
価
低
迷
や

金
利
低
下
を
背
景
と
し
て
、
Ｐ
Ｅ
Ｇ
が
保
有
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
内
の
株
式
を
短
期
的
に
売
却
せ
ず
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
に

よ
る
リ
タ
ー
ン
の
取
得
及
び
株
式
の
継
続
保
有
へ
と
投
資
姿

勢
が
変
化
し
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
が
選
択
さ
れ
る
理
由

Ｐ
Ｅ
Ｇ
が
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
を
リ
タ
ー
ン
獲
得
手
段
と
し

て
選
択
す
る
理
由
を
考
え
る
に
は
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る

他
の
選
択
肢
と
の
比
較
が
分
か
り
や
す
い
。
以
下
で
は
、
配

当
リ
キ
ャ
ッ
プ
と
、
そ
の
代
替
的
な
手
法
に
つ
い
て
説
明
す

る
。

①
　
企
業
の
売
却

投
資
先
企
業
株
式
を
他
企
業
（
他
の
同
業
者
企
業
が
多
い
）

に
買
収
す
る
こ
と
は
、
バ
イ
ア
ウ
ト
型
フ
ァ
ン
ド
（
Ｐ
Ｅ
Ｇ

を
含
む
）
が
最
も
好
む
手
法
で
あ
る
。
し
か
し
経
済
成
長
率

が
低
迷
す
る
環
境
下
に
お
い
て
は
、
他
企
業
へ
の
売
却
が

（
考
え
ら
れ
る
限
り
の
）
高
値
で
実
施
さ
れ
、
高
リ
タ
ー
ン

（53）

図表４　配当リキャップに関する負債発行状況
（Recapitalization Loan Volume ($ in billions)）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
（出所）S&P Capital IQ LCD



を
得
る
こ
と
は
難
し
い
。
投
資
対
象
企
業
の
ビ
ジ
ネ
ス
に
つ
い
て
、
今
後
数
年
間
、
売
り
上
げ
増
・
収
入
拡
大
が
継
続
す
る
と
予
測

さ
れ
る
場
合
、
多
く
の
Ｐ
Ｅ
Ｇ
及
び
普
通
株
主
は
そ
の
間
企
業
の
成
長
を
維
持
し
な
が
ら
、
よ
り
多
く
の
リ
タ
ー
ン
を
得
る
た
め
将

来
の
企
業
売
却
の
機
会
を
窺
う
こ
と
が
多
い
。

②
　
株
式
公
開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）

株
価
が
低
迷
し
て
い
る
状
況
下
で
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
し
ば
し
ば
リ
ス
キ
ー
か
つ
予
測
困
難
で
あ
り
、
Ｐ
Ｅ
Ｇ
が
投
資
の
理
想
的
出
口

と
し
て
選
択
す
る
こ
と
は
（
ほ
と
ん
ど
）
な
い
（
図
表
５
を
参
照
）。

③
　
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ

配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
対
象
と
な
る
企
業
は
、
高
い
収
益
力
（
豊
か
な
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
）
と
比
較
的
低
い
負
債
比
率
を
特
徴
と

す
る
。
強
い
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
（
及
び
高
い
信
用
力
）
を
有
す
る
企
業
は
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
に
よ
っ
て
増
加
し
た
負
債
比
率
を

相
対
的
に
速
や
か
に
引
き
下
げ
る
こ
と
が
可
能
で
あ
り
、
日
常
の
活
動
に
多
く
の
資
本
（
現
金
）
を
必
要
と
し
な
い
サ
ー
ビ
ス
業
等

が
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
に
適
し
て
い
る
（
言
い
換
え
れ
ば
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
活
動
に
多
く
の
資
本
（
現
金
）
を
必
要

と
す
る
重
工
業
、
不
動
産
業
、
他
の
資
本
集
約
産
業
に
は
向
い
て
い
な
い
）。

Ｐ
Ｅ
Ｇ
は
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
を
使
用
す
る
こ
と
で
、
対
象
企
業
の
ビ
ジ
ネ
ス
に
含
ま
れ
る
非
流
動
的
な
価
値
を
開
放
し
つ
つ
、
引

き
続
き
オ
ー
ナ
ー
の
利
益
を
保
有
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
特
徴
に
よ
り
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
、
Ｐ
Ｅ
Ｇ
の
み
な
ら
ず
、
経
営

者
と
し
て
ビ
ジ
ネ
ス
を
継
続
し
つ
つ
、
企
業
の
成
長
の
成
果
を
得
た
い
オ
ー
ナ
ー
創
業
者
に
と
っ
て
も
有
力
な
選
択
肢
と
さ
れ
る
。

ま
た
米
国
の
税
制
は
、
Ｐ
Ｅ
Ｇ
に
と
っ
て
、
企
業
を
売
却
す
る
よ
り
も
、
配
当
の
形
で
リ
タ
ー
ン
を
得
る
方
が
、
税
制
上
有
利
な

面
が
あ
る
（
同
税
制
は
、
一
定
の
資
格
を
満
た
し
た
形
の
配
当
に
適
用
さ
れ
る
）。

こ
れ
ら
の
メ
リ
ッ
ト
・
デ
メ
リ
ッ
ト
に
基
づ
き
、
Ｐ
Ｅ
Ｇ
は
投
資
企
業
か
ら
の
リ
タ
ー
ン
獲
得
手
段
を
決
定
し
て
い
る
。
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そ
し
て
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
規
模
が
拡

大
し
て
い
る
背
景
に
は
、
同
手
法
が
企
業
売
却
・
株
式
公
開
等
に
比
し

て
、
低
金
利
・
低
株
価
の
環
境
が
追
い
風
に
な
っ
て
い
る
点
も
見
逃
せ

な
い
。
低
金
利
の
市
場
環
境
は
、（
一
定
の
財
務
基
準
を
満
た
す
）
企

業
に
、
高
利
回
り
社
債
に
よ
る
資
金
調
達
に
つ
い
て
も
、
低
コ
ス
ト
の

発
行
（
＝
支
払
利
息
負
担
の
低
減
）
を
可
能
と
し
て
い
る
。

ま
た
、
Ｐ
Ｅ
Ｇ
な
ど
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
と
っ
て
、
低
株

価
の
市
況
の
継
続
が
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
相
対
的
な
投
資
魅
力
を
再

認
識
さ
せ
た
と
も
言
わ
れ
て
い
る
。

な
お
、
Ｐ
Ｅ
Ｇ
に
買
収
さ
れ
た
企
業
に
と
っ
て
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
が

メ
リ
ッ
ト
と
考
え
ら
れ
る
の
は
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
高
い
品
質
を
も

ち
、
強
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
示
す
企
業
に
の
み
適
用
可
能
で
あ
り
、

当
該
企
業
は
経
営
体
質
が
強
い
こ
と
の
証
左
で
あ
る
と
さ
れ
る
点
で
あ

る
。
ま
た
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
を
経
験
し
た
企
業
の
デ
フ
ォ
ル
ト
率
は

わ
ず
か
六
％
で
あ
り
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
等
に
よ
る
株
式
取
得
の
初
期
段

階
で
Ｌ
Ｂ
Ｏ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
）
さ
れ
た
企
業
の
平
均

一
一
％
に
比
べ
て
低
い
と
の
特
徴
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
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（
４
）
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
実
例

以
下
で
は
、
有
名
企
業
に
よ
る
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
実
施
事
例
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

①
　
バ
ー
ガ
ー
キ
ン
グ
（B

urger
K

ing
H

oldings
Inc.

）

ハ
ン
バ
ー
ガ
ー
・
チ
ェ
ー
ン
大
手
の
バ
ー
ガ
ー
キ
ン
グ
社
は
、
二
〇
〇
六
年
の
株
式
公
開
前
に
Ｐ
Ｅ
Ｇ
（B

ain
C

apital,

G
oldm

an
Sachs

G
roup

Inc.,T
PG

C
apital

）
に
対
し
三
億
六
七
〇
〇
万
ド
ル
の
配
当
を
行
っ
た
。
当
該
配
当
支
払
い
の
た
め
に
、

同
社
は
負
債
を
調
達
し
て
い
る
。（
な
お
同
社
は
そ
の
後
、
米
投
資
会
社
３
Ｇ
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
Ｐ
Ｅ
Ｇ
）
に
買
収
さ
れ
、
二
〇
一
〇

年
一
〇
月
か
ら
株
式
非
公
開
企
業
と
な
っ
て
い
た
が
、
ロ
ン
ド
ン
上
場
の
投
資
会
社
（Justice

H
oldings,Lim

ited

）
と
合
併
後
、

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
再
び
上
場
し
て
い
る
（
二
〇
一
二
年
）。）

②
　
ハ
ー
ツ
社
（H

ertz
C

orp.

）

自
動
車
レ
ン
タ
ル
の
ハ
ー
ツ
社
は
、
二
〇
〇
六
年
に
株
主
で
あ
る
Ｐ
Ｅ
Ｇ
（C

layton
D

ubilier
&

R
ice

Inc.,C
arlyle

G
roup

）

及
び
メ
リ
ル
リ
ン
チ
社
の
買
収
部
門
に
配
当
支
払
い
（
一
〇
億
ド
ル
）
を
行
う
た
め
に
負
債
を
調
達
し
た
。
こ
れ
ら
株
主
は
配
当
に

先
立
つ
数
か
月
前
（
二
〇
〇
五
年
九
月
）
に
一
五
〇
億
ド
ル
で
同
社
を
買
収
し
て
い
る
。
な
お
、
ハ
ー
ツ
が
そ
の
後
株
式
を
公
開
し

た
際
（
二
〇
〇
六
年
一
一
月
）
に
、
株
価
は
一
般
の
予
想
よ
り
も
低
く
な
っ
て
い
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
が
、
ア
ナ
リ
ス
ト
達

は
そ
の
理
由
の
一
つ
に
上
場
前
の
配
当
を
挙
げ
て
い
る
。

③
　
シ
モ
ン
ズ
・
ベ
ッ
ト
（Sim

m
ons

B
edding

C
o.

）

同
社
株
主
の
Ｐ
Ｅ
Ｇ
（T

hom
as

H
.Lee

Partners

）
は
マ
ッ
ト
レ
ス
・
メ
ー
カ
ー
の
シ
モ
ン
ズ
・
ベ
ッ
ト
社
に
つ
い
て
、
二
〇

〇
七
年
中
に
少
な
く
と
も
二
度
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
を
実
施
さ
せ
て
お
り
、
う
ち
直
近
の
配
当
額
は
二
億
七
五
〇
〇
万
ド
ル
に
達
し
て

い
た
。
し
か
し
同
年
シ
モ
ン
ズ
・
ベ
ッ
ト
社
は
債
務
利
子
の
支
払
い
問
題
を
起
こ
し
、
二
〇
〇
九
年
に
は
米
連
邦
破
産
法
一
一
章
を
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申
請
し
事
前
調
整
型
倒
産
を
実
施
し
た
。

④
　
ワ
ー
ナ
ー
・
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
社
（W

arner
M

usic
G

roup

）

ワ
ー
ナ
ー
・
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
社
の
株
主
で
あ
る
Ｐ
Ｅ
Ｇ
（T

hom
as

H
.Lee

Partners,B
ain

C
apitaland

Providence
E

quity

Partners,E
dgar

B
ronfm

an
Jr.

）
は
二
〇
〇
五
年
五
月
に
一
四
億
ド
ル
の
配
当
を
受
け
て
い
る
。
当
時
の
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト

ジ
ャ
ー
ナ
ル
社
の
記
事
に
よ
れ
ば
、
支
払
い
の
一
部
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
由
来
し
、
一
部
は
負
債
に
よ
る
と
い
う
。

（
５
）
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
負
の
側
面

前
節
の
事
例
に
つ
い
て
も
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
対
象
企
業
の
債
権
者
や
従
業
員
等
に
と
っ
て
、
必
ず
し
も
望

ま
し
い
形
と
な
っ
て
い
な
い
事
例
が
存
在
す
る
。
以
下
で
は
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
取
引
に
か
か
る
負
の
側
面
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

ま
ず
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
、
自
己
資
本
比
率
が
高
い
企
業
ほ
ど
対
象
と
な
り
や
す
く
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
が
実
施
さ
れ
た
後
に

は
、
結
果
と
し
て
当
該
企
業
の
負
債
比
率
が
増
大
、
財
務
状
況
は
悪
化
す
る
。
従
っ
て
、
そ
の
実
施
に
先
立
ち
、
対
象
企
業
の
財
務

状
況
に
つ
い
て
適
切
な
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
が
必
要
と
な
る
。
具
体
的
に
は
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
に
伴
う
負
債
水
準
が
管
理
可
能

で
あ
る
か
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
観
点
か
ら
問
題
が
な
い
か
、
が
問
題
と
な
る
。
も
し
適
切
な
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
が
行
わ

れ
ず
に
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
が
実
施
さ
れ
た
場
合
、
結
果
と
し
て
企
業
の
経
営
を
損
な
い
、
長
期
的
な
戦
略
の
立
案
を
困
難
に
す
る
可

能
性
が
あ
る
。

ま
た
、
経
済
環
境
の
変
化
に
伴
い
、
金
利
の
上
昇
局
面
に
お
い
て
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
元
利
支
払
い
が
著
し
く
増
加
し
た
場
合
、

当
該
企
業
に
は
成
長
の
原
資
で
あ
る
現
金
が
少
な
い
こ
と
か
ら
、
財
務
責
任
者
（
Ｃ
Ｆ
Ｏ
）
の
負
担
は
拡
大
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ

る
。
こ
う
し
た
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
負
の
側
面
に
は
注
意
が
払
わ
れ
る
必
要
が
あ
る
。
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（
６
）
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
と
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
比
較

図
表
６
は
、
こ
れ
ま
で
述
べ
た
内
容
に
基
づ
く
、
米
国
に
お
け

る
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
と
我
が
国
の
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
概
要
を
比

較
し
た
も
の
で
あ
る
。
両
者
に
は
、
幾
つ
か
の
共
通
点
が
存
在
す

る
。ま

ず
、
共
通
点
と
し
て
は
、
低
金
利
を
背
景
と
す
る
経
済
環
境

が
挙
げ
ら
れ
る
。
金
融
政
策
の
結
果
も
た
ら
さ
れ
た
低
金
利
の
市

場
環
境
は
、
負
債
の
調
達
コ
ス
ト
を
引
き
下
げ
る
こ
と
で
、
結
果

と
し
て
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
・
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
（
の
発
行
）
の
実

施
を
容
易
に
し
て
い
る
。
ま
た
、
企
業
財
務
の
面
で
は
、
負
債
調

達
の
拡
大
に
よ
る
負
債
比
率
の
上
昇
（
＝
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
の

上
昇
）
が
発
生
す
る
一
方
で
、
株
主
に
と
っ
て
は
配
当
収
益
の
拡

大
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
を
も
た
ら
し
て
い
る
点
も
共
通
し
て
い
る
。

（
な
お
、
一
部
報
道
に
よ
る
と
（
参
考
情
報
を
参
照
）、
ア
ジ

ア
太
平
洋
地
域
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
会
社
の
間
で
も

「
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
」
が
拡
大
し
て
い
る
。
背
景
に
は
低
金
利
に

よ
り
金
融
市
場
が
バ
ブ
ル
的
な
様
相
を
呈
し
て
い
る
こ
と
や
、
Ｐ

Ｅ
Ｇ
に
と
っ
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
る
投
資
回
収
の
見
通
し
が
立
ち
に
く

（58）

図表６　配当リキャップ・リキャップCBの概要比較表

問題点・リスク等

・IPOによる高リターンが期待
できず
・企業売却に時期が不適切
・税制上のメリット
・金利の低さ
・負債比率（＝デフォルトリス
ク）の上昇
・長期経営計画の設定困難化

・実施コストの低さ
（CB金利０％）

・株主への利益還元
・投資への原資

・負債比率（＝デフォルトリス
ク）の上昇
・既存株主の持株比率希釈化
（CB→株式転換が進んだ場合）

実施理由

配当リキャップ リキャップCB
実質的な意思決定者 PEG 取締役会
受益者（株主） PEG 一般株主

資金調達手段
・債券（ジャンク債）発行
・銀行借入

CB（新株予約権付社債）

直接的な資金調達コスト
債券・銀行借入の支払金利 なし

（CBは０％クーポン）

株式 非上場 上場
株主報酬の形態 多額の配当 自社株買い（に伴う株価上昇）

債務の状態 負債増加 負債増加



く
な
っ
て
い
る
と
い
う
事
情
が
あ
る
。
二
〇
一
〇
年
代
に
入
り
、
日
本
・
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
を
除
く
同
地
域
の
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の

実
績
は
二
年
間
に
三
〇
億
ド
ル
で
、
数
年
前
の
ほ
ぼ
ゼ
ロ
か
ら
急
増
し
て
い
る
と
い
う
）。

こ
れ
ら
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
及
び
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
共
通
点
は
、（
公
開
企
業
と
未
公
開
企
業
が
対
象
と
な
っ
て
い
る
違
い
も
あ

る
が
）、
株
主
へ
の
配
当
政
策
を
ど
の
よ
う
に
考
え
る
か
と
い
う
点
で
あ
る
。
こ
う
し
た
低
金
利
を
背
景
と
す
る
負
債
調
達
拡
大
・

配
当
支
払
い
拡
大
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
あ
り
方
は
、
今
後
の
我
が
国
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
の
方
針
を
考
え
る
上
で
、
大
変
興
味
深
い
も
の
が
あ
る
。

注（
１
）

Ｐ
Ｅ
Ｇ
は
対
象
企
業
の
優
先
株
を
保
有
す
る
ケ
ー
ス
も
多
い
。
ま
た
以
下
の
内
容
は
、
対
象
企
業
の
創
業
者
兼
オ
ー
ナ
ー
株
主
が
オ
ー
ナ

ー
と
し
て
投
資
利
益
を
回
収
す
る
事
例
に
も
該
当
す
る
。
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