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� はじめに

$���	%は&'()にとって*+な'(,-の.つとされる/そして&

その0くは�	�1234�1235の����によってなされる/わが6

においても78���	が9:しており&その0くは����け4���5

による
4１5

/

;<では&$���	%や����けの
��
および����けの=>

きについて?@する4AB�5/わが6において&78CDとされた�	の

0くは����	であった/'()は&これをEFするために�	��Gを
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��する��にある�そこで���	
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の��について
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は�89が:9の;<や=>の?@AをはかるBCとしてD

Eな*FGHのIつとされてい
�３�

る
�４�

�./�	0５1１(にJKされた�LMN


�OP�N�は���についてQRしていない
�５�

�そこで���のN
��が

STとされる�IUには�OPがN
"Vからみた��のBCとされている�

W	XLMの:9のYZけ�[	XLMの\�]^�_	XLMの`ab

c
�６�

�なかでも�`abcは	XLMの*Fをdeする�もfgなBCである�

@hにも����
といえばiくのjk	XLMの`abcを�lする�O

Pでは�`abcに�するポイントを!"する�

２ �
��

� bcmと*F�no

pM���LM�がqM�	XLM�の*Fをdeするためには�qM

rKのstuをfするIRvの`abcがwEである�xy
には�OP

がDEである�WpMがqMの$`zのstu�OP�stu�の３]の

１{をbcすれば�k|や`a}~�`a��といった��ts:�
�７�

の�

�をpM��で��できる�[pMがstuの２]の１{をbcすれば�

qMのb��を�のままに��できる
�８�

�_pMがstuの３]の２{をb
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�すれば�������を	
��で
�できる
�９�

�
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��には������に��されている����と��されていない�

����がある���に !となるケースは"#である�����の��

��については������と���$��に%�できる�&�����'

�����
����

を(してなされる��をいう�これには�イ�)*+,��とロ�

)*+,$��がある�-���$��'イ�./��とロ�01*2けがあ

る
����

�34 !とされている*5の6くは�01*2けによる����であ

る
����

78では�01*2けのポイントを9:する�

３ ����け
����

� ; <

=として>?の@AB��のために�6CのDE#にFG��の*2け

のHIみまたは)2けのHIみのJK�78�*2けのHIみ�をしてL

MFG��を*い2けるNOをいう�PQRに(SはT�GUをVえるG

Uで*2けのHIみがなされるので�DE#にLMHIみにWじるかXか

を�する�のYZ[\として01*2]^_`のa^がbcされる
����

�

� /dとなる>?eFG��

& /dとなる>?

FG��fg_のa^<hをiう,
����に��されているFG

��のjN,
`がこれにMLする�

- /dとなるFG��

��ek�lmB��ek�lmB2
n�`がこれにMLする�もっ

とも�これまでに !とされた*5のFG��はすべてが��であった
����

�

� /dとなる��

& �Fopが５パーセントV

��q?r7���q?rのRに��s7�の#から���$��で��を
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の��する
�の��が

５パーセントを�える���５パーセント�は�
��の����の�

�に�する��
	��


�が��する��と�じである�

 !���が３"の１�

��#$%&'��#$%の(に��)&*の�から+,!-+,で
�を

�い�け�それにより���の��する
�の��が３"の１を�える

���./�(における012プレミアムの34な"1の56がその7

8とされる
	��


�

9 :�;<-+,による３"の１�

:�;<-+,で
�を�い�け�それにより���の��する
�

の��が３"の１を�える���46��=の>�+,?@Aでこのよう

になった
	��


�

B +,!C-の��けで３"の１�

３かD&Cに	�
:�;<-+,で５パーセント�の
�を�い�け�

かつ		
:�;<+,で��パーセント�の
�を�い�ける�そのEF�

���の��する
�の��が３"の１を�える���'G	�
と'G

		
をHIの��けとみなした�46��=の>�+,?@Aでこのよう

になった
	��


�

J K�のした3���けのL(Mにおける��け

K�による3���けのL(Cに�NOとされている
�の３"の１

�を��する�がPQL(Mに５パーセント�を�い�ける���46

��=の>�+,?@Aでこのようになった
	��


�

� RSき

3���けのRSきは��T&*のようである�

U �Vの3W

���は�3���けを�VするXにYZの[)\]!\��けの^

_や`a�L(�を3Wしなければならない
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� �������の	�

����
は��
をおこなった�に��������を�����

�に	�しなければならない����������の��������

��の !"が#$���の�%&'とされる
(��)

�

* ����+,�の-�

�������が	�されれば���けの./みが01となる�その

2���けを3する�4に����+,�の-�が56とされる
(��)

�

7 �������8しの-�

���の9�:ちに�������の8しを;<=>および#$=>

の?@する��が�AされているBCDEFGHまたはI0DEFGJ

K=(LM�FGH)にN�しなければならない
(��)

�

O PQR,ST�の	�

U;!�V(9�W�２)のケースでは�;<=>にPQR,ST�

の	�がXYづけられている�Z[!には���
がなされた�から��

\J�の���に����けに]するPQの�^�_`�#$PQをa

�したFbc=のad�^"を�%したST�を������に	�し

なければならない�����けにeじるかfかのghijを�4に	k

することがその !である�#$ST�の8しは���
およびFGH

へのN�が56とされる�

l ;mnopST�

PQR,ST�にmnの�%があるAqには�#$ST�の8しのN

�をrけた�から５\J�の���に��
はそのopを������

に	�しなければならない�;mnopST�とよばれるそれは��s

を�せばopしないこともIめられる
(��)

�#$ST�の8しは���
お

よびFGHへのN�が56とされる�

t ����ST�の	�

��
は�����u�のv�に����けのwxを�Tまたは�R
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しなければならない
����

����は��の	
�が��された
�����

�を������に��し�その�しは����および !"への#�

が$%とされる
����

�

& '()*+,-の./し

���は�012に34されたすべての,-について./し�の)*

をしなければならない
����

�

���

�１�5678には9:の;<がある�=>?+@��AエッセンスBC２DE３
F�GHI JK��L���MNにおける67は5
���8���A２O５P�
でかつ5���8�QA２O６P�にRSする,T���UVWには�X��
をY�とする�

�２� Z[\]+��A�C��D�B^_�Z[で!`E���F ab１��GHI
JK��L�は5cdに��のe7をCf�にghするXiをCf�からみて�
jとkぶ�_lはm��8とする�

�３� n[o+��A�%B^_�n[で!`E��	F�pq� JK��L��

�４�r
��sというtuがある�r
sはr

��
�s�r�sはr�����������s

をvwし�567のix+�j8とyされる�このように�5ix8と5�j8
はzの{|である�しかし�5�j8にRSするものも}~のixに�まれる
�n[+��	F�あるいは5�j8をr
��sともいうとされる�Z[+���F

ab１���このように�cdには5ix8と5�j8をとくに�zせず��を

�
��sとして�えている�
�５�5ix8についてはA�	�O^_で��されている�
�６� {%については��N5わが�
��の��とAW���8Z�������

�１�５PixPB^_��Nで!`E���F^_�JK��L����

�７� A���O２��
�８� A���O１����が������を�`していれば�A�	�O��$ずしも

このようなことはいえない�
�９� ^�の{%は�N+��	F���

���� (��� !A�^_�(�A�２O���は5(��� !"8とする�
���� ^�の{%は�N+���F���

����  !" !による�jはコストがかかるので�
���けによるとされる
� ¡¢£+(��� !A¤¥¦C２D§��F�¨M©*@ª� JK��L���

もっとも�«¬では5­�W�jをするなら���は®`しない¯がいい8と
°-��±²�はファンド�に³tするという����を�´するとµ¶·¸
や¹ºはe»�¼しく5�j½の¾¿がÀすぎる8というのがその�Áとされ
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ている���にも�����した	
��
は
���の��を��で�い�
げて����で���を��するといった��でなされているようである� 
!"#���ルール$%から２�&'()*+,-����９.��'/0��12�

���2 34�は�5２6の２��	7の２8�	7の��8４2で#9:�;けに<する
:=&を>?する�@A
��のBC�D�$%で+Eされた�

��
2 FGHIJK���2��1�

���2 L!では�#MNBC&を#�C&としてOPする�
���2 34��	7の２ ７QRS�
��	2 34�5２6の３��	7の��8�	7の��2がこれを>?する�
��
2 FGHIJK���2��1�

���2 ニッポンTUVWをXYに+Eされた�Z([\]^_`aHBC�D�b
(�5７c2���1�Mde -��	�2RS2�

���2 いわゆるf�ファンドVWをXYに+Eされた�ghi#f�ファンドによ
るjklm�
VW&noタイムズ����p
�1�-����2RS2�

���2 9:�;けに<するq�の$%で�
のルールがrsされた�これにより�
tuvwが�
xyzを{|するきっかけにもなったとされる� !HIJK
���2��12�

���2 ��	7の３ １Q�}~は����'L���'��'L�である��;�によ
る9:�;けによらない}~�の�;けは���として�められない���	7

の５2�
���2 34��	7の２ ３Q�
��
2 34��	7の９�O�VQは9:�;���のそれとほぼ���である�
���2 34��	7の３ ４Q�
���2 34��	7の����Q�

��	2 34��	7の��１Q�
��
2 34��	7の��１QH２Q�
���2 34��	7の��４Q�

� �����と����

１ ��のメリット

���
のW�がq���している�その��は��
にL!のメリッ

トがあるとされているからである���
による)���が+たな)*�N

��シナジー��2をもたらす����の��が��されることで�
�V�

が ¡を�る�¢V�の£^や¤¥を¦}~で�§するためには�¨らがE

s©tやª�«の+>¬­wをするよりも�の��を�
したほうがコスト
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の�で��である
�１�

���から	
�の�
は��の����や��を���

に��することで������を���する�にあるといえよう�

２ �����

�� 

��とは!"#の$%を&られない
�をいう�'(すれば	

)*+,が- している./
0けを� 

�とい
�２�

う
�３�

�これにたいし	!

"#の$%するそれを�12

��という
�４�

�./
0けはこれまであまり

なされてきておらず	なされたものの�34は12

�であった
�５�

�しかし	

�5では� 

�が67している�

３ ����


�#の�
が�����
�６�

�をき8することが9らかな:;	!"#は


�を<=しなければならない
�７�

�しかし�>には	�����のき8�に?

@するケースはAずしも9らかでない�このことから	!"#が@?き8の

BのもとにCDのEF
�８�

をはかるために
�GHI��J	GHI�をKLす

ることもMえられる�そこで	!"#のNOするGHIのP@QがRSとさ

れる��Jでは	ニッポンTU�V�WXYZ
�９�

�[	)*+,のYZしたG

HIに\する�]につき(^した�5のX_`であるaニレコ�VYZ	b

cdホールデイングス�VYZ	eブルドックソース�VYZについてfg

する��haはいわゆる�ij�に	�hbk�heはいわゆる�l�
����

�に

それぞれGHIがKLされたケースである�

�	


�１� mnは	o;pq�rkわがs���のtSとuv��w�J�x�yz i

{��|�}~�

�２��./
0け�は	イギリスでは��	
��
������とされる�このことか
ら	�� 

��を�� 
����と�されることがある�なお	アメリカ
では�������������とされる�アメリカにおける./
0けについては	
��kアメリカ��)�y��２�����w�J���� i{��|�}~�
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�３� ����が����に	
�����
をかけたことから������	��
�������
��タイムズ������	�����
������	����の�
�の��がお さんの!�は"いことをしているの
と#いたという��$%
&'#�����８(８�)*���	+,-.
�/このように�	
��01

という23からはその�4が56されにくい/そこで�789:はこれを	;
<�01
とされる�ロング=インタビュー	>?@ABCDに#く
ビジネ
スEF�

��３(�����/

�４� 789:は	GH�01
を	IJ�01
とされる�ロング=インタビュー=
KLM�３�����/なお�	
��01�
����������
あるいは	GH�0
1�������������
にNOしない	PGH�01���������������
もあ
るとされる�QR+STU8VTWX7UYZ[=\]01^_`a７��b
cEF �������/

�５� d$TeQ=����/
�６� \]fghij=���は	\]fg
をつぎのようにいう/	\]fgとは�

!�のkl�1mn�opq�rsq��tnuvwのxmにyする!�のz
q{はその|}をいう/~2すると�!�が�み�す��の1mの��のこと
であり�vwに�zするvwfgとステークホルダーなどに�zするfgに�
�される/\]fgは��のgの��gであり���の��な��によって�
�に��しうる/したがって�これを��に�pすることは�しい/


�７� ���の�Fである�E��
�=�E�		��/
�８� この4�につき����	01^_�の ¡にいう¢£¤¥¦§とは¨
©

ªbc�������１����������/
�９� «¬は­®=����¯���/
��
� �°とは	±pの
��01²が³´する¯K
�µcとは	¶·に
��

01²が³´した´�
と+¸に56されている�¹8	01^_とº»�

º»�����３���������/なお�¼½¾¿	
��\]01��として
の'v�ÀÁのÂÃ�３�
�cEÄh��	�������������/

Å ���

１ ニレコ����

�cÆのÇ��

vÈ!�ニレコ�¯����は�オートメーションÉÊの�Suをwたる

c]とする/�
����� ���!� ��" ����# ��������$��%�¯��&�

は�ËのÂÃ&vÈÌのÀ�%��パーセントを¦µするÍyファンドである/

Îは������３(�	�の����!ÏÐにÑづいてなされた'v�ÀÁの

� ��
�



��は�しく���な��によるものである	として
��
�����の

���めを�めた�なお�
��
�����の��は����のようであっ

た���
�����の��� !�な"#を$�し�%&'(の)�*を

+,する�-.
/0び.
���1,��2３3��/)4の
5678は9

:
567に;<8は;=された
5にたいし�その>?
@１
につき２

Aの.Bで�
���を.り
てる�C��する�
���のDE�1,��

2３3��/の��F
@Eに２をGじたEをHIとする�JK�
���の

��'L�MNとする�O�
���の��/�1,��2６3��/�PK�


���の�QのRにSTみをなすべきL�１Uとする�V�
���の�

QWX�1,��2６3��/から1,��2６3��/までとする�Y�
���

の�QZ[� イ�H;VのWX\に]^_`�[がaたされている�
��

�b�ロ�
��[はcd
@e?bのfgをhijklがmnして�oした

ことをいう�ハ�cd
@e?bとは��_"pb	がhの��Fqr�p


@DEの��パーセント�Hをe?するsBの
�e?bをいう�ニ��
��

�の�Qは�
����の.
てをtけたbがその.
てをtけた
���

�についてのみ�える�u�
���のvwxy0びvwのZ[�]^_`

�[,zまでのXにhijklが%&'(の)�*のために{�があるとm

めたときは�hijklのrqをもって�
���の��/�|においてi

jklのdめる/に��
���の}~を��にMNでvwすることができ

る���
���の���I��
���の��について�hijklは�

�の�mを�わない�なお�hijklは��[�
���のv�	の��

について��するRの��として�1,��2３3��/pけ�
���のvw

	に�するガイドラインをdめた��ガイドラインは��2５3��/_�の

ijklで��されている�

� ��rd����r1,��2６3１/
�１�

�

��の��をaたせばijklのrdした�
���の��は��され

るが�hはそれをaたしていないとして�の��てをmめた���
��

� ����



�が����の��により�	が
�なものとなっているなど�
�の�

��としての�������に����の��が��される��みになっ

ていること�������の�� !の"#が$%&�による'()*+

,-が./される01�すなわち !"#に2する$%&�の3�+��

が45される��みになっていること�6�����の��が78とは9

2:の��に;<の=>を?えるものではないこと�

� @ABCDEFGHIDJ"��K６L９M
F２N

N

@ADEとほぼOPのQRで@ADEをSTした�

� UV�WDEFGHIDJ"��K６L��M
F３N

N

UV�WDEも@ABCDEをSTした�XDEは�@ADEFYZ

�Nの6に[\をあててつぎのように]^した�_X!�����は��

Z`Eのとおり�J"��K３L��Ma\の��に�して9bで１�につき

２cをdりeて������の��のf!がgたされたときには�１ce

り１hというほとんど9bにiいjkで�の�l１�を$mすることがで

きる�nであり��lodとOPに�pqrにstがないのに��u�l

�vだけが３wにstするというxyをzじさせるものである�したがっ

て�{|������が�	されることなく�}~にこれが��されて�

�が��されたときには��の�lのjkは�Q�+にはそのa\でaj

の３oの１��に��する
��が��する���そうするとYZのよう

な;�Ef�を�えた��lは�q��としての��に�ける�7い��

をそそられない�lとなり���を��える��が�まるものと�えられ�

その�y�e��lの�jが��にわたって��する
��の�いことが

 Eされるところである�そして�そのことは������を$mした¡

���にとっても��j¢�がりの£¤のほか���にわたってキャピタ

ルゲインを¥mする¦�を§うという£¤を¨©するものであり�このよ

うな;nªは�X!�����の��がなければzじmなかったであろう

;<の=>というべきである�«
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２ ��ホールデイングス����

���の���

��	
��
���������は���コンサルタントを�とする�


�����ホールデイングス������は�����の ��!"�#

$および%&�'などを()とする��は�*+��,７-���の./で�の

�01
�23の4����パーセントを �するに5り�の67
8となった�

�は9-７���に�':;を<し=れた��は>�の８�に?@AB"C

ルールDをE=し�9ルールがFGされなかったHIには@AB"Cけ0J

にKLするために
�MNOをおこなうHIがあるPをQらかにした��は

9-����１
��	Rで�
�のS�"CけをおこなうPをTUV�でWX

した�これにたいし�は�に?@AB"CルールDにYうとするZ[\Q]

の:^を�_したが��は9-���にこれを`aした�そこで�は�9-��

�にbc
�１
を５
にMNするPをTUV�でWXした�そこで�は9

-�	��"Cdeが9�から８-���までで"C�fを１
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することを �した!

����における���"#$
�および��
�は�いずれも%&した

��の
 �の�����パーセント�
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