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MBOにおける「公正な価値」の算定の際に取引価格が尊重されるための考慮要素（一）

M
B
O
に
お
け
る
「
公
正
な
価
値
」
の
算
定
の
際
に

取
引
価
格
が
尊
重
さ
れ
る
た
め
の
考
慮
要
素
（
一
）

─
─D

ell

事
件
判
決
の
分
析
─
─

津　
　

田　
　

裕　
　

介

一
．
問
題
の
所
在

　

経
営
陣
に
よ
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
は
、
経
営
陣
と
、
対
象
会
社
の
株
主
と
の
間
に
構
造
的
利
益
相
反
関
係
が
あ
る
。
そ
の
た
め
、
対

価
が
決
定
さ
れ
る
際
に
、
経
営
陣
の
意
向
が
反
映
さ
れ
、
株
主
の
受
け
取
る
対
価
が
不
当
に
低
く
な
っ
て
し
ま
う
お
そ
れ
が
あ
る
。
こ

の
場
合
の
株
主
の
救
済
手
段
と
し
て
、
株
式
買
取
請
求
権
（
会
社
法
七
五
八
条
等
）
や
価
格
決
定
申
立
て
（
同
一
七
二
条
、
一
七
九
条

の
八
等
）
が
あ
り
、
こ
れ
ら
が
行
使
さ
れ
る
と
、
裁
判
所
が
「
公
正
な
価
格
」
を
決
定
し
、
当
該
価
格
が
株
主
に
対
し
て
支
払
わ
れ
る
。

　
「
公
正
な
価
格
」
の
決
定
に
つ
い
て
、
判
例
は
、
公
開
買
付
け
を
前
置
す
る
二
段
階
買
収
を
用
い
た
Ｍ
＆
Ａ
取
引
に
お
い
て
、
対
象

会
社
側
で
「
一
般
に
公
正
と
認
め
ら
れ
る
手
続
」
を
履
践
す
れ
ば
、
公
開
買
付
価
格
を
「
公
正
な
価
格
」
で
あ
る
と
認
め
て
よ
い
と
し

た
（
最
決
平
成
二
八
年
七
月
一
日
民
集
七
〇
巻
六
号
一
四
四
五
頁
、
ジ
ュ
ピ
タ
ー
・
テ
レ
コ
ム
事
件
最
高
裁
決
定
）。
そ
し
て
、
こ
の

「
一
般
に
公
正
と
認
め
ら
れ
る
手
続
」
に
つ
い
て
は
、
第
三
者
委
員
会
の
設
置
等
の
利
益
相
反
回
避
措
置
が
実
施
さ
れ
た
か
が
重
要
な
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論　　　説

考
慮
事
項
と
な
っ
て
い
る
。

　

も
っ
と
も
、
利
益
相
反
回
避
措
置
が
実
施
さ
れ
た
か
否
か
は
、
特
別
委
員
会
が
設
置
さ
れ
た
か
や
、
公
開
買
付
価
格
が
フ
ィ
ナ
ン
シ

ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
株
式
価
値
算
定
書
の
算
定
レ
ン
ジ
に
収
ま
っ
て
い
る
か
な
ど
、
形
式
的
に
審
査
さ
れ
る
傾
向
が
強
い
。
こ
れ

ら
の
点
に
つ
い
て
審
査
す
る
の
み
で
は
、
真
に
構
造
的
利
益
相
反
関
係
が
解
消
さ
れ
た
と
い
え
る
の
か
疑
問
が
残
る
。
構
造
的
利
益
相

反
関
係
が
解
消
さ
れ
て
い
た
と
い
え
る
か
に
つ
き
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
プ
ロ
セ
ス
、
公
開
買
付
価
格
の
形
成
過
程
を
よ
り
実
質
的
に
審
査
す
る

必
要
が
あ
る
。

　

一
方
で
、
米
国
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
で
は
、
株
式
買
取
請
求
権
（appraisal right

）
が
行
使
さ
れ
た
場
合
に
、
株
主
に
対
し
て
公
正
な

価
値
（fair value

）
を
支
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
、
公
正
な
価
値
を
決
定
す
る
に
際
し
て
、
構
造
的
利
益

相
反
関
係
の
あ
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
合
併
対
価
等
の
買
収
当
事
者
が
決
定
し
た
価
格
（
取
引
価
格
）
を
重
視
す
る
こ
と
が
で
き
る
か
に

つ
い
て
、
相
当
程
度
の
判
例
法
理
が
蓄
積
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
米
国
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
の
判
例
及
び
裁
判
例
を
検
討
す
る
こ
と
で
、

裁
判
所
は
、
ど
の
よ
う
な
条
件
が
揃
え
ば
、
公
正
な
価
値
の
算
定
に
際
し
て
取
引
価
格
を
尊
重
で
き
る
か
（
あ
る
い
は
取
引
価
格
を
尊

重
し
て
は
な
ら
な
い
か
）
を
よ
り
深
く
理
解
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
、
ひ
い
て
は
、
利
益
相
反
回
避
措
置
の
在
り
方
に
つ
い
て
の
示

唆
を
得
る
こ
と
に
つ
な
が
り
得
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
た
と
え
ば
、
比
較
的
最
近
下
さ
れ
た
重
要
な
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
最
高
裁
判
例
と
し

て
、D

FC

事
件
及
びD

ell

事
件
が
あ
り
、
既
に
先
行
研
究
で
も
言
及
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、D

ell

事
件
に
つ
い
て
は
、
衡
平
法
裁

判
所
及
び
最
高
裁
判
所
の
双
方
の
判
示
内
容
を
詳
細
に
比
較
し
た
文
献
は
、
管
見
の
限
り
見
つ
か
ら
な
か
っ
た
。D

ell

事
件
の
事
実

と
裁
判
所
の
判
断
を
詳
細
に
紹
介
す
る
こ
と
は
、
日
本
に
お
け
る
取
引
価
格
の
位
置
付
け
や
、
利
益
相
反
回
避
措
置
が
実
質
的
に
機
能

し
た
か
の
一
つ
の
メ
ル
ク
マ
ー
ル
を
提
供
す
る
と
い
う
点
で
、
一
定
の
意
義
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

　

本
稿
の
検
討
は
、
以
下
の
よ
う
な
順
番
で
行
わ
れ
る
。
ま
ず
、
一
般
論
と
し
て
、
米
国
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
に
お
け
る
公
正
な
価
値
の
算

（
1
）（

2
）

（
3
）

（
4
）
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MBOにおける「公正な価値」の算定の際に取引価格が尊重されるための考慮要素（一）

定
に
お
い
て
取
引
価
格
が
ど
の
よ
う
に
位
置
づ
け
ら
れ
て
い
る
か
に
関
し
、
公
正
な
価
値
の
判
断
枠
組
み
を
紹
介
す
る
（
二
）。
そ
し

て
、D

ell

事
件
の
事
実
の
概
要
を
紹
介
し
（
三
）、
当
該
事
実
を
前
提
と
し
た
上
で
原
審
及
び
最
高
裁
が
そ
れ
ぞ
れ
ど
の
よ
う
な
結
論

を
下
し
た
か
を
確
認
す
る
（
四
）。
こ
れ
を
踏
ま
え
た
上
で
、
取
引
価
格
が
公
正
な
価
値
の
証
拠
と
し
て
尊
重
さ
れ
る
た
め
に
米
国
デ

ラ
ウ
ェ
ア
州
の
株
式
買
取
請
求
に
お
い
て
問
題
と
さ
れ
る
点
（
五
・
六
・
七
）
に
つ
い
て
、
可
能
な
限
り
詳
細
な
検
討
を
展
開
す
る
。

最
後
に
、
今
後
の
検
討
課
題
や
展
望
を
示
し
て
、
結
び
と
す
る
（
八
）。

二
．
米
国
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
に
お
け
る
株
式
買
取
請
求
手
続（appraisal proceedings

）の
判
断
枠
組
み

　
　

 

（
一
）
米
国
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
に
お
け
る
株
式
買
取
請
求
権
の
利
用
の
増
加

　

デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
に
お
け
る
株
式
買
取
請
求
権
は
、
二
〇
一
一
年
頃
ま
で
ほ
と
ん
ど
利
用
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。
し
か
し
、
二
〇
一
一

年
以
降
、
株
式
買
取
請
求
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
（appraisal arbitrage

）
の
興
隆
に
伴
っ
て
、
株
式
買
取
請
求
権
が
行
使
さ
れ
る
事
例

が
増
加
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
必
然
的
に
、
裁
判
所
が
対
象
会
社
株
式
の
公
正
な
価
値
を
算
定
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
場
面
も
増

加
し
て
い
る
。

　
　

 

（
二
）
裁
判
所
は
ど
の
よ
う
に
公
正
な
価
値
を
算
定
す
る
か
─
米
国
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
の
公
正
な
価
値
の
判
断
枠
組
み

　

公
正
な
価
値
の
判
断
枠
組
み
に
つ
き
、
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
一
般
会
社
法
（
以
下
、「
Ｄ
Ｇ
Ｃ
Ｌ
」
と
い
う
）
第
二
六
二
条
第
（
ｈ
）
項

は
、
以
下
の
よ
う
に
規
定
す
る
。

「
裁
判
所
は
、
企
業
結
合
な
い
し
合
併
の
期
待
あ
る
い
は
完
了
か
ら
生
じ
る
全
て
の
要
素
及
び
も
し
存
在
す
る
の
な
ら
ば
公
正
価

値
で
あ
る
と
決
定
さ
れ
た
金
額
に
対
し
て
支
払
わ
れ
る
べ
き
利
息
を
共
に
控
除
し
た
上
で
、
株
式
の
公
正
な
価
値
を
決
定
し
な
け

（
5
）

（
6
）

（
7
）
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れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
の
よ
う
な
公
正
な
価
値
を
決
定
す
る
際
に
は
、
裁
判
所
は
、
全
て
の
関
連
す
る
要
素
を
考
慮
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
」。

　

そ
の
上
で
、
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
の
判
例
は
、
公
正
な
価
値
の
意
義
に
つ
き
、
ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
時
点
で
の
当
該
株
主
の
有
す
る
「
株
式
の

本
源
的
価
値
」
を
い
う
と
解
釈
す
る
。
そ
し
て
、
こ
の
公
正
な
価
値
の
算
定
に
際
し
て
、
合
併
対
価
等
の
い
わ
ゆ
る
取
引
価
格
、
Ｄ
Ｃ

Ｆ
法
、
類
似
会
社
比
準
法
な
ど
の
各
種
企
業
価
値
評
価
手
法
の
い
ず
れ
を
用
い
る
か
や
、
そ
れ
ら
の
手
法
に
ど
の
程
度
の
ウ
ェ
イ
ト
を

置
く
か
（
あ
る
い
は
置
か
な
い
か
）
な
ど
の
判
断
が
、
各
裁
判
官
の
裁
量
に
委
ね
ら
れ
て
き
た
。
そ
の
後
、
公
正
な
価
値
の
算
定
に
際

し
て
取
引
価
格
を
考
慮
す
る
か
に
つ
い
て
、
多
く
の
裁
判
例
が
蓄
積
さ
れ
て
き
た
。

　

上
記
の
よ
う
に
、
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
裁
判
所
は
、
公
正
な
価
値
を
算
定
す
る
際
に
、
取
引
価
格
を
Ｄ
Ｇ
Ｃ
Ｌ
第
二
六
二
条
第
（
ｈ
）
項

の
「
関
連
要
素
」
の
一
つ
と
し
て
考
慮
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
そ
も
そ
も
取
引
価
格
に
全
く
ウ
ェ
イ
ト
を
置

か
ず
に
公
正
な
価
値
を
算
定
す
る
こ
と
も
許
さ
れ
る
。

　

も
っ
と
も
、
公
正
な
価
値
は
本
来
幅
の
あ
る
概
念
で
あ
る
と
こ
ろ
、
裁
判
官
は
、
あ
る
特
定
の
価
値
を
公
正
な
価
値
と
し
て
確
定
す

る
こ
と
を
求
め
ら
れ
る
と
い
う
非
常
な
困
難
に
直
面
し
て
い
る
。
一
九
八
三
年
のW

einberger

判
決
以
降
、
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
裁
判
所

は
、
公
正
な
価
値
の
算
定
に
際
し
て
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
や
類
似
会
社
比
準
法
な
ど
の
算
定
手
法
を
用
い
る
こ
と
が
多
か
っ
た
と
さ
れ
る
。
し
か

し
、
た
と
え
ば
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
は
、
対
象
会
社
の
市
場
株
価
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
チ
ェ
ッ
ク
が
存
在
し
な
い
場
合
に
は
有
用
な
企
業
価
値
分

析
手
法
と
な
り
得
る
一
方
で
、
経
営
陣
が
開
示
す
る
財
務
予
測
の
見
通
し
の
信
頼
性
な
ど
の
イ
ン
プ
ッ
ト
や
鑑
定
人
が
構
築
す
る
モ
デ

ル
に
左
右
さ
れ
る
た
め
、「
大
き
な
隔
た
り
の
あ
る
党
派
的
な
」
算
定
結
果
を
導
く
危
険
性
が
あ
る
。

　

そ
こ
で
、
公
正
な
価
値
を
算
定
す
る
に
際
し
て
、
対
象
会
社
の
売
却
過
程
が
頑
健
で
あ
る
の
な
ら
ば
、
取
引
価
格
が
対
象
会
社
の
公

（
8
）

（
9
）

（
10
）

（
11
）

（
12
）

（
13
）

（
14
）

（
15
）（

16
）
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正
な
価
値
の
最
良
の
証
拠
で
あ
る
と
し
て
、
取
引
価
格
を
公
正
な
価
値
の
算
定
に
用
い
る
裁
判
例
が
増
加
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
以
下

の
よ
う
な
理
由
に
よ
る
。
特
定
の
鑑
定
人
に
よ
る
Ｄ
Ｃ
Ｆ
分
析
モ
デ
ル
と
は
異
な
り
、
取
引
価
格
の
前
提
と
な
る
市
場
株
価
は
、
対
象

会
社
及
び
同
社
株
式
価
値
に
つ
い
て
の
公
に
利
用
可
能
な
全
て
の
情
報
に
基
づ
く
集
合
的
判
断
（collective judgem

ent

）
か
ら
導

か
れ
る
。
ま
た
、
頑
健
な
売
却
過
程
の
下
で
形
成
さ
れ
た
取
引
価
格
は
、
多
数
の
当
事
者
が
入
札
に
際
し
て
対
象
会
社
の
本
源
的
価
値

を
（
集
合
的
に
）
判
断
し
た
帰
結
と
し
て
生
じ
た
価
格
と
い
え
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
頑
健
な
売
却
過
程
の
下
で
形
成
さ
れ
た
取
引
価
格
は
、

単
一
の
鑑
定
人
に
よ
る
算
定
結
果
の
乖
離
と
い
う
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
等
の
懸
念
を
あ
る
程
度
緩
和
す
る
と
い
え
、
対
象
会
社
の
本
源
的
価
値
を

表
す
指
標
と
し
て
相
対
的
に
信
頼
性
が
高
い
と
い
っ
て
よ
い
。

　

た
だ
し
、
裁
判
所
は
、「
全
て
の
関
連
要
素
を
考
慮
す
る
」
と
の
制
定
法
の
文
言
か
ら
、
売
却
過
程
が
頑
健
で
あ
っ
た
場
合
（
独
立

当
事
者
間
の
交
渉
や
頑
健
で
利
益
相
反
の
な
い
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
チ
ェ
ッ
ク
が
な
さ
れ
た
、
入
札
者
が
豊
富
な
情
報
を
得
て
い
る
、
取
引

に
関
す
る
障
壁
が
ほ
と
ん
ど
な
い
な
ど
）
で
あ
っ
て
も
、
取
引
価
格
は
公
正
な
価
値
を
反
映
し
て
い
る
と
の
推
定
ま
で
は
採
用
し
な
い
。

ま
た
、
取
引
価
格
を
考
慮
す
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
実
際
の
取
引
価
格
に
は
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
・
プ
レ
ミ
ア
ム
や
シ
ナ
ジ
ー
等
が
反
映
さ

れ
て
い
る
こ
と
が
あ
る
。
そ
の
た
め
、
裁
判
所
が
取
引
価
格
に
シ
ナ
ジ
ー
等
が
含
ま
れ
て
い
る
と
判
断
し
た
場
合
に
は
、
シ
ナ
ジ
ー
等

が
控
除
さ
れ
、
公
正
な
価
値
が
取
引
価
格
よ
り
低
く
な
る
場
合
が
あ
る
。
逆
に
、
控
除
す
べ
き
シ
ナ
ジ
ー
等
の
立
証
が
当
事
者
に
よ
っ

て
な
さ
れ
て
い
な
い
、
ま
た
は
取
引
価
格
に
シ
ナ
ジ
ー
等
が
含
ま
れ
て
い
な
い
と
裁
判
所
が
判
断
し
た
場
合
は
、
取
引
価
格
が
そ
の
ま

ま
公
正
な
価
値
と
し
て
用
い
ら
れ
る
場
合
も
あ
る
。

　
　

 

（
三
）
売
却
過
程
の
頑
健
性
は
ど
の
よ
う
な
基
準
で
審
査
さ
れ
る
か

　

公
正
な
価
値
の
決
定
に
お
い
て
、
裁
判
所
が
売
却
過
程
の
頑
健
性
を
審
査
す
る
際
の
審
査
基
準
は
、
取
締
役
の
信
認
義
務
（fiducia-

ry duty

）
違
反
の
審
査
基
準
と
比
較
す
る
と
次
の
よ
う
な
特
徴
が
あ
る
と
説
明
さ
れ
る
。

（
17
）

（
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）

（
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）

（
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）

（
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）

（
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）
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ま
ず
、
信
認
義
務
事
例
で
は
、
取
締
役
個
々
人
の
株
主
に
対
す
る
義
務
に
違
反
し
た
か
ど
う
か
が
問
題
と
な
る
。
裁
判
所
は
、
株
主

に
対
す
る
期
待
価
値
の
最
大
化
で
は
な
く
、
取
締
役
の
個
人
的
な
責
任
リ
ス
ク
（liability risk

）
を
最
小
化
す
る
リ
ス
ク
回
避
的
な

意
思
決
定
を
す
る
こ
と
を
嫌
う
た
め
、
取
締
役
個
々
人
の
責
任
を
認
定
す
る
こ
と
に
は
慎
重
に
な
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
株
式
買
取
請

求
事
例
で
は
、
株
主
は
公
正
な
価
値
を
獲
得
し
た
か
が
問
題
と
な
る
。
株
主
は
公
正
な
価
値
を
得
て
い
な
い
と
裁
判
所
が
判
断
し
た
場

合
、
買
収
者
は
当
該
公
正
な
価
値
と
取
得
価
格
と
の
差
額
を
填
補
す
る
必
要
が
あ
る
が
、
取
締
役
個
々
人
の
責
任
は
問
わ
れ
な
い
。

　

ま
た
、
信
認
義
務
事
例
に
お
い
て
は
、
被
告
側
の
信
認
義
務
が
、
損
害
を
正
当
化
す
る
べ
き
方
法
で
遵
守
さ
れ
た
か
が
問
題
と
な
る
。

義
務
違
反
が
生
じ
た
か
を
判
断
す
る
た
め
に
、
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
裁
判
所
は
、
取
締
役
の
業
務
執
行
（
意
思
決
定
）
を
、
経
営
判
断
原
則

（business judgem
ent rule

）、
厳
格
審
査
基
準
（enhanced scrutiny

）、
完
全
な
る
公
正
の
基
準
（entire fairness

）
に
照
ら

し
て
評
価
す
る
。
厳
格
審
査
基
準
は
、
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
の
中
間
的
審
査
基
準
で
あ
る
。

　

Ｍ
＆
Ａ
取
引
に
お
い
て
信
認
義
務
違
反
の
有
無
を
審
査
す
る
際
、
厳
格
審
査
基
準
は
、
取
締
役
に
対
し
て
、
自
ら
が
株
主
に
と
っ
て

合
理
的
に
入
手
可
能
な
最
善
の
価
値
を
提
供
す
る
取
引
を
締
結
し
よ
う
と
し
た
こ
と
を
証
明
せ
よ
と
い
う
負
担
を
課
す
。
人
間
は
、
将

来
を
確
実
に
予
見
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
の
で
、
後
知
恵
を
も
っ
て
取
締
役
た
ち
が
実
際
に
最
高
の
価
格
を
実
現
し
た
か
を
判
断
す
る

基
準
は
あ
り
得
な
い
。
そ
の
た
め
、
株
主
に
と
っ
て
最
善
の
入
手
可
能
な
取
引
を
締
結
す
る
た
め
に
誠
実
に
行
動
し
た
か
の
み
を
義
務

に
す
る
の
が
よ
い
。
Ｍ
＆
Ａ
取
引
で
は
、
厳
格
審
査
基
準
は
、
取
締
役
が
信
認
義
務
を
充
足
し
て
い
る
か
を
判
断
す
る
た
め
に
、
①
取

締
役
が
意
思
決
定
を
す
る
際
に
依
拠
し
た
情
報
を
含
む
取
締
役
の
意
思
決
定
過
程
の
合
理
性
及
び
②
行
為
当
時
の
状
況
に
お
け
る
取
締

役
の
行
為
の
合
理
性
を
審
査
す
る
。
当
該
基
準
は
、
結
果
が
事
実
上
合
理
的
に
入
手
可
能
な
最
善
の
取
引
で
あ
っ
た
か
は
問
題
と
せ
ず
、

実
際
に
最
善
の
取
引
の
成
果
を
実
現
で
き
な
か
っ
た
だ
け
で
は
責
任
の
根
拠
に
な
ら
な
い
。

　

こ
れ
に
対
し
、
株
式
買
取
請
求
に
お
い
て
は
、
裁
判
所
は
、
取
締
役
の
動
機
や
行
為
の
合
理
性
で
は
な
く
、
取
締
役
が
実
現
し
た
結

（
24
）

（
25
）
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果
を
審
査
す
る
。
裁
判
所
は
、
専
ら
会
社
の
価
値
に
焦
点
を
当
て
る
た
め
、
価
格
こ
そ
が
問
題
に
な
る
。
ど
の
よ
う
に
、
そ
し
て
な
ぜ

取
締
役
が
公
正
な
価
値
を
達
成
し
た
か
、
あ
る
い
は
達
成
で
き
な
か
っ
た
か
は
、
問
題
に
な
ら
な
い
。
売
却
手
続
は
合
併
の
ク
ロ
ー
ジ

ン
グ
日
に
お
け
る
会
社
の
価
値
の
証
拠
を
提
供
す
る
と
い
う
限
度
で
有
益
で
あ
る
。
信
認
義
務
事
例
と
は
基
準
が
異
な
る
た
め
に
、
売

却
手
続
の
期
間
中
に
な
さ
れ
た
判
断
が
、
厳
格
審
査
基
準
を
充
足
す
る
が
、
当
該
売
却
手
続
が
株
式
買
取
請
求
に
お
け
る
公
正
な
価
値

の
説
得
力
の
あ
る
証
拠
と
は
な
ら
な
い
価
格
を
も
た
ら
す
こ
と
も
十
分
に
あ
り
得
る
。
厳
格
審
査
基
準
の
一
つ
で
あ
る
レ
ブ
ロ
ン
基
準

を
充
足
し
た
か
ら
と
い
っ
て
、
取
引
価
格
が
公
正
な
価
値
の
証
拠
と
な
る
と
ま
で
は
い
え
な
い
。

　

上
記
の
よ
う
な
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
の
判
例
法
理
か
ら
、
株
式
買
取
請
求
に
お
い
て
は
、
取
締
役
が
実
現
し
た
価
格
が
十
分
で
あ
っ
た
か

が
審
査
さ
れ
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
株
式
買
取
請
求
権
は
、
取
締
役
の
信
認
義
務
違
反
が
認
め
ら
れ
ず
、
株
主
が
差
止
請
求
や
損
害
賠
償
請

求
を
な
し
得
な
い
場
合
に
機
能
す
る
救
済
手
段
と
し
て
位
置
付
け
ら
れ
得
る
。
こ
れ
は
、
以
下
の
よ
う
な
理
由
に
よ
る
。
上
場
会
社
の

企
業
買
収
に
関
す
る
訴
訟
は
、
①
事
前
の
情
報
開
示
が
不
十
分
で
あ
る
場
合
の
差
止
訴
訟
、
②
事
後
の
忠
実
義
務
違
反
訴
訟
、
③
株
式

買
取
請
求
権
に
大
別
さ
れ
る
と
さ
れ
る
。
ま
ず
、
信
認
義
務
違
反
を
根
拠
に
暫
定
的
差
止
命
令
（prelim

inary injunction

）
が
認
め

ら
れ
る
要
件
の
一
つ
に
、「
暫
定
的
差
止
命
令
で
な
い
と
目
前
の
取
り
返
し
の
つ
か
な
い
損
害
が
発
生
す
る
こ
と
」
が
あ
る
と
こ
ろ
、

情
報
開
示
に
不
備
が
な
い
企
業
買
収
の
場
合
、
対
価
の
不
当
性
を
争
う
株
主
は
、
事
後
的
な
損
害
賠
償
請
求
ま
た
は
株
式
買
取
請
求
に

よ
る
救
済
を
求
め
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
の
で
、
原
則
と
し
て
暫
定
的
差
止
命
令
の
当
該
要
件
を
充
足
し
な
い
。
す
な
わ
ち
、
対
価
の

不
当
性
は
、
原
則
と
し
て
差
止
訴
訟
の
提
起
で
は
争
い
得
な
い
。
次
に
、
企
業
買
収
と
り
わ
け
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
場
合
に
は
、
会
社
支
配
権
の

移
転
を
伴
う
こ
と
か
ら
、
対
象
会
社
の
取
締
役
に
レ
ブ
ロ
ン
義
務
が
課
さ
れ
る
。
そ
し
て
、
レ
ブ
ロ
ン
義
務
は
、
取
締
役
が
競
売
人
と

し
て
の
役
割
を
果
た
さ
ね
ば
な
ら
な
い
と
い
う
内
容
か
ら
、
取
締
役
が
株
主
に
と
っ
て
合
理
的
に
入
手
可
能
な
最
善
の
取
引
を
実
現
す

る
た
め
に
、
現
実
の
具
体
的
状
況
の
下
に
お
い
て
十
分
に
情
報
を
得
て
合
理
的
に
行
動
す
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
る
と
い
う
内
容
に
変
化

（
26
）

（
27
）

（
28
）

（
29
）
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し
て
お
り
、
レ
ブ
ロ
ン
義
務
の
内
容
が
取
締
役
に
と
っ
て
緩
和
さ
れ
た
と
の
評
価
も
あ
る
。
そ
の
た
め
、
事
後
的
な
損
害
賠
償
請
求
を

請
求
す
る
の
み
で
は
、
対
価
の
不
当
性
を
争
い
た
い
少
数
株
主
の
保
護
が
不
十
分
に
な
る
お
そ
れ
が
あ
る
。

三
．D

ell

事
件
の
事
実
の
概
要

　
　

 

（
一
）D

ell
社
と
Ｍ
Ｂ
Ｏ

　

M
ichael D

ell
氏
（
以
下
、「D

ell

氏
」
と
い
う
）
はD
ell

社
の
創
設
者
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
る
が
、
遅
く
と
も
二
〇
〇
七
年
頃
ま
で
に
、

D
ell

社
の
業
績
は
徐
々
に
落
ち
込
ん
で
い
た
。
そ
の
た
め
、
二
〇
〇
九
年
、D

ell

社
は
企
業
改
革
を
開
始
し
た
。

　

二
〇
一
二
年
六
月
に
は
、D

ell
社
の
資
産
管
理
会
社
で
あ
るSoutheastern A

sset M
anagem

ent

（
以
下
、「Southeastern

」

と
い
う
）
のStaley Cates

氏
が
、
同
年
八
月
に
は
、Silver Lake

のEgon D
urban

氏
とK

K
R

のGeorge Roberts

氏
が
、

相
次
い
でD

ell

社
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
関
心
を
示
し
た
。

　

同
年
八
月
一
四
日
、D

ell

氏
は
、D

ell

社
主
席
独
立
取
締
役
で
あ
るA

lex M
andl

氏
を
召
喚
し
、Southeastern

、Silver Lake

、

K
K

R

が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
関
心
を
有
し
て
お
り
、
自
身
も
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
し
た
い
旨
伝
え
た
。

　

同
年
八
月
二
〇
日
、D

ell

社
取
締
役
会
が
開
催
さ
れ
た
。D

ell

氏
は
、
当
該
会
議
に
参
加
し
な
か
っ
た
。
取
締
役
会
は
、
特
別
委

員
会
（
以
下
、「
委
員
会
」
と
い
う
）
を
組
成
し
た
。
取
締
役
会
は
、
委
員
会
に
対
し
て
、
委
員
会
独
自
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
雇
用
す

る
権
限
を
付
与
し
た
。
委
員
会
は
、
リ
ー
ガ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
てD

ebevoise &
 Plim

pton LLP

を
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
てJP M

organ Chase &
 Co.

（
以
下
、「JP M

organ
」
と
い
う
）
を
雇
用
し
た
。

　
　

 

（
二
）
委
員
会
に
よ
るD

ell

社
売
却
手
続
の
開
始

　

同
年
九
月
、
委
員
会
はSilver Lake

、K
K

R

及
びD

ell

氏
と
秘
密
保
持
契
約
（confidentiality agreem

ents

）
を
締
結
し
た
。

（
30
）
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）
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委
員
会
は
、Southeastern

に
は
接
触
し
な
か
っ
た
。

　

委
員
会
は
、
同
年
六
月
の
財
務
予
測
（July Case

：
以
下
、「
六
月
予
測
」
と
い
う
）
を
検
討
し
、
六
月
予
測
を
、
極
め
て
楽
観
的

で
、
非
現
実
的
で
あ
る
と
み
な
し
た
。
委
員
会
はGladden

氏
（D

ell

社
Ｃ
Ｆ
Ｏ
）
に
、
六
月
予
測
を
修
正
す
る
よ
う
申
し
向
け
た
。

　

同
年
九
月
一
四
日
、
委
員
会
は
、JP M

organ

か
ら
、
取
引
過
程
に
関
す
る
概
要
説
明
を
受
け
、
他
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ

ン
サ
ー
（financial sponsor

）
や
戦
略
的
買
収
者
（strategic bidders

）
か
ら
も
関
心
を
得
ら
れ
る
か
を
検
討
し
た
。

　

同
年
九
月
一
七
、
二
一
日
に
、
委
員
会
が
開
催
さ
れ
、Gladden

氏
が
修
正
財
務
予
測
を
発
表
し
た
（Septem

ber Case

：
以
下
、

「
九
月
予
測
」
と
い
う
）。
九
月
予
測
で
は
、
顧
客
需
要
は
低
く
想
定
さ
れ
、
利
益
は
減
ら
さ
れ
た
。
委
員
会
は
、
九
月
予
測
を
六
月

予
測
よ
り
は
現
実
的
だ
が
な
お
過
度
に
楽
観
的
で
あ
る
と
み
な
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
九
月
予
測
を
正
当
な
財
務
予
測
だ
と
し
た
。

　

同
年
一
〇
月
九
日
、JP M

organ
は
、
委
員
会
に
、
九
月
予
測
に
基
づ
く
Ｄ
Ｃ
Ｆ
分
析
（
二
〇
ド
ル
か
ら
二
七
ド
ル
）
と
Ｌ
Ｂ
Ｏ

プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
に
基
づ
く
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
の
支
払
う
上
限
額
の
分
析
（
一
四
・
一
三
ド
ル
）
を
提
供
し
た
。

　
　

 

（
三
）
契
約
締
結
前
の
段
階
（pre-signing phase

）
に
お
け
る
買
収
者
の
勧
誘

　

同
年
一
〇
月
二
三
日
、K
K

R

及
びSilver Lake
（
い
ず
れ
も
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
）
が
、
委
員
会
に
対
し
、D

ell

社
買

収
オ
フ
ァ
ー
を
提
案
し
た
。
し
か
し
、
い
ず
れ
の
対
価
も
一
四
・
一
三
ド
ル
を
下
回
っ
て
い
た
た
め
、
委
員
会
の
要
請
を
受
け
たD

ell

氏
は
、
両
者
に
取
引
価
格
の
引
上
げ
を
要
求
し
た
。
ま
た
、D

ell
社
の
第
三
四
半
期
収
益
が
下
落
し
た
た
め
、D

ell

社
は
、
再
度
自

社
の
業
績
予
測
を
構
築
す
べ
く
、Boston Consulting Group

（
以
下
、「BCG

」
と
い
う
）
と
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
契
約
を
締
結
し
た
。

　

と
こ
ろ
が
、
同
年
一
二
月
三
日
ま
で
に
、K

K
R

は
、
Ｐ
Ｃ
ビ
ジ
ネ
ス
の
不
確
実
性
を
理
由
に
、
買
収
オ
フ
ァ
ー
を
撤
回
し
た
。
同

年
一
二
月
四
日
、Silver Lake

は
一
二
・
七
〇
ド
ル
で
の
買
収
オ
フ
ァ
ー
を
提
示
し
た
が
、
委
員
会
は
、
当
該
オ
フ
ァ
ー
を
拒
絶
し

た
。
ま
た
、
委
員
会
は
別
の
有
力
企
業
で
あ
るT

exas Pacific Group

（
以
下
、「T

PG

」
と
い
う
）
に
対
し
てD

ell

社
の
買
収
を

（
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）
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打
診
し
た
が
、
同
年
一
二
月
二
三
日
、T

PG

も
、
Ｐ
Ｃ
ビ
ジ
ネ
ス
の
不
確
実
性
を
理
由
にD

ell

社
買
収
手
続
へ
の
参
入
を
見
送
っ
た
。

　

二
〇
一
三
年
一
月
八
日
、
委
員
会
は
、go-shop

手
続
を
実
施
す
る
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
てEvercore

を
雇

用
し
た
。
ま
た
、D

ell

社
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
ニ
ュ
ー
ス
が
、
二
〇
一
二
年
末
ま
で
に
は
公
に
な
っ
て
お
り
、
二
〇
一
三
年
一
月
二
四
日
ま

で
に
、GE Capital

、Blackstone

、Southeastern

が
関
心
を
表
明
し
た
。
一
方
で
、Silver Lake

と
の
交
渉
過
程
に
お
い
て
、

委
員
会
は
、Silver Lake

に
対
し
、
取
引
価
格
の
引
上
げ
を
六
度
要
請
し
た
。
最
終
的
に
、
取
締
役
会
は
、
取
引
価
格
を
一
三
・
七

五
ド
ル
と
す
る
こ
と
をSilver Lake

に
要
求
し
、
一
三
・
六
〇
ド
ル
以
下
で
は
契
約
を
締
結
し
な
い
と
し
た
。
同
年
二
月
三
日
、Sil-

ver Lake

は
、
対
価
を
一
三
・
五
〇
ド
ル
と
す
る
取
引
案
を
提
示
し
た
が
、
当
該
取
引
は
拒
絶
さ
れ
た
。
そ
の
た
め
、
同
年
二
月
四

日
、Silver Lake

は
対
価
を
一
三
・
六
五
ド
ル
に
引
き
上
げ
た
が
、
こ
の
対
価
（O

riginal M
erger Consideration

：
以
下
、「
当

初
取
引
価
格
」
と
い
う
）
が
「
最
善
か
つ
最
終
の
オ
フ
ァ
ー
で
あ
る
」
と
述
べ
た
。
ま
た
、
同
日
、Evercore

とJP M
organ

は
、

当
初
取
引
価
格
は
経
済
的
な
観
点
か
ら
み
て
非
利
害
関
係
株
主
に
と
っ
て
公
正
な
価
格
で
あ
る
と
し
た
。
委
員
会
が
、
取
締
役
会
に
対

し
てSilver Lake

の
オ
フ
ァ
ー
に
賛
成
す
る
こ
と
を
推
奨
し
た
た
め
、
取
締
役
会
はD

ell

氏
を
除
く
全
会
一
致
でSilver Lake

の

取
引
案
を
採
択
し
た
。

　

同
年
二
月
五
日
、D
ell

社
と
、Silver Lake

及
びD

ell
氏
（
そ
れ
ぞ
れ
が
「
買
収
グ
ル
ー
プ
（buyout group

）」
で
あ
る
）
は
、

合
併
契
約
（M
erger A

greem
ent

）
を
締
結
し
、
合
併
計
画
を
公
表
し
た
。
ま
た
、D

ell

氏
は
、
議
決
権
拘
束
契
約
（voting 

agreem
ent

）
を
締
結
し
た
。
こ
れ
は
、
自
己
の
入
札
条
件
が
他
の
入
札
者
よ
り
優
れ
て
い
る
と
株
主
に
主
張
し
、
か
つ
よ
り
優
れ
た

買
収
で
あ
る
と
株
主
に
認
め
ら
れ
た
全
入
札
者
が
、D

ell

氏
の
議
決
権
に
つ
き
賛
成
票
を
得
ら
れ
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
た
。
ま
た
、

本
件
取
引
に
お
い
て
、D

ell

氏
は
自
己
の
株
式
を
一
三
・
三
六
ド
ル
で
譲
渡
し
、
か
つ
、
五
億
ド
ル
の
追
加
出
資
を
す
る
と
と
も
に
、

D
ell

氏
の
利
害
関
係
人
も
二
億
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
の
追
加
出
資
を
す
る
と
さ
れ
た
。
こ
の
取
引
は
、D

ell

社
が
非
公
開
化
さ
れ
た
後

（
35
）

（
36
）

（
37
）
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に
、D

ell

氏
に
七
四
・
九
％
の
、Silver Lake

に
二
五
・
一
％
の
株
式
を
与
え
る
も
の
で
あ
っ
た
。

　
　

 
（
四
）
契
約
締
結
後
のgo-shop

期
間
（post-signing go-shop period

）
に
お
け
る
各
社
の
行
動

　

同
年
二
月
五
日
か
ら
四
五
日
間
、Evercore

に
よ
りgo-shop

手
続
が
開
始
さ
れ
た
。Evercore

は
、Blackstone

やH
ew

lett-

Packard
（
以
下
、「H

P

」
と
い
う
）
を
含
む
六
七
件
の
当
事
者
のD
ell

社
買
収
へ
の
関
心
を
調
査
し
た
。Blackstone

やH
P

は
、

買
収
グ
ル
ー
プ
以
外
の
取
引
相
手
の
最
有
力
候
補
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、H

P

は
、D

ell

社
の
買
収
に
関
心
を
示
さ
な
か
っ
た
。

　

同
年
三
月
二
一
日
、GE Capital

は
、D

ell

社
のFinancial Service Business

部
門
を
総
額
三
六
億
ド
ル
で
買
収
す
る
オ
フ

ァ
ー
を
行
っ
た
。
同
年
三
月
二
二
日
、Icahn Enterprises L. P.

のCarl Icahn

氏
（
以
下
、「Icahn

」
と
い
う
）
とBlackstone

が
、
そ
れ
ぞ
れ
対
価
を
一
五
ド
ル
、
一
四
・
二
五
ド
ル
と
す
る
法
的
拘
束
力
の
な
い
オ
フ
ァ
ー
を
行
っ
た
。

　

同
年
三
月
二
三
日
、go-shop
期
間
が
終
了
し
た
。
な
お
、D

ell

氏
は
、go-shop

期
間
中
、
全
て
の
者
が
接
触
可
能
で
あ
っ
た
。

　
　

 

（
五
）go-shop

期
間
後
の
動
向

　

Blackstone

は
、D

ell

社
の
積
極
的
な
協
力
も
得
つ
つ
、D

ell

社
企
業
買
収
部
門
の
前
責
任
者
で
あ
っ
たD

avid Johnson

氏
に

命
じ
て
、
入
念
か
つ
誠
実
に
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
行
っ
た
。
し
か
し
、
同
年
四
月
一
八
日
、Blackstone

は
、D

ell

社
経

営
陣
の
業
績
見
通
し
と
実
際
の
売
上
げ
と
の
不
一
致
等
を
理
由
と
し
て
、D

ell

社
買
収
手
続
か
ら
撤
退
し
た
。Blackstone

の
撤
退

後
も
、Icahn

はD
ell

社
の
買
収
に
関
心
を
持
ち
続
け
て
い
た
。
同
年
五
月
八
日
（
九
日
）、Icahn

は
、Southeastern

と
提
携
し

た
。

　

同
年
七
月
一
八
日
、D

ell

社
は
、
臨
時
取
締
役
会
を
開
催
し
、
合
併
に
関
す
る
株
主
の
議
決
権
に
つ
い
て
協
議
を
行
っ
た
。
同
年

五
月
三
一
日
付
の
最
終
議
決
権
行
使
書
面
で
は
、
委
員
会
が
、
非
利
害
関
係
株
主
の
公
平
性
を
確
保
す
る
観
点
か
ら
、Silver Lake

と
の
取
引
を
推
奨
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
と
さ
れ
た
。
な
お
、
こ
の
後
も
、Icahn
はD

ell

社
を
買
収
す
る
べ
く
対
抗
提
案
を
継
続
し

（
38
）
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た
。

　

し
か
し
、
上
記
臨
時
取
締
役
会
に
先
立
つ
同
年
七
月
一
七
日
、
委
員
会
の
委
任
状
勧
誘
者
（proxy solicitor

）
は
、D

ell

社
株
主

は
本
件
合
併
に
賛
同
し
そ
う
に
な
い
と
判
断
し
た
。
委
員
会
は
、
合
併
が
頓
挫
す
る
こ
と
を
避
け
、
買
収
グ
ル
ー
プ
に
オ
フ
ァ
ー
条
件

を
改
善
す
る
時
間
を
与
え
る
べ
く
、
合
併
契
約
の
承
認
に
係
る
株
主
総
会
を
延
期
し
た
。
当
初
、
買
収
グ
ル
ー
プ
は
、
全
非
利
害
関
係

株
主
の
過
半
数
か
ら
、
単
に
株
主
総
会
に
参
加
し
た
か
又
は
議
決
権
を
行
使
し
た
既
存
の
非
利
害
関
係
株
主
の
過
半
数
へ
と
、
合
併
の

承
認
に
必
要
な
株
主
の
数
を
減
ら
す
こ
と
と
引
き
換
え
に
、
合
併
対
価
を
〇
・
一
〇
ド
ル
引
き
上
げ
る
こ
と
を
主
張
し
た
。
し
か
し
、

同
年
七
月
三
〇
日
、
委
員
会
は
こ
の
修
正
案
を
拒
絶
し
た
。

　

同
年
七
月
三
一
日
、
買
収
グ
ル
ー
プ
は
、
対
価
を
〇
・
一
〇
ド
ル
引
き
上
げ
て
一
三
・
七
五
ド
ル
と
し
、
さ
ら
に
〇
・
一
三
ド
ル
の

特
別
配
当
を
行
う
と
し
た
（Final M

erger Consideration

：
以
下
、「
最
終
取
引
価
格
」
と
い
う
）。
同
年
八
月
二
日
、
委
員
会
が

開
催
さ
れ
、Evercore

とJP M
organ

は
、
一
三
・
七
五
ド
ル
と
い
う
取
引
価
格
が
非
利
害
関
係
株
主
に
と
っ
て
公
正
で
あ
る
と
し

た
。
委
員
会
に
従
っ
て
、
取
締
役
会
は
改
定
取
引
を
承
認
し
た
（
こ
れ
よ
り
後
、
こ
の
改
定
取
引
を
「
合
併
契
約
」
と
い
う
）。

　
　

 

（
六
）
株
主
に
よ
る
議
決
権
行
使
と
株
式
買
取
請
求
権
の
行
使

　

同
年
九
月
一
二
日
、
臨
時
株
主
総
会
が
開
催
さ
れ
、D

ell
社
の
全
株
式
の
う
ち
五
七
％
が
合
併
を
承
認
し
た
（
株
主
総
会
に
出
席

し
た
株
主
は
、
お
よ
そ
七
〇
％
の
株
式
を
保
有
し
て
い
た
）。
同
年
一
〇
月
二
九
日
、
合
併
が
完
了
し
、
異
議
の
な
いD

ell

社
株
主
の

株
式
は
一
三
・
七
五
ド
ル
の
現
金
と
交
換
さ
れ
た
。Icahn

及
びSoutheastern

は
、
株
式
買
取
請
求
権
の
行
使
の
申
出
を
撤
回
し

た
が
、D

ell

社
普
通
株
式
を
三
八
六
五
八
二
〇
株
保
有
す
るM

agnetar Capital M
aster Fund ltd,.

が
、
株
式
買
取
請
求
権
を
行

使
し
た
。
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MBOにおける「公正な価値」の算定の際に取引価格が尊重されるための考慮要素（一）

四
．
原
審
及
び
最
高
裁
の
結
論

　
　

 
（
一
）
原
審
の
結
論

　

以
上
の
よ
う
な
事
実
関
係
の
下
、
原
審
は
、
公
正
な
価
値
の
算
定
に
際
し
て
、
取
引
価
格
に
全
く
ウ
ェ
イ
ト
を
置
か
な
か
っ
た
。
こ

の
よ
う
な
判
断
を
導
い
た
理
由
と
し
て
、
以
下
の
三
点
を
挙
げ
て
い
る
。

　
　

第
一
に
、
効
率
的
市
場
仮
説
に
依
拠
し
な
い
こ
と
を
前
提
に
、
投
資
家
の
近
視
眼
性
な
い
し
短
期
主
義
（m

arket m
yopia

）
の

た
め
にD

ell

社
の
本
源
的
価
値
が
低
く
見
積
も
ら
れ
、D

ell

社
の
市
場
株
価
とD

ell

社
の
本
源
的
価
値
と
の
間
に
評
価
落
差
（valua-

tion gap

）
が
生
じ
て
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、D

ell

社
の
市
場
株
価
を
用
い
て
取
引
価
格
を
決
定
し
た
た
め
に
、
当
該
取
引
価
格
が

公
正
な
価
値
を
下
回
る
も
の
と
な
っ
た
（
五
（
一
）
参
照
）。

　

第
二
に
、D

ell

社
売
却
手
続
に
は
、
契
約
前
後
を
通
じ
戦
略
的
買
収
者
が
関
与
せ
ず
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
を
用
い
て

取
引
価
格
を
決
定
す
る
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
の
み
が
関
与
し
た
た
め
に
、
取
引
価
格
は
公
正
な
価
値
を
下
回
る
も
の
と
な

っ
た
（
六
（
一
）
参
照
）。

　

第
三
に
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
るgo-shop

手
続
に
固
有
の
要
素
（
ⓐgo-shop

手
続
の
構
造
的
問
題
、
ⓑ
勝
者
の
呪
い
（w

innerʼs 

curse

）、
ⓒD
ell

社
に
と
っ
て
のD

ell

氏
固
有
の
価
値
）
が
存
在
し
た
た
め
に
、
取
引
価
格
が
公
正
な
価
値
の
最
良
の
証
拠
で
あ
る

こ
と
の
信
頼
性
を
減
殺
し
た
（
七
（
一
）（
ａ
）、（
二
）（
ａ
）、（
三
）（
ａ
）、（
四
）（
ａ
）
参
照
）。

　

こ
れ
ら
の
理
由
か
ら
、
原
審
は
、D

ell

社
売
却
手
続
が
、
契
約
締
結
前
及
び
契
約
締
結
後
（go-shop

手
続
）
の
い
ず
れ
の
段
階
に

お
い
て
も
、
価
格
発
見
の
た
め
の
ツ
ー
ル
と
し
て
は
不
十
分
な
も
の
で
あ
っ
た
と
し
た
。
も
っ
と
も
、
原
審
は
、
売
却
手
続
が
不
完
全

で
あ
っ
た
た
め
に
、
ど
の
程
度
の
価
格
決
定
の
誤
り
（m

ispricing

）
が
生
じ
て
い
る
か
を
定
量
化
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
あ
る
こ
と
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を
理
由
と
し
て
、
取
引
価
格
に
ウ
ェ
イ
ト
を
置
か
ず
、
専
ら
Ｄ
Ｃ
Ｆ
分
析
の
結
果
の
み
に
基
づ
い
て
公
正
な
価
値
を
算
定
し
た
。
そ
の

結
果
、D

ell

社
の
公
正
な
価
値
は
、
最
終
取
引
価
格
を
大
き
く
上
回
る
一
七
・
六
二
ド
ル
と
な
っ
た
。

　
　

 
（
二
）
最
高
裁
の
結
論

　

こ
れ
に
対
し
て
、
最
高
裁
は
、
以
下
の
三
点
の
理
由
に
基
づ
い
て
、
取
引
価
格
に
全
く
ウ
ェ
イ
ト
を
置
か
な
い
と
い
う
原
審
の
判
断

は
、
裁
量
権
の
濫
用
を
構
成
し
、
判
決
の
取
消
し
に
値
す
る
と
し
た
。

　

第
一
に
、
原
審
の
上
記
三
つ
の
理
由
付
け
は
、
い
ず
れ
も
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
確
立
し
た
原
則
に
反
す
る
。
①
契
約

締
結
前
の
段
階
に
お
い
て
、
一
般
の
株
式
流
通
市
場
に
は
明
白
な
効
率
性
が
存
在
し
て
お
り
、
ま
た
、
ア
ナ
リ
ス
ト
はD

ell

社
に
対

し
て
長
期
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
を
と
っ
て
い
た
か
ら
、
評
価
落
差
が
存
在
し
た
と
い
う
懸
念
は
弱
め
ら
れ
る
（
五
（
二
）
参
照
）。
次
に
、

②
本
件
の
よ
う
に
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
の
み
が
競
争
に
関
与
し
た
結
果
と
し
て
の
取
引
価
格
は
公
正
な
価
値
を
示
す
も
の

で
は
な
い
と
は
い
え
な
い
し
（
五
（
二
）
参
照
）、
ま
た
委
員
会
が
組
織
さ
れ
、
契
約
締
結
後
の
頑
健
なgo-shop

手
続
を
監
督
し
て

い
る
場
合
は
、
仮
に
競
争
が
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
に
限
定
さ
れ
て
い
た
と
し
て
も
、
当
該
売
却
手
続
の
結
果
得
ら
れ
た
取
引

価
格
は
、
公
正
な
価
値
を
反
映
し
て
い
る
（
七
（
四
）（
ｂ
）
参
照
）。
さ
ら
に
、
③
本
件
で
は
、go-shop

手
続
に
関
し
て
、
以
下
の

よ
う
な
特
徴
が
認
め
ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
ⓐgo-shop
期
間
中
にD

ell

社
買
収
手
続
に
参
入
し
よ
う
と
す
る
対
抗
入
札
者
は
、
最

低
限
のgo-shop

手
続
の
構
造
的
障
壁
に
直
面
し
て
い
る
に
過
ぎ
な
か
っ
た
（
七
（
一
）（
ｂ
）
参
照
）。
ⓑD

ell

社
が
広
範
囲
な
デ

ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
実
施
さ
せ
た
た
め
に
、
勝
者
の
呪
い
を
拡
大
し
得
る
情
報
の
非
対
称
性
を
解
消
し
た
（
七
（
二
）（
ｂ
）

参
照
）。
ⓒD

ell

氏
がD

ell

社
に
と
っ
て
価
値
を
持
っ
て
い
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
も
、D

ell

氏
は
、
自
身
の
議
決
権
を
対
抗
入
札

者
の
た
め
に
も
行
使
す
る
な
ど
対
抗
入
札
者
と
協
働
し
て
入
札
に
参
加
す
る
な
ど
の
特
徴
が
み
ら
れ
た
（
七
（
三
）（
ｂ
）
参
照
）。

　

第
二
に
、
原
審
の
実
施
し
た
Ｄ
Ｃ
Ｆ
分
析
の
信
頼
性
を
減
殺
す
る
経
済
学
上
の
理
由
が
存
在
す
る
。
原
審
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
分
析
の
み
に

（
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基
づ
い
て
公
正
な
価
値
を
一
七
・
六
二
ド
ル
で
あ
る
と
し
た
の
に
対
し
て
、
最
高
裁
は
、
市
場
デ
ー
タ
（m

arket data

）
を
無
視
す

る
主
要
な
理
由
付
け
が
誤
っ
て
お
り
、
か
つ
申
立
人
の
Ｄ
Ｃ
Ｆ
モ
デ
ル
の
信
用
性
に
明
白
な
欠
如
が
あ
り
、
さ
ら
に
様
々
な
Ｄ
Ｃ
Ｆ
分

析
が
基
礎
と
し
た
全
て
の
予
測
の
信
頼
性
に
関
し
て
合
理
的
な
疑
問
が
あ
っ
た
こ
と
を
前
提
と
す
る
と
、
取
引
価
格
に
強
固
な
信
頼
性

を
置
く
べ
き
で
あ
り
、
仮
に
Ｄ
Ｃ
Ｆ
分
析
に
ウ
ェ
イ
ト
を
置
く
と
し
て
も
も
っ
と
少
な
い
ウ
ェ
イ
ト
を
置
く
べ
き
で
あ
る
と
し
た
。

　

第
三
に
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
分
析
を
採
用
す
べ
き
で
な
い
政
策
的
な
理
由
が
存
在
す
る
。
最
高
裁
は
、「
利
益
相
反
を
最
小
限
に
抑
え
、
株
主

に
で
き
る
限
り
最
高
の
価
値
を
獲
得
さ
せ
る
た
め
の
多
く
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
採
用
す
る
こ
と
で
、
裁
判
所
が
Ｄ
Ｃ
Ｆ
分
析
に
基
づ
い
て

取
引
価
格
に
対
す
る
プ
レ
ミ
ア
ム
を
上
乗
せ
す
る
リ
ス
ク
を
伴
う
の
な
ら
ば
、（
Ｍ
＆
Ａ
に
際
し
て
）
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
採

用
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
は
著
し
く
減
殺
さ
れ
る
」
と
し
、
政
策
的
理
由
か
ら
も
Ｄ
Ｃ
Ｆ
分
析
に
依
拠
す
べ
き
で
な
い
と
し
た
。

　

以
上
か
ら
、
最
高
裁
は
、
全
体
的
に
み
て
、
市
場
に
基
づ
い
た
価
値
の
指
標
で
あ
るD

ell

社
の
株
式
価
格
や
取
引
価
格
の
双
方
は
、

公
正
な
価
値
を
立
証
す
る
上
で
相
当
な
証
明
力
を
持
っ
て
い
る
と
す
る
。
そ
し
て
、「
市
場
効
率
性
、
平
等
な
取
引
（fair play

）、
低

い
参
入
障
壁
、
全
て
の
論
理
的
買
収
者
（logical buyer

）
に
対
す
る
接
触
・
勧
誘
（outreach

）、
全
て
の
最
高
額
で
の
入
札
者
に

対
し
て
、D

ell

氏
自
身
の
議
決
権
に
よ
る
支
援
を
得
る
機
会
が
あ
る
と
い
う
証
拠
が
極
め
て
説
得
力
の
あ
る
場
合
に
は
、
衡
平
法
裁

判
所
が
、
全
て
のD
ell

社
株
主
、
ア
ナ
リ
ス
ト
、
潜
在
的
買
収
者
の
各
々
に
よ
る
価
格
決
定
の
誤
り
が
あ
っ
た
と
し
、
取
引
価
格
に

十
分
な
ウ
ェ
イ
ト
を
付
与
し
な
か
っ
た
こ
と
は
、
こ
れ
ら
の
複
雑
か
つ
困
難
な
事
例
に
お
い
て
衡
平
法
裁
判
所
に
与
え
ら
れ
て
い
る
広

範
な
裁
量
を
も
っ
て
し
て
も
、
裁
量
権
の
濫
用
で
あ
る
」
と
し
、
原
審
の
判
決
を
取
消
し
、
差
し
戻
し
た
。

　

以
下
で
は
、
原
審
及
び
最
高
裁
と
で
異
な
る
判
断
を
導
い
た
点
を
、
詳
し
く
み
て
い
く
こ
と
と
す
る
。

（
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五
．
株
式
の
一
般
流
通
市
場
が
効
率
的
で
あ
っ
た
と
い
え
る
か

　
　

 
（
一
）
原
審
の
認
定

　
　
　
　
　
（
ａ
）
原
審
の
要
点

　

ま
ず
、
原
審
は
、D

ell

社
の
市
場
株
価
は
低
く
抑
え
ら
れ
て
お
り
、
同
社
の
本
源
的
価
値
と
の
間
に
評
価
落
差
が
存
在
し
た
と
す

る
。
そ
し
て
、
評
価
落
差
が
生
じ
た
理
由
と
し
て
、D

ell

社
の
投
資
家
や
株
主
、
ア
ナ
リ
ス
ト
た
ち
が
四
半
期
業
績
と
い
うD

ell

社

の
短
期
間
の
業
績
に
着
目
し
て
い
た
（
市
場
の
近
視
眼
性
な
い
し
短
期
主
義
）
か
ら
で
あ
る
と
す
る
。

　

次
に
、
原
審
は
、
評
価
落
差
が
生
じ
て
い
る
場
合
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
す
る
際
の
弊
害
に
つ
き
、
一
般
論
と
し
て
、
低
い
市
場
株
価
で

あ
る
こ
と
を
奇
貨
と
し
て
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
実
施
さ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
こ
と
（
機
会
主
義
）
と
、
低
い
市
場
株
価
を
基
に
取
引
価
格
が
決
定

さ
れ
る
た
め
、
取
引
価
格
も
低
く
な
っ
て
し
ま
う
お
そ
れ
が
あ
る
こ
と
（
ア
ン
カ
リ
ン
グ
効
果
：anchoring effect

）
が
あ
る
と
す

る
。
そ
の
上
で
、
本
件
に
お
い
て
は
、D

ell
氏
ら
が
機
会
主
義
的
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
し
よ
う
と
し
た
と
は
い
え
な
い
も
の
の
、D

ell

社
の
市
場
株
価
を
主
要
な
イ
ン
プ
ッ
ト
と
し
て
取
引
価
格
が
決
定
さ
れ
た
た
め
に
、
ア
ン
カ
リ
ン
グ
効
果
が
働
き
、
取
引
価
格
はD

ell

社
の
本
源
的
価
値
を
下
回
っ
た
と
し
た
。

　
　
　
　
　
（
ｂ
）
本
件
評
価
落
差
の
存
在
及
び
原
因

　

原
審
は
、
①D

ell

社
の
企
業
改
革
に
関
連
し
てD

ell

社
は
お
よ
そ
一
四
〇
億
ド
ル
も
の
投
資
を
行
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
想
定
さ

れ
た
結
果
が
生
ま
れ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
、
②
ア
ナ
リ
ス
ト
がD

ell
社
四
半
期
業
績
と
い
う
短
期
間
で
の
業
績
に
着
目
し
た
こ
と
か

ら
、D

ell

社
の
市
場
株
価
は
低
く
押
し
下
げ
ら
れ
て
お
り
、D

ell

社
の
本
源
的
価
値
と
の
間
に
評
価
落
差
が
生
じ
て
い
た
と
す
る
。

そ
し
て
、
か
か
る
評
価
落
差
が
生
じ
た
の
は
、
市
場
の
近
視
眼
性
が
原
因
で
あ
っ
た
と
す
る
。

（
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本
件
で
は
、JP M

organ

は
、
二
〇
一
二
年
九
月
一
四
日
に
、D

ell

社
の
業
績
が
ア
ナ
リ
ス
ト
の
予
測
を
達
成
し
得
な
か
っ
た
こ

と
（m

issed street expectation

）
は
、
投
資
家
に
企
業
変
革
計
画
の
四
半
期
ご
と
の
履
行
状
況
や
見
通
し
が
改
善
し
た
か
の
成
り

行
き
を
見
守
ら
せ
た
（w

ait and see m
ode

）
と
し
た
。
ま
た
、JP M
organ

は
、
同
年
一
二
月
五
日
に
も
再
び
、D

ell

社
の
投
資

家
がD

ell
社
の
長
期
的
な
価
値
を
犠
牲
に
し
、
短
期
的
な
業
績
が
ど
れ
だ
け
上
が
る
か
に
注
目
し
て
い
る
よ
う
だ
と
し
、
企
業
改
革

の
見
通
し
の
不
透
明
性
及
び
ア
ナ
リ
ス
ト
の
予
測
と
の
不
一
致
は
、
短
期
筋
に
注
目
す
る
投
資
家
を
増
加
さ
せ
る
と
し
た
。
さ
ら
に
、

Goldm
an Sachs

は
、
同
年
一
〇
月
一
八
日
に
、D

ell

社
の
Ｐ
Ｃ
事
業
部
門
はD

ell

社
収
益
の
約
五
〇
％
を
占
め
、
他
部
門
の
収
益

を
遥
か
に
超
え
て
い
る
の
に
、
Ｐ
Ｃ
産
業
の
見
通
し
が
芳
し
く
な
い
こ
と
や
、A

pple

のiPhone

・iPad

等
の
モ
バ
イ
ル
コ
ン
ピ

ュ
ー
タ
へ
の
移
行
がD

ell

社
の
収
益
の
大
半
を
占
め
る
Ｐ
Ｃ
の
収
益
構
造
を
著
し
く
破
壊
す
る
こ
と
な
ど
の
投
資
家
の
懸
念
が
評
価

落
差
の
一
因
だ
と
し
た
。
加
え
て
、BCG

は
、
同
年
一
二
月
五
日
に
、D

ell

社
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
が
急
激
に
減
少
す
る
か
、

又
はD

ell

社
が
価
値
を
破
壊
す
る
方
法
で
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
を
浪
費
し
て
い
る
と
の
投
資
家
の
懸
念
が
あ
る
と
し
た
。

　

以
上
か
ら
、
原
審
は
、
複
数
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
、
投
資
家
がD

ell

社
の
短
期
的
な
業
績
に
着
目
し
て
い
る
と
意
見
し
た
こ
と
を

根
拠
に
、
市
場
の
近
視
眼
性
を
認
定
し
た
。

　
　
　
　
　
（
ｃ
）
評
価
落
差
が
存
在
す
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
市
場
株
価
を
基
に
取
引
価
格
を
決
定
し
た
こ
と
の
弊
害

　

次
に
、
評
価
落
差
が
存
在
す
る
場
合
に
、
取
引
価
格
を
公
正
な
価
値
の
最
善
の
証
拠
と
し
て
扱
う
べ
き
で
は
な
い
一
般
論
と
し
て
、

原
審
は
、
経
営
陣
が
対
象
会
社
の
市
場
株
価
が
低
く
な
っ
て
い
る
時
期
を
意
図
的
に
選
択
し
て
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
す
る
お
そ
れ
（
機
会
主

義
）
と
、
低
い
市
場
株
価
を
基
に
取
引
価
格
が
決
定
さ
れ
て
し
ま
う
お
そ
れ
（
ア
ン
カ
リ
ン
グ
効
果
）
と
を
挙
げ
る
。
も
っ
と
も
、
本

件
に
お
い
て
は
、D

ell

氏
ら
が
機
会
主
義
的
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
し
よ
う
と
は
し
て
い
な
か
っ
た
と
す
る
。

　

ま
ず
、
機
会
主
義
の
懸
念
に
つ
き
、
原
審
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
の
少
数
株
主
の
締
出
し
を
伴
う
取
引
は
、
会
社
の
業
績
の
底
値
や
、
投
資

（
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家
の
過
度
な
悲
観
論
（
反
バ
ブ
ル
的
価
値
観
（anti-bubble

））
を
利
用
し
て
な
さ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
す
る
。
そ
し
て
、
会
社
の

非
公
開
化
に
最
適
な
時
期
は
、
会
社
が
著
し
く
長
期
的
な
観
点
で
投
資
を
実
施
し
た
後
で
、
か
つ
当
該
投
資
が
リ
タ
ー
ン
を
生
み
出
し

た
り
、
市
場
参
加
者
が
投
資
の
リ
タ
ー
ン
に
よ
る
利
益
をD

ell

社
の
株
式
価
格
に
組
み
込
む
よ
り
も
前
の
時
点
で
あ
る
と
し
、
そ
う

し
た
機
会
主
義
的
に
会
社
の
非
公
開
化
時
点
を
選
択
す
る
こ
と
に
対
処
す
べ
き
で
あ
る
と
す
る
。

　

原
審
の
こ
の
判
示
は
、
取
締
役
や
経
営
陣
が
、
対
象
会
社
の
株
価
が
低
く
な
っ
て
い
る
時
期
を
意
図
的
に
選
択
・
利
用
し
て
会
社
を

非
公
開
化
す
る
こ
と
で
、
自
ら
が
支
払
う
対
価
を
低
く
抑
え
る
こ
と
が
で
き
、
少
数
株
主
に
十
分
な
対
価
が
支
払
わ
れ
な
い
お
そ
れ
が

あ
る
（
そ
れ
ゆ
え
に
、
機
会
主
義
的
に
非
公
開
化
手
続
の
開
始
時
点
を
選
択
し
て
い
な
い
か
も
検
討
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
）
こ
と
を
示

唆
す
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

　

ま
た
、
ア
ン
カ
リ
ン
グ
効
果
の
懸
念
に
つ
き
、
原
審
は
、
会
社
の
株
式
価
格
が
低
い
時
点
で
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
の
オ
フ
ァ
ー
が
な
さ
れ
た
場

合
、
ア
ン
カ
リ
ン
グ
効
果
が
働
き
、
本
源
的
価
値
よ
り
も
低
い
価
格
で
入
札
が
な
さ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
す
る
。
ま
た
、
対
象
会
社

及
び
買
収
者
の
双
方
が
、
入
札
額
を
決
定
す
る
際
の
基
準
と
し
て
、
対
象
会
社
の
市
場
株
価
を
用
い
て
い
る
と
の
実
証
研
究
を
引
用
し
、

市
場
株
価
が
押
し
下
げ
ら
れ
て
い
る
会
社
が
、
会
社
売
却
手
続
を
開
始
す
る
場
合
、
上
記
ア
ン
カ
リ
ン
グ
効
果
が
働
く
た
め
に
、
価
格

交
渉
（
の
下
限
）
が
固
定
さ
れ
、
実
際
の
会
社
の
本
源
的
価
値
よ
り
も
低
い
価
格
で
の
入
札
が
な
さ
れ
や
す
い
と
す
る
。

　

以
上
の
よ
う
な
一
般
論
を
展
開
し
た
上
で
、
原
審
は
、
本
件
事
案
に
お
い
てD

ell

氏
及
び
経
営
陣
や
委
員
会
ら
が
評
価
落
差
の
存

在
を
認
識
し
て
い
た
こ
と
は
認
め
つ
つ
、D

ell

社
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
機
会
主
義
的
に
な
さ
れ
て
い
な
い
と
認
定
し
た
。

　

ま
ず
、
原
審
は
、
二
〇
一
一
年
にD

ell

社
経
営
陣
がD

ell

社
の
企
業
価
値
分
析
を
行
っ
た
結
果
、
当
時
の
市
場
株
価
一
四
ド
ル
よ

り
も
高
額
の
二
二
・
四
九
ド
ル
な
い
し
二
七
・
〇
五
ド
ル
を
示
し
た
こ
と
か
ら
、
遅
く
と
も
経
営
陣
は
二
〇
一
一
年
一
月
、
委
員
会
の

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
雇
用
後
の
二
〇
一
二
年
一
〇
月
に
は
評
価
落
差
を
認
識
し
て
い
た
と
す
る
。
一
方
で
、D

ell

氏
及
び
経
営
陣
チ
ー

（
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MBOにおける「公正な価値」の算定の際に取引価格が尊重されるための考慮要素（一）

ム
は
、
評
価
落
差
を
利
用
し
て
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
し
よ
う
と
は
し
て
お
ら
ず
、
む
し
ろD

ell

社
は
市
場
評
価
以
上
に
価
値
を
有
し
て
い

る
こ
と
を
市
場
に
理
解
さ
せ
よ
う
と
し
た
と
す
る
。
実
際
、
上
記
の
評
価
落
差
の
原
因
に
つ
い
て
、D

ell

氏
及
び
経
営
陣
は
、
市
場

がD
ell

社
を
未
だ
に
Ｐ
Ｃ
事
業
を
主
力
と
す
る
会
社
だ
と
見
な
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
と
考
え
て
お
り
、D

ell

氏
及
び
経
営
陣
は
、

Ｐ
Ｃ
事
業
部
門
の
み
な
ら
ず
、
各
事
業
部
門
を
合
わ
せ
た
全
体
と
し
て
のD

ell

社
を
市
場
に
評
価
し
て
も
ら
う
べ
く
、
二
〇
一
二
年

六
月
一
二
日
・
一
三
日
の
ア
ナ
リ
ス
ト
と
の
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
、enterprise solution &

 services

部
門
が
、
二
〇
一
六
年

ま
で
にD

ell

社
の
利
益
の
六
〇
％
を
占
め
る
と
主
張
し
た
。
し
か
し
、
こ
の
よ
う
なD

ell

氏
及
び
経
営
陣
の
努
力
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

な
お
も
業
界
筋
（m

arket observer

）
が
上
記
見
通
し
に
懐
疑
的
で
あ
っ
た
た
め
、
評
価
落
差
は
解
消
さ
れ
な
か
っ
た
。
原
審
は
、

こ
の
よ
う
な
状
況
の
も
と
、Southeastern

及
びSilver Lake

がD
ell

氏
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
示
唆
し
た
段
階
で
、
よ
う
や
くD

ell

氏
は

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
有
利
な
機
会
を
追
求
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
に
過
ぎ
ず
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
機
会
主
義
的
に
な
さ
れ
な
か
っ
た
と
し
た
。

　

一
方
で
、
原
審
は
、
本
件
に
お
い
て
ア
ン
カ
リ
ン
グ
効
果
が
存
在
し
た
と
す
る
。
具
体
的
に
は
、
委
員
会
及
び
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
、

評
価
落
差
が
存
在
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、D

ell
社
の
市
場
株
価
を
も
と
に
取
引
価
格
を
決
定
し
た
た
め
、
ア
ン
カ
リ
ン
グ
効
果
が

働
き
、
取
引
価
格
が
公
正
な
価
値
を
下
回
っ
た
と
す
る
。

　

ま
ず
、
市
場
株
価
を
も
と
に
し
て
本
件
取
引
価
格
が
形
成
さ
れ
、
ア
ン
カ
リ
ン
グ
効
果
が
働
い
た
こ
と
に
つ
き
、
原
審
は
、
本
件
で

は
、
委
員
会
は
、
合
併
対
価
がD

ell

社
の
非
利
害
関
係
株
主
に
と
っ
て
公
正
で
あ
る
か
を
判
断
す
る
際
、
純
簿
価
（net book val-

ue

）、
比
較
可
能
取
引
（com

parable transactions

）、D
ell

社
の
合
併
前
継
続
企
業
価
値
を
考
慮
し
な
か
っ
た
と
す
る
。
な
ぜ
な
ら
、

委
員
会
は
、D

ell

社
株
式
の
市
場
株
価
が
、
い
か
な
る
時
点
に
お
い
て
も
、D

ell

社
の
継
続
企
業
価
値
の
最
も
適
切
な
指
標
で
あ
る

と
考
え
た
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、
委
員
会
は
、
本
件
取
引
を
推
奨
す
る
理
由
を
説
明
す
る
際
、
市
場
株
価
を
唯
一
の
定
量
的
メ
ト
リ
ク

ス
（quantitive m

etric

）
と
し
て
用
い
た
と
す
る
。
具
体
的
に
は
、
委
員
会
は
、
①
（D

ell

社
が
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
対
象
と
な
る
可
能
性
を

（
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ア
ナ
リ
ス
ト
が
報
告
す
る
前
日
で
あ
る
）
二
〇
一
二
年
一
一
月
一
一
日
に
お
け
る
市
場
株
価
九
・
六
四
ド
ル
に
対
し
て
約
四
四
％
、
②

（
メ
デ
ィ
ア
が
本
件
合
併
を
リ
ー
ク
す
る
前
日
で
あ
る
）
二
〇
一
三
年
一
月
一
一
日
の
市
場
株
価
一
〇
・
八
八
ド
ル
に
対
し
て
約
二

八
％
、
③
同
日
に
先
立
つ
九
〇
日
間
に
お
け
る
市
場
株
価
の
平
均
値
九
・
九
七
ド
ル
に
対
し
て
約
三
九
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
が
付
与
さ
れ

て
い
る
こ
と
を
、
本
件
取
引
を
推
奨
す
る
理
由
と
し
た
。

　

ま
た
、
原
審
は
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
で
あ
るJP M

organ

及
びEvercore

も
、
市
場
株
価
に
基
づ
く
評
価
を
提

供
し
た
と
す
る
。
具
体
的
に
は
、JP M

organ

は
、
五
二
週
間
のD

ell

社
の
取
引
レ
ン
ジ
に
基
づ
く
評
価
を
提
供
し
た
ほ
か
、
市
場

価
格
に
対
す
る
プ
レ
ミ
ア
ム
と
本
件
類
似
の
大
規
模
な
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
プ
レ
ミ
ア
ム
も
比
較
し
た
。
こ
の
分
析
に
際
し
て
、JP M

organ

は
、Silver Lake

及
びK

K
R

の
当
初
の
オ
フ
ァ
ー
の
プ
レ
ミ
ア
ム
は
近
傍
類
似
の
取
引
価
格
と
比
較
し
て
適
切
で
あ
る
と
し
た
。

Evercore

は
、D

ell

社
経
営
陣
ら
の
予
測
が
信
用
で
き
な
か
っ
た
た
め
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
分
析
で
は
な
く
、
市
場
株
価
に
基
づ
く
分
析
を
重

視
し
た
ほ
か
、JP M

organ

と
同
様
の
プ
レ
ミ
ア
ム
の
比
較
も
行
っ
た
。

　

以
上
か
ら
、
原
審
は
、
本
件
に
お
い
て
評
価
落
差
が
存
在
し
、
ア
ン
カ
リ
ン
グ
効
果
が
働
い
て
い
る
以
上
、
市
場
株
価
に
基
づ
い
て

決
定
さ
れ
た
本
件
取
引
価
格
は
、
公
正
な
価
値
の
証
拠
と
は
な
ら
な
い
と
し
た
。

　
　

 

（
二
）
最
高
裁
の
認
定

　
　
　
　
　
（
ａ
）
最
高
裁
の
要
点

　

最
高
裁
は
、
原
審
が
評
価
落
差
を
認
定
す
る
根
拠
と
し
た
市
場
の
近
視
眼
性
は
本
件
で
は
存
在
せ
ず
、
ま
た
、
一
般
のD

ell

社
株

式
流
通
市
場
も
効
率
的
で
あ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
原
審
が
こ
れ
を
無
視
し
た
こ
と
を
理
由
に
、
評
価
落
差
が
存
在
す
る
と
し
た
原

審
の
認
定
は
誤
っ
て
い
る
と
し
た
。

（
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MBOにおける「公正な価値」の算定の際に取引価格が尊重されるための考慮要素（一）
　
　
　
　
　
（
ｂ
）
投
資
家
及
び
株
主
の
市
場
の
近
視
眼
性
は
存
在
し
な
か
っ
た
こ
と

　

最
高
裁
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
や
投
資
家
（traders

）
が
近
視
眼
性
を
持
っ
て
い
た
と
は
い
え
な
い
と
し
た
。
な
ぜ
な
ら
、
ア
ナ
リ
ス

ト
は
、D

ell

社
や
価
格
目
標
を
評
価
す
る
際
にD

ell

社
の
長
期
的
な
見
通
し
を
精
査
し
て
お
り
、D

ell

社
の
長
期
的
な
計
画
を
理
解

し
つ
つ
も
、D

ell

氏
の
い
う
長
期
的
展
望
を
説
得
的
と
は
考
え
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
実
際
に
、
多
く
の
ア
ナ
リ
ス
ト
が
、
Ｐ
Ｃ

事
業
の
市
場
動
向
や
リ
ス
ク
を
考
慮
し
、D

ell

社
の
成
長
は
望
め
な
い
と
す
る
点
で
一
致
し
て
い
た
。
ま
た
、
原
審
が
、
長
期
的
に

株
式
を
保
有
し
た
り
、
大
規
模
に
株
式
を
購
入
す
る
投
資
家
が
存
在
し
た
と
認
定
し
た
こ
と
に
も
言
及
す
る
。

　

最
高
裁
の
こ
の
判
示
は
、
市
場
に
お
い
て
、
長
期
的
に
はD

ell

社
は
高
い
業
績
を
生
み
出
す
と
のD

ell

氏
及
び
経
営
陣
の
見
通
し

を
説
得
的
と
考
え
る
投
資
家
も
存
在
し
た
た
め
、
必
ず
し
も
投
資
家
が
近
視
眼
性
を
有
し
て
い
た
と
は
い
え
な
い
こ
と
を
指
摘
し
、
原

審
の
事
実
認
定
を
覆
し
た
も
の
と
解
さ
れ
る
。

　

さ
ら
に
、
最
高
裁
は
、D

ell

氏
及
び
経
営
陣
がD

ell

社
の
長
期
的
価
値
を
市
場
に
理
解
さ
せ
よ
う
と
し
た
が
、
買
収
グ
ル
ー
プ
以

外
で
は
、D

ell

社
の
内
部
情
報
を
審
査
し
た
全
て
の
潜
在
的
買
収
者
（K

K
R

・T
PG

・Blackstone

ら
）
は
、
株
式
市
場
がD

ell

社

の
企
業
価
値
を
正
当
に
評
価
し
、
か
つ
Ｐ
Ｃ
産
業
の
将
来
性
及
びD

ell

社
の
長
期
的
な
企
業
改
革
の
見
通
し
に
懸
念
が
あ
る
と
い
う

同
様
の
理
由
の
た
め
に
、D

ell

社
の
売
却
手
続
か
ら
撤
退
し
た
と
す
る
。
そ
し
て
、
こ
の
撤
退
理
由
の
一
致
は
、
経
営
陣
の
楽
観
的

な
見
方
が
ア
ナ
リ
ス
ト
や
投
資
家
の
懐
疑
的
な
見
方
よ
り
説
得
的
だ
と
は
い
え
な
い
こ
と
、
ま
た
、
大
衆
投
資
家
が
認
識
で
き
な
い
情

報
格
差
を
利
用
す
る
べ
く
経
営
陣
が
意
図
的
にD

ell

社
の
株
式
価
格
を
下
げ
た
の
で
は
な
く
、
市
場
がD

ell

社
の
価
値
を
正
当
に
低

く
評
価
し
て
い
た
こ
と
を
裏
付
け
る
と
す
る
。
さ
ら
に
、
最
高
裁
は
、
潜
在
的
買
収
者
は
将
来
のD

ell

社
業
績
回
復
の
可
能
性
が
Ｐ

Ｃ
の
売
上
シ
ェ
ア
喪
失
の
リ
ス
ク
を
上
回
る
こ
と
は
も
と
よ
り
、
現
時
点
で
のD

ell

社
貸
借
対
照
表
す
ら
信
じ
て
い
な
か
っ
た
と
し
、

市
場
及
び
投
資
家
の
視
点
の
一
貫
性
は
、
投
資
家
がD

ell

社
の
長
期
的
戦
略
を
も
考
慮
し
た
こ
と
を
示
す
と
し
た
。
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以
上
か
ら
、
最
高
裁
は
、
事
実
認
定
と
し
て
本
件
に
お
い
て
市
場
の
近
視
眼
性
は
存
在
し
な
い
と
し
た
。

　
　
　
　
　
（
ｃ
）
原
審
が
効
率
的
市
場
仮
説
を
無
視
し
た
こ
と

　

次
に
、
最
高
裁
は
、
原
審
が
効
率
的
市
場
仮
説
を
無
視
し
て
い
る
と
し
、
本
件
に
お
い
てD

ell

社
の
株
式
市
場
は
効
率
的
で
あ
る

た
め
、
評
価
落
差
は
存
在
し
な
い
と
し
た
。

　

最
高
裁
は
、
市
場
の
効
率
性
が
認
め
ら
れ
る
条
件
に
つ
い
て
、D

FC

事
件
最
高
裁
の
判
示
も
引
用
し
つ
つ
、「
多
数
の
株
主
が
お
り
、

支
配
的
株
主
が
お
ら
ず
、〝
活
発
か
つ
盛
ん
に
取
引
が
実
施
さ
れ
〟、
か
つ
会
社
の
情
報
が
広
く
利
用
可
能
で
あ
っ
て
、
市
場
に
容
易
に

拡
散
さ
れ
る
と
い
う
条
件
」
を
満
た
し
て
い
れ
ば
、
市
場
は
、「
セ
ミ=

ス
ト
ロ
ン
グ
型
の
効
率
性
を
持
っ
て
い
る
」
と
し
、
か
か
る

セ
ミ=

ス
ト
ロ
ン
グ
型
の
効
率
性
の
下
で
は
、
会
社
の
市
場
株
価
は
、「
会
社
の
将
来
の
見
通
し
、
法
令
上
の
開
示
（public filings

）、

業
界
情
報
、
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
調
査
な
ど
に
関
す
る
多
く
の
株
主
の
判
断
を
反
映
す
る
」
と
す
る
。
こ
の
結
果
、「
会
社
の
株
式
の

取
引
に
お
い
て
、
投
資
家
は
会
社
の
情
報
を
急
速
に
獲
得
し
…
…
、
市
場
の
修
正
や
企
業
評
価
に
関
す
る
コ
ン
セ
ン
サ
ス
を
反
映
し
て
、

市
場
株
価
は
再
調
整
さ
れ
る
」
と
す
る
。

　

上
記
の
よ
う
な
一
般
論
を
踏
ま
え
て
、
最
高
裁
は
、
本
件
に
お
け
るD

ell

社
の
株
式
流
通
市
場
が
効
率
性
を
有
し
て
い
る
か
を
検

討
す
る
。
最
高
裁
は
、
原
審
が
「D

ell

社
が
広
く
分
散
し
た
一
般
株
主
を
欠
い
て
い
た
こ
と
、
会
社
の
情
報
が
不
十
分
な
い
し
制
限

さ
れ
て
い
た
こ
と
、D

ell

社
に
支
配
株
主
が
存
在
す
る
こ
と
な
ど
、
株
式
市
場
が
効
率
的
市
場
の
特
徴
を
欠
い
て
い
た
こ
と
」
を
示

唆
す
る
事
実
を
認
定
し
て
い
な
い
と
す
る
。
実
際
、D

ell

社
は
多
く
の
浮
動
株
（a deep public float

）
を
有
し
て
お
り
、
三
〇
件

の
ア
ナ
リ
ス
ト
や
一
四
五
件
の
業
界
筋
に
よ
っ
て
注
目
・
賞
賛
さ
れ
、
株
式
数
の
五
％
以
上
の
取
引
が
毎
週
積
極
的
に
行
わ
れ
て
い
た
。

ま
た
、
原
審
は
、
情
報
が
自
由
に
流
通
し
な
か
っ
た
こ
と
や
、
経
営
陣
が
投
資
家
のD

ell

社
へ
の
期
待
を
意
図
的
に
減
殺
し
て
投
売

り
価
格
で
株
式
を
購
入
し
た
こ
と
を
示
唆
す
る
証
拠
を
明
示
的
に
認
定
し
て
い
な
い
。
さ
ら
に
、D

ell

氏
で
す
らD

ell

社
株
式
の
約

（
64
）

（
65
）

（
66
）

（
67
）（

68
）

（
69
）

（阪大法学）69（5-128）　946 〔2020. 1 〕



MBOにおける「公正な価値」の算定の際に取引価格が尊重されるための考慮要素（一）

一
五
％
を
保
有
す
る
の
み
で
、
支
配
株
主
も
欠
け
て
い
た
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
最
高
裁
は
、
原
審
が
「
評
価
落
差
に
関
す
る
合
理
的
か
つ

事
実
上
の
根
拠
を
提
供
し
て
い
な
い
」
と
し
た
。

　

以
上
か
ら
、
最
高
裁
は
、
効
率
的
市
場
仮
説
を
無
視
し
て
本
件
に
お
け
るD

ell

社
株
式
市
場
に
お
い
て
評
価
落
差
が
存
在
す
る
と

し
た
原
審
の
認
定
は
誤
っ
て
い
た
と
し
た
。

　
　

 

（
三
）
小
括

　

原
審
は
、
市
場
の
近
視
眼
性
を
原
因
と
す
る
評
価
落
差
が
生
じ
て
い
た
と
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
最
高
裁
は
、
投
資
家
ら
がD

ell

社
の
長
期
的
な
価
値
を
も
考
慮
し
て
い
た
こ
と
を
挙
げ
、
事
実
認
定
と
し
て
、
市
場
の
近
視
眼
性
は
存
在
し
な
い
と
し
た
。
加
え
て
、

最
高
裁
は
、D

ell

社
の
浮
動
株
の
数
量
等
を
挙
げ
、
本
件
に
お
い
て
効
率
的
市
場
仮
説
が
妥
当
す
る
こ
と
を
前
提
に
、
原
審
の
認
定

し
た
評
価
落
差
の
存
在
を
合
理
的
に
基
礎
づ
け
る
証
拠
が
欠
け
て
い
る
と
し
た
。

　

ま
た
、
原
審
は
、
評
価
落
差
が
存
在
す
る
場
合
の
弊
害
と
し
て
、
機
会
主
義
と
ア
ン
カ
リ
ン
グ
効
果
の
問
題
が
あ
る
と
指
摘
し
、
本

件
で
はD

ell

氏
ら
経
営
陣
が
機
会
主
義
的
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
し
た
と
は
認
め
ら
れ
な
い
が
、
ア
ン
カ
リ
ン
グ
効
果
が
働
い
て
い
る
と

し
て
、
公
正
な
価
値
の
指
標
と
し
て
の
取
引
価
格
を
尊
重
し
な
か
っ
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
最
高
裁
は
、
機
会
主
義
や
ア
ン
カ
リ
ン
グ

効
果
の
前
提
と
な
る
評
価
落
差
を
否
定
し
た
た
め
、
こ
れ
ら
の
問
題
が
認
め
ら
れ
る
か
否
か
に
は
、
言
及
し
て
い
な
い
。

　

仮
に
、
効
率
的
市
場
仮
説
に
依
拠
す
る
の
な
ら
ば
、
公
に
利
用
可
能
な
情
報
は
瞬
時
に
拡
散
さ
れ
、
市
場
株
価
に
反
映
さ
れ
る
は
ず

で
あ
る
か
ら
、
一
般
の
株
式
流
通
市
場
に
お
い
て
評
価
落
差
の
問
題
は
生
じ
な
い
は
ず
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
原
審
及
び
最
高
裁
の
判

断
は
、
効
率
的
市
場
仮
説
に
依
拠
す
る
か
否
か
の
点
で
分
か
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
れ
に
続
い
て
、
原
審
及
び
最
高
裁
は
、
契
約
締
結
前
及
び
後
の
、
会
社
支
配
権
を
取
得
す
る
市
場
（
Ｍ
＆
Ａ
市
場
）
で
の
競
争
過

程
に
お
い
て
有
意
義
な
価
格
競
争
が
な
さ
れ
た
か
を
検
討
す
る
。
一
般
の
株
式
流
通
市
場
の
効
率
性
と
は
別
に
、
会
社
支
配
権
市
場
の

（
70
）
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効
率
性
（
有
意
義
な
価
格
競
争
が
な
さ
れ
た
か
）
を
も
検
討
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
は
、
市
場
株
価
が
会
社
の
継
続
企
業
価
値
を
表

す
も
の
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
そ
の
こ
と
か
ら
直
ち
に
取
引
価
格
が
公
正
な
価
値
の
指
標
と
し
て
尊
重
さ
れ
る
こ
と
に
は
な
ら
な
い
か

ら
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
多
数
の
同
一
性
の
あ
る
株
式
が
、
極
め
て
多
く
の
市
場
参
加
者
の
取
引
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
一
般
の
株
式

流
通
市
場
と
は
異
な
り
、
相
等
し
い
会
社
が
存
在
し
な
い
会
社
支
配
権
市
場
に
お
い
て
は
、
市
場
効
率
性
の
要
件
で
あ
る
流
動
性
及
び

代
替
性
を
欠
き
、
効
率
性
が
低
い
。
そ
の
た
め
、
会
社
支
配
権
市
場
に
お
い
て
形
成
さ
れ
た
価
格
が
、
対
象
会
社
の
本
源
的
価
値
を
表

し
て
い
る
か
を
、
慎
重
に
検
討
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
セ
ミ=

ス
ト
ロ
ン
グ
型
効
率
的
市
場
仮
説
の
下
で
は
、
一
般
株
式

の
流
通
市
場
に
お
け
る
市
場
株
価
は
、
会
社
の
非
公
開
情
報
（
内
部
情
報
）
ま
で
は
反
映
し
な
い
。
Ｍ
＆
Ａ
取
引
や
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て

は
、
一
般
に
、
買
収
者
が
対
象
会
社
と
秘
密
保
持
契
約
を
締
結
し
た
上
で
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
実
施
し
、
対
象
会
社
の
さ
ら

な
る
非
公
開
情
報
を
獲
得
す
る
と
い
う
プ
ロ
セ
ス
が
履
践
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。
し
た
が
っ
て
、
秘
密
保
持
契
約
が
締
結
さ
れ
な
け
れ

ば
、
買
収
者
は
対
象
会
社
の
非
公
開
情
報
に
ア
ク
セ
ス
で
き
な
い
た
め
、
一
般
株
式
の
流
通
市
場
に
お
け
る
市
場
株
価
は
、
こ
う
し
た

非
公
開
情
報
の
価
値
を
反
映
し
て
い
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
に
考
え
る
と
、
た
と
え
ば
頑
健
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
チ
ェ
ッ
ク
が

実
施
さ
れ
、
潜
在
的
買
収
者
も
非
公
開
情
報
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
な
ど
、
頑
健
な
売
却
過
程
の
下
で
形
成
さ
れ
た
取
引
価
格
が
、
対
象

会
社
の
合
併
の
ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
時
点
に
お
け
る
本
源
的
価
値
を
表
し
て
い
る
と
い
え
る
か
ど
う
か
も
、
別
途
検
討
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。
そ
こ
で
、
以
下
の
六
及
び
七
に
お
い
て
、
契
約
締
結
前
及
び
後
の
会
社
支
配
権
市
場
が
そ
れ
ぞ
れ
効
率
的
で
あ
っ
た
か
と
い
う

点
に
つ
い
て
の
原
審
及
び
最
高
裁
の
判
断
を
検
討
す
る
。

経
済
産
業
省
の
「
Ｍ
＆
Ａ
指
針
」
で
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
チ
ェ
ッ
ク
、
一
般
株
主
へ
の
情
報
提
供
の
充
実
と
プ
ロ
セ
ス
の
透
明
性
の
向
上
な

ど
が
明
記
さ
れ
た
。
公
開
買
付
価
格
の
形
成
過
程
の
公
正
さ
を
実
質
的
に
検
討
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
、
本
稿
の
問
題
意
識
と
同
一
で
あ
る
。

In re A
ppraisal of D

FC Glob. Corp., C. A
. N

o. 10107-CB, 2016 D
el. Ch. LEX

IS 103

（Ch. July 8, 2016

）, D
FC Glob. Corp. 

（
71
）

（
72
）

（
1
）

（
2
）
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MBOにおける「公正な価値」の算定の際に取引価格が尊重されるための考慮要素（一）
v. M

uirfield V
alue Pʼrs, L. P. 172 A

. 3d 346

（D
el. A

ug. 1, 2017

）.
In re A

ppraisal of D
ell Inc., N

o. 9322-V
CL, 2016 D

el. Ch. LEX
IS 81

（Ch. M
ay 31, 2016

）, D
ell, Inc. v. M

agnetar Glob. 
Event D

riven M
aster Fund Ltd., 177 A

. 3d 1

（D
el. D

ec. 14, 2017

）.
D

FC

事
件
最
高
裁
の
評
釈
と
し
て
、
行
岡
睦
彦
「
頑
健
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
チ
ェ
ッ
ク
を
経
た
取
引
価
格
と
『
公
正
な
価
値
』」
商
事
法
務
二

一
八
三
号
（
二
〇
一
八
年
）
五
四
頁
、D

ell

事
件
最
高
裁
の
評
釈
と
し
て
、
飯
田
秀
総
「
株
式
買
取
請
求
に
お
け
る
市
場
株
価
と
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
取

引
価
格
」
商
事
法
務
二
一
九
一
号
（
二
〇
一
九
年
）
四
四
頁
（「
飯
田
①
」）
が
あ
る
。
ま
た
、D

ell

事
件
に
言
及
し
た
も
の
と
し
て
、
飯
田
秀

総
「
株
式
買
取
請
求
権
の
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
判
例
の
最
新
動
向
」
神
田
秀
樹
責
編
『
企
業
法
制
の
将
来
展
望　

資
本
市
場
制
度
の
改
革
へ
の
提
言

（
二
〇
一
九
年
度
版
）』（
財
経
詳
報
社
、
二
〇
一
八
年
）
三
八
三
頁
（「
飯
田
②
」）、
尾
藤
正
憲
「
株
式
の
公
正
価
値
算
定
手
法
の
日
米
比
較
─

二
〇
一
七
年
以
降
の
裁
判
実
務
を
踏
ま
え
て
─
」
商
事
法
務
二
一
八
八
号
（
二
〇
一
九
年
）
二
七
頁
が
あ
る
。

二
〇
一
一
年
以
前
の
株
式
買
取
請
求
の
申
立
件
数
は
年
一
〇
件
程
度
に
過
ぎ
な
い
。
白
井
正
和
「
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
株
式
買
取
請
求

を
目
的
と
し
た
株
式
の
買
い
集
め
と
そ
の
評
価
」
同
志
社
法
学
第
七
一
巻
一
号
（
森
田
古
稀
、
二
〇
一
九
年
）
五
九
〇
頁
及
び
注
八
参
照
。

裁
判
所
が
、
取
引
価
格
を
上
回
る
公
正
な
価
値
を
認
定
す
る
こ
と
に
よ
る
リ
タ
ー
ン
を
享
受
す
る
こ
と
を
意
図
し
て
、
株
式
買
取
請
求
権
を

行
使
す
る
行
為
を
い
う
。
飯
田
②
・
前
掲
注
（
4
）
三
八
四
─
三
八
五
頁
、
白
井
・
前
掲
注
（
5
）
五
八
八
頁
参
照
。

二
〇
一
六
年
の
株
式
買
取
請
求
の
申
立
件
数
は
、
六
二
件
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。Guhan Subram

anian, U
sing the D

eal Price for 
D

eterm
ining 

“Fair V
alue

” in A
ppraisal Proceedings （Feb. 6, 2017

）, at 7-11, http://ssrn.com
/abstracct=2911880.

In re A
ppraisal of D

ell Inc., 2016 D
el. Ch. LEX

IS 81 at *57-58.

ま
た
、D

ell, 177 A
. 3d 1, at 20

は
、
以
下
の
よ
う
に
述
べ
る
。

裁
判
所
は
、
継
続
企
業
す
な
わ
ち
ス
タ
ン
ド
・
ア
ロ
ー
ン
な
法
主
体
と
し
て
完
全
な
合
併
前
の
企
業
の
継
続
価
値
を
想
定
し
、
継
続
企
業
と
し
て

の
価
値
を
評
価
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

In re A
ppraisal of D

ell Inc., 2016 D
el. Ch. LEX

IS 81 
の
ほ
か
、
た
と
え
ば
、
以
下
参
照
。A

CP M
aster, Ltd. v. Sprint Corp., 

2017 W
L 3421142 

（D
el. Ch. Jul. 21, 2017

）; In re A
ppraisal of SW

S Group, Inc., 2017 W
L 2334852 

（D
el. Ch. 2017

）.

な
お
、
取

引
価
格
で
は
な
く
、
市
場
株
価
を
用
い
て
公
正
な
価
値
を
決
定
し
た
も
の
と
し
て
、V

erition Partners M
aster Fund Ltd. v. A

ruba 
N

etw
orks, Inc., N

o. 11448-V
CL, 2018 D

el. Ch. LEX
IS 52 

（Ch. Feb. 15, 2018

）
が
あ
る
。
し
か
し
、
こ
の
認
定
は
、
後
に
最
高
裁

（V
erition Partners M

aster Fund Ltd. v. A
ruba N

etw
orks, Inc., 210. A

. 3d. 128
（D

el. A
pr. 16, 2019

）.）
に
よ
っ
て
否
定
さ
れ
て

（
3
）

（
4
）

（
5
）

（
6
）

（
7
）

（
8
）

（
9
）
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い
る
。

In re A
ppraisal of D

ell Inc., 2016 D
el. Ch. LEX

IS 81 at *63; Guhan Subram
anian, D

eal Process in M
anagem

ent 
Buyouts, 130 H

arv. L. Rev. 590

（2016

）, at 655.
W

einberger v. U
O

P, 457 A
. 2d 701

（D
ell. 1983

）.
飯
田
②
・
前
掲
注
（
4
）
四
一
〇
頁
以
下
参
照
。

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
チ
ェ
ッ
ク
の
意
義
に
つ
き
、
前
掲
注
（
1
）
三
五
頁
。

D
ell, 177 A

. 3d 1, at 65.
Id, at 61, 65.
D

ell

事
件
原
審
も
、
以
下
の
よ
う
に
述
べ
る
。
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
最
高
裁
判
所
は
、
あ
る
Ｍ
＆
Ａ
取
引
に
つ
き
、
互
い
に
独
立
し
た
二
当
事

者
間
で
の
手
続
の
帰
結
で
あ
り
、
ま
た
、
市
場
の
盛
ん
な
競
争
（crucible of objective m

arket reality

）
を
実
質
的
に
歪
曲
す
る
構
造
的
障

壁
が
全
く
存
在
し
な
い
場
合
、
裁
判
所
は
、
公
正
な
価
値
の
指
標
と
し
て
の
合
併
対
価
を
実
質
的
な
証
拠
と
し
て
重
視
す
る
べ
き
で
あ
る
。See, 

In re A
ppraisal of D

ell Inc., 2016 D
el. Ch. LEX

IS 81 at *66-67, note 11.

詳
細
に
つ
い
て
は
、
飯
田
②
・
前
掲
注
（
4
）
四
一
〇
頁
以
下
参
照
。

行
岡
・
前
掲
注
（
4
）
五
七
─
五
八
頁
参
照
。

D
ell, 177 A

. 3d 1, at 21.
See, U

nion Illinois 1995 Investm
ent Ltd. Partnership v. U

nion Financial Group, Ltd. 847 A
. 2d 340

（D
el. Ch. 2003

）; 
H

ighfields Capital Ltd. V
. A

X
A

 Financial Inc., 939 A
. 2d 34

（D
el. Ch. 2007

）; LongPath Capital, Ltd. Liab. Co. v. Ram
toron 

Intʼl Corp., N
o. 8094-V

CP, 2015 D
el. Ch. LEX

IS 177

（Ch. June 30, 2015

）.

飯
田
②
・
前
掲
注
（
4
）
四
一
〇
、
四
一
四
頁
。

See, H
uff Fund Inv. Pʼship v. Ckx, Inc., Civil A

ction N
o. 6544-V

CG, 2013 D
el. Ch. LEX

IS 262

（Ch. O
ct. 31, 2013

）; 
M

erlin Pʼrs LP V
. A

utoinfo, Inc., N
o. 8509-V

CN
, 2015 D

el. Ch. LEX
IS 128

（Ch. A
pr. 30, 2015

）.

飯
田
②
・
前
掲
注
（
4
）
四
一

三
頁
。

See, In re A
ncestry, N

o. 8173-V
CG, 2015 D

el. Ch. LEX
IS 21

（D
el. Ch. Jan. 30, 2015

）; M
erion Capital LP v. BM

C 
Softw

are, Inc., N
o. 8900-V

CG, 2015 D
el. Ch. LEX

IS 268

（D
el. Ch. O

ct. 21, 2015
）; In re PetSm

art, Inc., 2017 D
el. Ch. LEX

IS 

（
10
）

（
11
）

（
12
）

（
13
）

（
14
）

（
15
）

（
16
）

（
17
）

（
18
）

（
19
）

（
20
）

（
21
）

（
22
）
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MBOにおける「公正な価値」の算定の際に取引価格が尊重されるための考慮要素（一）
89

（Ch. M
ay 26, 2017

）; M
erion Capital L. P. v. Lender Processing Servs., N

o. 9320-V
CL, 2016 D

el. Ch. LEX
IS 189

（Ch. 
D

ec. 16

）.

飯
田
②
・
前
掲
注
（
4
）
四
一
三
頁
。
ま
た
、
前
掲
注
（
9
）
のV

erition Partners M
aster Fund Ltd. v. A

ruba N
etw

orks, 
Inc., 210. A

. 3d. 128

（D
el. A

pr. 16, 2019

）.

も
参
照
。

以
下
の
判
例
法
理
の
紹
介
に
つ
き
、In re A

ppraisal of D
ell Inc., 2016 D

el. Ch. LEX
IS 81 at *77-86

を
参
照
。

See, Charles R. K
orsm

o &
 M

inor M
yers, Reform

ing M
odern A

ppraisal Litigation, 41 D
elaw

are Journal of Corporate 
Law

（2016
）at 48.

レ
ブ
ロ
ン
基
準
は
、
取
締
役
の
選
択
の
合
理
性
を
判
断
す
る
厳
格
審
査
基
準
の
一
内
容
で
あ
る
。
レ
ブ
ロ
ン
基
準
に
つ
き
、
白
井
正
和
『
友

好
的
買
収
の
場
面
に
お
け
る
取
締
役
に
対
す
る
規
律
』（
商
事
法
務
、
二
〇
一
三
年
）
二
三
六
─
二
七
五
頁
参
照
。

Charles R. K
orsm

o &
 M

inor M
yers, A

ppraisal A
rbitrage and the Future of Public Com

pany M
&

A
, 92 W

ash. U
. L. 

Rev. 1551

（2015

） at 1608.

飯
田
秀
総
『
株
式
買
取
請
求
権
の
構
造
と
買
取
価
格
算
定
の
考
慮
要
素
』（
商
事
法
務
、
二
〇
一
三
年
）
一
六
五
頁
注
二
四
九
参
照
。

飯
田
・
前
掲
注
（
27
）
一
六
六
─
一
六
七
頁
参
照
。

な
お
、
買
収
者
が
支
配
株
主
で
あ
る
場
合
、
完
全
な
公
正
の
基
準
が
適
用
さ
れ
る
。
し
か
し
、
た
と
え
ば
特
別
委
員
会
が
適
切
に
機
能
し
た

場
合
に
は
、
立
証
責
任
の
転
換
が
な
さ
れ
た
り
、
経
営
判
断
原
則
が
適
用
さ
れ
る
場
合
が
あ
る
な
ど
、
や
は
り
取
締
役
に
と
っ
て
有
利
な
効
果
が

あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
白
井
・
前
掲
注
（
25
）
二
一
八
頁
、
飯
田
・
前
掲
注
（
27
）
一
六
二
頁
以
下
参
照
。
完
全
な
公
正
の
基
準
の
内
容
に
つ

き
、
白
井
・
前
掲
注
（
25
）
二
〇
八
頁
以
下
、
飯
田
・
前
掲
注
（
27
）
一
六
一
─
一
六
二
頁
参
照
。

白
井
・
前
掲
注
（
25
）
二
四
二
頁
、
三
一
八
頁
参
照
。

D
ell

事
件
の
特
別
委
員
会
の
組
成
や
権
限
は
、
当
事
者
に
よ
っ
て
特
段
争
わ
れ
て
い
な
い
。
し
か
し
、
日
本
に
お
い
て
特
別
委
員
会
が
議

論
さ
れ
る
際
に
は
、
そ
の
構
成
員
の
属
性
や
権
限
が
問
題
と
な
る
こ
と
が
あ
る
。
以
下
で
は
、
適
宜D

ell

事
件
に
お
け
る
特
別
委
員
会
の
組
成

及
び
権
限
等
を
紹
介
す
る
。
本
件
委
員
会
の
構
成
員
は
、A

lex M
andl

氏
、Laura Conigliaro

氏
、Janet F. Clark

氏
、K

enneth M
. 

D
uberstein

氏
で
あ
っ
た
。M

andl

氏
は
、D

ell

社
の
主
席
独
立
取
締
役
か
つ
別
のFortune 100 boards

で
経
験
を
持
つ
成
功
を
収
め
た
ビ

ジ
ネ
ス
マ
ン
で
あ
っ
た
。Conigliaro

氏
は
、
上
級
ア
ナ
リ
ス
ト
と
し
て
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
業
界
で
広
く
活
動
す
るGoldm

an Sachs

の
パ
ー
ト

ナ
ー
で
あ
っ
た
。Clark

氏
は
、Extensive board

の
経
験
を
持
つM

arathon O
il Corporation

の
前
Ｃ
Ｆ
Ｏ
で
あ
っ
た
。D

uberstein

氏

（
23
）

（
24
）

（
25
）

（
26
）

（
27
）

（
28
）

（
29
）

（
30
）

（
31
）
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論　　　説

は
、Boeing

の
首
席
独
立
取
締
役
か
つ
他
のM

ajor board

の
一
員
で
、Ronald Reagan

大
統
領
の
大
統
領
首
席
補
佐
官
で
あ
っ
た
。See, 

In re A
ppraisal of D

ell Inc., 2016 D
el. Ch. LEX

IS 81 at *7-8.

取
締
役
会
は
、
委
員
会
に
対
し
て
、（D

ell

氏
、
あ
る
い
は
取
締
役
会
に
よ
っ
て
認
め
ら
れ
た
他
の
代
替
戦
略
的
買
収
者
を
伴
う
全
て
の
潜

在
的
取
引
）
に
関
連
し
て
、
委
員
会
が
独
自
の
裁
量
の
下
で
望
ま
し
い
と
決
定
し
た
い
か
な
る
行
為
も
と
り
得
る
法
に
よ
っ
て
付
与
さ
れ
た
最
大

限
の
完
全
か
つ
排
他
的
な
権
利
及
び
権
限
を
付
与
し
た
。
ま
た
、
取
締
役
会
は
、
委
員
会
に
よ
っ
て
最
も
好
ま
し
い
と
判
断
さ
れ
た
条
件
が
な
け

れ
ば
、
取
締
役
会
は
い
か
な
る
取
引
も
推
奨
し
な
い
と
い
う
条
件
を
付
し
た
。
後
に
、
当
該
権
限
は
拡
張
さ
れ
、
以
下
の
各
権
限
が
与
え
ら
れ
た
。

See, In re A
ppraisal of D

ell Inc., 2016 D
el. Ch. LEX

IS 81 at *7-10.

①
提
案
さ
れ
た
取
引
、
全
て
の
代
替
取
引
及
び
そ
れ
以
外
に
特
別
委
員
会
が
適
切
で
あ
る
と
判
断
す
る
取
引
に
つ
い
て
、
取
引
諸
条
件
を
調

査
及
び
評
価
し
、
推
奨
度
合
い
を
決
定
す
る
こ
と
。
②
提
案
さ
れ
た
取
引
の
調
査
及
び
全
て
の
代
替
取
引
及
び
そ
れ
以
外
の
取
引
に
関
連
す

る
取
引
過
程
及
び
取
引
手
続
を
構
築
、
承
認
、
修
正
、
監
督
、
指
揮
す
る
こ
と
を
含
む
が
、
そ
れ
に
限
ら
れ
ず
、
そ
う
し
た
取
引
過
程
、
取

引
手
続
、
調
査
及
び
評
価
を
進
め
な
い
こ
と
や
取
締
役
会
に
推
奨
を
行
わ
な
い
こ
と
を
決
定
す
る
権
限
を
も
含
む
。
③
〔
委
員
会
〕
が
検
討

し
た
他
の
代
替
戦
略
的
買
収
者
に
対
し
関
心
表
明
や
別
の
オ
フ
ァ
ー
を
求
め
る
こ
と
。
④D

ell

氏
及
び
委
員
会
が
、
提
案
さ
れ
た
取
引
及

び
全
て
の
代
替
取
引
に
関
す
る
取
引
諸
条
件
の
点
で
適
切
で
あ
る
と
判
断
し
た
他
の
当
事
者
と
の
交
渉
を
行
う
こ
と
。
⑤
提
案
さ
れ
た
取
引

と
、
委
員
会
に
よ
っ
て
相
手
方
と
交
渉
さ
れ
た
代
替
取
引
の
い
ず
れ
が
公
正
で
あ
る
か
を
、
会
社
及
び
株
主
に
と
っ
て
最
大
の
利
益
に
な
る

よ
う
に
決
定
す
る
こ
と
。
⑥
提
案
さ
れ
た
取
引
及
び
代
替
取
引
に
つ
い
て
全
体
の
取
締
役
会
（the full Board

）
に
よ
っ
て
実
施
さ
れ
る

こ
と
が
要
求
さ
れ
る
全
て
の
行
動
に
加
え
、
も
し
あ
る
の
な
ら
ば
取
締
役
会
に
よ
っ
て
実
施
さ
れ
る
べ
き
行
動
に
つ
い
て
全
体
の
取
締
役
会

に
推
奨
す
る
こ
と
。
⑧
〔
委
員
会
〕
が
独
自
の
裁
量
の
範
囲
で
好
ま
し
い
と
決
定
し
た
他
の
全
て
の
行
動
を
と
る
こ
と
。

D
ell

事
件
原
審
及
び
最
高
裁
は
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
資
金
提
供
者
（
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
）
を
指

す
語
と
し
て
「financial buyers

（sponsor / bidders

）」「private equity 
（bidders / firm

 / players

）」
等
を
、
戦
略
的
買
収
者
を
指

す
語
と
し
て
「strategic buyers

（bidders / acquirers / alternatives

）」
等
を
用
い
る
。
原
審
及
び
最
高
裁
は
こ
れ
ら
を
相
互
互
換
的
に

用
い
て
い
る
よ
う
で
あ
る
（
原
審
及
び
最
高
裁
の
本
文
及
び
注
は
、
使
い
分
け
に
言
及
し
て
い
な
い
。
も
っ
と
も
、
経
営
陣
と
パ
ー
ト
ナ
ー
関
係

（
32
）

（
33
）
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MBOにおける「公正な価値」の算定の際に取引価格が尊重されるための考慮要素（一）

に
あ
る
者
を
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
、
そ
う
で
は
な
い
者
を
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
と
表
記
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
）。
フ
ィ

ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
及
び
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
と
は
、
買
収
案
件
に
対
し
て
エ
ク
イ
テ
ィ
を
拠
出
し
、
Ｍ
＆
Ａ
や
資
本
再
構
成

を
通
じ
て
投
資
の
回
収
を
企
図
す
る
当
事
者
（
典
型
例
は
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
投
資
会
社
）
を
い
い
、
戦
略
的
買
収
者
と
は
、
対
象
会
社
の
経
営
権

の
取
得
後
、
さ
ら
に
自
ら
事
業
を
継
続
す
る
当
事
者
（
典
型
例
は
事
業
会
社
）
を
い
う
。
日
本
バ
イ
ア
ウ
ト
研
究
所
編
『
日
本
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
』（
き
ん
ざ
い
、
二
〇
一
七
年
）
三
七
九
─
三
八
〇
頁
参
照
。

本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
形
式
で
行
わ
れ
た
。
Ｌ
Ｂ
Ｏ
と
は
、
Ｍ
＆
Ａ
に
お
い
て
、
買
収
者
が
、
自
己
資
金
に
加
え
て
対
象
会
社
の
資
産
価

値
、
将
来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
な
ど
に
基
づ
く
外
部
借
入
れ
に
よ
り
資
金
を
調
達
し
、
対
象
会
社
の
発
行
株
式
、
事
業
等
を
買
い
取
る
こ
と
で

対
象
会
社
の
経
営
権
を
取
得
す
る
ス
キ
ー
ム
を
い
う
（
日
比
野
俊
介
「
Ｌ
Ｂ
Ｏ
・
Ｍ
Ｂ
Ｏ
」
神
田
秀
樹=

神
作
裕
之=

み
ず
ほ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ

ル
グ
ル
ー
プ
編
『
金
融
法
講
義 

新
版
』（
岩
波
書
店
、
二
〇
一
六
年
）
四
四
四
頁
以
下
参
照
）。
原
審
に
お
い
て
、JP M

organ

は
、
本
件
Ｌ
Ｂ

Ｏ
の
構
造
・
特
徴
に
つ
い
て
、
以
下
の
よ
う
に
説
明
す
る
。In re A

ppraisal of D
ell Inc., 2016 D

el. Ch. LEX
IS 81 at *15-16.

①
Ｌ
Ｂ
Ｏ
取
引
に
お
け
る
買
収
者
は
、
相
対
的
に
少
な
い
数
量
の
株
式
と
多
く
の
負
債
を
利
用
す
る
こ
と
で
、
会
社
を
取
得
す
る
。
②
フ
ィ

ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
は
、
自
身
の
投
資
か
ら
リ
タ
ー
ン
の
創
出
を
求
め
、
潜
在
的
リ
タ
ー
ン
を
増
加
さ
せ
る
べ
く
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ

を
利
用
す
る
。
③
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
は
、
典
型
的
に
は
、
他
者
へ
の
売
却
（outright sale

）、
再
上
場
（public 

offering

）、
資
本
再
構
成
（recapitalization
）
を
用
い
て
三
年
─
五
年
以
内
に
リ
タ
ー
ン
の
実
現
を
予
測
す
る
。
④
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・

バ
イ
ヤ
ー
は
、
内
部
収
益
率
（an internal rate of return

：
Ｉ
Ｒ
Ｒ
）
分
析
を
用
い
て
投
資
を
評
価
し
、
Ｉ
Ｒ
Ｒ
は
、
株
主
資
本
利
益

率
（return on equity

：
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
の
測
定
単
位
と
な
る
。
⑤
Ｉ
Ｒ
Ｒ
は
適
正
購
入
価
格
を
決
定
す
る
最
初
の
手
段
と
し
て
、
フ
ィ
ナ
ン

シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
が
用
い
る
。

買
収
者
と
の
間
で
合
併
契
約
等
を
締
結
し
た
後
で
あ
っ
て
も
、
一
定
期
間
内
で
あ
れ
ば
、
対
象
会
社
が
他
の
買
収
提
案
を
積
極
的
に
勧
誘
す

る
こ
と
を
認
め
る
手
続
を
い
う
。
た
と
え
ば
、
白
井
・
前
掲
注
（
25
）
二
八
六
頁
注
九
七
九
参
照
。

D
ell

氏
は
、
自
己
の
保
有
す
るD

ell

社
株
式
を
売
却
し
、
買
収
後
に
新
法
人
の
持
分
を
取
得
す
る
た
め
、
買
収
グ
ル
ー
プ
に
含
ま
れ
て
い

る
。

（
34
）

（
35
）

（
36
）
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論　　　説

当
該
議
決
権
拘
束
契
約
は
、D

ell

氏
及
び
そ
の
利
害
関
係
人
は
、
そ
の
株
式
を
、
①
合
併
契
約
よ
り
も
良
い
条
件
の
「
優
越
提
案

（superior proposal

）」
か
、
②
取
締
役
会
が
推
奨
す
る
条
件
を
変
更
し
た
場
合
に
は
、
当
該
条
件
を
満
た
す
合
併
契
約
を
締
結
す
る
こ
と
の

い
ず
れ
か
に
投
票
す
る
こ
と
を
誓
約
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。

買
収
者
が
、
秘
密
保
持
契
約
を
結
ん
だ
後
で
、
対
象
会
社
か
ら
の
情
報
提
供
を
受
け
、
同
社
の
資
産
内
容
を
精
査
す
る
こ
と
を
い
う
。
白

井
・
前
掲
注
（
25
）
二
二
頁
注
三
八
。

な
お
、
原
審
は
、
株
式
買
取
請
求
に
お
け
る
公
正
な
価
値
の
算
定
基
準
日
は
ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
日
で
あ
る
と
こ
ろ
、
市
場
株
価
は
そ
れ
よ
り
も

前
の
契
約
締
結
時
点
で
の
対
象
会
社
の
価
値
を
示
す
に
過
ぎ
な
い
と
し
、
合
併
に
お
い
て
は
、
契
約
締
結
後
も
株
主
の
議
決
権
行
使
や
規
制
当
局

の
承
認
等
の
手
続
な
ど
の
タ
イ
ム
ラ
グ
が
あ
る
た
め
、
対
象
会
社
の
価
値
が
変
化
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
も
取
引
価
格
を
尊
重
し
な
い
理
由
と

す
る
（In re A

ppraisal of D
ell Inc., 2016 D

el. Ch. LEX
IS 81 at *69.

）。
最
高
裁
は
、
何
ら
応
答
し
て
い
な
い
。
も
っ
と
も
、
取
引
価
格

を
公
正
な
価
値
の
算
定
に
用
い
る
こ
と
は
、
契
約
締
結
日
か
ら
ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
日
ま
で
の
間
の
対
象
会
社
の
価
値
変
化
が
な
い
こ
と
を
前
提
と
し

て
い
る
。
そ
の
た
め
、
最
高
裁
は
、
黙
示
的
に
原
審
の
判
断
を
否
定
し
て
い
る
と
の
評
価
も
可
能
で
あ
る
。
飯
田
①
・
前
掲
注
（
4
）
四
八
─
四

九
頁
。

D
ell, 177 A

. 3d 1, at 37-38.

以
上
に
つ
き
、Id. at 6, 35.

ア
ン
カ
リ
ン
グ
効
果
と
は
、
最
初
に
目
に
し
た
特
定
の
価
格
が
強
く
印
象
付
け
ら
れ
、
そ
の
後
に
な
さ
れ
る
意
思
決
定
や
判
断
に
影
響
を
及

ぼ
す
現
象
を
い
う
。A

m
os T

versky &
 D

aniel K
ahnem

an, Judgem
ent under U

ncertainty: Geuristics and Biases, Science, N
ew

 
Series, V

ol. 185, N
o. 4157

（1974

）, at 1128.

以
上
に
つ
き
、In re A

ppraisal of D
ell Inc., 2016 D

el. Ch. LEX
IS 81 at *101.

Id. at *14-15.
Id. at *24-25.
Id. at *19-20.
Id. at *24.
Id. at *101-105.

原
審
の
引
用
す
るGlassm

an v. U
nocal Exploration Corp., 777 A

. 2d 242 （D
el. 2001. LEX

IS 317

）.

は
、
公
正

（
37
）

（
38
）

（
39
）

（
40
）

（
41
）

（
42
）

（
43
）

（
44
）

（
45
）

（
46
）

（
47
）

（
48
）
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MBOにおける「公正な価値」の算定の際に取引価格が尊重されるための考慮要素（一）

な
価
値
の
決
定
は
、
全
て
の
関
連
す
る
要
素
に
基
づ
か
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
損
害
や
将
来
の
価
値
に
関
す
る
要
素
な
ど
も
含
ま
れ
る
た
め
、
た
と

え
ば
、
も
し
市
場
株
価
の
下
落
や
、
企
業
の
収
入
が
低
い
こ
と
に
乗
じ
た
り
、
今
後
予
想
さ
れ
る
プ
ラ
ス
成
長
に
先
立
つ
タ
イ
ミ
ン
グ
で
合
併
が

な
さ
れ
た
り
し
た
場
合
は
、
公
正
な
価
値
（appraised value

）
は
そ
う
し
た
要
素
を
反
映
す
る
形
で
調
整
さ
れ
る
の
が
よ
い
と
す
る
。

In re A
ppraisal of D

ell Inc., 2016 D
el. Ch. LEX

IS 81 at *105-108; at *106-107, note 31.
Id. at *3-4.
Id. at *109-111.
Id. at *4.
Id. at *5-6.
Id. at *110.

以
上
に
つ
き
、Id. at *112-113.

以
上
に
つ
き
、Id. at *114-115.

Id. at *106.
D

ell, 177 A
. 3d 1, at 24.

Id. at 26-27.

ま
た
、
最
高
裁
は
、D

ell
社
は
、
創
立
以
来
、D

ell

社
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
に
対
し
て
大
き
な
倍
数
で
成
長
株
取
引

（
あ
る
一
定
の
水
準
を
上
回
っ
て
継
続
的
・
持
続
的
な
成
長
が
期
待
さ
れ
る
株
式
の
取
引
）
を
行
っ
て
お
り
、
ア
ナ
リ
ス
ト
がD

ell

氏
の
長
期

的
展
望
を
説
得
的
で
あ
る
と
考
え
て
い
た
こ
と
を
意
味
す
る
と
す
る
。
そ
の
上
で
、
二
一
世
紀
初
頭
ま
で
に
は
、
成
長
株
取
引
が
実
施
さ
れ
な
く

な
り
、
ア
ナ
リ
ス
ト
がD

ell

氏
の
長
期
的
展
望
を
説
得
的
で
あ
る
と
考
え
て
い
な
か
っ
た
と
す
る
。

In re A
ppraisal of D

ell Inc., 2016 D
el. Ch. LEX

IS 81 at *23.
D

ell, 177 A
. 3d 1, at 27, 30.

Id. at 30.

な
お
、
こ
の
記
述
は
、
単
に
市
場
の
近
視
眼
性
に
よ
る
の
み
な
ら
ず
、
経
営
陣
の
積
極
的
作
為
に
よ
っ
て
も
評
価
落
差
が
生
み

出
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
に
言
及
す
る
も
の
で
あ
る
と
理
解
で
き
る
。
し
た
が
っ
て
、
経
営
陣
の
機
会
主
義
的
行
動
に
言
及
す
る
も
の
で
は
な
く
、

原
審
の
認
定
と
矛
盾
し
な
い
。

Id. at 30.

（
49
）

（
50
）

（
51
）

（
52
）

（
53
）

（
54
）

（
55
）

（
56
）

（
57
）

（
58
）

（
59
）

（
60
）

（
61
）

（
62
）

（
63
）
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論　　　説
D

ell, 177 A
. 3d 1, at 25; D

FC, 172 A
. 3d 346, at 373.

D
ell, 177 A

. 3d 1, at 25.
Id. at 25; D

FC, 172 A
. 3d 346, at 373.

D
ell, 177 A

. 3d 1, at 25.
Id. at 25.
Id. at 25; Id. at 8, note 10

（「
既
存
の
発
行
済
株
式
の
う
ち
、
平
均
し
て
二
％
以
上
の
取
引
量
（turnover

）
が
あ
る
こ
と
は
、
当
該
株

式
市
場
が
効
率
的
な
も
の
で
あ
る
と
い
う
強
い
推
定
を
及
ぼ
す
根
拠
と
な
る
」。）.

以
上
に
つ
き
、Id. at 25-26.

In re A
ppraisal of D

ell Inc., 2016 D
el. Ch. LEX

IS 81 at *72-73. See, Im
an A

nabtaw
i, Predatory M

anagem
ent Buyouts, 

V
ol. 49 U

. C. D
avis L. Rev 1285

（2016

）, at 1320.

飯
田
①
・
前
掲
注
（
4
）
四
七
頁
。

In re A
ppraisal of D

ell Inc., 2016 D
el. Ch. LEX

IS 81 at *72. See, Charles K
orsm

o &
 M

inor M
yers, supra note 24, at 50.
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