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品ま吉ら会に粁株式攻防のなせ｣
2005年1月､フジテレビはニッポン放送の子会社化をめざし､｢TOB｣を宣言した｡ところが2月に入るとすぐ､

ライブドアがニッポン放送株の約30%を｢時間外取引｣で取得し,｢敵対的買収｣に乗り出した｡

これには､ニッポン放送側も猛反発｡フジテレビを引き受け先とする大量の｢新株予約権｣の発行を決め､

ライブドアvs.7ジサンケイグループは､全面対決の様相を呈L,たo

ついには､ソフトバンク･インベストメントも参戦｡もう｢何がなんだかさっぱりわからない/｣というあなた､

この対決を読み解くには､株式攻防の基本知識が欠かせません｡ざっとおさらいしましょう/

ほうだ たかあき
ネットエイジキャピタルJ(-トナーズ株式会社執行役員パートナー

ひ
と
口
に
｢合
偶
｣
と
い
っ
て
も

実
際
に
は
｢買
収
｣
が
ほ
と
ん
ど

㊨㊨

そ
も
そ
も
M
&
A
と
は
ど
う
い
う
意

味
で
す
か
～

M
&
A
(M
ergers
&
A
c
quisidons)

と
は
'
｢企
業
の
合
併
&
買
収
｣
を
意

企
業
を
子
会
社
化
す
る
②
の
形
態
に
加
え
'

個
々
の
企
業
は
そ
の
ま
ま
存
続
し
､
新
た
に

親
会
社
-
な
る
｢持
株
会
社
｣を
つ
-
つ
て
､

グ
ル
ー
プ
全
体
で
規
模
の
追
求
を
図
る
③
の

ケ
ー
ス
も
､
数
多
-
み
ら
れ
ま
す
｡

i~~
,..I:･J亨

味

しま
す
O
合
併
-
い
っ
て
も
､
企
業
同
士

が
ほ
ん
と
う
の
意
味
で
対
等
な
立
場
に
立
っ

て
一
緒
に
な
る
t
と
い
う
ケ
ー
ス
は
ほ
と
ん

ど
あ
り
ま
せ
ん
o
実
際
に
は
､
規
模
を
拡
大

し
た
い
企
業
が
､
事
業
の
補
完
と
な
る
企
業

や
'
単
独
で
生
き
残
る
こ
-
が
難
し
-
な
っ

た
企
業
を
買
収
し
'
表
面
上
'
｢合
併
Lや
｢経

営
統
食
｣
と
い
う
ス
タ
イ
ル
を
と
る
場
合
が

ほ
と
ん
ど
で
す
｡

ひ
と
言
で
M
&
A
と
い
っ
て
も
へ
そ
の
形

態
は
さ
ま
ざ
ま
で
す
｡
た
と
え
ば
､

①

複
数
の
企
業
が

一
つ
の
会
社
と
な
る
C

②

一
つ
の
企
業
が
､
別
の
企
業
の
株
式
を

取
得
し
て
子
会
社
化
す
る
｡

③

複
数
の
企
業
が
共
同
で
持
株
会
社
を
設

立
し
､
そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
が
そ
の
傘
下

に
入
る
｡

な
ど
の
ケ
ー
ス
が
あ
-
ま
す
｡

①
の
形
態
の
メ
リ
ッ
ー
は
'
企
業
が

1
つ

に
な
る
こ
と
で
､
経
哩
や
人
事
な
ど
の
コ
ス

ー
が
削
減
で
き
る
と
-
も
に
､
互

い
の
顧
客

情
報
な
ど
を
共
有
し
て
シ
ナ
ジ
ー

(相
乗
効

莱
)
を
高
め
ら
れ
る
こ
と
に
あ
り
ま
す
.
し

か
し
､
企
業
間
で
異
な
る
シ
ス
テ
ム
を
ど
う

統
合
す
る
か
､取
締
役
の
人
事
を
､個
々
の
企

業
の
メ
ン
ツ
を
保
ち
つ
つ
も
'
い
か
に
バ
ラ

ン
ス
を
と
る
か
な
ど
'
調
整
に
時
間
や
手
間

が
か
か
る
ケ
ー
ス
も
少
な
く
あ
り
ま
せ
ん
｡

そ
こ
で
､
買
収
す
る
側
が
､
も
-
片
方
の

◎◎

｢敵
対
的
買
収
｣
と

｢友
好
的
買
収
L

と
の
違
い
は
何
で
す
か
～

｢友
好
的
買
収
｣
と
は
'
買
収
さ
れ
る

側
の
企
業
の
経
営
陣
が
'
買
収
に
同

意
する
ケ
ー
ス
｡
逆
に
､
買
収
さ
れ
る
側
の

経
営
陣
の
同
意
が
な
い
､
あ
る
い
は
抵
抗
に

か
か
わ
ら
ず
買
収
を
進
め
よ
う
と
す
る
場
合

を
'
｢敵
対
的
買
収
｣
と
い
い
ま
す
C

日
本
で
の
敵
対
的
買
収
に
は
､

1
九
八
九

年
の
､
不
動
産
会
社
｢秀
和
｣
に
よ
る
ス
ー
パ

ー
｢
い
な
げ
や
｣と
｢忠
実
屋
｣
の
買
収
､
一
九

九
九
年
の
英
C
&
W
社
に
よ
る
日
本
の
国
際

デ
ジ
タ
ル
通
信

(I
D
C
)
の
買
収
な
ど
の

例
が
あ
-
ま
す
｡
今
回
の
ラ
イ
ブ
ド
ア
に
よ

る
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
株
の
取
得
も
､
｢敵
対
的
買

収
｣
と
い
え
る
で
し
ょ
う
C

rT
O
B
｣
の
背
景
に
は

証
券
取
引
法
の
存
在
が

讐 :__ -讐 監 讐
J ｣
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フ
ジ
テ
レ
ビ
が
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
に
行

な
っ
た
｢
T
O
B
Lと
は
何
で
す
か
-

企
業
が
別
の
企
業
を
買
収
す
る
際
､

株
式
市
場
に
出
回
る
株
式
を

一
度
に

大

量購
入
し
よ
う
と
す
る
と
'
株
価
が
急
上

昇
L
t
最
終
的
に
買
収
費
周
が
い
-
ら
に
な

る
か
､
見
当
が
つ
か
な
-
な
り
ま
す
｡

ま
た
､
株
式
を
少
量
ず
つ
買
い
集
め
よ
う

と
す
る
と
､
時
間
が
か
か
-
す
ぎ
､
そ
の
あ

い
だ
に
動
き
を
喚
ぎ
つ
け
た
別
の
投
資
家
が

株
式
を
買
い
集
め
､
結
果
的
に
買
収
が
困
難

に
な
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
O

そ
こ
で
あ
ら
か
じ
め
'
買
い
付
け
る
目

的

･
期
間

･
株
式
数

･
買
い
付
け
価
格
を
公

表
し
､
｢株
式
の
買
い
付
け
｣
を
宣
言
し
て
既

存
の
株
主
に
応
募
し
て
も
ら
う
'
｢T
O
B

(公
開
買
い
付
け
)｣と
い
う
手
段
が
尉
い
ら
れ

ま
す
｡
証
券
取
引
法
で
は
'
株
式
市
場
を
通
さ
ず

に
発
行
済
み
株
式
総
数
の
三
分
の
一
を
超
え

る
株
式
を
取
得
す
る
場
合
t
T
O
B
を
用
い

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
定
め
て
い
ま
す
｡
ま



た
､
買
い
付
け
価
格
は
､
T
O
B
の
成
功
を

確
実
に
す
る
た
め
t
T
O
B
を
宣
言
す
る
時

点
の
直
近
の
株
価
に
'
二
〇
⊥
二
〇
%
程
度

上
乗
せ
し
て
設
定
す
る
の
が
1般
的
で
す
｡

そ
う
し
た
背
景
に
は
､
企
業
と
株
主
と
の
関

係
性
が
あ
り
ま
す
o

通
常
､
株
主
は
過
半
数
の
株
式
を
も
っ
て

い
れ
ば
'
そ
の
会
社
の
支
配
権
を
得
る
こ
と

が
で
き
ま
す
｡
し
か
し
商
法
で
は
'
定
款
の

変
更
や
営
業
譲
渡
な
ど
､
企
業
の
根
幹
に
か

か
わ
る
重
要
事
項
に
対
し
て
は
'
株
主
総
会

で
三
分
の
二
以
上
の
賛
成
が
必
要
で
す
｡
つ

ま
り
､
三
分
の
一
を
超
え
る
株
式
を
所
有
す

れ
ば
､
議
案
に
対
し
て
拒
否
権
を
行
使
で
き

る
の
で
す
｡
こ
う
し
た
重
大
な
影
響
力
を
も

つ
ほ
ど
の
株
式
量
を
取
得
す
る
場
合
は
'
他

の
株
主
に
称
.)
で
透
明
性
の
あ
る
｢T
O
B
L

を
用
い
'株
価
に
も
そ
れ
な
-
の
上
乗
せ
(支

配
権
プ
レ
ミ
ア
ム
)
が
必
要
な
の
で
す
.

用
い
た
の
で
す
か
!

㊨◎

そ
れ
で
は
､
T
O
B
に
失
敗
し
た
ら
､

ど
う
な
る
の
で
し
ょ
う
-

T
O
B
を
行
な
う
際
に
は
'
最
低
限

買
い
付
け
た
い
株
式
数
を
'
あ
ら
か

◎

新
株
を
発
行
す
る
増
資

は
'
設
備
投
資
や
新
事

じめ設
定
で
き
ま
す
｡

応
募
し
て
き
た
株
式
総
数
が
'
そ
の
最
低

数
に
満
た
な
い
場
合
､
T
O
B
は
失
敗
と
な

り
ま
す
｡
つ
ま
-
T
O
B
自
体
が
な
か
っ
た

こ
と
に
な
る
の
で
す
｡
ま
た
'
逆
に
予
想
以

上
に
多
-
の
応
募
が
あ
る
こ
と
も
考
え
ら
れ

ま
す
か
ら
'
買
い
付
け
た
い
株
式
数
に
上
限

を
設
定
す
る
こ
と
も
可
能
で
す
｡

◎

な
ぜ
買
収
を
す
る
の
に
(
フ
ジ
テ
レ

ビ
は
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
に
新
棟
を
発
行

業
への
投
資
な
ど
'
あ
-
ま
で

事
業
資
金
を
調
達
す
る
た
め
の

手
段
で
す
｡
よ
っ
て
ニ
ッ
ポ
ン

放
送
に
と
っ
て
J
別
企
業
に
買

収
さ
れ
る
た
め
に
増
資
す
る
の

は
､
商
法
に
違
反
す
る
可
能
性

が
あ
り
ま
す
｡

ま
た
､
他
の
株
主
を
無
祝
し

て
特
定
の
株
主
に
対
し
て
増
資

を
行
な
う
こ
と
は
'
｢株
主
平
等

の
原
則
｣
に
反
す
る
こ
と
に
な
り
'

他
の
株
主
か
ら
増
資
の
差
し
止

め
を
求
め
る
訴
訟
を
起
こ
さ
れ

る
こ
と
も
考
え
ら
れ
ま
す
｡
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(時間外取引)

さ
せ
て
増
資
さ
せ
る
の
で
な
-
､
T
O
B
を

た
だ
し
'
目
的
が
事
業
拡
大
に
必
要
な
資

金
調
達
で
あ
る
場
合
は
､
増
資
が
裁
判
所
で

認
め
ら
れ
る
ケ
ー
ス
も
あ
り
ま
す
｡
-
い
っ

て
も
'
増
資
す
る
株
式
数
が
必
要
以
上
に
大

量
で
あ
る
場
合
や
'
買
収
さ
れ
る
側
の
経
営

陣
の
保
身
が
目
的
で
あ
っ
た
り
す
る
場
合
は
'

認
め
ら
れ
な
い
ケ
ー
ス
が
多
い
よ
う
で
す
｡

｢時
間
外
取
引
｣
で
攻
め
て

｢新
株
予
約
権
｣
で
応
酬
す
る

◎

そ
こ
で
､
ラ
イ
ブ
ド
ア
が
ニ
ッ
ポ
ン

放
送
の
株
式
取
得
の
た
め
に
行
な
っ

た
'
｢時
間
外
取
引
｣
と
は
何
で
す
か
7
･

◎

T
O
B
で
は
､
株
式
市
場
を
通
さ
ず

に
株
式
売
買
を
行
な
い
ま
す
が
'

一

股
的
な
､
株
式
市
場
を
通
し
た
売
買
の
ケ
ー

ス
は
'
ど
れ
だ
け
大
量
の
株
式
を
売
買
し
ょ

う
と
自
由
で
す
｡
し
か
し
'
株
価
は
つ
ね
に

変
動
L
t
大
量
の
売
-
買
い
は
株
価
に
大
き

-
影
響
す
る
の
で
､
そ
の
日
の
-
ち
に
売
買

が
成
立
す
る
こ
と
は
ま
ず
あ
り
ま
せ
ん
｡

そ
こ
で
､
ま
と
ま
っ
た
量
の
株
式
を
売
買

す
る
と
き
は
､
東
京
証
券
取
引
所
の
営
業
時

間
外
に
､
｢
T
o
s
T
N
e
T
L
と
呼
ば
れ
る

売
買
シ
ス
テ
ム
を
利
用
し
'｢時
間
外
取
引
(立

会
外
取
引
)
Lを
す
る
ケ
ー
ス
が
あ
り
ま
す
o

｢T
o
S
T
N
e
T
L
に
は
､
｢
T
o
S
T
N

e
T
-
1
｣
と

｢T
o
S
T
N
e
T
1
2
｣
の

二
種
類
が
あ
-
ま
す
｡
今
回
ラ
イ
ブ
ド
ア
が

行
な
っ
た
時
間
外
取
引
は
､
そ
の
日
の
株
価

の
終
値
の
九
三
～

一
〇
七
%
の
範
囲
で
取
引

す
る
｢T
o
s
T
N
e
T
-1
｣
を
利
用
し
て

行
な
わ
れ
ま
し
た
｡

通
常
'
｢T
o
S
T
N
e
T
｣を
通
じ
た
取
引

は
､
企
業
の
発
行
済
み
株
式
総
数
の
数
%
程

度
で
'
主
に
機
関
投
資
家
が
利
用
す
る
も
の

で
す
｡
専
門
家
の
あ
い
だ
で
は
､
今
回
の
時

間
外
取
引
は
'
｢あ
-
ま
で
株
式
市
場
で
行
な
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わ
れ
る
取
引
で
'
適
法
だ
｣
と
す
る
見
方
も

｢約
三
十
%
も
の
大
量
の
株
式
を
売
買
す
る

の
は
'
制
度
を
悪
用
し
た
も
の
だ
｣
と
す
る

見
方
に
分
か
れ
て
い
ま
す
｡

㊨

で
は
､
ラ
イ
ブ
ド
ア
に
対
抗
し
､
ニ

ッ
ポ
ン
放
送
が
フ
ジ
テ
レ
ビ
に
発
行

し
ょ
う
と
し
た

｢新
株
予
約
権
L
と
は
何
で

す
か
?

㊨

新
株
予
約
権
と
は
'
｢将
来
発
行
さ
れ

る
株
式
を
購
入
す
る
権
利
｣
の
こ
と

で
す
｡
今
回
の
ケ
ー
ス
で
は
'
ラ
イ
ブ
ド
ア

が
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
の
株
式
を
最
終
的
に
ど
れ

だ
け
取
得
す
る
か
は
不
透
明
で
し
た
｡
よ
っ

て
フ
ジ
テ
レ
ビ
が
'
ラ
イ
ブ
ド
ア
に
よ
る
ニ

ッ
ポ
ン
放
送
株
の
過
半
数
取
得
を
阻
止
す
る

た
め
に
は
､

ニ
ッ
ポ
ン
放
送
の
株
式
を
過
大

に
も
つ
て
お
-
必
要
が
あ
-
ま
す
｡

こ
こ
で
増
資
だ
と
'
株
式
を
取
得
し
た
時

点
で
対
価
を
支
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
'
必

要
以
上
に
費
用
が
か
か
っ
て
し
ま
い
ま
す
｡

し
か
し
新
株
予
約
権
な
ら
ば
'
初
期
必
要

コ

ス
ー
は
比
較
的
低
価
格
で
済
み
ま
す
｡

ま
た
'
増
資
や
新
株
予
約
権
の
発
行
に
は
､

取
締
役
会
の
承
認
な
ど
'
手
続
き
に
時
間
が

か
か
り
ま
す
が
'
新
株
予
約
権
を
株
式
交
換

す
る
こ
と
に
関
し
て
は
'
い
つ
で
も
可
能
で

す
｡
よ
っ
て
､
あ
ら
か
じ
め
新
株
予
約
権
を

取
得
し
'
株
主
総
会
に
出
席
す
る
株
主
名
簿

が
確
定
す
る
直
前
に
'
必
要
な
だ
け
対
価
を

支
払

っ
て
株
式
に
交
換
す
れ
ば
'
費
用
を
最

低
限
に
抑
え
ら
れ
る
の
で
す
｡

た
だ
し
'
新
株
予
約
権
も
'
株
式
交
換
を

し
た
時
点
で
増
資
と
同
じ
こ
と
で
す
か
ら
'

商
法
や
株
主
平
等
の
原
則
に
反
す
る
と
判
断

さ
れ
れ
ば
､
認
め
ら
れ
な
い
可
能
性
も
あ
-

ま
す
｡
今
回
の
騒
動
で
は
'
ラ
イ
ブ
ド
ア
は
､

ニ

ッ
ポ
ン
放
送
の
新
株
予
約
権
発
行
を
差
し
止

め
る
仮
処
分
を
申
請
｡
三
月
二
十
三
日
に
東

京
高
裁
も
'
発
行
を
認
め
な
い
と
の
判
断
を

下
し
ま
し
た
｡
し
か
し
翌
二
十
四
日
に
は
､

ラ
イ
ブ
ド
ア
の
フ
ジ
テ
レ
ビ
へ
の
影
響
を
防

ぐ
た
め
'
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
が
'保
有
す
る
フ
ジ

テ
レ
ビ
株
を
ソ
フ
ー
バ
ン
ク

･
イ
ン
ペ
ス
ー

メ
ン
ー
に
貸
し
出
し
ま
し
た
｡

1
連
の
攻
防

は
'
い
ち
だ
ん
-
激
し
さ
を
増
し
て
い
ま
す
O

会
社
法
が
改
正
さ
れ
れ
ば

企
業
買
収
は
さ
ら
に
増
加

企
業
の
現
状
の
ほ
か
将
来
性
も
シ
ビ
ア
に
観

察
し
て
お
-
'
時
価
総
額
は
そ
う
し
た
視
点

か
ら
企
業
の
現
状
を
表
わ
し
て
い
る
も
の
と

い
え
る
で
し
ょ
-
O

企
業
の
な
か
に
は
､
時
価
総
額
が
割
安
な

と
こ
ろ
も
存
在
し
ま
す
｡
た
と
え
ば
ニ
ッ
ポ

ン
放
送
は
'
二
〇
〇
五
年
二
月
八
日
時
点
で

フ
ジ
テ
レ
ビ
株

の
二
二

･
五
%
を
保
有
し
て

い
ま
す
が
､
ほ
か
に
も
ポ

ニ
ー
キ
ヤ
ニ
オ
ン

株
の
過
半
数
と
い
っ
た
資
産
を
保
有
し
て
お

-
､
当
然
､
本
業
の
ラ
ジ
オ
の
収
益
も
あ
る

わ
け
で
す
か
ら
､
時
価
総
額
は
極
端
に
割
安

だ
と
い
え
ま
す
｡
こ
-
い
っ
た
企
業
が
'投
資

家
に
魅
力
的
な
投
資
対
象
と
映
る
の
で
す
O

㊨

ニ
ッ
ポ
ン
放
送
の
企
葉
価
値
に
つ
い

て
議
論
さ
れ
る
際
に
よ
-
採
り
上
げ

ら
れ
る
'
｢時
価
総
額
｣
と
は
ど
の
よ
う
な
も

の
で
す
か
～

◎

時
価
総
額
と
は
､
企
業
が
現
在
発
行

し
て
い
る
株
式
総
数
に
､
現
在
の
株

◎㊨
今
回
の
よ
う
な
企
集
買
収
は
'

今
後

日
本
で
根
づ
-
の
で
し
ょ
う
か
-

こ
れ
ま
で
の
日
本
で
は
'
｢企
業
は
経

営
者
､あ
る
い
は
従
業
員
の

も
の
｣と

いう考え方
が
根
強
-
め
-
ま
し
た

｡
よ
っ

価
を
掛
け
た
も
の
で
す
｡

株
価
は
企
業
の
資
産

や
業
績
､
将
来
性
に
基

づ
い
て
'
株
主
の
売
買

に
よ
っ
て
決
め
ら
れ
ま

す
｡
た
と
え
ば
､
現
在

は
業
績
が
赤
字
で
も
'

投
資
し
て
い
る
新
規
事

業
に
よ
る
大
幅
な
黒
字

化
が
確
実
祝
さ
れ
れ
ば

株
価
は
上
が
へ

逆
に

現
在
は
業
績
が
よ
-
で

も
'
将
来
経
営
が
悪
化

す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ

れ
ば
株
価
は
下
が
-
ま

す
｡
つ
ま
り
､
株
主
は

フジテレビ株の保有分も併せれば
ニッポン放送の時価総額は割安!?

t;≡琵型 ■

?5,990億円
(時価総額)

4,642億円

眉 暇

計2′230億円
(時価総額)

882億円
ポニーキヤ二オン株の
過半数といった資産や､
本業のラジオからの収
益分の価値などが､残
りの882億円分となる

斌ライブドアがニッポン放送株を
大愚取得した2005年2月8日時点

韓料:保田氏への取材をもとに.鰐熊部が作成

て
業
績
が
多
少
悪
-
て
も
'
経
営
陣
が
株
主

か
ら
厳
し
-
責
め
ら
れ
る
ケ
ー
ス
は
､
決
し

て
多
-
あ
-
ま
せ
ん
で
し
た

Oま
た
､銀
行
な

ど
と
株
式
を
持
ち
合
う
ケ
ー
ス
が

一
般
的
だ

っ
た
た
め
'敵
対
的
買
収
を
仕
掛
け
で
も
'他

の
株
主
が
売
却
に
応
じ
な
か
っ
た
の
で
す
｡

し
か
し
'
こ
こ
十
年
間
ほ
ど
で
'
状
況
は

大
き
-
変
化
し
ま
し
た
｡
株
式
を
持
ち
合
-

ケ
ー
ス
は
少
な
-
な
-
､
r企
業
は
株
主
の
も

の
｣
-
い
う
考
え
方
も
定
着
し
て
き
ま
し
た
｡

よ
っ
て
経
営
陣
に
は
'
｢株
主
重
視
の
経
営
｣

が
求
め
ら
れ
'
株
主
に
と
っ
て
も
'
買
収
の

際
'
敵
対
的
か
友
好
的
か
と
い
-
問
題
よ
り
'

株
式
を
高
-
買

っ
て
-
れ
る
と
こ
ろ
に
売
却

す
る
と
い
う
の
が
当
た
り
前
に
な

っ
て
き
て

い
ま
す
｡

ま
た
敵
対
的
買
収
の
防
御
策
に
つ
い
て
も
'

今
後
は
経
営
陣
の
保
身
を
目
的
に
し
た
も
の

で
は
通
用
し
な
い
で
し
ょ
-
｡
株
主
や
従
業

員
か
ら
み
て
､
買
収
を
仕
掛
け
た
側
が
ど
う

み
で
も
企
業
価
値
を
上
げ
る
こ
と
が
で
き
そ

う
に
な
い
と
判
断
す
れ
ば
べ
つ
で
す
が
'
経

営
陣
を
す
げ
替
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
業
績
が

上
が
り
､
企
業
価
値
も
高
ま
る
と
考
え
ら
れ

れ
ば
'
敵
対
的
買
収
を
支
持
す
る
こ
と
は
十

分
に
考
え
ら
れ
ま
す
｡

こ
の
ほ
ど
改
正
会
社
法
が
閣
議
決
定
さ
れ

ま
し
た
｡
こ
れ
が
国
会
で
成
立
し
て
全
面
的

に
施
行
さ
れ
れ
ば
､
こ
れ
ま
で
金
銭
で
日
本

企
業
の
株
式
を
取
得
す
る
こ
と
し
か
で
き
な

か
っ
た
外
国
企
業
が
'
日
本
の
子
会
社
の
株

式
と
買
収
さ
れ
る
企
業
の
株
式
と
を
交
換
し

て
買
収
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
ま
す
O

こ
れ
ら
を
考
え
併
せ
る
と
'
今
後
､
企
業

買
収
は
ま
す
ま
す
増
え
で
い
-
と
予
測
さ
れ

ま
す
｡
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