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伊藤忠商事・ファミマTOB地裁決定事案を参考に
上場子会社の完全子会社化に
おける買取価格決定の留意点
こ
の
記
事
の
エ
ッ
セ
ン
ス

●伊藤忠商事によるファミマTOBに応募せずにスクイーズアウトされた一部の株主が
TOB価格が低すぎると提訴し、地裁で認められた。

●ファミマの特別委員会の財務アドバイザーによるDCF法に基づく株式価値の算定結
果の下限値をTOB価格が下回ったことも本件の争点の１つである。

●本件の影響により特別委員会には一般株主の保護がより一層求められるようになり、
その責任も重くなると予想される。

㈱Stand by C
公認会計士・税理士

松本　久幸
㈱Stand by C
公認会計士・税理士

角野　崇雄
㈱Stand by C
公認会計士

齋藤　哲

株
式
市
場
に
お
い
て
、
親
子
上
場
に
対

す
る
否
定
的
な
機
運
の
高
ま
り
も
あ
っ

て
、
近
年
、
上
場
子
会
社
を
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に

よ
っ
て
完
全
子
会
社
化
す
る
ケ
ー
ス
が
増

え
て
い
る
。
こ
う
い
っ
た
完
全
子
会
社
化

Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
際
し
て
は
、
買
付
者（
親
会
社
）

と
対
象
会
社（
子
会
社
）が
設
置
し
た
特
別

委
員
会
に
よ
る
価
格
交
渉
に
よ
っ
て
Ｔ

Ｏ
Ｂ
価
格
が
決
定
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。

２
０
２
３
年
３
月
23
日
の
伊
藤
忠
商
事

㈱（
以
下
、「
伊
藤
忠
商
事
」と
い
う
）に
よ

る
㈱
フ
ァ
ミ
リ
ー
マ
ー
ト（
以
下
、「
フ
ァ

ミ
マ
」と
い
う
）の
Ｔ
Ｏ
Ｂ（
以
下
、「
フ
ァ

ミ
マ
Ｔ
Ｏ
Ｂ
」と
い
う
）に
関
す
る
地
裁
決

定（
以
下
、「
地
裁
決
定
」と
い
う
）に
よ
り
、

特
別
委
員
会
の
交
渉
に
よ
っ
て
決
定
し
た

Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
が
低
過
ぎ
る
と
の
判
断
が
出

さ
れ
た
。
地
裁
決
定
は
、
今
後
の
上
場
子

会
社
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
価
格
決
定
プ
ロ
セ
ス
に
多

大
な
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
が
想
定
さ
れ

る
。
本
稿
に
お
い
て
は
、
フ
ァ
ミ
マ
Ｔ
Ｏ

Ｂ
の
経
緯
と
問
題
点
を
お
さ
ら
い
し
、
Ｔ

Ｏ
Ｂ
価
格
決
定
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
、そ
し
て
、

上
場
子
会
社
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
価
格
決
定
に
お
い

て
主
役
と
も
言
え
る
特
別
委
員
会
へ
の
実

務
的
な
影
響
に
つ
い
て
解
説
す
る
。

問
題
の
所
在

ま
ず
、
フ
ァ
ミ
マ
の
価
格
決
定
の
経
緯

を
公
表
情
報
よ
り
読
み
解
き
、
問
題
の
所

在
に
つ
い
て
考
え
た
い
。

⑴　
伊
藤
忠
商
事
に
よ
る
フ
ァ
ミ
マ

の
完
全
子
会
社
化

①　

フ
ァ
ミ
マ
株
式
の
Ｔ
Ｏ
Ｂ

２
０
２
０
年
７
月
、
伊
藤
忠
商
事
は
、

当
時
そ
の
上
場
子
会
社
で
あ
っ
た
フ
ァ
ミ

マ
を
完
全
子
会
社
に
す
る
た
め
、
フ
ァ
ミ

マ
株
式
１
株
に
つ
き
２
、３
０
０
円
で
の

Ｔ
Ｏ
Ｂ（
株
式
公
開
買
付
け
）を
開
始
し

た
。伊
藤
忠
商
事
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス（
Ｔ

Ｏ
Ｂ
公
表
時
の
７
月
８
日
付
け
）に
よ
れ

ば
、
競
争
環
境
が
激
化
す
る
小
売
業
界
に

お
い
て
フ
ァ
ミ
マ
が
勝
ち
残
っ
て
い
く
た

め
に
は
、
伊
藤
忠
商
事
が
フ
ァ
ミ
マ
を
完

全
子
会
社
に
す
る
こ
と
で
、
両
者
が
一
体

と
な
っ
て
経
営
資
源
等
を
相
互
活
用
し
迅

速
に
意
思
決
定
を
進
め
て
い
く
必
要
が
あ

る
と
説
明
し
て
い
る
。
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
結
果
、

伊
藤
忠
商
事
は
フ
ァ
ミ
マ
の
発
行
済
株
式

総
数
の
15
・
６
％
に
相
当
す
る
株
式
を
追

加
取
得
し
、
そ
の
持
株
比
率
を
50
・
１
％

か
ら
65
・
７
％
に
高
め
た
。

上
場
会
社
の
株
式
を
市
場
外
で
一
定
数

以
上
取
得
す
る
場
合
、
金
融
商
品
取
引
法

上
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
よ
っ
て
行
わ
な
け
れ
ば
な

ら
ず
⑴
、
伊
藤
忠
商
事
も
こ
の
ル
ー
ル
に
則

り
上
場
子
会
社
で
あ
る
フ
ァ
ミ
マ
株
式
を

Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
形
で
追
加
取
得
し
た
の
で
あ
る
。

実  務実  務
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な
お
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
の
２
、３
０
０
円

は
、
フ
ァ
ミ
マ
が
設
置
し
た
、
独
立
社
外

取
締
役
３
名
か
ら
構
成
さ
れ
る
特
別
委
員

会
が
フ
ァ
ミ
マ
か
ら
の
委
任
を
受
け
、
伊

藤
忠
商
事
と
幾
度
の
交
渉
を
行
っ
た
う
え

で
決
定
し
た
価
格
で
あ
る
。

②　

ス
ク
ー
ズ
ア
ウ
ト
に
よ
る
完
全
子

会
社
化

Ｔ
Ｏ
Ｂ
で
は
、
そ
の
対
象
会
社
の
株
主

が
自
己
の
判
断
で
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
応
募
す
る
か

ど
う
か
、
す
な
わ
ち
、
所
有
株
式
を
公
開

買
付
者
に
売
り
渡
す
か
ど
う
か
を
決
め
る

こ
と
に
な
る
。
結
果
と
し
て
、
さ
ま
ざ
ま

な
理
由
に
よ
り
応
募
し
な
い
株
主
が
存
在

す
る
た
め
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
み
で
は
完
全
子
会

社
化
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
の
が
通
常
で

あ
る
。
伊
藤
忠
商
事
は
フ
ァ
ミ
マ
の
完
全

子
会
社
化
を
目
指
し
て
い
た
の
で
、
Ｔ
Ｏ

Ｂ
に
応
募
し
な
か
っ
た
株
主
が
所
有
す
る

株
式
に
対
し
、
ス
ク
ー
ズ
ア
ウ
ト
の
手
続

を
実
施
し
た
。
具
体
的
に
は
、
伊
藤
忠
商

事
が
フ
ァ
ミ
マ
に
臨
時
株
主
総
会
を
開
催

さ
せ
⑵
、
伊
藤
忠
商
事
以
外
の
株
主
が
所

有
す
る
株
式
に
つ
い
て
１
株
に
満
た
な

い
端
数
に
な
る
よ
う
に
株
式
併
合
⑶
を
行

い
、
１
株
未
満
の
端
数
と
な
っ
て
し
ま
っ

た
株
式
の
株
主
に
対
し
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
と
同

じ
価
格（
１
株
２
、３
０
０
円
）に
よ
り
金

銭
を
交
付
し
⑷
そ
の
す
べ
て
を
買
い
取
っ

た
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
後

も
残
存
し
て
い
た
伊
藤
忠
商
事
以
外
の

フ
ァ
ミ
マ
株
主
に
金
銭
を
交
付
す
る
こ
と

で
、
伊
藤
忠
商
事
は
フ
ァ
ミ
マ
の
完
全
子

会
社
化
を
達
成
し
た
。

株
主
併
合
を
用
い
た
ス
ク
ー
ズ
ア
ウ
ト

は
、
完
全
子
会
社
化
を
達
成
し
た
い
親
会

社
が
採
用
す
る
手
法
と
し
て
は
一
般
的
な

も
の
で
あ
り
⑸
、
フ
ァ
ミ
マ
の
完
全
子
会

社
化
を
目
指
す
伊
藤
忠
商
事
は
Ｔ
Ｏ
Ｂ
公

表
当
初
か
ら
そ
の
実
施
予
定
が
あ
る
こ
と

を
表
明
し
て
い
た
⑹
。

こ
う
し
て
、
フ
ァ
ミ
マ
は
伊
藤
忠
商
事

の
完
全
子
会
社
と
な
り
、
フ
ァ
ミ
マ
株
式

は
２
０
２
０
年
11
月
に
上
場
廃
止
と
な
っ

た
。

③　

反
対
株
主
の
裁
判
所
へ
の
価
格
申

し
立
て

し
か
し
、
報
道
等
に
よ
る
と
、
こ
の

ス
ク
ー
ズ
ア
ウ
ト
時
の
買
取
価
格（
Ｔ
Ｏ

Ｂ
価
格
と
同
じ
価
格
で
あ
る
１
株
２
、

３
０
０
円
）に
つ
い
て
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト

フ
ァ
ン
ド
等
の
一
部
の
フ
ァ
ミ
マ
株
主
が

公
正
価
格
よ
り
も
安
い
と
し
て
、
東
京
地

裁
に
価
格
決
定
の
申
立
て
を
行
っ
た
。
会

社
法
で
は
、
株
主
併
合
に
よ
り
１
株
未
満

の
端
数
が
生
じ
る
場
合
、
こ
れ
に
反
対
す

る
株
主
に
公
正
価
格
で
の
買
取
り
を
会
社

に
請
求
で
き
る
権
利
を
認
め
て
お
り
、
会

社
と
買
取
価
格
が
折
り
合
わ
な
い
場
合

に
、
こ
の
よ
う
な
裁
判
所
へ
の
申
立
て
の

権
利
を
認
め
て
い
る
⑺
。

そ
し
て
、
東
京
地
裁
は
２
０
２
３
年
３

月
、Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
よ
り
３
０
０
円
高
い
２
、

６
０
０
円
が
公
正
価
格
で
あ
る
と
す
る
判

断
を
下
し
た
。
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
応
じ
ず
、
Ｔ
Ｏ

Ｂ
価
格
で
の
ス
ク
ー
ズ
ア
ウ
ト
に
も
反
対

し
た
一
部
の
株
主
に
軍
配
が
上
が
る
と
い

う
事
態
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

な
お
、
フ
ァ
ミ
マ
は
、「
当
社
の
独
立
社

外
取
締
役
に
よ
り
特
別
委
員
会
を
組
成

し
、
公
正
な
手
続
き
の
も
と
、
真
摯
に
本

件
取
引
を
検
討
し
交
渉
を
行
っ
て
き
た
も

の
で
あ
り
、
当
社
の
主
張
が
裁
判
所
に
認

め
ら
れ
な
か
っ
た
の
は
誠
に
遺
憾
」と
し

て
、
同
年
４
月
に
東
京
高
裁
へ
抗
告
し
て

い
る
。

⑴　

金
融
商
品
取
引
法
27
の
２	

⑵　

会
社
法
297
①

⑶　

会
社
法
180

⑷　

会
社
法
234
、235

⑸　

こ
の
ほ
か
、
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
の
手
法
と
し
て
株
式

交
換（
会
社
法
２
三
十
一
）、
株
式
売
渡
請
求（
会
社
法
179

①
）な
ど
が
あ
る
。

⑹　

伊
藤
忠
商
事「
株
式
会
社
フ
ァ
ミ
リ
ー
マ
ー
ト
株
式

（
証
券
コ
ー
ド
：
８
０
２
８
）に
対
す
る
公
開
買
付
け
の
開

始
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」（
２
０
２
０
年
７
月
８
日
）

⑺　

会
社
法
182
の
４
、182
の
５

⑵　
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
の
詳
細

①　

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
に
よ
る
株
価
算
定

そ
れ
で
は
当
時
、
伊
藤
忠
商
事
、
フ
ァ

ミ
マ
双
方
が
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
に
つ
い
て
ど
の

よ
う
な
検
討
を
し
て
い
た
の
か
、
フ
ァ
ミ

マ
の
Ｔ
Ｏ
Ｂ
公
表
時
の
開
示
資
料
⑻
か
ら

あ
る
程
度
読
み
解
け
る
た
め
整
理
し
て
み

た
い
。

本
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
検
討
に
あ
た
っ
て
、
伊

藤
忠
商
事
、
フ
ァ
ミ
マ
は
そ
れ
ぞ
れ
財

務
、
法
務
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
選
任
し
て

お
り
、
株
式
価
値
算
定
を
行
う
フ
ィ
ナ
ン

シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
て
伊
藤
忠

商
事
は
野
村
證
券
㈱
を
、
フ
ァ
ミ
マ
は
メ

リ
ル
リ
ン
チ
日
本
証
券
㈱（
現
・
Ｂ
ｏ
ｆ

Ａ
証
券
㈱
）を
起
用
し
た
。
ま
た
、
フ
ァ

ミ
マ
は
、
親
会
社
に
よ
る
Ｔ
Ｏ
Ｂ
で
は
構

造
的
な
利
益
相
反
や
情
報
の
非
対
称
性
の

問
題
が
あ
り
、
取
引
条
件
の
公
正
さ
を
担

保
す
る
た
め
の
措
置
を
十
分
に
講
じ
る
必

要
が
あ
る
と
し
て
、
前
述
の
特
別
委
員
会

を
設
置
し
た
。
こ
の
特
別
委
員
会
に
お
い

て
も
、
別
途
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
と
し
て
Ｐ
ｗ
Ｃ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー

合
同
会
社
を
起
用
し
て
い
る
。

伊
藤
忠
商
事
、
フ
ァ
ミ
マ
お
よ
び
特
別

委
員
会
そ
れ
ぞ
れ
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
算
定
し
た
フ
ァ
ミ
マ
株

式
の
株
式
価
値
算
定
結
果
は
次
頁
図
表
１

の
と
お
り
で
あ
る
。

な
お
、
算
定
結
果
の
詳
細
は
後
述
を
参

照
さ
れ
た
い
。 

②　

コ
ロ
ナ
禍
で
の
株
価
下
落
と
プ
レ

ミ
ア
ム

Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
に
お
い
て
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法

な
ど
の
株
式
価
値
評
価
と
は
別
に
、
Ｔ
Ｏ

実務解説
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Ｂ
対
象
会
社
の
株
価
に
対
す
る
プ
レ
ミ
ア

ム
率
の
多
寡
も
重
視
さ
れ
る
。
本
Ｔ
Ｏ
Ｂ

価
格
２
、３
０
０
円
は
、
公
表
日
前
営
業

日
の
終
値
１
、７
６
６
円
に
対
し
て
30
・

２
４
％
、直
近
1
カ
月
間
の
平
均
株
価
１
、

９
０
８
円
に
対
し
て
20
・
５
５
％
、
直
近

３
カ
月
間
の
平
均
株
価
１
、８
７
８
円
に

対
し
て
22
・
４
７
％
、
直
近
６
カ
月
間
の

平
均
株
価
２
、０
６
８
円
に
対
し
て
11
・

２
２
％
と
な
っ
て
い
る
。

平
均
株
価
を
計
算
す
る
期
間
が
長
い
ほ

ど
プ
レ
ミ
ア
ム
率
は
低
く
な
る
傾
向
に
あ

り
、
特
に
直
近
６
カ
月
間
の
平
均
株
価
に

対
す
る
プ
レ
ミ
ア
ム
率
は
11
・
２
２
％
ま

で
低
下
し
て
い
る
の
は
、
フ
ァ
ミ
マ
の
株

価
が
Ｔ
Ｏ
Ｂ
開
始
ま
で
の
６
カ
月
間
に
お

い
て
下
落
ト
レ
ン
ド
に
あ
っ
た
た
め
で
あ

る（
図
表
2
参
照
）。

③　

Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
交
渉
の
経
緯

こ
の
よ
う
な
株
価
下
落
ト
レ
ン
ド
の
な

か
、
フ
ァ
ミ
マ
の
Ｔ
Ｏ
Ｂ
公
表
時
の
開
示

資
料
に
よ
る
と
、
フ
ァ
ミ
マ
が
設
置
し
た

特
別
委
員
会
と
伊
藤
忠
商
事
と
の
間
で
、

次
の
よ
う
な
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
に
つ
い
て
の
交

渉
経
緯
が
あ
っ
た
と
さ
れ
て
い
る
。

・
２
０
２
０
年
３
月
２
日
、伊
藤
忠
商
事
か

ら
２
、６
０
０
円
の
提
案

・
３
月
28
日
、伊
藤
忠
商
事
か
ら
２
、

０
０
０
円
程
度
に
引
下
げ
提
案

（図表1） 各フィナンシャル・アドバイザーの1株当たり株式価値の算定レンジ

評価手法 伊藤忠商事
（野村證券）

ファミリーマート
（メリルリンチ日本証券）

特別委員会
（PwCアドバイザリー）

市場株価平均法 1,766 円 ～ 2,068 円 1,766 円 ～ 2,068 円 1,766 円 ～ 2,068 円

類似会社比較法 946 円 ～ 1,951 円 1,824 円 ～ 2,922 円 1,694 円 ～ 2,168 円

DCF法 1,701 円 ～ 2,749 円 2,054 円 ～ 3,432 円 2,472 円 ～ 3,040 円

＊評価方法の名称は野村證券に合わせている。	 	 	 	 	 	 	

（図表２）　ファミマ株価推移と平均株価

（終値：円）
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（
新
型
コ
ロ
ナ
の
感
染
拡
大
に
伴
う
株
価

急
落
と
不
透
明
な
業
績
見
通
し
を
理
由

と
し
て
）

⇒
フ
ァ
ミ
マ
は
承
服
で
き
ず
提
案
の
再

検
討
を
伊
藤
忠
商
事
に
要
請

・
４
月
６
日
、伊
藤
忠
商
事
か
ら
２
、

６
０
０
円
の
維
持
は
困
難
と
の
通
知

・
５
月
14
日
、伊
藤
忠
商
事
か
ら
２
、

２
０
０
円
の
提
案

⇒

フ
ァ
ミ
マ
は
承
服
で
き
ず
価
格
の
引

上
げ
を
要
請

・
６
月
26
日
、伊
藤
忠
商
事
か
ら
２
、

３
０
０
円
の
提
案

⇒

フ
ァ
ミ
マ
は
引
き
続
き
価
格
の
引
上

げ
を
要
請

・
７
月
２
日
、伊
藤
忠
商
事
か
ら
価
格
の
引

上
げ
は
し
な
い
と
の
最
終
提
案

⇒

最
終
的
に
こ
の
提
案
を
フ
ァ
ミ
マ
／

特
別
委
員
会
は
受
け
入
れ

こ
の
伊
藤
忠
商
事
か
ら
の
最
終
提
案
に

対
し
、
特
別
委
員
会
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ（
お
よ

び
そ
の
後
の
ス
ク
ー
ズ
ア
ウ
ト
）に
よ
り

伊
藤
忠
商
事
の
完
全
子
会
社
に
な
る
こ

と
に
よ
っ
て
、
中
長
期
的
に
企
業
価
値

が
向
上
す
る
と
考
え
て
い
る
一
方
、
２
、

３
０
０
円
と
い
う
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
は
株
価
に

対
し
て
一
定
の
プ
レ
ミ
ア
ム
が
付
さ
れ
て

い
る
も
の
の
、
類
似
す
る
過
去
の
一
定
規

模
以
上
の
Ｔ
Ｏ
Ｂ
案
件
の
プ
レ
ミ
ア
ム
に

比
べ
る
と
見
劣
り
す
る
た
め
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
自

体
に
は
賛
同
す
る
が
Ｔ
Ｏ
Ｂ
へ
の
応
募
に

つ
い
て
は
株
主
に
推
奨
せ
ず
、
応
募
す
る

か
否
か
は
株
主
の
判
断
に
委
ね
る
と
の
意

見
を
フ
ァ
ミ
マ
の
取
締
役
会
へ
上
申
し
、

フ
ァ
ミ
マ
は
当
該
上
申
内
容
に
沿
っ
た
意

見
を
表
明
す
る
に
至
っ
た
。

フ
ァ
ミ
マ
取
締
役
会
と
特
別
委
員
会

は
、
株
価
下
落
基
調
に
あ
り
特
に
６
カ
月

間
の
平
均
株
価
に
対
し
十
分
と
は
い
え
な

い
プ
レ
ミ
ア
ム
水
準
で
あ
り
、
か
つ
、
特

別
委
員
会
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
の
算
定
し
た
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
の
算
定
レ

ン
ジ
の
下
限
に
満
た
な
い
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格

２
、３
０
０
円
に
つ
い
て
、
株
主
へ
の
積

極
的
な
応
募
推
奨
を
避
け
中
立
的
な
立
場

を
と
ら
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

特
別
委
員
会
に
と
っ
て
は
苦
渋
の
決
断
で

あ
っ
た
こ
と
が
み
て
取
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
し
て
決
定
さ
れ
た
Ｔ
Ｏ
Ｂ

価
格
２
、３
０
０
円
を
め
ぐ
っ
て
、
一
部

の
旧
フ
ァ
ミ
マ
株
主
と
フ
ァ
ミ
マ
が
現
在

も
裁
判
所
を
舞
台
に
争
っ
て
い
る
の
で
あ

る
。

⑻　

フ
ァ
ミ
マ「
親
会
社
で
あ
る
伊
藤
忠
商
事
株
式
会
社
の

子
会
社
で
あ
る
リ
テ
ー
ル
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
カ
ン
パ

ニ
ー
合
同
会
社
に
よ
る
当
社
株
券
等
に
対
す
る
公
開
買
付

け
に
係
る
意
見
表
明
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」（
２
０
２
０
年

７
月
８
日
）

フ
ァ
ミ
マ
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格

決
定
の
分
析

こ
こ
で
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
実
施
に
お
け
る
第
三

者
評
価
機
関（
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
）が
実
施
す
る
株
式
価
値
算
定

の
一
般
的
な
実
務
に
つ
い
て
述
べ
る
。
株

式
価
値
の
算
定
手
法
と
し
て
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ

の
対
象
会
社
が
上
場
会
社
で
あ
る
こ
と
か

ら
、
市
場
株
価
平
均
法
、
類
似
会
社
比
較

法
、Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
の
３
手
法
が
考
え
ら
れ
る
。

本
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
お
い
て
も
、
い
ず
れ
の
評
価

機
関
も
こ
の
３
つ
の
手
法
を
用
い
て
株
式

価
値
算
定
を
行
っ
て
い
る
。

Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
を
決
め
る
際
は
い
ろ
い
ろ

な
要
素
を
考
慮
し
て
決
め
る
が
、
市
場
株

価
平
均
法
で
算
出
し
た
値
に
ど
の
程
度
の

プ
レ
ミ
ア
ム
率
を
乗
せ
る
か
が
一
番
の
肝

に
な
っ
て
く
る
。
そ
し
て
、
こ
の
Ｔ
Ｏ
Ｂ

価
格
が
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
で
算
出
し
た
株
式
価
値

の
レ
ン
ジ
の
範
囲
内
に
な
っ
て
く
る
こ
と

が
通
常
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
に

基
づ
く
株
式
価
値
が
最
も
理
論
的
と
考
え

ら
れ
て
い
る
た
め
で
あ
る
。
そ
し
て
、
株

式
市
場
の
一
般
的
な
参
加
者
と
対
象
会
社

で
は
情
報
の
非
対
称
性
が
あ
る
た
め
、
市

場
株
価
平
均
法
の
分
析
結
果
に
プ
レ
ミ
ア

ム
乗
せ
た
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
が
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
の
算

出
結
果
の
範
囲
内
で
あ
れ
ば
合
理
的
に
説

実務解説

明
可
能
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

こ
の
こ
と
を
念
頭
に
フ
ァ
ミ
マ
側
の
第

三
者
算
定
機
関
で
あ
る
メ
リ
ル
リ
ン
チ
日

本
証
券
と
Ｐ
ｗ
Ｃ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
の
算

定
結
果
を
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格（
２
、３
０
０
円
）

と
比
較
し
て
み
る
と
次
頁
図
表
３
の
と
お

り
で
あ
る
。
過
去
の
一
定
の
期
間
の
平
均

株
価
に
基
づ
く
市
場
株
価
平
均
法
の
算
定

結
果
は
両
者
と
も
に
一
致
し
て
お
り
、
Ｔ

Ｏ
Ｂ
価
格
は
市
場
株
価
に
プ
レ
ミ
ア
ム
を

乗
せ
た
値
に
な
っ
て
い
る
た
め
、
レ
ン

ジ
を
上
回
る
価
格
と
な
っ
て
い
る
。
そ

し
て
、
類
似
会
社
比
較
法
に
関
し
て
は
、

メ
リ
ル
リ
ン
チ
日
本
証
券
の
結
果
は
１
、

８
２
４
円
か
ら
２
、９
２
２
円
と
、
Ｔ
Ｏ

Ｂ
価
格
は
レ
ン
ジ
の
範
囲
に
な
っ
て
い
る

が
、
Ｐ
ｗ
Ｃ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
の
結
果
は

１
、６
９
４
円
か
ら
２
、１
６
８
円
と
な
っ

て
お
り
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
は
レ
ン
ジ
の
上
回

る
価
格
と
な
っ
て
い
る
。
両
者
と
も
に
Ｐ

Ｅ
Ｒ
を
用
い
て
評
価
し
て
い
る
に
も
か
か

わ
ら
ず
、
株
式
価
値
の
算
定
結
果
に
大
き

な
乖
離
が
生
じ
て
い
る
要
因
と
し
て
は
採

用
し
た
類
似
会
社
が
異
な
っ
て
い
る
こ
と

が
考
え
ら
れ
る
。
次
頁
図
表
４
は
両
者
が

採
用
し
た
類
似
会
上
場
会
社
で
あ
る
が
、

Ｐ
ｗ
Ｃ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
は
㈱
セ
ブ
ン
＆

ア
イ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
と
㈱
ロ
ー
ソ

ン
の
み
を
採
用
し
て
い
る
が
、
メ
リ
ル
リ

ン
チ
日
本
証
券
は
こ
の
２
社
以
外
に
も
㈱
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ニ
ト
リ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
な
ど
の
小
売

業
の
会
社
も
採
用
し
て
い
る
。

次
に
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
を
み
て
み
る
と
、
メ

リ
ル
リ
ン
チ
日
本
証
券
の
結
果
は
２
、

０
５
４
円
か
ら
３
、４
３
２
円
と
Ｔ
Ｏ
Ｂ

価
格
は
レ
ン
ジ
の
範
囲
に
な
っ
て
い
る

が
、
Ｐ
ｗ
Ｃ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
の
結
果
は

２
、４
７
２
円
か
ら
３
、０
４
０
円
と
な
っ

て
お
り
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
は
レ
ン
ジ
の
下
限
値

を
下
回
る
価
格
と
な
っ
て
い
る
。
両
者
と

も
に
同
じ
事
業
計
画
を
利
用
し
て
い
る
に

も
か
か
わ
ら
ず
、
算
定
結
果
に
乖
離
が
生

じ
て
い
る
理
由
と
し
て
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
で

通
常
行
わ
れ
る
感
応
度
分
析
の
パ
ラ
メ
ー

タ
で
あ
る
割
引
率
と
永
久
成
長
率
が
異

な
っ
て
い
る
こ
と
に
起
因
し
て
い
る
と

考
え
ら
れ
る
。
図
表
５
に
記
載
の
と
お

り
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
日
本
証
券
の
割
引
率

は
３
・
２
５
％
か
ら
４
・
０
０
％
で
あ
る
の

に
対
し
て
Ｐ
ｗ
Ｃ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
の
割

引
率
は
３
・
３
１
％
か
ら
３
・
９
１
％
で
あ

り
、
両
者
に
大
き
な
差
異
は
な
い
。
他

方
で
永
久
成
長
率
は
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ

日
本
証
券
は
主
要
事
業
で
マ
イ
ナ
ス
０
・

２
５
％
～
０
・
２
５
％
、台
湾
フ
ァ
ミ
リ
ー

マ
ー
ト
事
業
で
１
・
５
０
％
～
２
・
０
０
％

を
採
用
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
Ｐ
ｗ
Ｃ

ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
は
０
％
の
み
を
採
用
し

て
い
る
。
Ｐ
ｗ
Ｃ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
が
メ

リ
ル
リ
ン
チ
日
本
証
券
と
同
じ
よ
う
に
成

長
率
に
幅
を
持
た
せ
な
か
っ
た
理
由
は
わ

か
ら
な
い
が
、
Ｐ
ｗ
Ｃ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー

の
下
限
値
２
、４
７
２
円
が
メ
リ
ル
リ
ン

チ
日
本
証
券
の
下
限
値
１
、８
２
４
円
を

上
回
っ
て
い
る
主
な
要
因
は
こ
の
点
に
あ

る
の
で
は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
る
。
さ

ら
に
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
日
本
証
券
の
Ｄ

Ｃ
Ｆ
法
の
最
大
値
と
最
小
値
の
差
は
１
、

３
７
８
円
で
あ
る
の
に
対
し
て
Ｐ
ｗ
Ｃ
ア

ド
バ
イ
ザ
リ
ー
の
最
大
値
と
最
小
値
の
差

は
５
６
８
円
と
幅
が
狭
い
の
は
、
成
長
率

を
０
％
を
と
し
て
一
義
的
に
設
定
し
て
い

る
た
め
と
推
察
し
て
い
る
。 

本
件
に
お
け
る
最
大
の
特
徴
は
、
Ｔ
Ｏ

Ｂ
価
格
が
Ｐ
ｗ
Ｃ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
の
Ｄ

Ｃ
Ｆ
法
の
算
出
結
果
を
下
回
っ
て
い
る
点

で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
特
別
委
員
会
と
し

て
は
本
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
対
し
て
応
募
推
奨
を
積

極
的
に
す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
の
は

理
解
で
き
る
。
な
お
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス

か
ら
読
み
取
れ
る
メ
リ
ル
リ
ン
チ
日
本
証

券
と
Ｐ
ｗ
Ｃ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
の
算
定
結

果
の
違
い
を
述
べ
て
き
た
が
、
両
者
の
優

劣
を
述
べ
る
意
図
は
な
い
こ
と
は
読
者
諸

兄
に
は
留
意
し
て
い
た
だ
き
た
い
。

今
後
の
価
格
決
定
実
務
に

お
け
る
影
響

親
会
社
に
よ
る
上
場
子
会
社
の
完
全
子

会
社
化
に
お
い
て
は
、
前
述
の
フ
ァ
ミ
マ

Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
お
い
て
も
主
役
の
存
在
と
な
っ

た
特
別
委
員
会
の
設
置
が
必
須
と
な
る
。

こ
こ
で
は
、
フ
ァ
ミ
マ
の
地
裁
決
定
に

よ
っ
て
、
今
後
実
務
に
最
も
影
響
が
あ
る

と
思
わ
れ
る
特
別
委
員
会
に
お
け
る
影
響

に
つ
い
て
み
て
い
き
た
い
。

【
特
別
委
員
会
の
機
能
】

（図表4）　第三者機関が採用した類似上場会社 
採用した類似上場会社

メリルリンチ日本証券
㈱セブン&アイ・ホールディングス、㈱ローソン、㈱ニトリホールディ
ングス、㈱パン・パシフィック・インターナショナルホールディン
グス、ウエルシアホールディングス㈱、㈱ツルハホールディングス

PwCアドバイザリー ㈱セブン&アイ・ホールディングス、㈱ローソン

（図表５）　第三者機関が採用した割引率と永久成長率  
割引率 永久成長率

メリルリンチ日本証券 3.25% ～ 4.00%
主要事業 -0.25% ～ 0.25%
台湾ファミリーマート事業 1.50% ～
2.00%

PwCアドバイザリー 3.31% ～ 3.91% 0%

市場株価
平均法

類似会社
比較法

DCF法

0 500

1,766

（単位:円）

1,694

2,472 3,040

2,168

2,068

1,000 2,000 3,0001,500 2,500 3,500 4,000

TOB価格
2,300円

PwCアドバイザリー

市場株価
平均法

類似会社
比較法

DCF法

0 500

1,766

（単位:円）

2,068

2,9221,824

2,054 3,432

1,000 2,000 3,0001,500 2,500 3,500 4,000

TOB価格
2,300円

メリルリンチ日本証券

（図表３）　TOB価格と第三者機関の算定結果の比較
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特
別
委
員
会
は
、
構
造
的
な
利
益
相
反

の
問
題
が
対
象
会
社
の
取
締
役
会
の
独
立

性
に
影
響
を
与
え
、
取
引
条
件
の
形
成
過

程
に
お
い
て
企
業
価
値
の
向
上
お
よ
び
一

般
株
主
利
益
の
確
保
の
観
点
が
適
切
に
反

映
さ
れ
な
い
お
そ
れ
が
あ
る
場
合
に
お
い

て
、
本
来
取
締
役
会
に
期
待
さ
れ
る
役
割

を
補
完
し
、
ま
た
は
代
替
す
る
独
立
し
た

主
体
と
し
て
任
意
に
設
置
さ
れ
る
合
議
体

で
あ
る
。

特
別
委
員
会
は
、
独
立
性
を
有
す
る
者

で
構
成
さ
れ
、重
要
な
情
報
を
得
た
上
で
、

企
業
価
値
の
向
上
お
よ
び
一
般
株
主
の
利

益
を
図
る
立
場
か
ら
、
Ｍ
＆
Ａ
の
是
非
や

取
引
条
件
の
妥
当
性
、
手
続
の
公
正
性
に

つ
い
て
検
討
お
よ
び
判
断
を
行
う
こ
と
に

よ
り
、取
引
条
件
の
形
成
過
程
に
お
い
て
、

構
造
的
な
利
益
相
反
の
問
題
お
よ
び
情
報

の
非
対
称
性
の
問
題
に
対
応
し
、
企
業
価

値
を
高
め
つ
つ
一
般
株
主
に
と
っ
て
で
き

る
限
り
有
利
な
取
引
条
件
で
当
該
Ｍ
＆
Ａ

が
行
わ
れ
る
こ
と
を
目
指
し
て
合
理
的
な

努
力
が
行
わ
れ
る
状
況
を
確
保
す
る
機
能

を
有
す
る
（
視
点
1
）。

 

こ
の
よ
う
に
、
特
別
委
員
会
は
、
基

本
的
に
は
、
買
収
者
お
よ
び
対
象
会
社
・

一
般
株
主
に
対
し
て
中
立
の
第
三
者
的
な

立
場
で
は
な
く
、
対
象
会
社
お
よ
び
一
般

株
主
の
利
益
を
図
る
立
場
に
立
っ
て
当
該

Ｍ
＆
Ａ
に
つ
い
て
検
討
や
判
断
を
行
う
こ

と
が
期
待
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
そ
の
よ

う
な
意
味
で
特
別
委
員
会
が
有
効
に
機
能

し
た
場
合
に
は
、
公
正
性
担
保
措
置
と
し

て
高
く
評
価
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

「
公
正
な
Ｍ
＆
Ａ
の
在
り
方
に
関
す
る
指

針
―
企
業
価
値
の
向
上
と
株
主
利
益
の
確

保
に
向
け
て
―
」よ
り

⑴　
特
別
委
員
会
の
役
割

フ
ァ
ミ
マ
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
よ
う
な
親
子
間
に

お
け
る
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
お
い
て
は
、
そ
の
支
配

関
係
か
ら
利
益
相
反
が
生
じ
る
こ
と
と
な

る
。
す
な
わ
ち
、
親
会
社
は
子
会
社
に
そ

の
支
配
関
係
を
利
用
し
て
、
買
付
価
格
を

低
く
す
る
こ
と
に
つ
き
子
会
社
に
協
力
さ

せ
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
そ
う
い
っ
た

利
益
相
反
が
生
じ
る
取
引
に
お
い
て
は
、

親
子
間
の
支
配
関
係
か
ら
は
独
立
し
た
特

別
委
員
数
名
か
ら
な
る
特
別
委
員
会
を
子

会
社
サ
イ
ド
で
設
置
し
て
、
特
別
委
員
会

に
親
会
社
と
の
交
渉
等
を
一
任
す
る
こ
と

に
な
る
。

特
別
委
員
会
は
、取
引
目
的
、シ
ナ
ジ
ー

効
果
、
事
業
計
画
、
株
価
等
さ
ま
ざ
ま
な

観
点
か
ら
検
討
を
行
い
、
当
該
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に

対
象
会
社
が
賛
同
す
べ
き
か
ど
う
か
、
お

よ
び
、
賛
同
す
る
場
合
に
Ｔ
Ｏ
Ｂ
へ
の
応

募
を
株
主
へ
推
奨
す
べ
き
か
ど
う
か
、
を

最
終
的
に
対
象
会
社
の
取
締
役
会
へ
意
見

す
る
こ
と
と
な
る
。

【
特
別
委
員
会
の
判
断
基
準
例
】

企
業
価
値
の
向
上
に
資
す
る
と
判
断

⇒

賛
同
表
明

少
数
株
主
に
不
利
益
が
な
い
と
判
断

⇒

応
募
推
奨

今
回
の
フ
ァ
ミ
マ
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
お
い
て

は
、
企
業
価
値
の
向
上
に
資
す
る
も
の
と

し
て
賛
同
表
明
は
出
さ
れ
た
が
、一
方
で
、

価
格
に
つ
い
て
は
応
募
を
積
極
的
に
推
奨

で
き
る
水
準
の
価
格
に
達
し
て
い
る
と
ま

で
は
認
め
ら
れ
な
い
と
判
断
し
て
、
応
募

推
奨
は
な
さ
れ
な
か
っ
た
。
賛
同
表
明
を

出
し
つ
つ
、
応
募
推
奨
を
し
な
い
ケ
ー
ス

は
過
去
に
し
ば
し
ば
あ
っ
た
が
、今
回
は
、

過
去
の
例
と
は
異
な
り
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
が

低
い
と
の
地
裁
決
定
が
出
た
の
で
あ
る
。

特
別
委
員
会
の
判
断
が
誤
っ
て
い
た
と
い

わ
れ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
地
裁
決
定
の
実

務
へ
の
影
響
は
大
き
く
、
今
後
特
別
委
員

会
の
実
務
に
お
い
て
変
わ
り
得
る
点
に
つ

い
て
以
下
で
み
て
い
き
た
い
。

【
特
別
委
員
会
の
役
割
】

特
別
委
員
会
は
、
①
対
象
会
社
の
企
業

価
値
の
向
上
に
資
す
る
か
否
か
の
観
点
か

ら
、
Ｍ
＆
Ａ
の
是
非
に
つ
い
て
検
討
・
判

断
す
る
と
と
も
に
、
②
一
般
株
主
の
利
益

を
図
る
観
点
か
ら
、
ⅰ
取
引
条
件
の
妥
当

性
お
よ
び
ⅱ
手
続
の
公
正
性
に
つ
い
て
検

討
・
判
断
す
る
役
割
を
担
う
。

「
公
正
な
Ｍ
＆
Ａ
の
在
り
方
に
関
す
る
指

針
―
企
業
価
値
の
向
上
と
株
主
利
益
の
確

保
に
向
け
て
―
」よ
り

⑵　
特
別
委
員
会
へ
の
影
響

フ
ァ
ミ
マ
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
地
裁
決
定
に
よ
っ

て
、
今
後
、
特
別
委
員
会
の
実
務
に
お
い

て
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
影
響
が
出
て
く
る
も

の
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
特
別
委
員
会
の

実
務
へ
の
影
響
は
、
対
象
会
社
、
買
付
者
、

株
主
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
へ
も
広
く
波
及
す

る
。
い
く
つ
か
思
い
つ
く
も
の
を
み
て
い

き
た
い
。

①　

具
体
的
な
価
格
や
プ
レ
ミ
ア
ム
の

提
示

特
別
委
員
会
に
お
い
て
は
、
買
付
者
か

ら
の
提
案
に
よ
る
提
示
価
格
に
つ
い
て
、

現
状
の
株
価
や
プ
レ
ミ
ア
ム
水
準
、
算
定

機
関
に
よ
る
算
定
レ
ン
ジ
、
過
去
の
類
似

Ｔ
Ｏ
Ｂ
時
に
お
け
る
プ
レ
ミ
ア
ム
水
準
等

を
勘
案
し
て
、
提
示
価
格
に
つ
い
て
さ
ま

ざ
ま
な
議
論
が
な
さ
れ
る
。
そ
の
際
に
、

た
と
え
ば
、
１
、０
０
０
円
の
提
示
価
格

が
あ
っ
た
場
合
に
、
最
低
１
、５
０
０
円
、

や
、
最
低
プ
レ
ミ
ア
ム
水
準
が
30
％
、
と

い
う
よ
う
な
具
体
的
な
数
値
を
買
付
者
側

実務解説
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へ
伝
え
る
こ
と
も
し
ば
し
ば
あ
る
。
報
道

等
に
よ
る
と
、
今
回
の
フ
ァ
ミ
マ
Ｔ
Ｏ

Ｂ
に
お
い
て
は
、
２
、６
０
０
円
や
２
、

８
０
０
円
と
い
う
具
体
的
な
価
格
が
特
別

委
員
会
サ
イ
ド
か
ら
出
た
こ
と
が
、
特
別

委
員
会
に
不
利
に
働
い
て
い
る
よ
う
に
も

み
え
る
。
今
後
は
、
議
論
の
な
か
で
安
易

に
具
体
的
な
価
格
や
プ
レ
ミ
ア
ム
水
準
を

口
に
す
る
こ
と
は
控
え
る
委
員
が
増
え
、

交
渉
に
お
い
て
も
、
具
体
的
な
価
格
を
出

さ
ず
に
交
渉
す
る
こ
と
が
ス
タ
ン
ダ
ー
ド

に
な
る
も
の
と
推
察
す
る
。

②　

株
式
価
値
算
定
レ
ン
ジ

フ
ァ
ミ
マ
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
お
い
て
は
、
前
述

の
と
お
り
、
特
別
委
員
会
の
フ
ィ
ナ
ン

シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
／
株
式
価
値
算

定
機
関
で
あ
る
Ｐ
ｗ
Ｃ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー

に
よ
る
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
の
価
値
算
定
レ
ン
ジ
の

下
限
を
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
が
下
回
っ
て
い
た

こ
と
が
特
別
委
員
会
の
判
断
に
最
も
不
利

な
見
方
を
さ
れ
て
い
る
。
特
別
委
員
会
の

現
場
に
お
い
て
は
、
現
状
に
お
い
て
も
、

算
定
レ
ン
ジ
の
下
限
を
下
回
る
よ
う
な
買

付
価
格
を
是
と
す
る
よ
う
な
こ
と
は
ほ
と

ん
ど
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
が
、
フ
ァ

ミ
マ
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
お
い
て
は
、
応
募
推
奨
を

し
な
い
こ
と
を
も
っ
て
苦
渋
の
決
断
に

至
っ
た
も
の
と
推
察
す
る
。

最
近
の
実
務
に
お
い
て
は
、
レ
ン
ジ
の

中
央
値
よ
り
も
上
の
価
格
や
、
レ
ン
ジ
の

三
分
位
よ
り
も
上
の
価
格
で
あ
る
か
ど
う

か
を
妥
当
性
の
判
断
基
準
と
す
る
こ
と
も

多
い
が
、
今
後
の
実
務
に
お
い
て
は
、
今

以
上
に
算
定
レ
ン
ジ
の
よ
り
上
側
の
価
格

で
あ
る
か
ど
う
か
が
重
要
な
判
断
基
準
に

な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

③　

マ
ジ
ョ
リ
テ
ィ
・
オ
ブ
・
マ
イ
ノ

リ
テ
ィ
（
Ｍ
Ｏ
Ｍ
）

マ
ジ
ョ
リ
テ
ィ
・
オ
ブ
・
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ

と
は
、
親
会
社
等
の
大
株
主
を
除
く
少
数

株
主
の
過
半
数
か
ら
の
応
募
が
あ
っ
た
場

合
は
、
少
数
株
主
の
意
思
に
沿
っ
た
も
の

で
あ
る
と
し
て
、
こ
れ
を
Ｔ
Ｏ
Ｂ
成
立
の

条
件
と
す
る
こ
と
で
あ
る（
図
表
６
）。
た

だ
し
、
大
株
主
の
議
決
権
や
意
思
を
お
ざ

な
り
に
す
る
と
の
意
見
等
も
あ
り
、
実
務

上
は
設
定
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
も
多
い
。

フ
ァ
ミ
マ
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
お
い
て
は
、
特
別

委
員
会
は
買
付
者
に
Ｍ
Ｏ
Ｍ
の
設
定
を
強

く
要
請
し
た
が
、
結
果
的
に
Ｍ
Ｏ
Ｍ
は
満

た
さ
れ
な
か
っ
た
。
今
回
の
地
裁
決
定
に

お
い
て
は
、
Ｍ
Ｏ
Ｍ
が
設
定
さ
れ
て
い
な

い
こ
と
が
ど
う
評
価
さ
れ
た
か
不
明
で
あ

る
が
、
今
後
は
Ｍ
Ｏ
Ｍ
の
設
定
を
必
須
と

す
る
よ
う
な
ケ
ー
ス
が
増
え
て
く
る
だ
ろ

う
。

④　

応
募
推
奨
を
中
立
と
す
る
こ
と

こ
れ
ま
で
の
実
務
に
お
い
て
は
、
Ｔ
Ｏ

Ｂ
が
成
立
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
対
象
会

社
の
企
業
価
値
が
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
な
か
っ
た
場

合
よ
り
も
向
上
す
る
こ
と
が
見
込
ま
れ
る

場
合
は
、
当
該
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
つ
い
て
賛
同
す

る
一
方
で
、
価
格
に
つ
い
て
は
株
主
の
判

断
に
委
ね
る
＝
応
募
推
奨
は
し
な
い
、
と

い
う
特
別
委
員
会
の
意
見
が
出
さ
れ
る
こ

と
も
あ
っ
た
。
フ
ァ
ミ
マ
Ｔ
Ｏ
Ｂ
は
ま
さ

に
こ
の
判
断
が
な
さ
れ
た
の
で
あ
る
が
、

今
回
の
地
裁
決
定
に
関
す
る
報
道
等
を
み

る
限
り
に
お
い
て
は
、
応
募
推
奨
を
し
な

い
の
で
あ
れ
ば
賛
同
表
明
も
す
る
べ
き
で

は
な
か
っ
た
と
い
う
よ
う
な
論
調
も
あ

る
。実

務
上
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
後
の
さ
ま
ざ
ま
な
施

策
等
に
よ
っ
て
企
業
価
値
の
向
上
が
見
込

ま
れ
は
す
る
が
、
買
付
価
格
に
つ
い
て
は

他
事
例
よ
り
も
プ
レ
ミ
ア
ム
水
準
が
低
い

等
の
ケ
ー
ス
は
よ
く
あ
る
。
そ
の
場
合

は
、
企
業
価
値
向
上
＝
賛
同
表
明
、
価
格

に
つ
い
て
は
応
募
推
奨
し
な
い
、
と
い
う

こ
と
は
理
論
上
あ
り
得
る
と
思
う
の
で
あ

る
が
、
今
後
は
、
応
募
推
奨
し
な
い
場
合

は
賛
同
表
明
も
し
な
い
、
と
い
う
判
断
が

多
数
を
占
め
て
い
く
の
で
は
な
い
か
と
思

わ
れ
る
。

こ
の
場
合
の
問
題
点
と
し
て
は
、
特
別

委
員
会
の
判
断
が
会
社
の
将
来
を
大
き
く

左
右
す
る
こ
と
と
な
っ
て
、
最
終
的
に
は

対
象
会
社
、
買
付
者
だ
け
で
な
く
、
株
主
、

と
り
わ
け
少
数
株
主
の
利
害
に
も
特
別
委

員
会
が
大
き
な
影
響
力
を
持
つ
こ
と
に
な

マジョリティ・オブ・マイノリティマジョリティ・オブ・マイノリティ
少数株主のみの多数決を諮る

→買付者等を除いた少数株主（40％）の内、→買付者等を除いた少数株主（40％）の内、
過半数の応募がないとTOBが成立しない過半数の応募がないとTOBが成立しない
という条件を付けることをマジョリティ・という条件を付けることをマジョリティ・
オブ・マイノリティ（MOM）という。オブ・マイノリティ（MOM）という。    
  

買付者
60%

少数株主
40%

少数株主40%

（図表６）　マジョリティ・オブ・マイノリティ
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齋藤　哲（さいとう・てつ）
㈱Stand by C　執行役員
公認会計士
国内金融機関、新日本監査法人（現　EY
新日本有限責任監査法人）、㈱KPMG 
FAS、㈱アカウンティング・アドバイザリー
を経て、2023年より㈱Stand by Cに参画
し、企業価値評価、財務デューデリジェン
ス、無形資産の評価などのM&A関連業務
に従事している。

る
、
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

仮
に
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
よ
っ
て
完
全
子
会
社

と
な
っ
た
場
合
に
享
受
で
き
る
メ
リ
ッ
ト

が
大
き
く
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
後
は
企
業
価
値
が
向

上
す
る
と
判
断
さ
れ
る
場
合
に
お
い
て

も
、
今
後
は
、
提
示
価
格
が
低
い
こ
と
を

理
由
に
応
募
推
奨
が
出
せ
な
い
場
合
は
、

特
別
委
員
会
は
本
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
受
入
れ
を
拒

否
し
、
協
議
交
渉
を
終
了
す
る
こ
と
に
な

る
。
こ
れ
は
、
特
別
委
員
会
の
判
断
が
対

象
会
社
の
企
業
価
値
向
上
の
機
会
を
奪
う

こ
と
を
意
味
し
、
ま
た
、
い
く
ば
く
か
の

プ
レ
ミ
ア
ム
が
付
い
た
株
価
で
あ
れ
ば
売

却
し
た
い
、
と
い
う
考
え
を
持
つ
少
数
株

主
の
売
却
機
会
、
利
益
享
受
の
機
会
を
も

奪
う
こ
と
と
な
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

こ
の
重
要
な
判
断
を
特
別
委
員
会
に
す

べ
て
委
ね
る
こ
と
が
妥
当
で
あ
る
の
か
ど

う
か
、
ま
た
、
そ
の
よ
う
な
重
い
判
断
を

託
さ
れ
る
特
別
委
員
の
引
受
け
手
を
探
せ

る
の
か
ど
う
か
、
今
後
の
実
務
に
大
き
な

影
響
を
及
ぼ
す
も
の
と
懸
念
さ
れ
る
。

私
見
で
あ
る
が
、
応
募
す
る
か
否
か
は

株
主
の
判
断
と
し
て
、
株
主
そ
れ
ぞ
れ
の

判
断
に
任
せ
る
何
ら
か
の
ル
ー
ル
を
設
け

る
こ
と
は
で
き
な
い
だ
ろ
う
か
。
も
ち
ろ

ん
、
株
主
全
体
と
し
て
は
、
買
付
価
格
は

高
け
れ
ば
高
い
ほ
ど
よ
い
と
い
う
こ
と
は

明
白
で
あ
る
が
、
売
却
し
て
も
よ
い
と
考

え
る
価
格
は
株
主
そ
れ
ぞ
れ
に
よ
っ
て
異

な
る
の
で
あ
る
か
ら
、
一
律
の
判
断
は
あ

る
株
主
の
利
益
に
は
資
す
る
が
、
あ
る
株

主
に
は
不
利
益
を
も
た
ら
す
、
と
い
う
点

に
も
目
を
向
け
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

⑤　

特
別
委
員
会
の
委
員
の
構
成

最
後
に
、
特
別
委
員
会
の
委
員
の
構
成

に
つ
い
て
も
触
れ
て
お
く
。
フ
ァ
ミ
マ
Ｔ

Ｏ
Ｂ
に
お
い
て
は
、
社
外
取
締
役
の
３
名

が
特
別
委
員
会
の
委
員
と
な
っ
て
い
る

が
、
Ｍ
＆
Ａ
や
企
業
価
値
算
定
の
専
門
家

が
入
っ
て
い
な
い
。
一
般
的
に
社
外
役
員

の
多
く
は
、
企
業
経
営
に
つ
い
て
知
見
の

あ
る
有
識
者
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
が
、
そ

れ
ら
の
社
外
役
員
が
Ｔ
Ｏ
Ｂ
や
Ｍ
＆
Ａ
等

の
稀
に
し
か
生
じ
る
こ
と
が
な
い
取
引
に

お
い
て
知
見
が
あ
る
と
い
う
こ
と
は
少
な

い
と
思
わ
れ
る
。

そ
の
場
合
、
ど
う
し
て
も
Ｔ
Ｏ
Ｂ
や
株

式
価
値
算
定
上
重
要
と
な
る
論
点
よ
り

も
、
社
外
役
員
と
し
て
気
に
な
る
論
点
に

つ
い
て
着
目
し
て
し
ま
い
、
重
要
な
点
に

対
す
る
議
論
が
足
り
な
い
ま
ま
判
断
を
下

す
こ
と
に
な
る
。
フ
ァ
ミ
マ
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
そ

う
で
あ
っ
た
と
は
断
言
で
き
な
い
が
、
Ｐ

ｗ
Ｃ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
の
算
定
レ
ン
ジ
の

下
限
を
下
回
る
買
付
価
格
に
賛
同
表
明
を

出
し
た
こ
と
は
、
も
し
企
業
価
値
算
定
の

専
門
家
が
入
っ
て
い
た
場
合
に
は
異
な
る

結
果
と
な
っ
て
い
た
可
能
性
が
あ
る
と
思

う
次
第
で
あ
る
。そ
の
意
味
に
お
い
て
は
、

今
後
は
特
別
委
員
会
の
構
成
員
に
は
、
Ｍ

＆
Ａ
や
企
業
価
値
算
定
の
専
門
家
を
入
れ

る
ケ
ー
ス
が
増
え
る
こ
と
が
考
え
ら
れ

る
。ま

と
め

以
上
の
よ
う
に
、
フ
ァ
ミ
マ
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の

経
緯
と
問
題
点
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
決
定
の
メ

カ
ニ
ズ
ム
、
そ
し
て
、
今
後
の
特
別
委
員

会
の
実
務
に
及
ぼ
さ
れ
る
影
響
に
つ
い
て
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み
て
き
た
。
親
子
上
場
の
解
消
は
株
式
市

場
に
お
い
て
も
テ
ー
マ
の
１
つ
と
な
っ
て

お
り
、
上
場
子
会
社
を
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
て
完
全

子
会
社
化
す
る
ケ
ー
ス
は
今
後
も
一
定
数

生
じ
る
と
思
わ
れ
る
。
今
回
の
フ
ァ
ミ
マ

Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
地
裁
決
定
の
今
後
の
行
方
に

よ
っ
て
は
、
完
全
子
会
社
化
に
お
け
る
Ｔ

Ｏ
Ｂ
価
格
が
高
騰
し
て
い
く
可
能
性
も
あ

る
こ
と
か
ら
、
注
視
さ
れ
る
。

実務解説


