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近
年
、
国
内
に
お
い
て
Ｍ
＆
Ａ
が
活
発
化
し
た
の

は
１
９
９
０
年
代
後
半
で
あ
る
。バ
ブ
ル
経
済
崩
壊

か
ら
日
本
経
済
は
長
期
的
な
不
況
に
陥
り
、
そ
れ
ま

で
大
量
仕
入
れ
の
ス
ケ
ー
ル
メ
リ
ッ
ト
に
よ
る
薄
利

多
売
を
目
指
し
て
積
極
的
な
店
舗
展
開
を
し
て
き
た

大
手
ス
ー
パ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
や
家
電
量
販
店
な
ど
の

小
売
業
界
は
、
価
格
競
争
の
激
化
と
個
人
消
費
の
落

ち
込
み
に
伴
い
各
社
の
業
績
は
大
き
く
悪
化
し
た
。

そ
の
結
果
、
大
手
企
業
同
志
の
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
る
合
併
・

統
合
が
進
み
、
こ
れ
か
ら
も
さ
ら
な
る
再
編
が
起
き

て
寡
占
化
も
進
む
と
考
え
ら
れ
る
。

　

一
方
、
製
造
業
に
お
い
て
も
海
外
企
業
の
日
本
進

出
に
よ
る
競
争
の
激
化
や
為
替
の
変
動
に
伴
う
影
響

な
ど
か
ら
、
過
大
な
設
備
投
資
や
雇
用
を
抱
え
た
企

業
は
、
技
術
革
新
と
コ
ス
ト
の
削
減
が
不
可
欠
と
な

り
必
然
的
に
事
業
再
編
の
波
が
進
ん
で
き
た
。

　

パ
チ
ン
コ
ホ
ー
ル
業
界
は
、
前
記
の
業
種
と
は
状

況
が
少
し
異
な
る
。ホ
ー
ル
業
界
は
バ
ブ
ル
経
済
が

崩
壊
し
た
１
９
９
０
年
代
前
半
以
降
も
市
場
規
模
は

20
兆
円
台
後
半
を
維
持
し
、
２
０
０
２
年
に
は
30
兆

円
の
大
台
に
乗
せ
、
05
年
に
約
34
兆
８
６
０
０
億
円

と
ピ
ー
ク
を
迎
え
た
の
で
あ
る
。

　

前
述
の
小
売
・
家
電
量
販
店
・
製
造
業
な
ど
は
こ
の

時
点
で
第
一
次
の
業
界
再
編
が
ス
タ
ー
ト
し
て
い

た
が
、
ホ
ー
ル
業
界
は
他
業
種
の
上
場
企
業
に
よ
る

ホ
ー
ル
事
業
の
売
却
な
ど
が
一
部
あ
っ
た
も
の
の
、

ま
だ
同
業
種
の
Ｍ
＆
Ａ
は
は
じ
ま
る
気
配
さ
え
感
じ

ら
れ
な
か
っ
た
。パ
チ
ン
コ
が
不
況
に
強
い
業
種
と

い
わ
れ
た
所
以
で
あ
る
。そ
の
よ
う
な
意
味
で
は
Ｍ

＆
Ａ
分
野
に
お
い
て
、
ホ
ー
ル
業
界
は
後
手
を
踏
ん

だ
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

　

し
か
し
、
不
況
が
長
引
く
と
と
も
に
雇
用
情
勢
や

ベ
ー
ス
ア
ッ
プ
凍
結
な
ど
が
続
き
、
さ
す
が
に
ホ
ー

ル
業
界
も
06
年
以
降
、
市
場
規
模
は
縮
小
し
参
加
人

口
も
減
少
の
一
途
を
辿
っ
て
き
た
。そ
こ
で
よ
う
や

く
経
営
者
が
危
機
意
識
を
感
じ
は
じ
め
た
と
こ
ろ
、

こ
れ
ま
で
ホ
ー
ル
の
売
上
げ
や
収
益
を
牽
引
し
て
き

た
パ
チ
ス
ロ
４
号
機
が
07
年
に
は
完
全
に
５
号
機
に

代
わ
り
、
こ
こ
で
一
気
に
Ｍ
＆
Ａ
の
機
運
が
高
ま
っ

て
き
た
の
で
あ
る
。こ
の
５
号
機
問
題
以
降
も
度
重

な
る
遊
技
機
の
ス
ペ
ッ
ク
改
正
や
個
人
消
費
低
迷
が

続
き
、
現
在
は
さ
ら
に
Ｍ
＆
Ａ
に
拍
車
が
か
か
っ
て

き
た
と
い
え
よ
う
。

　

図
表
１
は
近
年
の
主
な
Ｍ
＆
Ａ
案
件
で
あ
る
が
、

実
は
こ
れ
ら
の
事
例
は
氷
山
の
一
角
で
あ
り
、
１
店

舗
だ
け
の
運
営
企
業
か
ら
10
店
舗
以
内
の
零
細
企
業

の
Ｍ
＆
Ａ
は
相
当
な
件
数
が
あ
る
と
考
え
て
い
る
。

　

近
年
、パ
チ
ン
コ
・
パ
チ
ス
ロ
の
低
価
貸
営
業
比
率

が
増
加
し
て
い
る
が
、
こ
の
流
れ
は
今
後
さ
ら
に
高

業界再編期の

企業経営

異
業
種
に
み
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
環
境
の
変
化
と

Ｍ
＆
Ａ
の
ト
レ
ン
ド

パ
チ
ン
コ
ホ
ー
ル
業
界
に
お
け
る

近
年
の
Ｍ
＆
Ａ
事
例

年　月 動　向

2015年9月 ㈱プローバホールディングスが㈱プローバ島根を設立し、㈱中央
商事のパチンコ事業（4店舗）を承継

2015年10月 アンダーツリー㈱が金馬車グループ3社（会社更生）を支援。㈱ア
ンダーツリー東京発足

2015年11月 ㈱ダイナムジャパンホールディングスが夢コーポレーション㈱（39
店舗）を株式交換により子会社化

2015年11月 ㈱遊楽が㈱ワイズコーポレーションの8店舗を承継

2016年4月 ㈱合田観光商事が㈱正栄プロジェクトから「イーグルパーク」（札
幌市豊平区）を吸収分割により取得

2016年6月 アンダーツリーグループの㈱レッドウッドが神友商事㈱から6店舗
を吸収分割により取得

2016年9月 ㈱ダイエーが仙台観光㈱のパチンコ事業（10店舗）を承継

2016年10月 ㈱正栄プロジェクトが㈱スーパートゥデイ（5店舗）の全株式を取得
し子会社化

2016年12月 ㈱プローバ島根が㈲洪商事のパチンコ事業（2店舗）を承継

2017年2月 アンダーツリーグループの新設会社㈱キコーナロードが㈱藤光の
パチンコ事業（7店舗）を取得

2017年3月 ピーアークホールディングス㈱が㈱NEOPARISの全株式を取得
し子会社化

図表1　2015年以降のパチンコホール業界の主なM＆Aの動き

資料：『パチンコ産業年鑑』（綜合ユニコム㈱）企業調査および開示資料、報道をもとに作成

M＆Aによる成長戦略と
評価視点

㈱オーティスマネジメント 取締役 事業本部長

滝田正之
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｜特 集｜パチンコ産業－－「低射幸性」モデルへ踏み出せ

旧来店舗 低価貸営業併設店① 低価貸営業併設店② 低価貸営業併設店③

４
円
P

台数 315台 169台 158台 63台
稼動 15,660個 15,660個 15,660個 15,660個
玉単価 1.56円 1.56円 1.56円 1.56円
玉粗利 23.0銭 23.0銭 23.0銭 23.0銭

1
円
P

台数 台 146台 157台 252台
稼動 個 23,530個 23,530個 23,530個
玉単価 円 0.34円 0.34円 0.34円
玉粗利 銭 7.0銭 7.0銭 7.0銭

P
合
計

台数 315台 315台 315台 315台
平均稼動 15,660個 19,308個 19,583個 21,956個

（日）売上げ合計 7,695,324円 5,296,632円 5,115,908円 3,555,115円
（日）粗利合計 1,134,567円 849,181円 827,679円 641,983円

２０
円
S

台数 185台 142台 93台 37台
稼動 9,093枚 9,093枚 9,093枚 9,093枚
コイン単価 2.84円 2.84円 2.84円 2.84円
コイン粗利 41.0銭 41.0銭 41.0銭 41.0銭

5
円
S

台数 台 43台 92台 148台
稼動 枚 10,040枚 10,040枚 10,040枚
コイン単価 円 0.80円 0.80円 0.80円
コイン粗利 銭 15.0銭 15.0銭 15.0銭

S
合
計

台数 185台 185台 185台 185台
平均稼動 9,093枚 9,313枚 9,564枚 9,851枚

（日）売上げ合計 4,777,462円 4,012,401円 3,140,587円 2,144,228円
（日）粗利合計 689,704円 594,152円 485,268円 360,829円

旧来店舗 低価貸営業併設店① 低価貸営業併設店② 低価貸営業併設店③
収入予想
パチンコ・稼動 15,660個 19,308個 19,583個 21,956個
玉単価 1.56円 0.87円 0.83円 0.5円
台売上げ 24,430円 16,815円 16,241円 11,286円
パチスロ・稼動 9,093枚 9,313枚 9,564枚 9,851枚
コイン単価 2.84円 2.33円 1.78円 1.18円
台売上げ 25,824円 21,689円 16,976円 11,590円
玉粗利 23銭 14銭 13銭 9銭
パチンコ台粗利 3,602円 2,696円 2,628円 2,038円
P粗利率・S粗利率 14.74％・14.44％ 16.03％・14.81％ 16.18％・15.45％ 18.06％・16.83％
コイン粗利 41銭 34銭 27銭 20銭
パチスロ台利益 3,728円 3,212円 2,623円 1,950円

（日）売上げ合計 12,472,786円 9,309,033円 8,256,495円 5,699,344円
（月）売上げ合計 361,710,800円 269,961,947円 239,438,365円 165,280,966円
（日）粗利合計 1,824,271円 1,443,333円 1,312,947円 1,002,811円
（月）粗利合計 52,903,860円 41,856,665円 38,075,469円 29,081,531円
月額収入 52,903,860円 41,856,665円 38,075,469円 29,081,531円
支出予想 　 　 　 　
人件費関連 6,000,000円 6,000,000円 6,000,000円 6,000,000円
水道光熱費等 1,500,000円 1,500,000円 1,500,000円 1,500,000円
その他管理費 4,320,000円 4,320,000円 4,320,000円 4,320,000円
遊技機入替え費 10,800,000円 6,480,000円 5,400,000円 2,160,000円
広告宣伝費 1,080,000円 1,080,000円 1,080,000円 1,080,000円
賃料 5,832,000円 5,832,000円 5,832,000円 5,832,000円

減価償却費 3,500,000円 3,500,000円 3,500,000円 3,500,000円

借入返済
（5億円・10年返済） 4,166,000円 4,166,000円 4,166,000円 4,166,000円

金利支払（3.0％） 1,250,000円 1,250,000円 1,250,000円 1,250,000円

月額支出 34,948,000円 30,628,000円 29,548,000円 26,308,000円

（月）キャッシュフロー 17,955,860円 11,228,665円 8,527,469円 2,773,531円
（年）キャッシュフロー 215,470,325円 134,743,974円 102,329,622円 33,282,371円
（月）営業利益 18,621,860円 11,894,665円 9,193,469円 3,439,531円
（年）営業利益 368,062,325円 235,495,974円 190,121,622円 82,194,371円

図表2　低価貸営業の導入割合別のキャッシュフロー比較

設定条件

キャッシュフロー
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は
会
社
ご
と
売
却
す
る
よ
う
な
ケ
ー
ス
も
想
定
さ
れ

る
。

　

今
後
、
低
価
貸
営
業
比
率
の
増
加
と
と
も
に
ホ
ー

ル
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
案
件
は
確
実
に
増
加
す
る
と
見
込

ま
れ
、
他
産
業
よ
り
も
少
し
遅
れ
て
ホ
ー
ル
業
界
も

再
編
の
動
き
が
加
速
し
て
い
く
と
考
え
ら
れ
る
。

　

パ
チ
ン
コ
ホ
ー
ル
業
は
一
般
的
に
装
置
産
業
と
呼

ば
れ
る
よ
う
に
、
新
規
出
店
に
莫
大
な
投
資
額
が
か

か
る
。

　

図
表
３
は
、
一
般
企
業
と
パ
チ
ン
コ
ホ
ー
ル
企
業

の
貸
借
対
照
表（
Ｂ
／
Ｓ
）を
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。

企
業
の
安
全
性
を
示
す
指
標
に
「
自
己
資
本
比
率
」
と

「
流
動
比
率
」が
あ
る
が
、一
般
的
に
ホ
ー
ル
企
業
の
純

資
産
額
の
比
率
は
小
さ
く
、
総
資
産
に
占
め
る
純
資

産
の
割
合
（
自
己
資
本
比
率
）
は
低
い
。一
般
企
業
が

40
％
と
す
る
と
ホ
ー
ル
企
業
は
10
％
程
度
で
あ
る
。

　

ま
た
、
流
動
資
産
を
流
動
負
債
で
除
し
た
流
動
比

率
は
、
本
来
１
０
０
％
以
上
が
理
想
で
あ
る
が
、
一
般

企
業
が
１
３
３
％
で
あ
る
の
に
対
し
ホ
ー
ル
企
業
は

50
％
で
あ
る
。さ
ら
に
、
ホ
ー
ル
の
固
定
資
産
は
前
述

の
よ
う
に
土
地
・
建
物
・
営
業
設
備
な
ど
が
大
き
く
、一

般
企
業
が
全
体
の
50
％
で
あ
る
の
に
対
し
、
ホ
ー
ル

企
業
は70

％
で
あ
る
。そ
し
て
そ
の
す
べ
て
を
固
定
負

債（
長
期
借
入
金
）で
賄
っ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
ホ
ー
ル
企
業
の
Ｂ
／
Ｓ
は
一
般
企
業

と
比
較
し
て
か
な
り
脆
弱
で
あ
り
、
不
健
全
な
財
務

状
態
の
よ
う
に
思
わ
れ
る
。し
か
し
、
ホ
ー
ル
の
売
上

げ
は
す
べ
て
現
金
で
あ
り
、
在
庫
も
な
く
、
固
定
資
産

の
調
達
の
た
め
の
固
定
負
債
（
長
期
借
入
金
）
の
返
済

が
利
益
償
還
可
能
な
年
数
で
あ
れ
ば
資
金
繰
り
上
は

ま
わ
っ
て
い
る
。し
か
し
、
新
た
な
設
備
投
資
が
必
要

と
な
っ
た
と
き
、Ｂ
／
Ｓ
上
の
現
金
が
少
な
く
、
金
融

機
関
の
支
援
も
困
難
と
な
っ
た
場
合
、
調
達
能
力
に

乏
し
い
非
常
に
不
安
定
な
財
務
体
質
と
な
っ
て
し
ま

う
。

　

そ
の
対
策
と
し
て
当
然
な
が
ら
さ
ま
ざ
ま
な
企
業

努
力
を
す
る
が
、
そ
れ
で
も
業
績
回
復
が
む
ず
か
し

い
と
判
断
さ
れ
る
場
合
、
金
融
機
関
や
遊
技
機
メ
ー

カ
ー
を
通
じ
て
Ｍ
＆
Ａ
案
件
が
発
生
す
る
ケ
ー
ス
が

多
い
。最
初
は
極
秘
の
な
か
で
進
め
ら
れ
て
い
く
案

件
も
長
期
化
す
る
と
白
日
の
下
に
晒
さ
れ
る
可
能
性

が
高
い
た
め
、
Ｍ
＆
Ａ
は
で
き
る
だ
け
短
期
間
に
集

ま
っ
て
い
く
だ
ろ
う
。そ
う
な
る
と
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
は
減
少
し
、
こ
れ
ま
で
の
よ
う
な
遊
技
機
投
資

を
惜
し
ま
な
い
高
コ
ス
ト
体
質
の
ホ
ー
ル
経
営
は
行

き
詰
ま
る
こ
と
が
必
至
で
あ
ろ
う
。

　

昨
年12

月
末
の
時
点
で
パ
チ
ン
コ
機
全
体
の
46
・

４
％
、
パ
チ
ス
ロ
機
全
体
の
23
・
２
％
が
低
価
貸
営

業
と
な
っ
て
い
る
。図
表
２
は
、
遊
技
機
設
置
台
数
を

５
０
０
台
（
パ
チ
ン
コ
機
３
１
５
台
、
パ
チ
ス
ロ
機

１
８
５
台
）と
仮
定
し
て
、
低
価
貸
営
業
が
ど
の
く
ら

い
粗
利
額
や
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
影
響
を
及
ぼ
す

か
を
試
算
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

は
じ
め
に
、
低
価
貸
営
業
を
導
入
し
て
い
な
い
時

代
の
旧
来
店
舗
と
現
在
の
低
価
貸
営
業
併
設
店
①

と
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
比
較
す
る
と
、
月
間
粗

利
額
の
減
少
ぶ
ん
１
１
０
４
万
円
を
遊
技
機
入
替

え
費
の
削
減
（
４
３
２
万
円
減
）
で
カ
バ
ー
し
て
も

月
間
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
は
１
７
９
５
万
円
か
ら

１
１
２
２
万
円
と
６
７
２
万
円（
37
・５
％
）も
減
少
す

る
。

　

次
に
、
パ
チ
ン
コ
・
パ
チ
ス
ロ
と
も
設
置
台
数
の

50
％
を
低
価
貸
営
業
に
シ
フ
ト
し
た
場
合
（
低
価
貸

営
業
併
設
店
②
）、
遊
技
機
入
替
え
費
を
削
減
し
た

と
し
て
も
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
は
８
５
２
万
円
ま

で
下
が
り
、
低
価
貸
営
業
併
設
店
①
に
比
べ
る
と

２
７
０
万
円（
24
・
１
％
）減
少
、旧
来
店
舗
と
比
べ
る

と
９
４
２
万
円（52

・５
％
）減
少
す
る
。

　

さ
ら
に
、パ
チ
ン
コ
・
パ
チ
ス
ロ
と
も
設
置
台
数
の

80

％
を
低
価
貸
営
業
と
す
る
と（
低
価
貸
営
業
併
設
店

③
）、キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
は
２
７
７
万
円
と
な
り
、ほ

ぼ
損
益
分
岐
点
と
な
っ
て
し
ま
う
。旧
来
店
舗
よ
り

も
１
５
１
８
万
円（
84
・
６
％
）減
少
、低
価
貸
営
業
併

設
店
①
よ
り
も
８
４
５
万
円（
75
・
３
％
）減
少
、低
価

貸
営
業
併
設
店
②
よ
り
も
５
７
５
万
円（
67
・５
％
）減

少
す
る
。

　

か
な
り
極
端
な
例
か
も
し
れ
な
い
が
、
現
実
に
こ

の
よ
う
に
稼
動
を
上
げ
る
た
め
に
低
価
貸
営
業
に
注

力
し
た
結
果
、
金
融
機
関
の
返
済
が
重
く
の
し
か
か

り
、
経
営
難
に
陥
っ
て
不
採
算
店
舗
の
売
却
も
し
く

一般企業のB/S

流動資産40

固定資産50

投資等10

資産合計100

流動負債30

固定負債30

純資産10

負債・純資産合計100

パチンコホール企業のB/S
流動資産10

固定資産70

投資等20

資産合計100

流動負債20

固定負債70

純資産10

負債・純資産合計100

図表3　一般企業とパチンコホール企業のB/Sの比較

パ
チ
ン
コ
ホ
ー
ル
業
界
に
お
け
る

近
年
の
Ｍ
＆
Ａ
事
例

Takita2
ハイライト表示

Takita2
ハイライト表示

Takita2
ハイライト表示

Takita2
ハイライト表示
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中
し
て
買
い
手
企
業
を
探
す
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

　

そ
れ
で
は
、
売
り
手
企
業
と
買
い
手
企
業
に
分
け

て
Ｍ
＆
Ａ
の
メ
リ
ッ
ト
を
あ
げ
て
み
た
い
。

⑴
売
り
手
企
業

　

売
却
の
理
由
は
大
き
く
二
つ
あ
る
と
考
え
る
。

①
業
績
不
振

　

一
つ
は
業
績
不
振
に
陥
り
、
資
金
不
足
に
よ
り
事

業
が
継
続
で
き
な
く
な
っ
た
場
合
で
あ
る
。こ
の

ケ
ー
ス
で
注
意
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
は
、
完
全

に
営
業
継
続
が
で
き
な
い
ほ
ど
の
ダ
メ
ー
ジ
を
受
け

る
前
に
経
営
者
が
売
却
の
決
断
を
す
る
こ
と
で
あ

る
。

　

た
と
え
ば
、
金
融
機
関
の
返
済
が
滞
っ
た
り
、
業
者

の
買
掛
金
支
払
い
や
従
業
員
の
給
与
な
ど
の
未
払
い

が
発
生
し
て
し
ま
う
と
、
売
り
手
と
買
い
手
の
対
等

の
Ｍ
＆
Ａ
に
は
な
ら
ず
、
売
り
急
ぐ
た
め
に
買
い
手

優
位
と
な
り
対
価
も
下
が
っ
て
し
ま
う
。業
績
回
復

の
た
め
に
、
各
種
リ
ス
ト
ラ
を
含
め
あ
ら
ゆ
る
努
力

を
重
ね
て
も
見
込
み
が
立
た
な
い
と
判
断
し
た
ら
、

経
営
者
は
早
め
に
英
断
を
下
す
こ
と
が
肝
心
で
あ

る
。最
低
で
も
金
融
機
関
の
借
入
金
を
返
済
し
、
少
な

か
ら
ず
手
も
と
に
現
金
を
残
す
こ
と
が
で
き
る
よ
う

に
し
た
い
。

②
後
継
者
不
在

　

二
つ
目
の
理
由
は
、
経
営
者
が
高
齢
に
な
り
後
継

者
が
存
在
し
な
い
場
合
で
あ
る
。こ
の
ケ
ー
ス
で
は

事
前
に
周
到
な
準
備
も
で
き
る
こ
と
か
ら
、
十
分
に

時
間
を
か
け
て
買
い
手
を
探
す
こ
と
が
可
能
で
あ

る
。売
り
急
ぐ
必
要
が
な
い
た
め
、
買
い
手
先
と
じ
っ

く
り
交
渉
が
で
き
、
対
価
も
希
望
の
金
額
に
近
づ
け

る
こ
と
が
で
き
る
。

　

ま
た
従
業
員
の
雇
用
を
維
持
す
る
と
と
も
に
、
創

業
者
と
し
て
の
利
益
を
確
保
し
、
余
生
を
不
安
な
く

過
ご
す
こ
と
が
で
き
る
資
金
を
残
す
こ
と
も
大
切
で

あ
る
。

　

ど
ち
ら
の
ケ
ー
ス
で
も
重
要
な
の
は
、
で
き
る
限

り
買
い
手
は
同
業
者
に
な
っ
て
も
ら
う
こ
と
で
あ

る
。そ
の
理
由
は
、
土
地
以
外
の
建
物
や
営
業
設
備
を

対
価
に
上
乗
せ
す
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

仮
に
、
他
業
種
が
買
い
手
と
な
り
別
の
商
売
を
す
る

場
合
、
建
物
や
島
設
備
・
機
械
な
ど
の
営
業
設
備
は

不
要
と
な
り
、
取
壊
し
費
用
や
撤
去
費
用
が
必
要
と

な
っ
て
し
ま
う
か
ら
だ
。

⑵
買
い
手
企
業

　

買
い
手
企
業
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
は
、
以
下
の
よ

う
な
点
が
あ
げ
ら
れ
る
。

①
短
期
間
に
店
舗
数
を
ふ
や
し
、
ス
ケ
ー
ル
メ
リ
ッ

ト
を
得
ら
れ
る

　

新
規
出
店
の
場
合
、
店
舗
用
地
を
探
し
て
か
ら
購

入（
賃
借
）し
、建
物
を
建
て
、営
業
設
備
を
搬
入
し
、並

行
し
て
所
轄
警
察
署
に
許
可
申
請
を
し
て
検
査
を
受

け
る
と
、
少
な
く
て
も
半
年
か
ら
１
年
以
上
の
期
間

を
要
す
る
。Ｍ
＆
Ａ
で
あ
れ
ば
、
慎
重
な
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
が
実
施
さ
れ
た
と
し
て
も
３
か
月
か
ら
半

年
程
度
あ
れ
ば
オ
ー
プ
ン
は
可
能
で
あ
る
。

②
投
資
金
額
が
少
な
い

　

土
地
は
別
と
し
て
、
Ｍ
＆
Ａ
の
対
象
と
な
る
既
存

の
建
物
や
営
業
設
備
は
一
定
の
償
却
期
間
が
経
過
し

て
い
る
た
め
、
Ｂ
／
Ｓ
上
の
簿
価
は
か
な
り
下
が
っ

て
い
る
。通
常
は
多
額
の
資
金
を
投
入
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
新
規
出
店
と
比
較
し
て
、
開
業
費
用
は
数

分
の
一
で
済
む
こ
と
が
多
い
。ま
た
従
業
員
の
雇
用

を
維
持
す
る
こ
と
に
よ
り
、
採
用
な
ど
の
期
間
と
コ

ス
ト
も
軽
減
で
き
る
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。

⑴
経
営
者
と
し
て
Ｍ
＆
Ａ
の
意
思
決
定
で
注
意
す
べ

き
点

　

Ｍ
＆
Ａ
の
意
思
決
定
に
は
、
あ
ら
ゆ
る
業
種
に
お

い
て
当
然
買
収
企
業
と
の
間
で
シ
ナ
ジ
ー
効
果
が
得

ら
れ
る
こ
と
が
前
提
で
あ
る
。ホ
ー
ル
企
業
に
お
い

て
も
基
本
的
な
ス
キ
ー
ム
は
同
様
で
あ
る
が
、
特
に

以
下
の
よ
う
な
点
に
注
意
し
て
お
き
た
い
。

①
各
種
規
制
の
遵
守
状
況

 「
ぱ
ち
ん
こ
営
業
」
は
16
年
６
月
23
日
に
「
改
正
風
営

法
」が
施
行
さ
れ
、
こ
れ
ま
で
の
７
号
営
業
か
ら
４
号

営
業
に
変
更
と
な
っ
た
が
、
許
認
可
事
業
で
あ
る
こ

と
に
違
い
は
な
い
。ホ
ー
ル
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
案
件
が

出
た
場
合
、
買
い
手
側
は
ま
ず
売
り
手
企
業
が
法
規

制（
遊
技
機
規
制
・
広
告
規
制
・
業
界
等
価
交
換
規
制
な

ど
）
に
則
っ
た
営
業
を
し
て
い
る
か
を
十
分
に
調
査

す
る
必
要
が
あ
る
。お
客
に
提
供
し
た
賞
品
を
ホ
ー

ル
が
買
い
取
る「
自
家
買
い
」と
呼
ば
れ
る
行
為
は
、明

ら
か
に
風
営
法
違
反
と
な
る
。

②
資
金
調
達

　

ホ
ー
ル
企
業
の
資
金
調
達
は
、
他
の
業
種
よ
り
相

当
難
易
度
が
高
い
。こ
れ
は
一
時
よ
く
報
じ
ら
れ
て

い
た
よ
う
に
、
車
内
幼
児
死
亡
事
件
や
巨
額
脱
税
事

件
を
は
じ
め
、
最
近
で
は
の
め
り
込
み
問
題
な
ど
も

あ
り
、金
融
機
関（
特
に
銀
行
）は「
パ
チ
ン
コ
ホ
ー
ル
」

と
い
う
だ
け
で
与
信
に
対
す
る
拒
絶
反
応
を
示
す
と

こ
ろ
も
多
い
。ま
た
ど
ん
な
に
担
保
が
あ
っ
て
も
、
一

般
の
業
種
に
適
用
す
る
公
的
融
資
制
度（
保
証
協
会
・

日
本
政
策
金
融
公
庫
な
ど
）の
利
用
も
で
き
な
い
。

　

し
た
が
っ
て
、
買
い
手
企
業
は
ホ
ー
ル
事
業
買
収

の
際
、
事
前
に
申
込
金
融
機
関
の
内
諾
を
得
て
お
く

こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

③
競
合
店
状
況

　

ホ
ー
ル
に
適
し
た
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
と
し
て
は
、
利

｜特 集｜パチンコ産業－－「低射幸性」モデルへ踏み出せ

パ
チ
ン
コ
ホ
ー
ル
企
業
の
特
殊
性
と

Ｍ
＆
Ａ
の
意
思
決
定
に
お
け
る
留
意
点
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あ
れ
ば
マ
イ
ナ
ス
す
る
の
が
最
も
適
当
で
あ
る
と
考

え
て
い
る
。

　

具
体
的
な
事
業
価
値
の
算
出
方
法
は
、
将
来
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
を
リ
ス
ク
な
ど
を
勘
案
し
た
割
引
率
に

よ
っ
て
現
在
価
値
に
割
り
引
い
た
金
額
と
す
る
も
の

で
あ
る
。約
10
年
前
に
ホ
ー
ル
の
事
業
証
券
化
に
よ
る

資
金
調
達
の
際
に
使
用
し
た
評
価
方
法
で
、
店
舗
ご
と

の
向
こ
う
10
年
間
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
（
営
業
利

益
＋
減
価
償
却
費–

遊
技
機
投
資
額
等–

本
社
経
費
）
を

合
計
し
、一
定
の
リ
ス
ク（
地
震
等
の
災
害
リ
ス
ク
、競

合
店
出
店
リ
ス
ク
等
）
を
割
り
引
い
た
店
舗
事
業
価
値

を
全
店
舗
合
計
し
た
金
額
で
あ
る
。

　

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
に
最
も
忠
実
な
評
価
方
法
と

い
え
、
実
務
的
に
さ
ま
ざ
ま
な
場
面
で
利
用
さ
れ
て

い
る
。事
業
価
値
が
算
出
で
き
た
ら
、
最
後
に
実
質
資

産
か
ら
負
債
を
引
い
た
純
資
産
を
加
え
る
。こ
の
方

法
は
前
記
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
と
簿
価
時
価
純
資
産
法
の
ハ
イ

ブ
リ
ッ
ド
型
と
い
え
よ
う
。

パ
チ
ン
コ
ホ
ー
ル
の
企
業
価
値
＝

（
営
業
利
益
＋
減
価
償
却
費–

遊
技
機
投
資
額
等–

本
社

経
費
）×
割
引
率（
●
％
）＋（
修
正
資
産–

負
債
）

　

さ
ら
に
資
産
の
評
価
で
あ
る
が
、
図
表
４
の
パ
チ

ン
コ
ホ
ー
ル
の
修
正
後
の
Ｂ
／
Ｓ
を
み
て
い
た
だ
き

た
い
。

　

流
動
資
産
の
な
か
に
は
さ
ま
ざ
ま
な
科
目
が
あ
る

が
、
ホ
ー
ル
関
係
で
注
視
し
た
い
の
は
未
収
入
金
、
短

期
貸
付
金
、
立
替
金
な
ど
で
あ
る
。中
身
は
多
様
だ
ろ

う
が
、
実
際
に
回
収
が
困
難
と
思
わ
れ
る
も
の
は
差

し
引
い
て
考
え
よ
う
。こ
の
例
で
は
短
期
貸
付
金
の

相
手
先
企
業
が
倒
産
寸
前
で
返
済
が
不
可
能
な
金
額

が「
５
」あ
る
と
仮
定
す
る
。次
に
固
定
資
産
は
土
地
・

建
物
の
時
価
評
価
を
し
て
簿
価
と
の
差
額
を
比
較
す

る
。建
物
は
減
価
償
却
を
し
て
い
る
の
で
大
き
な
差

異
は
な
い
と
し
て
、
土
地
は
通
常
購
入
し
た
時
点
の

時
価
を
簿
価
と
し
て
い
る
。以
前
に
購
入
し
た
土
地

に
つ
い
て
は
、
ほ
と
ん
ど
の
場
合
は
現
在
の
時
価
の

ほ
う
が
下
が
っ
て
い
る
ケ
ー
ス
が
散
見
さ
れ
る
。こ

の
例
で
は
土
地
が「
40
」か
ら「
20
」に
減
少
し
た
と
仮

定
す
る
。投
資
部
門
に
は
ゴ
ル
フ
会
員
権
な
ど
が
あ

り
、
バ
ブ
ル
経
済
期
に
数
千
万
円
で
購
入
し
た
も
の

は
現
在
で
は
ほ
と
ん
ど
価
値
の
な
い
も
の
が
多
い
。

こ
の
例
で
は「
10
」が「
０
」に
な
っ
た
と
仮
定
す
る
。

　

こ
れ
ら
の
評
価
損
に
よ
り
、
こ
の
ホ
ー
ル
企
業
の
Ｂ

／
Ｓ
の
総
資
産
は「
１
０
０
」か
ら「
65
」に
目
減
り
し

た
。こ
の
差
額「
35
」は
純
資
産
か
ら
差
し
引
か
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。し
た
が
っ
て
、営
業
利
益
１
０
０
、減
価

償
却
費
30
、遊
技
機
投
資
額
等
15
、割
引
率80

％
、本
社

経
費
５
と
仮
定
し
て
前
記
算
式
に
あ
て
は
め
て
み
よ

う
。こ
の
ホ
ー
ル
企
業
の
企
業
価
値
は「
53
」と
な
る
。

パ
チ
ン
コ
ホ
ー
ル
の
企
業
価
値
＝

（
営
業
利
益
１
０
０
＋
減
価
償
却
費
30–

遊
技
機
投
資

額
等
15–

本
社
経
費
５
）×
割
引
率
80
％

＋（
修
正
資
産
65–

負
債
１
０
０
）＝
企
業
価
値
53

フ
ロ
ー
が
将
来
も
確
実
に
確
保
で
き
る
保
証
は
な

い
。近
隣
の
新
規
出
店
情
報
な
ど
を
事
前
に
チ
ェ
ッ

ク
す
る
と
同
時
に
、
店
舗
の
属
性
と
顧
客
の
動
線
を

よ
く
把
握
し
て
お
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

⑵
企
業
価
値
・
事
業
価
値
算
定
の
際
の
評
価
ポ
イ
ン

ト

　

対
象
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
の
対

価
を
決
定
す
る
の
は
、
最
終
的

に
は
売
り
手
企
業
と
買
い
手

企
業
の
合
意
に
よ
る
。し
か

し
、
そ
の
金
額
を
決
め
る
た
め

の
目
安
と
し
て
、
売
り
手
企
業

の
企
業
価
値
を
算
出
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。

　

そ
の
方
法
と
し
て
は
、
コ
ス

ト
ア
プ
ロ
ー
チ
（
簿
価
時
価
純

資
産
法
な
ど
）、
マ
ー
ケ
ッ
ト

ア
プ
ロ
ー
チ
（
倍
率
法
、
マ
ル

チ
プ
ル
法
な
ど
）、
イ
ン
カ
ム

ア
プ
ロ
ー
チ
（
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
な

ど
）、
こ
れ
ら
の
折
衷
法
な
ど

さ
ま
ざ
ま
あ
る
が
、
ホ
ー
ル
企

業
に
あ
て
は
め
る
と
筆
者
は

ま
ず
収
益
の
基
盤
と
な
る
事

業
価
値
を
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
に
よ
り

算
出
し
、
Ｂ/

Ｓ
上
の
資
産
と

負
債
を
現
在
の
時
価
に
引
き

直
し
て
差
額
が
資
産
超
過
で

あ
れ
ば
プ
ラ
ス
、
債
務
超
過
で

用
客
の
多
い
駅
前
型
店
舗
、
交
通
量
の
多
い
生
活
道

路
に
面
し
た
ロ
ー
ド
サ
イ
ド
店
舗
が
主
流
と
な
っ
て

い
る
。そ
し
て
、
そ
の
よ
う
な
場
所
に
は
既
存
競
合
店

が
ひ
し
め
い
て
い
る
。さ
ら
に
大
手
チ
ェ
ー
ン
店
は

資
金
力
を
活
か
し
、
こ
こ
ぞ
と
ば
か
り
狙
い
撃
ち
の

よ
う
な
新
規
出
店
攻
勢
を
か
け
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
現
在
捻
出
し
て
い
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ

修正前

流動資産10

固定資産70

投資等20

資産合計100

流動負債20

固定負債70

純資産10

負債・純資産合計100

修正後
修正流動資産5

修正固定資産50

短期貸付金評価損5
土地評価損20

ゴルフ会員権評価損10

修正投資等10

資産合計65

流動負債20

固定負債70

修正純資産▲25

負債・純資産合計65

※
営
業
利
益
、
減
価
償
却
費
、
遊
技
機
投
資
額
、
本
社
経
費
は
10
年
間

の
累
計
と
す
る

注
：
実
際
の
Ｄ
Ｃ
Ｆ
の
算
出
に
お
い
て
は
、
割
引
率
は
毎
年
変
わ
り
初

年
度
が
低
く
後
半
ほ
ど
高
く
な
る
が
、
か
な
り
複
雑
な
算
式
に
な
る

の
で
、
こ
の
例
で
は
簡
易
的
に
10
年
間
の
平
均
割
引
率
を
80
％
と
仮

定
す
る

図表4　パチンコホール企業のB/S

Takita2
ハイライト表示
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少
子
高
齢
化
が
進
み
、
人
口
減
少
が
加
速
す
る
と
、

パ
チ
ン
コ
業
界
も
こ
れ
ま
で
以
上
に
参
加
人
口
が
減

少
す
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。他
の
業
種
の
場
合

は
国
内
市
場
が
飽
和
状
態
で
あ
れ
ば
海
外
市
場
へ
の

進
出
も
検
討
で
き
る
が
、
現
状
パ
チ
ン
コ
に
は
そ
の

選
択
肢
は
な
い
。

　

で
は
、
買
い
手
企
業
の
立
場
か
ら
成
長
戦
略
の
一

環
と
し
て
Ｍ
＆
Ａ
を
活
用
す
る
場
合
、
ど
の
よ
う
な

動
き
に
な
る
だ
ろ
う
か
。

⑴
大
手
企
業
同
志
の
大
同
連
合

　

市
場
規
模
の
縮
小
は
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
勝
ち

組
と
負
け
組
が
鮮
明
に
な
り
、
負
け
組
は
倒
産
や
清

算
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
。勝
ち
組
と
い
っ
て
も
先
細

り
の
市
場
の
な
か
で
未
来
永
劫
に
企
業
を
継
続
す
る

た
め
に
は
、
販
売
管
理
費
の
圧
縮
や
人
件
費
の
削
減

な
ど
の
リ
ス
ト
ラ
策
が
不
可
欠
で
あ
る
。

　

そ
こ
で
考
え
ら
れ
る
の
は
大
手
企
業
同
志
の
合
併

で
あ
る
。か
つ
て
の
銀
行
や
百
貨
店
の
よ
う
に
、
大
手

企
業
同
志
の
合
併
に
よ
り
遊
技
機
を
含
め
た
仕
入
れ

コ
ス
ト
が
圧
縮
で
き
る
。ま
た
、
重
複
す
る
営
業
エ
リ

ア
に
立
地
す
る
店
舗
を
統
廃
合
し
、
別
の
エ
リ
ア
に

新
規
出
店
し
て
余
剰
人
員
を
吸
収
し
て
い
く
の
で
あ

る
。こ
の
効
果
は
営
業
シ
ェ
ア
の
拡
大
と
人
員
の
効

率
的
な
配
置
が
期
待
で
き
る
。

⑵
異
業
種
へ
の
参
入

　

ホ
ー
ル
企
業
同
志
の
Ｍ
＆
Ａ
と
並
行
し
て
、
大
手

ホ
ー
ル
企
業
を
中
心
と
し
て
異
業
種
へ
の
参
入
を
目

論
む
企
業
が
出
て
く
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

そ
の
理
由
は
、
パ
チ
ン
コ
事
業
だ
け
で
は
今
後
さ

ら
な
る
遊
技
機
の
ス
ペ
ッ
ク
低
下
に
伴
い
、
売
上
げ

や
利
益
の
大
幅
な
減
少
が
生
じ
る
可
能
性
を
否
定
で

き
な
い
か
ら
だ
。そ
こ
で
こ
の
リ
ス
ク
回
避
の
た
め

に
飲
食
、ア
ミ
ュ
ー
ズ
メ
ン
ト
施
設
、温
浴
施
設
な
ど
、

ホ
ー
ル
企
業
に
よ
る
異
業
種
の
買
収
案
件
も
増
加
す

る
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

⑶
遊
休
不
動
産
の
効
率
的
活
用

　

多
店
舗
展
開
し
て
い
る
ホ
ー
ル
企
業
に
お
い
て
、

す
べ
て
の
店
舗
が
潤
沢
に
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
生

み
出
し
て
い
る
と
は
限
ら
な
い
。絶
対
人
口
の
少
な

い
地
域
や
競
合
激
戦
地
区
な
ど
は
さ
ま
ざ
ま
な
戦
略

を
施
し
て
も
黒
字
化
し
な
い
ケ
ー
ス
も
あ
る
。

　

そ
こ
で
こ
の
よ
う
な
店
舗
は
早
急
に
見
切
り
を
つ

け
売
却
す
る
の
も
一
つ
の
方
法
だ
が
、
公
営
競
技
の

場
外
券
売
場
を
誘
致
す
る
の
も
一
策
で
あ
る
。公
営

競
技
と
は
、
国
の
法
律
に
基
づ
き
、
地
方
財
政
へ
の
寄

与
、
関
連
産
業
の
振
興
な
ど
公
益
増
進
を
目
的
と
し

て
、
地
方
公
共
団
体
お
よ
び
中
央
競
馬
会
な
ど
が
行

な
う
競
技
で
あ
る
。ホ
ー
ル
企
業
が
設
置
者
と
な
り
、

施
行
者（
地
方
公
共
団
体
）に
土
地
・
建
物
を
貸
与
し
て

一
定
の
収
入
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。場
外
券
売
場

の
メ
リ
ッ
ト
は
、
他
の
同
一
競
技
の
券
売
場
と
原
則

半
径
20
㎞
以
内
に
は
出
場
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
点

で
あ
る
。ま
た
、販
売
管
理
費
が
少
な
く
、一
定
の
集
客

が
見
込
め
る
こ
と
か
ら
、
安
定
収
入
を
目
的
と
し
て

最
近
で
は
全
国
的
に
ホ
ー
ル
か
ら
の
参
入
希
望
が
増

加
し
て
い
る
。

　

国
内
市
場
だ
け
に
依
存
し
て
い
る
ホ
ー
ル
企
業

が
、
今
後
成
長
戦
略
を
見
出
す
と
す
れ
ば
、
確
か
に

Ｍ
＆
Ａ
を
活
用
し
、
少
な
い
投
資
で
大
き
な
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
を
生
み
出
す
こ
と
は
一
つ
の
方
法
で
あ

る
。

　

先
日
、
実
際
に
Ｍ
＆
Ａ
を
手
が
け
た
あ
る
ホ
ー
ル

経
営
者
と
面
談
す
る
機
会
が
あ
っ
た
。そ
の
方
は
「
弱

い
企
業
を
吸
収
合
併
し
て
い
く
こ
と
も
必
要
で
あ
る

が
、
そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
の
強
み
を
活
か
し
た
業
務
提

携
も
視
野
に
入
れ
て
い
る
」
と
い
う
。ま
さ
に
こ
の
業

界
の
行
く
末
を
見
通
し
た
発
言
で
あ
る
と
思
う
。Ｍ

＆
Ａ
に
よ
る
支
配
と
い
う
縦
の
つ
な
が
り
も
重
要
で

あ
る
が
、
同
じ
強
み
を
も
つ
企
業
同
志
の
横
の
つ
な

が
り
は
も
っ
と
大
事
で
あ
る
と
い
う
こ
と
だ
ろ
う
。

こ
れ
は
市
場
が
縮
小
す
る
過
程
に
お
い
て
、
い
た
ず

ら
に
規
模
を
拡
大
す
る
よ
り
、
い
か
に
労
働
生
産
性

を
高
め
て
い
く
方
法
を
構
築
で
き
る
か
と
い
う
考
え

方
で
あ
る
。

　

パ
チ
ン
コ
産
業
は
公
営
競
技
や
カ
ジ
ノ
と
異
な

り
、
大
衆
娯
楽
で
あ
る
。そ
れ
ゆ
え
筆
者
が
理
想
と
考

え
る
顧
客
還
元
率
85
％
以
上
を
目
指
し
て
い
く
べ
き

だ
。そ
れ
を
達
成
す
る
た
め
に
、
Ｍ
＆
Ａ
の
目
的
は
単

に
規
模
の
利
益
を
追
う
に
と
ど
ま
ら
ず
、
次
の
課
題

で
あ
る
限
ら
れ
た
労
働
時
間
で
の
従
業
員
１
人
当
た

り
の
生
産
性
向
上
も
追
求
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

し
た
が
っ
て
パ
チ
ン
コ
産
業
の
将
来
の
展
望
は
、
Ｍ

＆
Ａ
が
収
拾
し
た
あ
と
で
同
じ
思
想
を
も
つ
経
営
者

同
志
が
腹
を
割
っ
て
切
磋
琢
磨
で
き
る
か
に
か
か
っ

て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
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事
業
多
角
化
や

不
動
産
の
有
効
活
用
も
促
進

｜特 集｜パチンコ産業－－「低射幸性」モデルへ踏み出せ


