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１
　
は
じ
め
に

我
が
国
に
お
い
て
、
上
場
企
業
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
よ
り
活
発
化
し
た
。
そ
の
後
、
件
数
は
減
少
し

た
も
の
の
、
継
続
的
に
一
定
数
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
実
施
さ
れ
続
け
て
、
今
に
至
っ
て
い
る
。

こ
う
し
た
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
め
ぐ
っ
て
は
、
東
京
証
券
取
引
所
が
昨
年
末
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
企
業
に
つ
い
て
、
再
上
場
の
審
査
指
針
を
公
表

す
る
な
ど
、
新
た
な
動
き
が
み
ら
れ
る
。
東
証
の
動
き
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
し
非
公
開
と
な
っ
て
い
た
企
業
が
、
再
度
取
引
所
に
上

場
す
る
ケ
ー
ス
が
複
数
例
発
生
し
、
今
後
も
増
え
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
に
備
え
た
も
の
で
あ
る
。

見
方
を
変
え
れ
ば
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
資
金
を
投
資
し
た
経
営
者
や
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
、"exit"

と
し
て
の
再
上
場
ル
ー
ト
を
明
確

化
す
る
も
の
で
あ
り
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
経
済
活
動
の
一
環
と
し
て
、
定
着
・
成
熟
し
つ
つ
あ
る
こ
と
を
示
す
と
考
え
ら
れ
る
。

本
報
告
で
は
、
我
が
国
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
め
ぐ
る
一
連
の
動
き
を
概
観
し
た
後
、
計
画
段
階
か
ら
上
場
廃
止
に
至
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
プ
ロ
セ
ス
を

描
写
、
最
後
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
め
ぐ
る
代
表
的
論
点
で
あ
る
、
買
収
者
側
経
営
陣
と
株
主
間
の
利
益
相
反
回
避
措
置
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

２
　
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
め
ぐ
る
動
向

（
１
）
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
は

Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
は"M

anagem
ent

B
uyout"

の
略
で
、
経
営
陣
が
株
主
か
ら
株
式
等
を
買
取
り
、
企
業
（
自
社
や
、
子
会
社
、
特
定
の

我
が
国
の
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
バ
イ
ア
ウ
ト
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）
を
め
ぐ
る
動
向

志
馬
　
祥
紀



事
業
な
ど
）
の
所
有
者
と
な
る
こ
と
を
指
す
。

元
来
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
後
継
者
の
い
な
い
非
公
開
企
業
の
オ
ー
ナ
ー
が
、
会
社
の
役
員
な
ど
に
経
営
を
譲
る
こ
と
に
よ
り
、
後
継
者
問

題
を
解
決
す
る
た
め
や
、
企
業
の
非
中
核
的
な
事
業
を
、
そ
の
事
業
を
管
掌
し
て
き
た
経
営
陣
に
譲
り
、
経
営
の
自
由
度
を
高
め
、

機
動
的
に
経
営
す
る
た
め
に
行
わ
れ
る
（
親
会
社
化
か
ら
の
独
立
）
た
め
に
実
施
さ
れ
る
事
例
が
多
か
っ
た
。

し
か
し
近
年
、
上
場
企
業
の
経
営
陣
や
創
業
者
一
族
が
、
単
独
、
あ
る
い
は
投

資
フ
ァ
ン
ド
（
主
に
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
）、
銀
行
等
金

融
機
関
と
提
携
し
、
対
象
企
業
を
非
上
場
化
す
る
事
例
が
増
加
し
て
い
る
。

上
場
会
社
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
、
非
上
場
会
社
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
で

は
、
議
論
の
所
在
が
大
き
く
異
な
る
こ
と
か
ら
、
以
下
で
は
断
り
の
な
い
限
り
、

「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
」
と
は
上
場
企
業
を
対
象
と
し
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
後
上
場
廃
止
と
な
る
事

例
を
指
す
こ
と
と
す
る
。

（
２
）
Ｍ
Ｂ
Ｏ
件
数
の
推
移

図
表
１
は
、
二
〇
〇
六
年
〜
二
〇
一
六
年
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
及
び
Ｔ
Ｏ
Ｂ
（
公
開
買
付

け
）
件
数
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
二
〇
〇
〇
年
中
頃
よ
り
活
発
化
し

て
お
り
、
二
〇
一
一
年
に
二
一
件
と
ピ
ー
ク
を
迎
え
て
い
る
。
そ
の
後
件
数
は
減

少
す
る
も
の
の
、
継
続
的
に
一
定
数
が
存
在
し
て
い
る
。
な
お
、
同
時
期
の
Ｔ
Ｏ

Ｂ
件
数
も
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
ほ
ぼ
同
様
の
動
き
を
示
し
て
い
る
。

（35）

図表１　MBO及びTOB件数の推移

（出所）M&A ONLINEより作成
＊TOB全件数にはMBO件数が含まれる

2016年

年

5
4

TOB全件数（＊）

43
29

2015年 48
33

MBO件数 MBOを除くTOB件数
2006年 57 9 48
2007年 97 14 83
2008年 71 16 55
2009年 77 18 59
2010年 56 13 43
2011年 59 21 38
2012年 47 9 38
2013年 49 9 40
2014年 33 4 29



（
３
）
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
目
的
（
経
営
者
・
資
金
提
供
者
側
の
メ
リ
ッ
ト
）

一
般
的
に
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
う
目
的
と
し
て
は
、
経
営
者
側
、
資
金
提
供
者
側
の
理
由
と
し
て
以
下
の
項
目
が
挙
げ
ら
れ
る
。

（
経
営
者
側
）

「
意
思
決
定
の
迅
速
化
」：

経
営
上
の
意
思
決
定
を
迅
速
に
行
う
た
め
。

「
情
報
開
示
コ
ス
ト
の
回
避
」：

上
場
に
伴
う
コ
ス
ト
（
主
に
情
報
開
示
に
伴
う
負
担
）
の
削
減
・
回
避
。

「
買
収
防
衛
策
」：
敵
対
的
買
収
に
対
す
る
対
抗
策
と
し
て
使
用
さ
れ
る
事
例
が
あ
る
。

（
資
金
提
供
者
側
）

「
代
替
的
投
資
先
と
し
て
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
」：

二
〇
〇
〇
年
代
は
株
価
が
低
迷
し
た
時
期
で
あ
り
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
新
規
上
場
）
の
減
少
、

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
不
動
産
価
格
の
低
迷
な
ど
に
よ
り
、
有
望
な
投
資
先
に
困
っ
た
機
関
投
資
家
（
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・

エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
、
金
融
機
関
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
（
自
己
資
金
投
資
））
が
、
資
金
提
供
者

と
し
て
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
参
加
し
て
い
る
。

（
４
）
上
場
企
業
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
問
題
点

上
場
会
社
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
は
、
一
般
に
以
下
の
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
る
。

ま
ず
問
題
と
な
る
の
は
、「
情
報
の
非
対
称
性
」
で
あ
り
、
経
営
者
は
対
象
企
業
の
経
営
状
態
を
熟
知
す
る
一
方
、
個
人
投
資
家

を
含
む
一
般
株
主
は
十
分
な
情
報
を
持
た
ず
、
経
営
者
と
株
主
間
に
は
情
報
格
差
が
存
在
す
る
。

こ
の
結
果
、
本
来
株
主
の
代
理
人
と
し
て
企
業
経
営
に
あ
た
る
経
営
者
が
同
企
業
の
買
収
者
と
な
る
場
合
に
は
、
経
営
者
に
利
益

相
反
が
発
生
す
る
。
同
経
営
者
に
は
対
象
企
業
を
安
く
購
入
し
た
い
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
存
在
す
る
一
方
、
株
主
の
代
理
人
と
し
て

（36）



は
企
業
を
売
却
す
る
際
に
は
で
き
る
限
り
高
価
に
売

却
を
行
う
義
務
が
あ
る
。
こ
う
し
た
利
益
相
反
問
題

を
回
避
す
る
た
め
に
、
経
営
者
に
よ
る
恣
意
的
な
意

思
決
定
を
排
除
し
、
一
般
株
主
に
適
切
な
判
断
機
会

を
確
保
す
る
な
ど
、
株
式
価
格
の
適
正
性
を
担
保
す

る
必
要
が
あ
る
。

（
５
）
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
め
ぐ
る
議
論
、
裁
判

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
構
造
的
な
利
益
相
反
の
可
能
性

に
つ
い
て
は
、
こ
れ
ま
で
多
く
の
議
論
や
裁
判
を
経

て
、
実
務
家
間
に
お
い
て
は
一
定
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス

が
形
成
さ
れ
て
い
る
。
以
下
、
主
な
議
論
や
裁
判
内

容
に
つ
い
て
、
簡
単
に
紹
介
す
る
。

ま
ず
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
我
が
国
に
お
い
て
最
初
に
話
題

と
な
っ
た
の
は
、
二
〇
〇
五
年
七
月
に
ワ
ー
ル
ド

（
ア
パ
レ
ル
大
手
）、
同
年
八
月
に
ポ
ッ
カ
・
コ
ー
ポ

レ
ー
シ
ョ
ン
（
飲
料
品
大
手
）
が
経
営
陣
に
よ
る
Ｍ

Ｂ
Ｏ
実
施
・
上
場
廃
止
を
発
表
し
た
際
で
あ
る
。

（37）

図表２　MBOをめぐる主な動き・裁判等

企業・主体名 内容 時期
MBO発表 2005年７月25日

ポッカ MBO発表 2005年８月22日

レックス・ホール
ディングス裁判

MBO発表
東京地方裁判所決定
東京高等裁判所決定
東京高等裁判所許可抗告申立許可決定
最高裁判所抗告棄却決定

2006年11月10日
2007年12月19日（平成19年）
2008年９月12日（平成20年）
2008年10月８日
2009年５月29日（平成21年)

サンスター裁判

MBO発表
大阪地方裁判所決定
大阪高等裁判所決定
大阪高等裁判所許可抗告申立不許可決定
最高裁判所抗告棄却決定

2007年２月14日
2008年９月11日（平成20年）
2009年９月１日（平成21年）
2009年９月28日
2009年10月22日

経済産業省
「企業価値の向上及び公正な手続確保の
ための経営者による企業買収（MBO）
に関する指針」公表

2007年９月４日（平成19年）

サイバードホール
ディングス裁判

MBO発表
東京地方裁判所決定
東京高等裁判所決定

2007年10月31日
2009年９月18日（平成21年）
2010年10年27日（平成22年）

シャルレ裁判
MBO発表
東京地方裁判所決定
東京高等裁判所決定

2008年９月19日
2011年７月７日（平成23年）
2011年12月21日（平成23年）

東京証券取引所
「MBO後の再上場時における上場審査に
ついて」公表

2016年12月２日

ワールド



こ
れ
ら
二
件
は
、
経
営
状
態
が
順
調
な
企
業
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
で
あ
り
、
か
つ
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
後
に
上
場
廃
止
と
な
る
点
で
世

間
の
注
目
を
集
め
た
（
そ
れ
以
前
に
も
、
上
場
企
業
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
存
在
し
た
が
、
対
象
企
業
の
経
営
不
振
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実

施
後
も
上
場
を
継
続
す
る
等
、
注
目
度
が
低
か
っ
た
。
そ
の
意
味
で
ワ
ー
ル
ド
、
ポ
ッ
カ
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
そ
れ
以
前
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
は
質

的
に
異
な
る
）。

そ
の
後
、
ワ
ー
ル
ド
／
ポ
ッ
カ
型
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
増
加
し
、
一
般
株
主
と
の
利
益
相
反
（
意
思
決
定
手
続
き
や
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
の

適
切
性
等
）
に
つ
い
て
株
主
訴
訟
が
複
数
発
生
し
た
。
そ
れ
ら
訴
訟
の
内
代
表
的
な
も
の
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
定
着
し
始
め
た
時
期
に
発

生
し
た
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
で
あ
る
。
翌
年
の
二
〇
〇
七
年
に
は
サ
ン
ス
タ
ー
事
件
が
発
生
し
て
い
る
。
そ
の
後
、

Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
議
論
す
る
形
で
、
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
（
後
述
）
が
発
表
、
さ
ら
に
同
指
針
を
踏
ま
え
た
上
で
サ
イ
バ
ー
ド
ホ
ー
ル
デ
ィ

ン
グ
ス
事
件
が
発
生
し
て
い
る
。

以
下
で
は
、
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
、
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
、
サ
イ
バ
ー
ド
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
に
つ
い
て

簡
単
に
述
べ
る
（
こ
れ
ら
判
決
の
詳
細
・
意
味
は
稿
を
改
め
て
論
じ
た
い
）。

①
　
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件

レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
、
裁
判
所
が
初
め
て
判
断
を
示
し
た
事
例
で
あ
る
。
そ
の
際
論
点

と
さ
れ
た
の
は
、
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
を
用
い
た
少
数
株
主
の
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
が
行
わ
れ
た
場
合
の
取
得
価
格
で
あ

っ
た
。

具
体
的
に
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
時
の
買
付
け
価
格
が
意
図
的
な
業
績
下
方
修
正
等
で
不
当
に
安
く
設
定
さ
れ
た
と
し
て
、
一
部
株
主

が
反
発
、
裁
判
所
に
取
得
価
格
決
定
申
立
て
を
行
っ
た
。
同
件
に
つ
い
て
、
東
京
高
等
裁
判
所
は
、
公
表
日
で
は
な
く
公
表
前
の
六

（38）



ヶ
月
の
平
均
値
を
基
礎
と
し
て
プ
レ
ミ
ア
ム
を
計
算
す
べ
き
と
結
論
を
示
し
て
い
る
（
二
〇
〇
八
年
九
月
）。

な
お
、
裁
判
所
の
示
し
た
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
値
（
二
〇
％
）
は
、「
近
接
時
期
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
平
均
値
」
に
基
づ
く
値
で
あ
る
、
同

種
の
考
え
方
は
サ
ン
ス
タ
ー
事
件
、
サ
イ
バ
ー
ド
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
に
つ
い
て
も
引
き
継
が
れ
て
い
く
。

②
　
経
済
産
業
省
「
企
業
価
値
の
向
上
及
び
公
正
な
手
続
確
保
の
た
め
の
経
営
者
に
よ
る
企
業
買
収
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）
に
関
す
る
指
針
」

（「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
」）

経
済
産
業
省
の
「
企
業
価
値
の
向
上
及
び
公
正
な
手
続
確
保
の
た
め
の
経
営
者
に
よ
る
企
業
買
収
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）
に
関
す
る
指
針
」

（
以
下
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
）
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
関
し
、
企
業
社
会
に
お
け
る
公
正
な
ル
ー
ル
の
あ
り
方
を
提
示
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、

二
〇
〇
七
年
九
月
四
日
に
発
表
さ
れ
た
。

同
指
針
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、「
経
営
者
及
び
株
主
間
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
の
解
決
を
図
り
得
る
、
経
済
的
意
義
を
有
す
る
取

引
で
あ
る
」
と
評
価
し
、「
企
業
の
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
の
中
で
、
上
場
を
継
続
す
る
こ
と
が
適
さ
な
く
な
っ
た
場
合
に
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に

よ
り
非
上
場
化
し
、
各
企
業
に
適
し
た
資
本
関
係
を
実
現
す
る
こ
と
の
意
義
」
や
「（
下
記
の
よ
う
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
買
付
け
価

格
に
つ
い
て
は
別
途
議
論
が
あ
る
も
の
の
）
市
場
株
価
以
上
で
の
株
式
売
却
の
機
会
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
自
体
に
も
、
意
義
が
認
め

ら
れ
る
」
と
指
摘
し
て
い
る
。

他
方
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
「
本
来
、
企
業
価
値
の
向
上
を
通
じ
て
株
主
の
利
益
を
代
表
す
べ
き
取
締
役
が
、
自
ら
株
主
か
ら
対
象
会
社
の

株
式
を
取
得
す
る
こ
と
と
な
り
、
必
然
的
に
取
締
役
に
つ
い
て
の
利
益
相
反
的
構
造
が
生
じ
る
。
そ
し
て
、
取
締
役
は
対
象
会
社
に

関
す
る
正
確
か
つ
豊
富
な
情
報
を
有
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
場
合
に
は
、
株
式
の
買
付
け
者
側
で
あ
る
取
締
役
と
売
却
者

側
で
あ
る
株
主
と
の
間
に
、
大
き
な
情
報
の
非
対
称
性
も
存
在
す
る
こ
と
と
な
る
。
そ
こ
で
、
株
主
の
立
場
か
ら
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
有
す
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る
意
義
か
ら
逸
脱
し
て
不
合
理
な
取
引
が
行
わ
れ
、
又
は
価
格
が
不
当
に
低
く
設
定
さ
れ
、
取
締
役
が
不
当
に
利
益
を
享
受
し
て
い

る
の
で
は
な
い
か
と
い
っ
た
懸
念
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
」
と
の
論
点
に
つ
い
て
も
指
摘
す
る
な
ど
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
正
負
そ
れ
ぞ
れ
の
側

面
を
論
じ
て
い
る
。

更
に
「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
価
格
に
つ
い
て
の
基
本
的
整
理
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
実
現
さ
れ
る
価
値
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
な
し
で
は
実
現
さ
れ
な
い
価
値

等
の
概
念
整
理
）」
等
を
実
施
し
た
上
で
、「
価
格
の
適
正
性
を
担
保
す
る
客
観
的
状
況
の
確
保
」
等
の
論
点
と
実
務
対
応
の
指
針

（
実
施
し
た
Ｔ
Ｏ
Ｂ
と
同
一
価
格
を
基
準
と
し
た
少
数
株
主
の
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
、
独
立
し
た
第
三
者
委
員
会
な
ど
へ
の
諮
問
、

対
抗
的
な
買
付
け
の
機
会
の
確
保
な
ど
）
を
示
し
た
。

同
指
針
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
関
す
る
議
論
や
実
務
上
の
論
点
を
包
括
的
に
ま
と
め
た
初
の
文
書
で
あ
り
、
そ
の
後
の
判
決
や
実
務
に
大

き
な
影
響
を
与
え
た
。

③
　
サ
イ
バ
ー
ド
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件

サ
イ
バ
ー
ド
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
社
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
公
表
後
初
の
裁
判
事
例
で
あ
る
。

同
社
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
は
、
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
の
内
容
を
踏
ま
え
た
利
益
相
反
解
消
措
置
が
取
ら
れ
て
い
た
た
め
、
裁
判
所

が
同
社
株
式
の
取
得
価
格
決
定
に
つ
い
て
下
す
判
断
内
容
が
注
目
さ
れ
て
い
た
。

同
事
件
に
お
い
て
、
東
京
地
方
裁
判
所
決
定
は
、（
株
式
の
客
観
的
価
値
に
つ
い
て
は
裁
判
所
が
独
自
に
算
定
し
て
い
る
が
）
プ

レ
ミ
ア
ム
の
算
定
に
つ
い
て
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
交
渉
過
程
を
検
討
し
た
上
で
、
過
程
の
評
価
を
問
題
と
す
る
内
容
の
判
決
を
出
し
た
。
こ

の
結
果
は
、
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
や
学
説
（
多
数
説
）
に
お
け
る
議
論
と
親
和
的
な
内
容
と
さ
れ
て
い
る
。
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（
６
）
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
企
業
の
再
上
場
と
東
証
の
対
応

最
近
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
・
非
公
開
化
企
業
の
再
上
場
事
例
が
複
数
発
生
し
て
い
る
（
図
表
３
は
最

近
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
後
の
再
上
場
企
業
例
を
示
し
て
い
る
。
な
お
掲
載
事
例
は
全
体
の
一
部
で
あ
る
）。

こ
う
し
た
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
の
再
上
場
申
請
企
業
に
つ
い
て
、
二
〇
一
六
年
一
二
月
二
日
、
東
京
証
券
取

引
所
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
に
よ
り
非
公
開
化
し
た
企
業
が
、
再
上
場
す
る
際
の
上
場
審
査
の
指
針
を
公
表

し
た
（「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
の
再
上
場
時
に
お
け
る
上
場
審
査
に
つ
い
て
」）。

そ
の
際
の
視
点
と
し
て
は
、
①
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
再
上
場
の
関
連
、
②
プ
レ
ミ
ア
ム
配
分
の
適
切
性
・
Ｍ
Ｂ

Ｏ
実
施
の
合
理
性
、
併
せ
て
、
③
再
上
場
時
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
体
制
や
再
上
場
に
至

る
ま
で
の
経
緯
を
勘
案
し
、
総
合
的
に
再
上
場
の
可
否
を
判
断
し
て
い
る
点
に
特
徴
が
あ
る
。

な
お
、
同
指
針
中
、
特
に
注
意
深
く
審
査
さ
れ
る
点
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
再
上
場
が
一
体
と
な
っ
た
取
引

（
具
体
的
に
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
時
か
ら
再
上
場
を
想
定
す
る
事
例
）
で
あ
り
、
具
体
的
に
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
主
導

者
（
経
営
者
・
株
主
）
の
同
一
性
・
連
続
性
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
か
ら
再
上
場
ま
で
の
期
間
の
長
短
な
ど
を
確
認

す
る
方
針
で
あ
る
。

ま
た
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
上
場
廃
止
さ
れ
た
会
社
に
は
、
再
上
場
時
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
時
の
計
画
と
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
の
進
捗

と
の
間
の
か
い
離
が
生
じ
る
場
合
が
あ
る
。
例
え
ば
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
時
の
収
益
計
画
に
つ
い
て
意
図
的
に
低

く
見
積
も
れ
ば
、
会
社
が
株
主
に
対
し
て
支
払
う
プ
レ
ミ
ア
ム
が
低
め
に
な
り
、
経
営
者
は
再
上
場
時

に
利
益
を
上
げ
や
す
く
な
る
。
東
証
は
こ
れ
に
対
し
て
、
計
画
と
進
捗
の
か
い
離
に
つ
い
て
の
説
明
が
、

十
分
に
説
得
力
が
あ
る
も
の
か
否
か
な
ど
を
確
認
す
る
。
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図表３　最近のMBO実施後の再上場企業例

企業名（業種、コード） 上場廃止時期 再上場時期
2006年 2014年

ツバキ・ナカシマ（機械、6464） 2007年 2015年
スシローグローバルホールディ
ングス（小売業、3563)

2009年 2017年

チムニー（小売業、3173） 2010年 2012年
マクロミル（情報通信、3978） 2014年 2017年

すかいらーく（小売業、3197）
市場（廃止時） 市場（現在）
東証一部 東証一部
東証一部 東証一部

東証二部 東証一部

東証二部 東証一部
東証一部 東証一部



指
針
公
表
の
背
景
と
し
て
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
の
再
上
場
申
請
に
こ
れ
ま
で
個
別
に
対
応
し
て
い
た
が
、
今
後
同
種
上
場
申
請
が
増
え

る
可
能
性
に
よ
り
、
指
針
を
公
表
す
る
こ
と
で
統
一
的
に
対
応
す
る
姿
勢
が
あ
る
（
な
お
、
東
証
は
二
〇
一
五
年
一
二
月
か
ら
上
場

制
度
整
備
懇
談
会
に
お
い
て
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
の
再
上
場
に
つ
い
て
議
論
を
実
施
し
て
お
り
、「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
後
三
年
以
内
の
再
上
場
を
認

め
な
い
」
等
規
制
の
導
入
も
検
討
し
た
。
し
か
し
同
種
の
一
律

的
規
制
は
「
か
え
っ
て
資
本
市
場
の
活
力
を
そ
ぐ
こ
と
に
な
り

か
ね
な
い
」
と
判
断
し
、
規
制
導
入
を
見
送
っ
た
経
緯
が
あ

る
）。

（
７
）
最
近
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
状
況

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
株
式
買
収
価
格
に
つ
い
て
は
、
裁
判
を
含

め
多
く
の
議
論
が
な
さ
れ
て
い
る
が
、
本
節
で
は
、
最
近
の
Ｍ

Ｂ
Ｏ
事
例
に
お
い
て
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
及
び
Ｔ
Ｏ
Ｂ
（
企
業
買
収
）
時

の
株
価
プ
レ
ミ
ア
ム
状
況
を
比
較
し
た
結
果
、
必
ず
し
も
Ｍ
Ｂ

Ｏ
の
プ
レ
ミ
ア
ム
が
低
い
と
は
言
え
な
い
と
の
指
摘
を
紹
介
す

る
。

M
&

A
O

N
LIN

E
(2017)

の
示
す
図
表
４
は
、
二
〇
〇
六
〜

二
〇
一
六
年
間
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
及
び
Ｔ
Ｏ
Ｂ
プ
レ
ミ
ア
ム
平
均
の
推

移
を
示
し
て
い
る
が
、
同
図
表
か
ら
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
株
価
プ
レ

（42）

図表４　MBO及びTOBプレミアム平均の推移

（出所）M&A ONLINE (2017)
・プレミアムは公表日前３ヶ月平均株価に対する値を採用。
・TOBは、ディスカウント・ディールを除く。またTOB値にはMBO値が含ま
れる。
＊ディスカウント・ディール：マイナス・プレミアムがつくTOBを指す。例
えば、事前に株式売却合意のある特定の大株主から一定数の株式を買付ける
目的でTOBを行う場合、一般株主が応募行われると買付け比率が按分され、
大株主は目標とする株数の売却ができない。同状態を防ぐために、一般株主
が応募しないであろうマイナス・プレミアムを付けることで一般株主の応募
を防ぎ、同価格で買付けを行う取引をディスカウント・ディールと呼ぶ。

2016年
33.5％
44.5％

MBO

31.6％
44.6％

2015年 48.8％
44.5％

TOB全件
（＊除ディスカウント）

MBO以外のTOB値

24.3％ 21.7％
2007年 38.5％ 30.8％ 29.3％
2008年 76.7％ 54.6％ 47.4％
2009年 79.4％ 63.8％ 58.3％
2010年 49.9％ 47.4％ 46.6％
2011年 55.3％ 54.9％ 54.6％
2012年 48.8％ 50.0％ 50.3％
2013年 33.5％ 48.4％ 53.0％
2014年 31.7％ 36.7％ 37.6％

2006年 35.7％



ミ
ア
ム
が
、
法
人
間
の
企
業
買
収
・
再
編
が
中
心
な
Ｔ
Ｏ
Ｂ
全
体
の
値
と
比
し
て
、
必
ず
し
も
高
い
／
低
い
と
判
断
で
き
な
い
状
態

に
な
る
こ
と
が
理
解
さ
れ
る
。

３
　
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
の
プ
ロ
セ
ス

上
場
会
社
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
通
常
公
開
買
付
け
（
Ｔ
Ｏ
Ｂ
）
を
実
施
す
る
こ
と
で
、
買
収
者
側
は
株
式
を
取
得
す
る
。
本

項
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
特
徴
に
留
意
し
つ
つ
、
計
画
か
ら
買
収
ま
で
の
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

（
１
）
用
語
説
明

「
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
」
と
は
、
消
滅
会
社
の
株
主
に
現
金
等
の
交
付
に
よ
り
、
消
滅
会
社
の
株
主
存
続
会
社
や
親
会
社
の
株

式
を
保
有
さ
せ
な
い
合
併
手
法
で
あ
る
。
合
併
対
価
の
柔
軟
化
に
よ
っ
て
可
能
に
な
っ
た
手
法
で
あ
る
。

「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
（
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
・
マ
ー
ジ
ャ
ー
）」
と
は
、
吸
収
合
併
に
お
け
る
合
併
の
対
価
が
柔
軟
に
な

り
、
買
収
側
は
、
吸
収
さ
れ
て
消
滅
す
る
対
象
会
社
株
主
に
、
現
金
を
支
払
う
こ
と
で
、
同
社
の
株
主
を
す
べ
て
退
出
さ
れ
る
こ
と

が
可
能
と
な
る
。
こ
の
現
金
を
支
払
う
手
法
を
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
（
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
・
マ
ー
ジ
ャ
ー
）
と
呼
ぶ
。

「
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
バ
イ
ア
ウ
ト
（
Ｌ
Ｂ
Ｏ
）」
と
は
、
買
収
先
の
資
産
及
び
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
と
自
身
の
負
債
調
達
に
よ
り
、

買
収
企
業
の
資
産
の
売
却
や
事
業
の
改
善
な
ど
を
買
収
後
に
行
う
こ
と
で
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
増
加
、
負
債
を
返
済
す
る
Ｍ
＆
Ａ

手
法
の
一
つ
で
あ
る
。

「
マ
ジ
ョ
リ
テ
ィ
・
オ
ブ
・
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
」
と
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
時
に
経
営
者
等
の
買
収
者
側
が
保
有
す
る
株
式
（
及
び
対
象
企
業

の
自
己
株
式
）
を
除
き
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
買
収
対
象
株
式
の
過
半
数
の
応
募
が
あ
っ
た
時
点
で
、
同
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
受
け
入
れ
ら
れ
た
と
す
る
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考
え
方
で
あ
る
。

（
２
）
検
討
段
階

Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
検
討
し
て
い
る
経
営
者
を
中
心
に
、
実
務
家
（
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
弁
護
士
等
）
が
チ
ー
ム
を
組

成
し
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
実
現
可
能
性
（
枠
組
み
、
プ
ロ
セ
ス
、
資
金
調
達
の
内
訳
や
方
法
）
に
つ
い
て
検
討
が
な
さ
れ
る
。

同
時
に
、
対
象
企
業
の
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
実
施
や
、
買
収
後
の
収
支
予
想
や
事
業
計
画
が
作
成
さ
れ
る
。
ま
た
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価

格
が
検
討
さ
れ
る
。
そ
の
際
に
は
、
過
去
の
株
価
水
準
や
Ｄ
Ｃ
Ｆ
（
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
）
法
に
よ
る
企
業
価

値
評
価
に
基
づ
き
、
想
定
さ
れ
る
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
が
決
定
さ
れ
る
。

（
３
）
準
備
段
階

Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
実
施
決
定
か
ら
Ｔ
Ｏ
Ｂ
発
表
ま
で
が
準
備
段
階
と
な
る
。
同
段
階
に
お
い
て
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
準
備
作
業
、
資
金
調
達
が

主
内
容
と
な
る
（
な
お
、
資
金
調
達
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
、
本
稿
で
は
説
明
を
割
愛
す
る
）。

①
　
Ｓ
Ｐ
Ｃ
設
立

Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
形
態
を
と
り
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
る
資
金
調
達
を
行
う
こ
と
か
ら
、
経
営
者
の
出
資
に
よ
り
買
収

目
的
会
社
（
Ｓ
Ｐ
Ｃ
）
が
設
立
さ
れ
る
。
Ｓ
Ｐ
Ｃ
は
、
株
式
買
収
目
的
と
Ｌ
Ｂ
Ｏ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
調
達
を
目
的
と
し
て
設
置
さ
れ
、

遅
く
と
も
Ｔ
Ｏ
Ｂ
発
表
の
一
ヶ
月
前
ま
で
に
設
立
さ
れ
る
。
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②
　
取
締
役
会
へ
の
意
向
表
明

こ
の
段
階
に
お
い
て
、
買
収
者
で
あ
る
経
営
者
か
ら
対
象
企
業
取
締
役
会
に
対
し
て
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
正
式
な
意
向
表
明
が
実
施
さ
れ
る
。

意
向
表
明
の
内
容
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
希
望
す
る
に
至
っ
た
経
緯
や
今
後
想
定
す
る
プ
ロ
セ
ス
説
明
等
で
あ
る
。

③
　
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
の
決
定

Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
の
決
定
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
資
金
調
達
と
並
び
最
も
重
要
な
事
項
で
あ
る
。

も
し
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
が
適
切
な
価
格
よ
り
も
高
い
場
合
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
含
め
た
計
画
設
定
が
困
難
と
な
る
。
一
方
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価

格
が
適
切
な
水
準
よ
り
も
低
い
場
合
、
買
収
対
象
企
業
の
取
締
役
会
に
よ
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
へ
の
賛
同
表
明
が
得
ら
れ
ず
、
失
敗
リ
ス
ク

（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
断
念
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
応
募
の
不
十
分
化
等
）
が
生
じ
る
。

実
際
の
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
は
、
株
式
市
場
価
格
に
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
を
加
え
て
設
定
さ
れ
る
。
た
だ
し
直
近
価
格
や
過
去
三
ヶ
月
（
六

ヶ
月
）
平
均
等
の
値
を
基
準
価
格
等
、
い
ず
れ
の
値
を
基
準
と
し
て
同
プ
レ
ミ
ア
ム
を
設
定
す
る
か
、
明
確
な
ル
ー
ル
、
運
用
基
準

は
存
在
し
な
い
。

買
収
者
側
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
よ
り
、
市
場
株
価
法
、
株
価
倍
率
法
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
等
に
つ
い
て
算
定
さ
れ
た

株
価
情
報
の
提
出
を
受
け
る
が
、
当
該
情
報
が
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
決
定
の
根
拠
と
な
る
。

④
　
買
付
け
予
定
株
数
の
上
限
・
下
限
設
定

近
年
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
は
、
マ
ジ
ョ
リ
テ
ィ
・
オ
ブ
・
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
の
応
募
を
も
っ
て
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
成
立
条
件
と
す
る
事
例
が

増
加
し
て
お
り
、
買
付
け
予
定
株
数
の
下
限
設
定
時
に
同
値
が
考
慮
さ
れ
る
（
例
え
ば
、
発
行
済
み
株
式
総
数
か
ら
経
営
者
保
有
株
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式
、
自
己
株
式
を
控
除
し
た
株
式
数
の
五
〇
％
超
に
相
当
す
る
株
式
数
を
買
付
け
株
式
数
の
下
限
と
す
る
等
）。

一
方
、
上
限
数
は
、
発
行
済
み
普
通
株
式
の
全
株
取
得
を
目
的
と
し
て
い
る
の
で
、
通
常
設
定
し
な
い
。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、

金
融
商
品
取
引
法
は
三
分
の
二
以
上
を
目
指
し
て
公
開
買
付
け
を
行
う
場
合
に
、
潜
在
株
式
を
含
む
対
象
企
業
の
全
株
式
を
対
象
と

し
、
か
つ
応
募
株
券
の
全
て
を
買
付
け
る
こ
と
を
要
求
し
て
い
る
こ
と
に
よ
る
。

⑤
　
買
収
対
象
企
業
の
対
応

買
収
者
の
意
向
表
明
を
受
け
て
、
買
収
対
象
企
業
側
は
対
応
を
進
め
る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
際
、
買
収
者
側
経
営
者
を
除
く
取
締

役
会
が
中
心
と
な
り
、
買
収
対
象
企
業
側
の
体
制
を
整
備
す
る
こ
と
と
な
る
。

対
応
と
し
て
多
く
の
企
業
で
採
用
さ
れ
て
い
る
主
な
内
容
は
、
第
三
者
委
員
会
の
設
置
決
定
と
委
員
の
選
任
、
取
締
役
会
の
フ
ァ

イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
リ
ー
ガ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
専
任
等
で
あ
る
。

第
三
者
委
員
会
の
構
成
上
多
い
事
例
は
、
社
外
監
査
役
と
会
計
士
、
弁
護
士
等
の
社
外
有
識
者
を
併
せ
て
三
名
と
す
る
も
の
で
あ

る
。取

締
役
会
は
、
第
三
者
委
員
会
の
報
告
書
に
加
え
、
取
締
役
会
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
か
ら
の
市
場
株
価
法
、

Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
、
類
似
会
社
法
等
に
基
づ
い
て
算
定
さ
れ
た
株
式
価
値
算
定
書
等
を
参
考
に
し
、
取
締
役
会
と
し
て
の
判
断
を
決
定
す

る
。判

断
事
項
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
趣
旨
へ
の
賛
同
の
是
非
、
及
び
公
開
買
付
け
へ
の
応
募
を
株
主
に
推
奨
の
是
非
、
の
二
点
で
あ
る
（
第

三
者
委
員
会
の
設
置
を
含
む
、
買
収
側
経
営
者
の
利
益
相
反
回
避
措
置
の
詳
細
に
つ
い
て
は
後
述
）。
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⑥
　
そ
の
他

上
述
の
項
目
の
他
、
個
別
に
作
業
を
進
め
る
事
項
が
存
在
す
る
。

ま
ず
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
負
債
に
よ
る
資
金
調
達
を
行
う
た
め
、
資
金
提
供
者
と
し
て
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
サ
―
が
必
ず
関
与
す
る
こ
と
に
な

る
。
フ
ァ
イ
ナ
ン
サ
―
は
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
ア
レ
ン
ジ
す
る
事
例
も
あ
る
が
、
そ
れ
以
外
の
金
融
機
関
が
関
与
す
る
こ
と
も
多

い
。ま

た
、
公
開
買
付
け
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
、
公
開
買
付
け
代
理
人
を
証
券
会
社
が
務
め
る
（
主
幹
事
証
券
会
社
の
事
例
、
そ
れ
以

外
の
事
例
の
双
方
が
存
在
す
る
）。
証
券
会
社
に
は
、
公
開
買
付
け
発
表
の
一
ヶ
月
前
程
度
ま
で
に
コ
ン
タ
ク
ト
し
、
公
開
買
付
け

の
準
備
を
依
頼
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
４
）
実
行
（
Ｔ
Ｏ
Ｂ
発
表
〜
成
立
）

①
　
Ｔ
Ｏ
Ｂ
発
表

（
発
表
時
期
）

Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
発
表
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
情
報
問
題
を
回
避
す
る
観
点
か
ら
、
四
半
期
決
算
発
表
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
行
う
こ
と
が
多
い
。

我
が
国
に
お
い
て
は
三
月
決
算
の
企
業
が
多
い
が
、
こ
れ
ら
企
業
は
八
月
（
第
１
四
半
期
）、
一
一
月
（
第
２
四
半
期
）、
二
月

（
第
３
四
半
期
）
の
各
決
算
発
表
時
に
行
わ
れ
る
事
例
が
多
い
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
定
時
株
主
総
会
の
基
準
日
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
発
表

す
る
と
定
時
株
主
総
会
が
Ｔ
Ｏ
Ｂ
終
了
前
の
株
主
を
対
象
と
す
る
こ
と
に
な
り
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
不
確
実
性
が
増
す
た
め
と
い
う
。

（
取
締
役
会
の
行
動
）

Ｔ
Ｏ
Ｂ
発
表
日
に
は
、
買
収
者
側
の
経
営
者
等
の
特
別
利
害
関
係
人
を
除
く
取
締
役
会
出
席
の
も
と
で
取
締
役
会
が
開
催
さ
れ
、
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Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
賛
同
す
る
か
否
か
、
株
主
へ
の
Ｔ
Ｏ
Ｂ
応
募
を
推
奨
す
る
か
否
か
を
決
議
、
公
表
す
る
。

同
日
ま
で
に
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
対
す
る
賛
同
意
見
が
出
な
け
れ
ば
、
同
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
敵
対
的
Ｔ
Ｏ
Ｂ
と
な
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。
賛
同
意
見

が
得
ら
れ
そ
う
に
な
い
と
の
判
断
が
買
収
側
に
あ
れ
ば
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
断
念
さ
れ
る
形
と
な
る
（
こ
と
が
多
い
）。

た
だ
し
、
取
締
役
会
が
応
募
推
奨
を
行
わ
ず
、
中
立
的
立
場
を
と
り
、
応
募
の
是
非
を
株
主
判
断
に
委
ね
る
事
例
も
あ
り
、
そ
の

場
合
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
進
め
る
こ
と
は
ケ
ー
ス
・
バ
イ
・
ケ
ー
ス
で
あ
る
。

株
式
市
場
が
取
引
を
終
え
た
時
点
で
、
買
収
者
は
そ
の
取
締
役
会
決
議
に
基
づ
き
、「
○
○
株
式
会
社
株
式
（
株
券
等
）
に
対
す

る
公
開
買
付
け
開
始
の
お
知
ら
せ
」
と
い
っ
た
表
題
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
を
発
表
す
る
。

同
タ
イ
ミ
ン
グ
で
、
対
象
企
業
側
の
取
締
役
会
に
よ
る
賛
同
表
明
、
応
募
推
奨
の
決
議
が
な
さ
れ
れ
ば
、「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
及
び
応

募
の
推
奨
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」
と
い
っ
た
表
題
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
を
発
表
す
る
。

（
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
に
関
す
る
情
報
公
開
）

平
成
二
六
年
改
正
商
法
の
下
で
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
結
果
、
買
収
者
側
が
対
象
会
社
の
議
決
権
を
九
〇
％
以
上
保
有
す
る
に
至
っ
た
場
合

に
は
、
そ
の
後
に
行
う
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
の
手
法
と
し
て
、
特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
り
渡
し
請
求
が
、
多
く
使
用
さ
れ
る

（
詳
細
は
後
述
）。
た
だ
し
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
結
果
、
買
収
者
が
対
象
会
社
の
議
決
権
の
九
〇
％
以
上
を
保
有
し
え
る
か
否
か
は
公
開
買
付
け

開
始
時
点
で
は
不
明
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
公
開
買
付
け
届
出
書
等
の
公
開
買
付
け
開
始
日
（
ま
た
は
そ
の
前
営
業
日
）
の
開
示
書

類
中
、

（
ａ
）
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
結
果
、
買
収
者
が
対
象
会
社
の
議
決
権
を
九
〇
％
以
上
保
有
す
る
に
至
っ
た
場
合
に
は
、
特
別
支
配
株
主
の
株

式
等
売
渡
し
請
求
権
の
行
使
に
よ
っ
て
対
象
会
社
の
株
主
総
会
決
議
を
経
ず
に
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
を
実
施
す
る
予
定
で
あ

る
旨
、
及
び
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（
ｂ
）
仮
に
議
決
権
の
九
〇
％
以
上
を
保
有
す
る
に
は
至
ら
な
か
っ
た
場
合
で
も
三
分
の
二
以
上
を
保
有
す
る
に
至
っ
た
場
合
に

は
、
株
式
併
合
（
ま
た
は
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
）
を
用
い
て
、
対
象
会
社
の
株
主
総
会
特
別
決
議
を
経
て
ス
ク
イ
ー

ズ
・
ア
ウ
ト
を
実
施
す
る
予
定
で
あ
る
旨
、
の
双
方
を
記
載
す
る
こ
と
と
な
る
。

②
　
Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
中

Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
設
定
は
、
経
済
産
業
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
に
お
い
て
三
〇
営
業
日
以
上
と
さ
れ
て
い
る
が
、
実
務
上
は
三
〇
営
業
日
に
設

定
さ
れ
て
い
る
事
例
が
多
い
。

Ｔ
Ｏ
Ｂ
開
始
日
に
公
開
買
付
け
開
始
公
告
を
電
子
公
告
（
ま
た
は
日
刊
新
聞
紙
へ
掲
載
、
た
だ
し
大
半
が
電
子
公
告
形
式
）
し
、

同
日
に
公
開
買
付
け
届
出
書
を
提
出
す
る
。

買
収
対
象
企
業
側
は
、
意
見
表
明
報
告
書
を
提
出
す
る
。
同
報
告
書
の
提
出
は
法
律
上
、
公
開
買
付
け
開
始
公
告
か
ら
一
〇
営
業

日
以
内
と
な
っ
て
い
る
が
、
同
日
に
提
出
す
る
こ
と
が
慣
例
と
な
っ
て
い
る
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
よ
う
に
友
好
的
買
収
の
場
合
、
公
開
買
付

け
日
に
提
出
し
な
い
と
、
不
要
な
憶
測
を
呼
ぶ
可
能
性
が
あ
る
た
め
）。

な
お
、
対
象
企
業
株
主
が
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
応
じ
る
た
め
に
は
、
公
開
買
付
け
代
理
人
を
務
め
る
証
券
会
社
に
口
座
を
有
し
て
い
る
必
要

が
あ
る
。
そ
の
た
め
、
公
開
買
付
け
代
理
人
に
口
座
を
持
た
な
い
株
主
は
、
口
座
開
設
等
の
手
間
を
省
く
た
め
に
、
市
場
に
お
い
て

売
却
す
る
株
主
も
多
い
。
こ
の
結
果
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
中
の
市
場
株
価
は
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
よ
り
も
若
干
低
く
な
る
事
例
が
多
い
。

③
　
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
成
立
と
資
金
決
済

Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
成
立
（
買
付
け
予
定
の
下
限
数
を
超
過
）
し
た
場
合
に
、
買
収
者
側
は
Ｔ
Ｏ
Ｂ
応
募
株
主
宛
の
公
開
買
付
け
通
知
書
を
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作
成
・
送
付
す
る
。
ま
た
Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
末
日
の
翌
日
に
は
、
公
開
買
付
け
結
果
を
公
告
し
、
同
日
公
開
買
付
報
告
書
を
提
出
す
る

（
株
式
の
大
量
保
有
に
関
す
る
変
更
報
告
書
の
提
出
も
必
要
に
応
じ
提
出
す
る
）。

Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
末
日
か
ら
四
営
業
日
程
度
で
資
金
決
済
さ
れ
る
。
一
般
的
手
続
き
と
し
て
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
成
立
確
認
後
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
期

間
末
日
の
翌
日
に
フ
ァ
イ
ナ
ン
サ
ー
（
銀
行
等
）
と
の
間
で
融
資
契
約
を
調
印
、
そ
れ
か
ら
二
営
業
日
程
度
で
融
資
が
実
行
さ
れ
、

資
金
決
済
開
始
の
前
日
ま
で
に
必
要
資
金
が
公
開
買
付
け
代
理
人
の
口
座
に
振
り
込
ま
れ
、
当
日
の
決
済
に
供
さ
れ
る
。

（
５
）
Ｔ
Ｏ
Ｂ
成
立
以
降
の
作
業

Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
よ
り
上
限
の
な
い
株
式
買
付
け
を
行
っ
た
と
し
て
も
必
ず
少
数
株
主
は
残
る
。
つ
い
て
は
、
買
付
け
者
は
対
象
企
業
の

完
全
子
会
社
化
を
目
的
と
す
る
少
数
株
主
排
除
手
続
（
い
わ
ゆ
る
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
）
を
行
う
必
要
が
あ
る
。
そ
れ
に
伴
い
、

対
象
企
業
は
上
場
廃
止
と
な
る
。
そ
の
後
完
全
子
会
社
化
終
了
後
に
、
買
付
け
者
と
対
象
企
業
が
合
併
す
る
の
が
通
常
で
あ
る
。

以
下
で
は
平
成
二
六
年
度
会
社
法
改
正
後
の
特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
渡
し
請
求
を
念
頭
に
説
明
す
る
。

特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
渡
し
請
求
と
は
、
平
成
二
六
年
改
正
前
会
社
法
に
は
な
か
っ
た
新
た
な
現
金
対
価
の
ス
ク
イ
ー
ズ
・

ア
ウ
ト
（
＝
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
）
手
法
で
あ
る
。

特
別
支
配
株
主
と
は
、
株
式
等
売
渡
し
請
求
を
利
用
で
き
る
主
体
で
あ
り
、
総
株
主
の
議
決
権
の
九
〇
％
以
上
を
自
己
が
直
接
に

（
あ
る
い
は
特
別
支
配
株
主
完
全
子
法
人
を
通
じ
て
間
接
的
に
）
有
す
る
株
主
を
指
す
。

特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
渡
し
請
求
と
は
、
対
象
会
社
の
総
株
主
の
議
決
権
の
九
〇
％
以
上
を
有
す
る
特
別
支
配
株
主
が
、
対

象
会
社
の
他
の
株
主
の
全
員
に
対
し
て
、
そ
の
有
す
る
当
該
対
象
会
社
の
株
式
等
の
全
部
を
当
該
特
別
支
配
株
主
に
売
り
渡
す
こ
と

を
請
求
で
き
る
制
度
を
い
う
。
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同
制
度
に
よ
り
、
個
々
の
少
数
株
主
と
の
間
で
売
買
合
意
を
行
う
こ
と
な
く
、
特
別
支
配
株
主
が
定
め
た
取
得
日
に
、
特
別
支
配

株
主
は
売
渡
し
株
主
等
か
ら
株
式
等
の
全
部
を
取
得
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
（
改
正
前
会
社
法
に
お
い
て
は
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・

ア
ウ
ト
を
行
う
た
め
に
は
主
に
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
を
利
用
す
る
こ
と
が
一
般
的
で
あ
っ
た
が
、
対
象
会
社
に
お
け
る
株
主

総
会
決
議
が
必
要
な
ど
時
間
的
・
手
続
的
コ
ス
ト
が
多
い
と
い
う
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
て
い
た
）。

特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
渡
し
請
求
が
行
わ
れ
、
買
収
対
象
会
社
取
締
役
会
が
こ
れ
を
承
認
し
た
時
点
で
、
対
象
企
業
株
式
は

取
引
所
よ
り
整
理
銘
柄
へ
の
指
定
を
受
け
、
そ
の
後
約
一
ヶ
月
で
上
場
廃
止
と
な
る
。

Ｓ
Ｐ
Ｃ
と
買
収
対
象
会
社
の
合
併
は
、
会
計
・
税
務
上
の
便
宜
上
、
そ
の
効
力
発
生
日
を
事
業
年
度
に
合
わ
せ
る
こ
と
が
多
い
。

こ
の
場
合
、
事
業
年
度
末
が
三
月
末
日
の
企
業
の
場
合
は
、
四
月
一
日
あ
る
い
は
一
〇
月
一
日
と
な
る
。

合
併
に
際
し
て
は
、
債
権
者
保
護
手
続
き
に
お
け
る
債
権
者
異
議
申
述
の
期
間
を
設
け
る
必
要
が
あ
る
（
債
権
者
保
護
手
続
き
の

公
告
の
翌
日
か
ら
合
併
効
力
発
生
日
の
前
日
ま
で
一
ヶ
月
間
が
必
要
）。

な
お
、
合
併
に
際
し
、
Ｓ
Ｐ
Ｃ
と
買
収
対
象
企
業
の
い
ず
れ
が
存
続
会
社
（
あ
る
い
は
消
滅
会
社
）
に
な
る
か
は
、
事
例
毎
に
異

な
る
。

４
　
利
益
相
反
の
回
避
措
置

前
節
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
う
買
収
側
経
営
者
の
、
買
収
対
象
会
社
取
締
役
と
の
利
益
相
反
の
問
題
に
は
、
第
三
者
委
員
会
の
設
置

を
除
き
、
触
れ
て
い
な
い
。
本
項
で
は
、
第
三
者
委
員
会
設
置
を
は
じ
め
と
す
る
利
益
相
反
回
避
措
置
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

な
お
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
限
ら
ず
、
親
会
社
に
よ
る
上
場
子
会
社
の
完
全
子
会
社
化
に
つ
い
て
も
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
同
様
の
問
題
が
存
在
し
て

い
る
。
例
え
ば
、
親
会
社
に
よ
る
上
場
子
会
社
の
完
全
子
会
社
化
に
つ
い
て
も
、
子
会
社
の
取
締
役
及
び
監
査
役
が
、
株
主
に
対
し
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構
造
的
な
利
益
相
反
問
題
（
株
主
に
対
す
る
公
正
価
値
移
転
義
務
を
負
う
一
方
で
、
買
い
手
側
の
利
益
の
た
め
に
買
取
り
価
格
を
で

き
る
限
り
低
く
抑
え
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
あ
る
）
を
抱
え
て
い
る
こ
と
は
共
通
し
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
我
が
国
に
お
い
て
、

相
対
的
な
注
目
度
は
低
い
こ
と
か
ら
、
以
下
で
は
言
及
し
な
い
。

①
　
第
三
者
委
員
会
の
設
置

第
三
者
委
員
会
と
は
、
取
締
役
会
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
意
思
決
定
に
際
し
、
当
該
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
検
討
す
る
こ
と
を
目
的
と
し

て
取
締
役
会
が
任
意
に
設
置
す
る
会
議
体
を
い
う
。
利
益
相
反
問
題
が
生
じ
る
取
締
役
に
よ
り
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
係
る
対
象
会
社
の
意
思

決
定
が
不
当
に
恣
意
的
に
行
わ
れ
な
い
よ
う
、
取
締
役
会
か
ら
独
立
し
て
第
三
者
委
員
会
に
対
し
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
是
非
及
び
条
件
等
に
つ

い
て
諮
問
や
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
う
取
締
役
と
の
交
渉
を
委
託
し
、
そ
の
結
果
を
尊
重
す
べ
き
も
の
で
あ
る
。

第
三
者
委
員
会
の
設
置
は
近
年
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
事
例
で
は
一
般
化
し
て
お
り
、
取
得
価
格
決
定
の
申
し
立
て
の
裁
判
例
に
お
い
て
も
、

当
該
委
員
会
の
機
能
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
る
も
の
が
増
加
す
る
な
ど
、
重
要
性
が
増
し
て
い
る
。

委
員
会
は
、
社
外
取
締
役
、
社
外
監
査
役
、
弁
護
士
、
公
認
会
計
士
等
か
ら
構
成
さ
れ
る
事
例
が
多
い
。

諮
問
事
項
は
、
基
本
的
に
「
取
締
役
会
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
伴
う
公
開
買
付
け
に
つ
い
て
表
明
す
る
意
見
内
容
及
び
応
募
推
奨
の
是
非
」

「
二
段
階
目
の
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
が
少
数
株
主
の
利
益
に
反
し
な
い
か
」
の
二
点
で
あ
る
。

第
三
者
委
員
会
の
具
体
的
な
運
営
方
法
に
つ
い
て
、
法
的
制
約
は
な
い
が
、
委
員
会
が
有
効
に
機
能
し
て
い
た
と
評
価
さ
れ
る
に

は
「
一
定
程
度
の
検
討
機
関
と
検
討
機
会
」
が
必
要
と
な
る
（
実
務
上
、
開
催
回
数
は
三
回
〜
五
回
、
審
議
期
間
は
二
週
間
〜
二
ヶ

月
程
度
）。

第
三
者
委
員
会
は
独
自
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
選
任
で
き
、
ま
た
は
独
自
に
対
象
会
社
の
専
任
し
て
い
る
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
助
言
を
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求
め
ら
れ
る
こ
と
も
、
第
三
者
委
員
会
が
有
効
で
あ
る
こ
と
を
示
す
事
情
と
な
り
え
る
。

②
　
特
別
の
利
害
関
係
を
有
す
る
取
締
役
を
除
く
取
締
役
及
び
監
査
役
全
員
の
承
認

経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
で
は
、
特
別
の
利
害
関
係
を
有
す
る
取
締
役
を
除
く
取
締
役
及
び
監
査
役
全
員
の
承
認
が
あ
る
こ
と
は
、
意

思
決
定
の
透
明
性
・
合
理
性
が
確
保
さ
れ
て
い
る
事
情
の
一
つ
と
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
取
締
役
及
び
監
査
役
の
う
ち
反
対
者
が
い
る
場
合
に
は
、
誰
が
ど
の
よ
う
な
理
由
で
反
対
し
た
の
か
を
株
主
に
明
ら
か
に

す
る
こ
と
が
、
意
思
決
定
の
透
明
性
・
合
理
性
の
確
保
の
た
め
に
重
要
と
な
る
。

特
別
の
利
害
関
係
を
有
す
る
取
締
役
は
、
議
決
に
関
与
で
き
な
い
と
さ
れ
る
が
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
は
、
法
令
上
の
特
別
の
利
害

関
係
に
該
当
す
る
取
締
役
だ
け
で
な
く
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
意
思
決
定
の
透
明
性
・
合
理
性
を
高
め
る
観
点
か
ら
、

（
ａ
）
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
公
開
買
付
け
へ
の
出
資
者
、

（
ｂ
）
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
後
に
公
開
買
付
け
者
に
出
資
す
る
予
定
の
取
締
役
、

（
ｃ
）
公
開
買
付
け
に
応
募
す
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
る
大
株
主
か
ら
派
遣
さ
れ
て
い
る
大
株
主
た
る
取
締
役
、
等
の
利
害
関

係
を
有
す
る
取
締
役
・
監
査
役
、
を
広
く
審
議
・
決
議
か
ら
除
外
す
る
こ
と
が
多
い
。

③
　
弁
護
士
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
な
ど
に
よ
る
独
立
し
た
ア
ド
バ
イ
ス

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
、
買
収
者
側
が
買
付
け
価
格
の
提
案
を
す
る
こ
と
が
一
般
的
で
あ
る
が
、
対
象
会
社
と
し
て
も
、
当
該
提
案
価
格

の
妥
当
性
を
適
切
に
評
価
し
、
意
見
表
明
を
行
う
た
め
に
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
に
お
い
て
提
示
さ
れ
て
い
る
価
格
に
関
し
、
独
立
し
た
第
三

者
評
価
機
関
か
ら
独
自
に
算
定
書
等
を
取
得
す
る
こ
と
が
、
利
益
相
反
回
避
措
置
の
一
つ
に
挙
げ
ら
れ
る
。
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Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
で
は
、
算
定
方
法
の
採
用
に
あ
た
っ
て
は
、
複
数
の
算
定
方
法
を
利
用
す
る
等
、
合
理
的
な
算
定
方
法
を
採
用
し
、

恣
意
的
な
価
格
の
算
定
等
が
な
さ
れ
な
い
よ
う
に
配
慮
す
る
こ
と
が
必
要
と
さ
れ
る
。

④
　
公
開
買
付
け
期
間
の
長
期
化

公
開
買
付
け
期
間
を
比
較
的
長
期
に
設
定
す
る
こ
と
で
、
他
の
買
収
者
に
よ
る
買
付
け
機
会
の
確
保
が
可
能
と
な
る
。
買
収
者
側

に
も
、
対
抗
的
な
買
付
け
が
出
現
す
る
可
能
性
も
踏
ま
え
た
価
格
を
提
示
さ
せ
得
る
こ
と
で
、
価
格
の
適
正
性
を
担
保
し
、
取
引
の

透
明
性
・
合
理
性
が
高
ま
り
得
る
。

買
付
け
期
間
の
設
定
は
、
実
務
上
は
公
開
買
付
け
制
度
の
求
め
る
最
短
の
二
〇
営
業
日
で
は
な
く
、
少
な
く
と
も
三
〇
営
業
日
以

上
に
設
定
す
る
こ
と
が
多
い
（
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
も
三
〇
営
業
日
以
上
と
記
載
）。

⑤
　
対
抗
者
の
出
現
時
に
、
対
抗
者
が
対
象
会
社
と
の
接
触
を
制
限
す
る
合
意
（
取
引
保
護
条
項
）
を
締
結
し
な
い
こ
と

対
抗
者
が
実
際
に
出
現
し
た
場
合
に
、
対
抗
者
が
対
象
会
社
と
の
間
で
接
触
す
る
こ
と
を
制
限
す
る
合
意
（
取
引
保
護
条
項
）
を

締
結
し
な
い
こ
と
で
、
他
の
買
収
者
に
よ
る
買
付
け
の
機
会
を
確
保
す
る
。
実
際
に
は
、
対
抗
者
と
の
接
触
を
一
切
禁
止
す
る
よ
う

な
取
引
保
護
条
項
の
合
意
は
過
度
の
制
限
で
あ
る
と
さ
れ
る
。

⑥
　
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
お
け
る
買
付
け
数
の
下
限
を
高
水
準
に
設
定

Ｔ
Ｏ
Ｂ
時
の
買
付
け
数
の
下
限
を
高
い
水
準
に
設
定
す
れ
ば
、
多
数
の
株
主
の
賛
同
が
確
認
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
（
多
数
の
賛
同

が
得
ら
れ
な
い
限
り
、
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
を
実
施
し
な
い
こ
と
に
な
る
）、
少
数
株
主
に
対
す
る
強
圧
的
な
効
果
を
生
じ
さ
せ
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な
い
配
慮
に
も
な
る
こ
と
か
ら
、
株
主
意
思
確
認
を
尊
重
し
た
実
務
上
の
対
応
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

ど
の
よ
う
な
水
準
に
設
定
す
る
か
に
つ
い
て
は
、
個
別
案
件
ご
と
に
異
な
る
が
、
会
社
法
上
の
特
別
決
議
基
準
で
あ
る
三
分
の
二

以
上
の
議
決
権
よ
り
も
、
よ
り
高
い
水
準
で
の
公
開
買
付
け
の
下
限
を
設
定
さ
れ
る
こ
と
も
少
な
く
な
い
。

⑦
　
こ
れ
ら
措
置
に
つ
い
て

以
上
の
利
益
相
反
回
避
措
置
に
つ
い
て
は
、
必
ず
し
も
全
て
を
講
じ
る
必
要
が
あ
る
わ
け
で
は
な
い
。
た
だ
し
最
低
限
、
第
三
者

評
価
機
関
か
ら
の
算
定
書
の
取
得
、
特
別
利
害
関
係
を
有
す
る
取
締
役
の
取
締
役
位
階
の
審
議
及
び
決
議
か
ら
の
排
除
、
弁
護
士
・

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
等
に
よ
る
独
立
し
た
ア
ド
バ
イ
ス
は
実
施
さ
れ
る
の
が
普
通
で
あ
る
。
ま
た
、
第
三
者
委
員
会
の
設
置
も
件
数
的
に

増
加
し
て
い
る
。

５
　
お
わ
り
に

本
稿
で
は
、
我
が
国
の
上
場
企
業
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
、
そ
の
開
始
時
期
か
ら
、
最
盛
期
、
そ
の
後
の
定
着
期
を
経

て
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
企
業
の
再
上
場
の
始
ま
り
ま
で
の
、
一
連
の
動
き
を
数
値
的
、
あ
る
い
は
イ
ベ
ン
ト
紹
介
の
形
で
概
観
し
た
。
そ

の
後
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
係
る
実
務
プ
ロ
セ
ス
を
描
写
し
、
最
後
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
主
な
論
点
で
あ
る
、
買
収
者
側
経
営
陣
と
株
主
間
の

利
益
相
反
回
避
措
置
に
つ
い
て
説
明
し
た
。
当
該
措
置
は
実
務
上
一
定
の
定
着
を
見
て
い
る
と
思
わ
れ
る
が
、
当
該
措
置
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ

の
導
入
初
期
時
か
ら
存
在
し
た
わ
け
で
は
な
い
。
各
種
の
問
題
事
例
の
発
生
と
裁
判
結
果
、
あ
る
い
は
政
府
や
取
引
所
の
各
種
施
策

の
中
か
ら
、
試
行
錯
誤
的
に
生
ま
れ
、
定
着
し
て
き
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
今
後
は
そ
れ
ら
裁
判
判
決
や
政
府
当
局
の

対
応
と
い
っ
た
事
項
に
注
目
す
る
こ
と
で
、
我
が
国
上
場
企
業
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
め
ぐ
る
動
向
に
つ
い
て
、
ア
プ
ロ
ー
チ
を
試
み
る
こ
と
と
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し
た
い
。
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所
・
日
本
取
引
所
自
主
規
制
法
人
（
二
〇
一
六
）「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
の
再
上
場
時
に
お
け
る
上
場
審
査
に
つ
い
て
」、
二
〇
一

六
年
一
二
月
二
日
（http://w

w
w

.jpx.co.jp/rules-participants/public-com
m

ent/detail/d1/nlsgeu0000020ffh-att/20161202-01.pdf

）

・
株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所
「
上
場
制
度
整
備
懇
談
会
」
各
議
事
要
旨
、

第
四
三
回
議
事
要
旨
（http://w

w
w

.jpx.co.jp/equities/im
provem

ents/general/tvdivq0000004uhd-att/20151208.pdf

）、

第
四
四
回
議
事
要
旨
（http://w

w
w

.jpx.co.jp/equities/im
provem

ents/general/tvdivq0000004uhd-att/nlsgeu0000027dxz.pdf

）、

第
四
七
回
議
事
要
旨
（http://w

w
w

.jpx.co.jp/equities/im
provem

ents/general/tvdivq0000004uhd-att/nlsgeu0000027dyi.pdf

）。

・
経
済
産
業
省
「
企
業
価
値
研
究
会
」（
二
〇
〇
七
）、「
企
業
価
値
の
向
上
及
び
公
正
な
手
続
確
保
の
た
め
の
経
営
者
に
よ
る
企
業
買
収
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）

に
関
す
る
指
針
」、
二
〇
〇
七
年
九
月
四
日
（http://w

w
w

.m
eti.go.jp/policy/econ

om
y/keiei_in

n
ovation

/keizaihousei/pdf/
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）

・
笹
山
幸
嗣
、
松
村
祐
土
、
三
上
二
郎
（
二
〇
一
一
）『
Ｍ
Ｂ
Ｏ
　
経
営
陣
に
よ
る
上
場
企
業
の
戦
略
的
非
公
開
化
』、
日
本
経
済
新
聞
出
版
社
、
二

〇
一
一
年
一
二
月

・
白
井
和
正
（
二
〇
一
四
）「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
利
益
相
反
回
避
措
置
の
検
証：

ホ
リ
プ
ロ
株
式
取
得
価
格
決
定
申
立
事
件
を
題
材
に
」、『
旬
刊
商
事

法
務
』（
二
〇
三
一
）、pp4-16

、
商
事
法
務
研
究
会
、2014-04-25

・
藤
田
友
敬
（
二
〇
一
六
）、「
公
開
買
付
前
置
型
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
に
お
け
る
価
格
決
定
請
求
と
公
正
な
対
価
」、
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
　
研

究
記
録
第
五
八
号
、
公
益
財
団
法
人
日
本
証
券
経
済
研
究
所
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
、
平
成
二
八
年
九
月
七
日
開
催
（http://w

w
w

.jsri.or.

jp/publish/record/pdf/058.pdf
）

・
松
尾
拓
也
、
若
林
義
人
、
西
村
美
智
子
、
中
島
礼
子
（
二
〇
一
五
）、『
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
の
法
務
と
税
務
』、
中
央
経
済
社
、
二
〇
一
五
年
七
月

・
森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所
（
二
〇
一
七
）「
東
証
及
び
日
本
取
引
所
自
主
規
制
法
人
に
よ
る
、「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
の
再
上
場
時
に
お
け
る
上
場
審
査
に

つ
い
て
」
の
公
表
」、『C

A
PIT

A
L

M
A

R
K

E
T

S
B

U
LLE

T
IN

』、
二
〇
一
七
年
二
月
号
（V

ol.30

）（http://w
w

w
.m

hm
japan.com

/content/

files/00026473/20170301-062437.pdf)

・
吉
川
慶
（
二
〇
一
三
）、「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
か
か
る
株
式
取
得
価
格
の
判
断
方
法
」、
東
京
大
学
法
科
大
学
院
ロ
ー
レ
ビ
ュ
ー
、V

ol.
8

2013.9

（http://w
w

w
.sllr.j.u-tokyo.ac.jp/08/papers/v08part06(yoshikaw

a).pdf

）

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）
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