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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（二・完）

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
（
二
・
完
）

─
─D

ell

事
件
判
決
の
分
析
─
─

津　
　

田　
　

裕　
　

介

六
．
会
社
支
配
権
市
場
が
効
率
的
で
あ
っ
た
と
い
え
る
か
ー
契
約
締
結
前
の
取
引
過
程
の
頑
健
性

　
　

 

（
一
）
原
審
の
認
定

　
　
　
　
　
（
ａ
）
原
審
の
要
点

　

原
審
は
、
本
件
に
お
け
る
契
約
締
結
前
の
取
引
過
程
に
つ
き
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
を
用
い
た
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ

ン
サ
ー
二
者
に
よ
る
最
低
限
の
競
争
が
な
さ
れ
た
の
み
で
あ
り
、
有
意
義
な
価
格
競
争
（m

eaningful price com
petition

）
が
欠

如
し
て
い
た
と
す
る
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
原
審
は
公
正
な
価
値
の
算
定
に
際
し
て
取
引
価
格
に
ウ
ェ
イ
ト
を
置
か
な
か
っ
た
。

　
　
　
　
　
（
ｂ
）
取
引
価
格
が
公
正
な
価
値
の
証
拠
と
な
る
に
は
、
継
続
企
業
価
値
を
示
す
証
拠
を
伴
っ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

　

原
審
は
、「
独
立
当
事
者
間
交
渉
の
帰
結
と
し
て
の
合
併
対
価
は
、
…
…
公
正
な
価
値
を
示
す
強
力
な
指
標
で
あ
る
」
と
し
つ
つ
、

合
併
対
価
が
「
あ
る
特
定
の
買
収
者
（particular buyer

）
に
と
っ
て
の
価
値
で
は
な
く
、
継
続
企
業
価
値
を
示
す
…
…
証
拠
を
伴
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論　　　説

っ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
す
る
。

　

原
審
の
こ
の
判
示
は
、
取
引
価
格
が
公
正
な
価
値
を
示
す
最
良
の
証
拠
と
し
て
扱
わ
れ
る
た
め
に
は
、
単
に
特
定
の
買
収
者
が
支
払

う
意
思
の
あ
る
最
高
の
価
格
で
は
な
く
、
対
象
会
社
の
継
続
企
業
価
値
（
本
源
的
価
値
）
を
表
す
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
を

指
摘
す
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

　

ま
た
、
原
審
は
、
契
約
締
結
前
の
有
意
義
な
価
格
競
争
を
重
視
す
る
。
な
ぜ
な
ら
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
のgo-shop

手
続
が
最
高
額
の
入
札
を

生
む
こ
と
は
稀
で
、
競
争
の
大
半
は
契
約
締
結
前
に
生
じ
る
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、
契
約
締
結
後
（go-shop

期
間
中
）
に
競
争
が
予

定
さ
れ
て
い
る
の
み
で
は
、
契
約
締
結
前
の
取
引
価
格
を
引
き
上
げ
る
の
に
十
分
で
は
な
く
、
現
実
の
競
争
が
重
要
で
あ
る
と
す
る
。

　

そ
し
て
、
原
審
は
、
入
札
者
の
性
質
に
着
目
し
、
入
札
者
が
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
で
あ
る
場
合
に
は
、
十
分
な
競
争
が
な

さ
れ
な
い
と
す
る
。
な
ぜ
な
ら
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
に
よ
っ
て
算
出
さ
れ
た
価
格
を
超
え
る
額
で
入
札
す
る
こ
と
を
控
え

る
と
い
う
点
で
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
（private equity players

）
に
は
同
質
性
が
あ
る
た
め
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ

ヤ
ー
の
間
で
は
、
激
し
く
高
額
入
札
を
行
う
傾
向
は
存
在
し
な
い
か
ら
で
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
に
、「
契
約
締
結
前
の
段
階
で
形
成
さ
れ

た
価
格
は
、
決
定
的
で
あ
り
、
そ
し
て
当
該
期
間
に
お
け
る
競
争
が
現
実
に
存
在
し
、
あ
る
い
は
競
争
が
あ
り
得
る
か
も
し
れ
な
い
と

い
う
脅
威
こ
そ
が
、
価
格
を
引
き
上
げ
る
」
か
ら
、
契
約
締
結
前
の
有
意
義
な
価
格
競
争
が
重
要
で
あ
る
と
す
る
。

　

原
審
の
こ
の
判
示
は
、
有
意
義
な
価
格
競
争
と
は
、
対
象
会
社
の
売
却
過
程
へ
の
入
札
に
際
し
、
単
に
競
争
の
条
件
が
整
っ
て
い
る

だ
け
で
は
足
り
ず
、
現
実
に
戦
略
的
買
収
者
と
の
競
争
が
行
わ
れ
る
必
要
が
あ
る
こ
と
を
示
唆
す
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

　
　
　
　
　
（
ｃ
）
Ｄ
Ｃ
Ｆ
分
析
と
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
と
の
違
い

　

つ
ぎ
に
、
本
件
に
お
け
る
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
二
者
が
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
を
用
い
て
取
引
価
格
を
決
定
し

た
こ
と
に
関
し
て
、
原
審
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
分
析
と
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
の
違
い
に
つ
い
て
、
両
者
は
同
様
の
イ
ン
プ
ッ
ト
を
用

（
73
）

（
74
）

（
75
）
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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（二・完）

い
つ
つ
も
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
分
析
は
「
会
社
の
現
在
の
企
業
価
値
を
求
め
る
も
の
」
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
は

「
特
定
の
Ｉ
Ｒ
Ｒ
（
内
部
収
益
率
）
を
達
成
す
る
ま
で
の
範
囲
で
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
が
支
払
い
得
る
価
格
の
レ
ン
ジ

を
求
め
る
も
の
」
で
あ
る
と
す
る
。
そ
の
上
で
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
を
用
い
て
算
出
さ
れ
た
価
格
は
、
①
特
定
の
Ｉ
Ｒ
Ｒ

を
実
現
し
な
け
れ
ば
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
に
と
っ
て
望
ま
し
い
利
益
が
生
ま
れ
な
い
こ
と
、
及
び
②
対
象
会
社
が
資
金
調

達
を
可
能
に
し
得
る
事
業
・
信
用
力
の
上
限
や
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
自
身
が
調
達
可
能
な
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
総
額
に
よ
る

制
限
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
他
の
分
析
方
法
（precedent transaction analysis

・D
CF analysis

）
よ
り
も
低
い
価
格
が
導
か
れ
て

し
ま
う
と
こ
ろ
、
本
件
に
お
い
て
も
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
を
用
い
て
取
引
価
格
を
決
定
し
た
た
め
に
、
当
該
取
引
価
格
は
Ｄ

Ｃ
Ｆ
法
等
に
よ
っ
て
算
出
さ
れ
た
本
源
的
価
値
を
下
回
っ
た
と
す
る
。
実
際
に
、
二
〇
一
二
年
一
〇
月
九
日
のJP M

organ

の
概
要

説
明
に
お
い
て
、
九
月
予
測
に
基
づ
く
Ｄ
Ｃ
Ｆ
分
析
の
結
果
は
、
二
〇
ド
ル
か
ら
二
七
ド
ル
と
な
っ
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
同
一
の
キ

ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
で
あ
る
九
月
予
測
を
前
提
と
し
、
か
つ
五
年
間
で
二
〇
％
と
い
う
業
界
標
準
か
つ
最
低
限
の
Ｉ
Ｒ
Ｒ
を
達
成
す
る

こ
と
を
前
提
と
し
た
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
の
分
析
の
結
果
は
、
最
大
で
も
一
四
・
一
三
ド
ル
と
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
分
析
の
結
果
を
大

き
く
下
回
っ
た
。
仮
に
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
が
二
〇
％
よ
り
低
い
Ｉ
Ｒ
Ｒ
を
受
容
す
る
意
図
が
あ
っ
た
と
し
て
も
、
市

場
に
お
い
て
獲
得
し
得
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
関
係
上
、
一
九
ド
ル
を
超
え
る
対
価
で
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
実
現
し
な
い
と
見
込
ま
れ
た
。

　

さ
ら
に
、
原
審
は
、
本
件
に
お
い
て
、
委
員
会
は
、
契
約
締
結
前
に
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
と
売
却
手
続
に
関
与
し
た
の

み
で
、
戦
略
的
買
収
者
に
は
一
切
接
触
せ
ず
、
し
か
も
こ
れ
ら
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
は
、
入
札
を
行
う
か
や
、
取
引
価

格
を
い
く
ら
に
す
べ
き
か
を
決
定
す
る
際
に
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
に
依
拠
し
た
と
す
る
。
し
か
も
、
二
〇
一
二
年
一
二
月
五

日
のJP M

organ

の
委
員
会
へ
の
助
言
に
よ
れ
ば
、
複
数
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
が
類
似
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ

デ
ル
を
用
い
て
い
た
（
後
に
、Evercore

が
二
〇
一
三
年
一
月
に
売
主
側
グ
ル
ー
プ
に
参
入
し
た
際
も
、
同
様
の
結
論
に
達
し
た
）。

（
76
）

（
77
）

（
78
）

（
79
）

（
80
）
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論　　　説

た
と
え
ば
、JP M

organ

の
概
要
説
明
に
よ
れ
ば
、
契
約
締
結
前
にD

ell

社
売
却
手
続
に
関
与
し
た
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン

サ
ー
で
あ
るSilver Lake

とK
K

R

は
、
そ
れ
ぞ
れ
一
一
・
二
二
ド
ル
か
ら
一
二
・
一
六
ド
ル
、
一
二
・
〇
〇
ド
ル
か
ら
一
三
・
〇

〇
ド
ル
で
入
札
を
行
っ
て
お
り
、
い
ず
れ
も
Ｄ
Ｃ
Ｆ
分
析
の
示
す
本
源
的
価
値
の
レ
ン
ジ
で
の
入
札
で
は
な
か
っ
た
。

　

そ
し
て
、
原
審
は
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
を
用
い
て
取
引
価
格
を
決
定
し
よ
う
と
す
る
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー

の
間
で
競
争
が
な
さ
れ
た
と
し
て
も
、
そ
の
結
果
は
、
自
ら
の
利
益
を
最
大
化
す
る
高
い
Ｉ
Ｒ
Ｒ
を
犠
牲
に
し
、
他
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ

ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
が
ど
れ
だ
け
支
払
う
か
と
比
べ
て
自
己
の
入
札
額
を
決
定
す
る
相
対
的
意
思
に
主
に
依
存
し
て
お
り
、
本
源
的
価
値

を
導
く
競
争
が
な
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
と
す
る
。

　
　
　
　
　
（
ｄ
）
本
件
競
争
過
程
に
戦
略
的
買
収
者
が
欠
け
て
い
た
こ
と

　

上
記
の
よ
う
に
契
約
締
結
前
の
入
札
者
の
性
質
に
触
れ
た
後
、
原
審
は
、
本
件
で
は
、
契
約
締
結
前
の
段
階
に
お
い
て
、
最
低
限
の

競
争
し
か
存
在
し
な
か
っ
た
と
す
る
。
実
際
に
、
委
員
会
は
、
契
約
締
結
前
に
は
、
僅
か
二
者
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー

（Silver Lake

・K
K

R

）
と
関
与
し
た
だ
け
で
あ
っ
た
。K

K
R

が
売
却
手
続
か
ら
撤
退
し
た
後
、
委
員
会
はT

PG

を
参
加
さ
せ
た

が
、
同
社
も
売
却
手
続
か
ら
撤
退
し
た
。K

K
R

及
びT

PG

の
撤
退
は
、D

ell

社
の
リ
ス
ク
が
大
き
く
企
業
価
値
評
価
が
困
難
だ
っ

た
こ
と
を
意
味
す
る
一
方
で
、
委
員
会
を
唯
一
の
入
札
者
（Silver Lake

）
と
交
渉
さ
せ
続
け
る
こ
と
も
意
味
し
た
。
そ
の
後
、
二

〇
一
三
年
一
月
にBlackstone

がD
ell

社
に
関
心
を
表
明
し
た
が
、
委
員
会
は
、
契
約
締
結
前
にBlackstone

と
交
渉
し
な
か
っ
た
。

　

ま
た
、
委
員
会
は
契
約
締
結
前
に
戦
略
的
買
収
者
と
は
全
く
接
触
し
な
か
っ
た
。
た
と
え
ば
、H

P

と
の
取
引
に
よ
り
年
間
当
た
り

三
〇
億
ド
ル
か
ら
四
〇
億
ド
ル
の
コ
ス
ト
を
削
減
す
る
とEvercore
が
後
に
見
積
も
っ
た
ほ
か
、H

P

以
外
の
戦
略
的
買
収
者
が

D
ell

社
の
買
収
を
す
る
こ
と
は
考
え
に
く
い
とEvercore

及
びJP M

organ
が
評
価
し
た
ほ
ど
、H

P

は
戦
略
的
買
収
者
と
し
て
明

白
な
選
択
肢
の
一
つ
で
あ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
委
員
会
はH

P

を
勧
誘
し
な
か
っ
た
。
こ
の
よ
う
に
、
他
の
戦
略
的
買
収
者
へ
の

（
81
）

（
82
）
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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（二・完）

接
触
・
勧
誘
（outreach

）
が
な
さ
れ
な
か
っ
た
の
で
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
はD

ell

社
と
の
取
引
か
ら
潜
在
的
利
益

を
他
者
よ
り
も
先
に
獲
得
す
る
た
め
に
自
身
の
入
札
価
格
を
引
き
上
げ
る
必
要
は
な
か
っ
た
。

　

さ
ら
に
、
原
審
は
、
委
員
会
は
取
引
拒
絶
権
限
を
有
し
て
お
り
、
委
員
会
が
当
該
権
限
を
行
使
す
る
こ
と
で
、
よ
り
高
額
で
の
入
札

を
要
求
し
得
る
も
の
で
あ
っ
た
と
す
る
。
し
か
し
、「
有
意
義
な
競
争
主
体
が
存
在
し
な
か
っ
た
こ
と
で
、
委
員
会
は
対
象
会
社
が
入

札
者
の
予
期
す
る
余
剰
の
一
部
を
引
き
出
す
の
に
最
も
効
果
的
な
代
替
取
引
の
脅
威
を
交
渉
材
料
に
す
る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
」
と

し
、
委
員
会
が
最
後
の
価
格
引
上
げ
要
求
を
行
っ
た
際
に
は
、
既
にSilver Lake

が
買
収
者
と
し
て
確
固
た
る
地
位
に
あ
り
、
他
の

入
札
者
に
よ
る
入
札
が
期
待
で
き
な
い
の
で
、
価
格
引
上
げ
の
効
果
も
限
定
的
で
あ
っ
た
と
し
た
。

　

以
上
か
ら
、
原
審
は
、
本
源
的
価
値
を
導
く
有
意
義
な
価
格
競
争
が
な
さ
れ
な
か
っ
た
た
め
に
、
取
引
価
格
は
会
社
の
本
源
的
価
値

を
示
す
も
の
で
は
な
く
、
公
正
な
価
値
の
証
拠
と
は
な
り
得
な
い
と
し
た
。

　
　

 

（
二
）
最
高
裁
の
認
定

　
　
　
　
　
（
ａ
）
最
高
裁
の
要
点

　

こ
れ
に
対
し
て
、
最
高
裁
は
、
本
件
の
契
約
締
結
前
の
競
争
過
程
を
検
討
し
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
の
み
が
関
与
し
て

い
た
と
し
て
も
、
な
お
取
引
価
格
を
公
正
な
価
値
の
証
拠
と
し
て
尊
重
し
て
よ
い
と
し
た
。

　
　
　
　
　
（
ｂ
）
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
排
除
理
論

　

原
審
は
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
が
公
正
な
価
値
で
は
な
く
望
ま
し
い
Ｉ
Ｒ
Ｒ
を
獲
得
す
る
こ
と
に
焦
点
を
当
て
た
こ
と

を
理
由
と
し
て
公
正
な
価
値
を
立
証
す
る
証
拠
と
し
て
の
取
引
価
格
に
ウ
ェ
イ
ト
を
置
か
な
か
っ
た
の
に
対
し
て
、
最
高
裁
は
、
当
該

評
価
を
誤
り
で
あ
る
と
し
た
。

　

D
ell

事
件
原
審
と
同
様
に
、D

FC

事
件
原
審
も
、
主
た
る
買
収
者
が
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
で
あ
っ
て
、
会
社
の
公
正
な

（
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）
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）

（
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）
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価
値
で
は
な
く
、
特
定
の
Ｉ
Ｒ
Ｒ
を
実
現
し
、
か
つ
資
金
調
達
上
の
制
約
を
ク
リ
ア
す
る
こ
と
に
焦
点
を
当
て
て
い
る
こ
と
を
理
由
に
、

取
引
価
格
に
三
分
の
一
し
か
ウ
ェ
イ
ト
を
置
か
な
い
と
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、D

FC

事
件
最
高
裁
は
、
戦
略
的
買
収
者
か
フ
ィ
ナ

ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
か
を
問
わ
ず
、
全
て
の
買
主
が
、
事
業
の
買
収
に
伴
う
実
質
的
な
コ
ス
ト
や
リ
ス
ク
を
正
当
化
す
る
目
標
Ｉ
Ｒ

Ｒ
を
有
す
る
と
し
た
。
な
ぜ
な
ら
、
た
と
え
ば
会
社
の
債
権
者
に
対
す
る
債
務
の
弁
済
や
買
収
に
関
す
る
高
い
コ
ス
ト
や
リ
ス
ク
を
正

当
化
す
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
提
供
の
た
め
に
、
全
て
の
買
主
が
、
ど
の
く
ら
い
会
社
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
が
あ
り
そ
う
か
を
考
慮
す
る
か

ら
で
あ
る
。
結
論
と
し
て
、D

FC

事
件
最
高
裁
は
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
に
よ
る
取
引
価
格
で
あ
る
こ
と
を
理
由
に
取
引

価
格
に
三
分
の
一
の
ウ
ェ
イ
ト
し
か
置
か
な
い
と
し
たD

FC

事
件
原
審
の
判
断
は
、
裁
量
の
濫
用
を
構
成
す
る
と
し
た
。

　

D
FC

事
件
最
高
裁
の
こ
の
判
示
は
、
戦
略
的
買
収
者
も
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
も
い
ず
れ
も
好
ま
し
い
Ｉ
Ｒ
Ｒ
を
獲
得
す

る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
有
し
て
い
る
以
上
、
買
収
者
が
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
と
し
て
の
地
位
に
あ
る
こ
と
と
、
取
引
価
格
が

公
正
な
価
値
の
証
拠
と
な
る
か
と
の
間
に
は
、
何
ら
の
合
理
的
な
関
連
性
も
存
在
し
な
い
こ
と
を
指
摘
す
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

　

そ
し
て
、D

FC

事
件
最
高
裁
は
、
取
引
過
程
に
お
け
る
客
観
的
要
素
が
、
取
引
価
格
が
公
正
な
価
値
で
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い

る
と
考
え
ら
れ
る
場
合
に
は
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
に
よ
っ
て
形
成
さ
れ
た
取
引
価
格
も
公
正
な
価
値
の
証
拠
と
な
る
と
す

る
。
そ
し
て
、
そ
の
よ
う
な
客
観
的
要
素
の
一
例
と
し
て
、
対
象
会
社
の
買
収
を
拒
否
し
た
買
収
者
を
除
く
全
て
の
潜
在
的
買
収
者

（logical buyer

）
が
勧
誘
さ
れ
た
こ
と
を
挙
げ
る
。

　
　
　
　
　
（
ｃ
）
本
件
に
お
い
て
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
排
除
論
は
採
用
で
き
る
か

　

上
記
のD

FC

事
件
最
高
裁
の
判
示
を
踏
ま
え
た
上
で
、D

ell

事
件
最
高
裁
は
、
以
下
の
よ
う
に
潜
在
的
買
収
者
に
対
す
る
勧
誘
が

十
分
に
行
わ
れ
て
い
た
と
認
定
し
て
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
排
除
論
を
採
用
し
な
か
っ
た
。

　

た
と
え
ば
、JP M

organ

やEvercore

は
、
契
約
締
結
前
及
び
契
約
締
結
後
のgo-shop

手
続
に
つ
き
、Silver Lake

と
の
競
争

（
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に
関
す
る
売
却
手
続
を
監
督
し
た
。K

K
R

がD
ell

社
の
売
却
手
続
か
ら
撤
退
し
た
際
に
は
、
別
の
大
規
模
な
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ

イ
ヤ
ー
（PE buyer

）
で
あ
るT

PG

が
招
請
さ
れ
た
。
し
か
し
、K

K
R

、T
PG

、
後
に
はBlackstone

ま
で
も
が
、
株
式
市
場
が

D
ell

社
自
身
の
企
業
改
革
能
力
や
将
来
的
な
業
績
改
善
・
向
上
の
見
込
み
を
疑
っ
て
い
る
と
い
う
客
観
的
な
理
由
か
ら
、D

ell

社
の

売
却
手
続
に
参
加
す
る
こ
と
に
難
色
を
示
し
た
。
さ
ら
に
、JP M

organ

は
、
自
身
の
分
析
が
、
戦
略
的
買
収
者
か
ら
オ
フ
ァ
ー
が

な
さ
れ
そ
う
に
な
い
こ
と
を
示
唆
し
た
た
め
、
戦
略
的
買
収
者
の
関
心
を
当
初
か
ら
積
極
的
に
追
求
し
な
か
っ
た
。
加
え
て
、Ever-

core

は
、D

ell

社
が
戦
略
的
買
収
者
を
探
し
て
い
る
こ
と
が
リ
ー
ク
さ
れ
た
こ
と
を
前
提
と
し
て
、
も
し
関
心
の
あ
る
当
事
者
が
真

剣
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
検
討
し
て
い
る
場
合
に
は
、
そ
れ
ら
の
当
事
者
はgo-shop

手
続
以
前
にD

ell

社
に
接
触
す
る
と
想
定
し
た
。
ま
た
、

JP M
organ

も
、Silver Lake
と
同
様
の
条
件
で
、
別
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
も
入
札
に
参
加
可
能
で
あ
っ
た
と
し
た
。

　

そ
し
て
、
原
審
が
、
戦
略
的
買
収
者
と
の
競
争
を
欠
く
こ
と
が
、
取
引
価
格
の
信
頼
性
を
低
下
さ
せ
る
と
い
う
観
点
を
強
調
し
た
こ

と
に
つ
い
て
、
最
高
裁
は
、
戦
略
的
買
収
者
及
び
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
の
双
方
を
含
む
よ
り
多
く
の
入
札
者
が
関
与
す
る
こ

と
が
望
ま
し
い
と
の
原
審
の
評
価
は
、
潜
在
的
買
収
者
も
含
め
て
い
く
つ
か
の
当
事
者
が
売
却
手
続
に
関
心
を
持
っ
て
い
た
こ
と
を
前

提
と
す
る
が
、
本
件
で
契
約
締
結
前
に
戦
略
的
買
収
者
が
関
心
を
持
っ
て
い
た
か
は
定
か
で
は
な
い
と
し
た
。
実
際
、
戦
略
的
買
収
者

は
誰
も
オ
フ
ァ
ー
を
し
そ
う
に
な
か
っ
た
た
め
、JP M

organ

は
、
当
初
か
ら
戦
略
的
買
収
者
の
関
心
を
得
よ
う
と
し
な
か
っ
た
。

　

ま
た
、
契
約
締
結
前
にD

ell

社
と
交
渉
し
て
い
たSilver Lake
と
の
交
渉
に
つ
い
て
、
最
高
裁
は
、
独
立
か
つ
経
験
豊
か
な
取
締

役
か
ら
構
成
さ
れ
、
し
か
も
取
引
拒
絶
権
限
を
与
え
ら
れ
た
特
別
委
員
会
は
、Silver Lake

に
対
し
て
六
度
入
札
価
格
を
引
き
上
げ

る
よ
う
に
説
得
し
た
と
し
、「
よ
り
一
層
競
争
し
た
こ
と
が
、
よ
り
良
い
結
果
を
も
た
ら
す
こ
と
は
示
唆
し
な
い
」
と
し
た
。

　

以
上
を
踏
ま
え
て
、
最
高
裁
は
、「
公
正
な
価
値
は
、
少
な
く
と
も
い
く
つ
か
の
買
収
者
（buyer

）
が
支
払
う
意
思
の
あ
る
価
格

を
必
然
的
に
伴
う
が
、
市
場
に
お
け
る
い
か
な
る
種
類
の
買
収
者
も
支
払
お
う
と
は
し
な
い
価
格
で
は
な
い
。
原
審
は
、
も
し
あ
る
会

（
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社
が
、
戦
略
的
買
収
者
の
誰
も
買
収
に
関
心
を
示
さ
な
い
な
ら
ば
、
当
該
会
社
は
、
よ
り
価
値
の
低
い
会
社
で
あ
る
こ
と
を
示
唆
す
る

と
の
重
要
な
現
実
を
無
視
し
て
い
る
」
と
し
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
の
み
が
売
却
手
続
に
関
与
し
て
い
た
に
過
ぎ
な
か
っ
た

こ
と
は
、
取
引
価
格
が
公
正
な
価
値
の
証
拠
と
し
て
ウ
ェ
イ
ト
を
置
か
な
い
理
由
と
は
な
ら
な
い
と
し
た
。

　
　

 

（
三
）
小
括

　

原
審
は
、D

ell
社
の
入
札
に
は
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
を
用
い
て
取
引
価
格
を
決
定
し
よ
う
と
す
る
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・

ス
ポ
ン
サ
ー
の
み
が
関
与
し
た
こ
と
を
挙
げ
、
目
標
Ｉ
Ｒ
Ｒ
の
設
定
な
ど
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
に
内
在
す
る
各
種
制
約
の

た
め
に
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
に
よ
っ
て
形
成
さ
れ
る
取
引
価
格
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
に
基
づ
い
て
算
出
さ
れ
る
本
源
的
価
値

を
下
回
る
と
し
た
。
そ
し
て
、
本
件
で
は
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
二
者
の
み
に
よ
る
競
争
が
な
さ
れ
た
に
過
ぎ
ず
、
こ
れ

ら
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
が
同
様
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
を
用
い
て
い
た
こ
と
か
ら
、
有
意
義
な
価
格
競
争
は

な
さ
れ
な
か
っ
た
と
し
た
。
こ
の
判
断
を
導
く
に
際
し
て
、D

ell

事
件
原
審
は
、D

FC

事
件
原
審
が
示
し
た
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・

ス
ポ
ン
サ
ー
に
よ
っ
て
形
成
さ
れ
た
取
引
価
格
は
公
正
な
価
値
を
示
す
も
の
で
は
な
い
と
い
う
見
解
に
依
拠
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、

最
高
裁
は
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
の
み
な
ら
ず
戦
略
的
買
収
者
も
目
標
Ｉ
Ｒ
Ｒ
を
有
し
て
お
り
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス

ポ
ン
サ
ー
に
よ
っ
て
形
成
さ
れ
た
取
引
価
格
が
公
正
な
価
値
で
は
な
い
と
は
い
え
な
い
と
し
た
。
ま
た
、
戦
略
的
買
収
者
がD

ell

社

売
却
手
続
に
関
心
を
持
っ
て
い
た
か
は
不
明
で
あ
り
、
入
札
手
続
に
参
加
し
な
か
っ
た
こ
と
も
や
む
を
得
な
い
と
し
た
一
方
で
、Sil-

ver Lake

と
真
摯
な
交
渉
が
な
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
触
れ
、
有
意
義
な
価
格
競
争
が
な
さ
れ
て
い
た
と
し
た
。

　

D
ell

事
件
原
審
の
見
解
を
突
き
詰
め
る
と
、
戦
略
的
買
収
者
が
売
却
手
続
に
関
与
せ
ず
に
形
成
さ
れ
た
取
引
価
格
は
、
公
正
な
価

値
の
指
標
と
し
て
尊
重
さ
れ
な
い
こ
と
に
つ
な
が
り
得
る
。
こ
れ
に
対
し
、D

ell
事
件
最
高
裁
は
、D

FC

事
件
最
高
裁
と
同
様
に
入

札
者
の
属
性
を
重
視
せ
ず
に
契
約
締
結
前
の
競
争
過
程
を
検
討
し
、
十
分
な
競
争
が
な
さ
れ
た
と
判
断
し
た
も
の
と
位
置
づ
け
ら
れ
る
。
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七
．
会
社
支
配
権
市
場
が
効
率
的
で
あ
っ
た
と
い
え
る
か
─
契
約
締
結
後
のgo-shop

手
続
の
頑
健
性

　
　

 
（
一
）go-shop

手
続
に
固
有
の
要
素
① 

─go-shop

手
続
の
構
造
的
問
題

　
　
　
　
　
（
ａ
）
原
審
の
認
定

　
　
　
　
　
　
（
ⅰ
）
本
件go-shop

手
続
の
構
造

　

六
（
一
）（
ｄ
）
で
検
討
し
た
通
り
、
原
審
は
、
契
約
締
結
前
の
有
意
義
な
価
格
競
争
を
重
視
し
て
い
る
が
、（
稀
で
あ
る
と
は
し
な

が
ら
も
、）
契
約
締
結
後
のgo-shop

手
続
に
お
い
て
も
有
意
義
な
価
格
競
争
は
生
じ
得
る
と
す
る
。
そ
こ
で
、
原
審
は
、go-shop

手

続
が
有
意
義
な
価
格
競
争
を
導
い
た
か
（go-shop

手
続
が
本
源
的
価
値
を
伴
う
競
争
を
導
い
た
か
）
を
検
討
す
る
。
原
審
は
、go-

shop

手
続
に
お
け
る
参
加
者
の
入
札
の
可
能
性
を
狭
め
る
、
三
つ
の
固
有
の
要
素
に
言
及
す
る
。
原
審
は
、go-shop

手
続
に
お
け
る

第
一
の
固
有
の
要
素
は
、go-shop

手
続
の
構
造
的
問
題
で
あ
る
と
す
る
。

　

ま
ず
、
原
審
は
、go-shop

手
続
の
構
造
的
問
題
に
関
す
る
第
一
の
要
因
は
、go-shop

期
間
の
長
さ
で
あ
る
と
す
る
。
な
ぜ
な
ら
、

入
札
者
が
対
象
会
社
の
価
値
を
把
握
し
、
か
つ
、
手
続
を
さ
ら
に
継
続
す
る
か
を
決
定
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
ト
ー
タ
ル
の
時
間
が
決

ま
る
か
ら
で
あ
る
。go-shop

期
間
の
長
さ
が
十
分
か
は
、
対
象
会
社
の
規
模
や
複
雑
性
に
よ
り
異
な
る
と
し
た
上
で
、
大
規
模
か
つ

複
雑
な
会
社
に
関
す
る
取
引
は
、
よ
り
一
層
の
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
要
求
す
る
た
め
、go-shop

期
間
が
長
期
間
確
保
さ
れ

て
い
る
方
が
、
入
札
者
は
参
入
し
や
す
い
と
す
る
。

　

次
に
、
原
審
は
、go-shop

手
続
の
構
造
的
問
題
に
関
す
る
第
二
の
要
因
は
、
特
別
当
事
者
（Excluded Party

）
の
地
位
の
獲
得

の
容
易
さ
で
あ
る
と
す
る
。
特
別
当
事
者
と
は
、go-shop

期
間
が
終
了
し
た
後
も
対
象
会
社
と
交
渉
を
継
続
し
、
か
つ
相
手
方
に
支

払
う
違
約
金
も
よ
り
低
い
と
い
う
便
益
を
享
受
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
地
位
を
い
う
。
よ
り
柔
軟
なgo-shop

手
続
は
、
買
収
者
が

（
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優
越
提
案
と
な
り
得
る
法
的
拘
束
力
の
な
い
関
心
表
明
を
行
い
さ
え
す
れ
ば
特
別
当
事
者
と
し
て
の
地
位
が
与
え
ら
れ
、
か
つ
優
越
提

案
も
広
く
定
義
す
る
も
の
で
あ
る
と
す
る
。
そ
の
上
で
、
原
審
は
、
こ
の
よ
う
に
特
別
当
事
者
の
地
位
を
獲
得
す
る
た
め
の
要
件
を
あ

ま
り
要
求
し
な
いgo-shop

手
続
の
方
が
、
よ
り
開
か
れ
て
お
り
、
入
札
者
は
参
加
し
や
す
い
と
す
る
。

　

さ
ら
に
、
原
審
は
、go-shop

手
続
の
構
造
的
問
題
に
関
す
る
第
三
の
要
因
は
、
違
約
金
の
額
及
び
マ
ッ
チ
・
ラ
イ
ト
条
項
な
ど
、

go-shop

手
続
の
そ
の
他
の
構
造
的
な
特
徴
で
あ
る
と
す
る
。

　

続
い
て
、
原
審
は
、
本
件go-shop

手
続
の
構
造
的
問
題
に
関
す
る
各
要
因
が
、
入
札
者
の
参
入
可
能
性
を
狭
め
た
か
を
検
討
す
る
。

　

ま
ず
、
原
審
は
、
本
件go-shop

期
間
の
長
さ
は
四
五
日
間
で
、
お
お
よ
そ
平
均
的
な
長
さ
で
あ
っ
た
と
し
た
。
つ
ぎ
に
、
特
別
当

事
者
と
な
る
条
件
も
、
相
対
的
に
柔
軟
で
あ
っ
た
と
し
た
。
こ
れ
は
、
入
札
者
は
、
自
身
の
提
案
が
、
優
越
提
案
で
あ
る
か
、
結
果
的

に
優
越
提
案
と
な
る
こ
と
が
合
理
的
に
予
測
さ
れ
る
と
委
員
会
が
判
断
す
る
に
足
る
取
引
構
造
の
概
要
を
示
す
だ
け
で
特
別
当
事
者
の

地
位
を
獲
得
す
る
こ
と
が
で
き
た
か
ら
で
あ
る
。
そ
し
て
、
い
っ
た
ん
特
別
当
事
者
と
な
れ
ば
、
株
主
が
取
引
に
賛
成
す
る
ま
で
、
委

員
会
と
交
渉
を
継
続
し
得
た
。
実
際
に
、
本
件
の
特
別
当
事
者
（Blackstone

・Icahn

・GE Capital

）
は
、
二
〇
一
三
年
三
月
二

三
日
のgo-shop

期
間
終
了
後
も
、
臨
時
特
別
総
会
の
開
催
が
予
定
さ
れ
て
い
た
同
年
七
月
一
八
日
ま
で
、
更
に
約
四
か
月
間
の
交
渉

期
間
を
有
し
て
い
た
。

　

ま
た
、
原
審
は
、go-shop

手
続
の
そ
の
他
の
構
造
的
な
特
徴
と
し
て
違
約
金
の
額
及
び
マ
ッ
チ
・
ラ
イ
ト
条
項
に
も
言
及
し
、
こ

れ
ら
も
相
対
的
に
柔
軟
で
あ
っ
た
と
す
る
。
特
別
当
事
者
に
適
用
さ
れ
る
違
約
金
は
、
一
億
八
〇
〇
〇
万
ド
ル
で
あ
っ
た
が
、
こ
れ
は

当
初
取
引
（original deal

）
の
株
式
価
値
の
約
一
％
に
相
当
し
、
ま
た
、
特
別
当
事
者
以
外
の
者
に
適
用
さ
れ
る
四
億
五
〇
〇
〇
万

ド
ル
の
違
約
金
の
四
〇
％
に
相
当
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。Evercore

は
、
減
額
さ
れ
る
違
約
金
は
、
通
常
は
基
本
違
約
金
の
半
分
で

あ
る
の
で
、
合
併
契
約
は
若
干
有
利
で
あ
る
と
し
た
。
さ
ら
に
、
合
併
契
約
は
買
収
グ
ル
ー
プ
に
一
度
き
り
の
マ
ッ
チ
・
ラ
イ
ト
条
項

（
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を
付
与
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
の
よ
う
に
、
原
審
は
、
違
約
金
に
関
し
て
は
、
特
別
当
事
者
に
課
さ
れ
る
金
銭
的
負
担
が
通
常
よ
り

も
軽
く
、
違
約
金
の
額
は
入
札
を
阻
害
し
な
か
っ
た
と
し
、
ま
た
、
マ
ッ
チ
・
ラ
イ
ト
条
項
に
関
し
て
は
、
一
度
き
り
の
マ
ッ
チ
・
ラ

イ
ト
条
項
は
、
無
制
限
の
マ
ッ
チ
・
ラ
イ
ト
条
項
に
比
し
て
入
札
を
阻
害
す
る
効
果
が
少
な
く
、
入
札
者
が
参
入
し
や
す
い
と
し
た
。

　

以
上
か
ら
、
原
審
は
、
本
件
に
お
け
るgo-shop

手
続
の
構
造
そ
れ
自
体
は
「
相
対
的
に
開
か
れ
て
い
た
」
と
し
た
。

　
　
　
　
　
　
（
ⅱ
）D

ell

社
の
規
模
及
び
複
雑
性

　

し
か
し
、
原
審
は
、Blackstone

の
性
質
やgo-shop

期
間
中
の
タ
ス
ク
を
例
に
出
し
、go-shop

条
項
で
は
な
く
本
件D

ell

社
の

規
模
・
複
雑
性
に
起
因
す
る
萎
縮
効
果
が
認
め
ら
れ
る
た
め
、go-shop

手
続
に
構
造
的
問
題
が
あ
っ
た
と
し
た
。
ま
ず
、
本
件
取
引

の
規
模
が
莫
大
で
特
別
当
事
者
と
な
る
た
め
、Blackstone

は
二
五
〇
〇
万
ド
ル
を
超
え
る
費
用
を
費
や
し
、
ま
た
大
会
議
場
を
一

杯
に
す
る
ほ
ど
の
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
・
チ
ー
ム
を
招
集
せ
ね
ば
な
ら
な
か
っ
た
と
し
た
。
そ
し
て
、Blackstone

は
世
界

的
に
最
も
洗
練
さ
れ
た
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
（private equity firm

）
の
一
つ
で
あ
っ
た
ほ
か
、D

ell

社
の

企
業
買
収
部
門
の
前
責
任
者
で
あ
っ
たD

ave Johnson

氏
を
雇
用
し
、D

ell

社
に
関
す
る
見
識
の
恩
恵
を
受
け
た
と
し
た
。

　

原
審
の
こ
の
判
示
は
、D

ell

社
の
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
十
分
に
実
施
す
る
た
め
に
は
、
非
常
に
多
く
の
費
用
・
ス
タ
ッ

フ
を
投
入
せ
ね
ば
な
ら
ず
、
入
札
者
自
身
が
洗
練
さ
れ
て
お
り
、
し
か
もD

ell

社
に
つ
き
非
常
に
優
れ
た
見
識
を
持
つ
者
の
助
力
を

得
ら
れ
る
入
札
者
で
な
け
れ
ば
、go-shop

手
続
に
参
入
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
ほ
ど
にD

ell

社
の
規
模
及
び
複
雑
性
が
相
当
な
も
の

で
あ
っ
た
こ
と
を
指
摘
す
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

　

ま
た
、
本
件
で
は
、Blackstone

の
他
に
も
、Icahn

やGE Capital
等
の
当
事
者
が
、go-shop

期
間
中
に
特
別
当
事
者
の
地
位

を
獲
得
し
得
る
オ
フ
ァ
ー
を
行
っ
て
い
た
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
原
審
は
、
こ
う
し
た
当
事
者
が
入
札
に
参
加
し
て
「
特
別
当
事

者
の
地
位
を
獲
得
し
得
た
こ
と
は
、
買
収
タ
ス
ク
の
規
模
が
、
他
の
当
事
者
に
対
し
て
萎
縮
効
果
を
も
た
ら
さ
な
か
っ
た
こ
と
を
意
味

（
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し
な
い
」
と
し
て
、
本
件go-shop

手
続
に
は
、
な
お
構
造
的
問
題
が
あ
る
と
し
た
。

　
　
　
　
　
（
ｂ
）
最
高
裁
の
認
定

　
　
　
　
　
　
（
ⅰ
）
本
件go-shop

手
続
の
構
造

　

ま
ず
、
最
高
裁
は
、go-shop

手
続
の
構
造
に
つ
い
て
、
企
業
買
収
を
成
功
さ
せ
る
た
め
の
入
札
の
可
能
性
に
影
響
を
与
え
る
明
確

な
要
素
で
あ
る
と
し
、go-shop

手
続
そ
れ
自
体
に
構
造
的
問
題
が
あ
っ
た
か
を
検
討
す
る
。
最
高
裁
は
、
原
審
に
お
い
て
申
立
人
側

鑑
定
人
が
本
件go-shop
手
続
の
構
造
を
規
範
的
な
も
の
よ
り
も
構
造
的
障
壁
が
少
な
い
と
特
徴
づ
け
た
こ
と
な
ど
を
挙
げ
、D

ell

社

のgo-shop

手
続
の
設
計
に
関
し
て
欠
点
は
見
当
た
ら
な
い
と
し
た
。

　
　
　
　
　
　
（
ⅱ
）D

ell
社
の
規
模
及
び
複
雑
性

　

D
ell

社
の
規
模
・
複
雑
性
に
つ
い
て
、
最
高
裁
は
、
会
社
の
規
模
や
複
雑
性
が
公
正
な
価
値
の
算
定
に
お
い
て
取
引
価
格
に
い
か

な
る
ウ
ェ
イ
ト
を
付
与
す
る
に
も
値
し
な
い
要
因
と
な
る
の
な
ら
ば
、
全
て
の
大
規
模
で
複
雑
な
会
社
に
つ
い
て
株
式
買
取
請
求
権
が

行
使
さ
れ
た
際
に
は
、
取
引
価
格
は
常
に
全
く
信
頼
で
き
な
い
も
の
に
な
っ
て
し
ま
う
と
す
る
。
な
ぜ
な
ら
、D

ell

社
の
規
模
・
複

雑
性
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
のgo-shop

手
続
一
般
に
固
有
の
特
徴
で
は
な
く
、D

ell

社
固
有
の
特
徴
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

　

次
に
、
原
審
の
い
うD

ell

社
の
規
模
・
複
雑
性
に
基
づ
く
萎
縮
効
果
に
つ
い
て
は
、D

ell

社
の
売
却
手
続
の
参
入
に
関
し
て
萎
縮

効
果
は
生
じ
て
い
な
か
っ
た
と
す
る
。
な
ぜ
な
ら
、
原
審
が
認
定
し
た
通
り
、Blackstone

は
、go-shop

期
間
中
の
入
札
に
関
し
て
、

D
ell

社
の
規
模
及
び
複
雑
性
を
克
服
し
得
る
十
分
な
能
力
を
持
っ
て
お
り
、
か
つ
資
源
を
投
入
し
た
こ
と
や
、
実
際
に
三
件
の
当
事

者
（Blackstone

・Icahn

・GE Capital

）
が
特
別
当
事
者
の
地
位
を
獲
得
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、
最
高
裁
は
、
原
審
が
、

go-shop

期
間
中
の
潜
在
的
入
札
者
が
入
札
が
成
功
す
る
現
実
的
な
可
能
性
が
な
か
っ
た
た
め
に
、
意
図
的
に
既
存
の
入
札
額
を
上
回

る
入
札
を
ほ
と
ん
ど
行
わ
な
か
っ
た
と
い
う
理
由
か
ら
取
引
価
格
に
ウ
ェ
イ
ト
を
置
か
な
か
っ
た
こ
と
に
反
対
す
る
。
本
件
で
は
、
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Blackstone

・T
PG

・H
P

・Icahn

の
よ
う
な
対
抗
入
札
者
は
、
も
し
も
望
む
の
な
ら
ば
入
札
を
成
功
さ
せ
る
現
実
的
な
可
能
性
を

有
し
て
い
た
し
、
実
際
に
二
件
の
法
的
拘
束
力
の
な
い
オ
フ
ァ
ー
が
な
さ
れ
た
。

　

以
上
か
ら
、
最
高
裁
は
、D

ell

社
売
却
手
続
に
際
し
て
、
入
札
を
成
功
さ
せ
る
現
実
的
な
可
能
性
が
あ
る
と
考
え
た
当
事
者
が
い

た
こ
と
を
指
摘
し
、go-shop

手
続
に
萎
縮
効
果
が
あ
る
と
し
た
原
審
の
認
定
を
否
定
し
た
。

　
　
　
　
　
（
ｃ
）
小
括

　

原
審
及
び
最
高
裁
は
、go-shop

手
続
の
有
効
性
を
判
断
す
る
上
で
、「
入
札
が
成
功
す
る
現
実
的
な
可
能
性
」
を
メ
ル
ク
マ
ー
ル

と
す
る
。
両
者
と
も
、go-shop

手
続
の
構
造
的
問
題
に
つ
き
、
具
体
的
に
は
、go-shop

期
間
の
長
さ
、
特
別
当
事
者
の
地
位
の
獲

得
の
し
や
す
さ
、
特
別
当
事
者
に
適
用
さ
れ
る
違
約
金
の
額
、
一
度
き
り
の
マ
ッ
チ
・
ラ
イ
ト
条
項
な
ど
に
触
れ
る
。
そ
の
う
え
で
、

本
件
に
お
け
るgo-shop

手
続
の
構
造
上
の
障
壁
は
、
原
審
に
よ
っ
て
規
範
的
な
も
の
よ
り
も
小
さ
か
っ
た
と
認
定
さ
れ
て
お
り
、
最

高
裁
も
こ
れ
を
是
認
す
る
。

　

し
か
し
、
原
審
は
、go-shop

手
続
の
構
造
的
障
壁
は
比
較
的
低
い
も
の
で
あ
っ
た
と
し
つ
つ
も
、Subram

anian

教
授
の
オ
ー
ク

シ
ョ
ン
理
論
に
関
す
る
知
見
を
引
用
し
、D

ell

社
の
規
模
・
複
雑
性
の
た
め
にgo-shop

手
続
に
お
け
る
入
札
者
に
萎
縮
効
果
が
生
じ

て
い
る
こ
と
を
も
っ
てgo-shop

手
続
に
構
造
的
問
題
が
あ
っ
た
と
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
最
高
裁
は
、
実
際
に
、Blackstone

・

Icahn

・GE Capital

と
い
っ
た
各
当
事
者
が
、
特
別
当
事
者
た
る
地
位
を
獲
得
す
る
べ
く
オ
フ
ァ
ー
を
行
っ
た
こ
と
を
理
由
に
、
萎

縮
効
果
が
あ
っ
た
と
の
主
張
は
説
得
力
を
欠
い
て
い
る
と
し
、
し
か
も
、
対
象
会
社
の
規
模
の
複
雑
性
は
も
は
やgo-shop

手
続
一
般

に
固
有
の
構
造
的
特
徴
と
は
い
え
な
い
と
し
て
、go-shop

手
続
に
構
造
的
問
題
は
認
め
ら
れ
な
い
と
し
た
。

（
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（
二
）go-shop

手
続
に
固
有
の
要
素
② 

─
勝
者
の
呪
い
問
題

　
　
　
　
　
（
ａ
）
原
審
の
認
定

　
　
　
　
　
　
（
ⅰ
）
勝
者
の
呪
い
問
題

　

原
審
は
、go-shop

手
続
に
お
け
る
第
二
の
固
有
の
要
素
と
し
て
、
勝
者
の
呪
い
が
あ
る
と
す
る
。
勝
者
の
呪
い
と
は
、
企
業
買
収

な
ど
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
形
式
で
価
格
が
決
定
さ
れ
る
場
合
、
最
終
的
な
落
札
者
が
提
示
し
た
価
格
は
、
全
入
札
参
加
者
の
中
で
最
高
の
価

格
と
な
る
が
、
当
該
落
札
者
は
、
対
象
物
の
価
値
を
実
際
の
共
通
価
値
よ
り
も
高
い
価
格
で
評
価
し
て
い
る
こ
と
が
あ
り
、
そ
の
場
合

に
は
落
札
価
格
が
共
通
価
値
を
上
回
っ
て
い
る
た
め
に
、
損
を
す
る
こ
と
を
い
う
。
原
審
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
で
は
現
職
経
営
陣
がD

ell

社

の
価
値
に
関
し
て
最
善
の
知
見
を
有
し
て
お
り
、
少
な
く
と
も
情
報
面
で
ア
ド
バ
ン
テ
ー
ジ
が
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
現
職
経
営
陣
に

対
抗
し
て
対
象
会
社
の
売
却
手
続
に
参
入
し
よ
う
と
す
る
入
札
者
は
、
勝
者
の
呪
い
の
脅
威
に
曝
さ
れ
て
い
る
と
す
る
。

　

ま
た
、
原
審
は
、
当
該
入
札
者
が
、
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
実
施
す
る
こ
と
、
関
連
産
業
に
関
す
る
独
自
の
知
見
を
用
い
る

こ
と
、
専
門
家
を
起
用
す
る
こ
と
で
、
勝
者
の
呪
い
を
克
服
し
得
る
と
す
る
。
さ
ら
に
、
入
札
者
の
性
質
上
、
戦
略
的
買
収
者
は
、
典

型
的
に
は
当
該
産
業
固
有
の
専
門
性
を
有
し
て
お
り
、
シ
ナ
ジ
ー
を
組
み
込
む
資
産
固
有
の
評
価
方
法
を
有
し
て
い
る
た
め
、
勝
者
の

呪
い
の
影
響
を
受
け
に
く
い
と
し
、
逆
に
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
は
、
類
似
の
価
値
評
価
モ
デ
ル
を
用
い
て
取
引
を
評
価

し
、
ま
た
、
類
似
の
手
法
を
用
い
て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
企
業
か
ら
価
値
を
生
み
出
そ
う
と
す
る
た
め
、
勝
者
の
呪
い
問
題
の
影
響
が
よ

り
懸
念
さ
れ
る
と
す
る
。

　
　
　
　
　
　
（
ⅱ
）
本
件
に
お
い
て
勝
者
の
呪
い
は
解
消
さ
れ
た
か

　

以
上
の
よ
う
な
一
般
論
を
展
開
し
た
後
、
原
審
は
、
本
件
に
お
い
て
、
勝
者
の
呪
い
が
存
在
し
た
と
し
た
。
な
ぜ
な
ら
、D

ell

社

の
創
設
者
で
、
長
ら
く
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
務
め
たD

ell

氏
は
、
他
の
誰
よ
り
もD

ell
社
の
事
情
を
熟
知
し
て
い
た
こ
と
か
ら
、（D

ell

氏

（
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と
）
パ
ー
ト
ナ
ー
関
係
に
な
いgo-shop

期
間
中
の
全
て
の
買
収
者
は
、D

ell

氏
の
知
識
・
情
報
面
で
の
ア
ド
バ
ン
テ
ー
ジ
に
対
抗
す

る
戦
略
が
必
要
で
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

　

一
方
で
、
原
審
は
、
委
員
会
が
、go-shop

期
間
に
参
入
し
た
入
札
者
に
広
範
囲
に
及
ぶ
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
実
施
さ
せ

る
こ
と
で
、
情
報
の
非
対
称
性
を
解
消
し
よ
う
と
し
た
と
し
た
。
実
際
に
、
全
て
の
入
札
者
が
要
求
し
た
デ
ー
タ
へ
の
ア
ク
セ
ス
権
限

を
得
た
。
ま
た
、
委
員
会
及
びEvercore

は
、D

ell

氏
を
確
実
に
接
触
で
き
る
状
態
に
し
た
。D

ell

氏
は
、
全
て
の
入
札
者
に
経
営

陣
の
予
測
を
提
供
し
た
上
で
、
他
の
ど
の
当
事
者
よ
り
もBlackstone

に
多
く
の
時
間
を
割
い
た
。
こ
の
よ
う
なD

ell

氏
の
協
調

性
・
応
答
性
（
反
応
の
速
さ
）
に
関
す
る
水
準
に
つ
き
、
懸
念
を
抱
く
理
由
は
全
く
存
在
し
な
か
っ
た
。

　

し
か
し
、
原
審
は
、
委
員
会
等
の
上
記
対
応
に
も
か
か
わ
ら
ず
、Blackstone

やIcahn

な
ど
現
経
営
陣
に
対
抗
し
て
な
さ
れ
る

入
札
も
生
じ
得
る
が
、
そ
れ
は
例
外
的
な
も
の
で
あ
っ
て
、
勝
者
の
呪
い
問
題
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
るgo-shop

手
続
に
固
有
の
も
の

で
あ
り
、
関
与
し
た
全
て
の
競
争
的
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
に
対
し
強
力
な
入
札
阻
害
効
果
を
生
む
と
し
た
。

　
　
　
　
　
（
ｂ
）
最
高
裁
の
認
定

　
　
　
　
　
　
（
ⅰ
）
勝
者
の
呪
い
問
題

　

最
高
裁
も
、
勝
者
の
呪
い
に
言
及
し
、
情
報
の
非
対
称
性
が
、
勝
者
の
呪
い
を
拡
大
す
る
と
位
置
づ
け
た
。
そ
し
て
、
原
審
と
同
様

に
、
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
実
施
す
る
こ
と
で
、
情
報
の
非
対
称
性
の
解
消
を
通
じ
て
勝
者
の
呪
い
が
緩
和
さ
れ
る
と
し
、
本

件
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
通
じ
て
、
委
員
会
やD

ell

氏
が
勝
者
の
呪
い
を
解
消
し
よ
う
と
し
た
と
し
た
。

　

以
上
を
踏
ま
え
て
、
最
高
裁
は
、
原
審
が
、
戦
略
的
買
収
者
は
勝
者
の
呪
い
の
影
響
を
受
け
に
く
い
と
し
た
こ
と
に
対
し
て
、
本
件

で
戦
略
的
買
収
者
は
入
札
に
参
加
し
て
い
な
い
こ
と
を
説
明
し
得
な
い
と
し
た
。

　

最
高
裁
の
こ
の
判
示
は
、
原
審
の
認
定
が
正
し
い
の
な
ら
ば
、
む
し
ろ
本
件
に
お
い
て
は
勝
者
の
呪
い
の
影
響
を
受
け
に
く
い
戦
略

（
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的
買
収
者
がgo-shop

手
続
に
参
入
し
て
く
る
は
ず
で
あ
る
の
に
、
実
際
に
は
戦
略
的
買
収
者
が
参
入
し
て
こ
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
、

本
件
に
お
い
て
勝
者
の
呪
い
が
存
在
し
た
こ
と
と
、
戦
略
的
買
収
者
の
欠
如
と
の
関
係
性
は
不
明
な
い
し
無
関
係
で
あ
る
こ
と
を
示
唆

す
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

　
　
　
　
　
　
（
ⅱ
）
本
件
に
お
い
て
勝
者
の
呪
い
は
解
消
さ
れ
た
か

　

つ
ぎ
に
、
原
審
が
、
対
抗
入
札
者
はD

ell

氏
の
知
識
・
情
報
面
で
の
ア
ド
バ
ン
テ
ー
ジ
に
対
処
す
る
戦
略
が
必
要
で
あ
る
と
し
た

こ
と
に
対
し
て
、Blackstone

の
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
・
チ
ー
ム
に
は
、D

ell

社
の
企
業
買
収
部
門
の
前
責
任
者
で
あ
っ
た

D
avid Johnson

氏
が
い
た
た
め
、D

ell

社
に
関
す
る
知
見
を
利
用
す
る
こ
と
が
で
き
、Blackstone

は
、
そ
の
よ
う
な
対
抗
戦
略
を

有
し
て
い
た
と
し
た
。

　

さ
ら
に
、Blackstone

やIcahn
が
法
的
拘
束
力
の
な
い
オ
フ
ァ
ー
を
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
原
審
が
、
勝
者
の
呪
い
の
脅
威

が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
るgo-shop

手
続
に
固
有
の
も
の
で
、
全
て
の
競
争
的
入
札
者
に
対
し
て
入
札
を
阻
害
す
る
強
力
な
萎
縮
効
果
を
課

す
と
し
た
こ
と
に
対
し
て
、
最
高
裁
は
、
原
審
は
勝
者
の
呪
い
の
脅
威
ゆ
え
にD

ell

社
買
収
の
可
能
性
を
模
索
す
る
こ
と
を
実
際
に

回
避
し
た
入
札
者
が
い
た
こ
と
を
指
摘
し
な
か
っ
た
と
し
た
。

　

最
高
裁
の
こ
の
判
示
は
、
原
審
の
い
う
萎
縮
効
果
が
実
際
に
対
抗
入
札
者
の
入
札
に
影
響
を
及
ぼ
し
た
か
ど
う
か
は
不
明
で
あ
る
こ

と
を
示
唆
す
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

　

以
上
か
ら
、
最
高
裁
は
、
一
般
論
と
し
て
は
勝
者
の
呪
い
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
対
抗
入
札
を
抑
制
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
認
め

つ
つ
、
本
件
に
お
い
て
は
、go-shop

期
間
に
お
い
て
い
く
つ
か
の
入
札
が
な
さ
れ
て
お
り
、
勝
者
の
呪
い
に
よ
り
「
対
抗
入
札
が
抑

制
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
疑
わ
せ
る
事
情
は
な
い
」
と
結
論
付
け
た
。
そ
し
て
、
取
引
価
格
を
超
え
る
入
札
が
な
さ
れ
な
か
っ
た
理
由
に

つ
い
て
は
、
勝
者
の
呪
い
の
影
響
で
は
な
く
、「
取
引
市
場
は
既
に
頑
健
・
健
全
な
（robust

）
も
の
で
あ
っ
て
、
現
状
の
価
格
を
超

（
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え
る
入
札
は
過
払
い
の
深
刻
な
リ
ス
ク
を
伴
」
っ
て
お
り
、「
も
し
現
状
の
価
格
を
超
え
る
入
札
に
よ
っ
て
取
引
価
格
が
さ
ら
に
上
昇

す
る
こ
と
が
、
自
己
破
壊
の
呪
い
（self-destructive curse

）
を
も
た
ら
す
実
質
的
な
リ
ス
ク
を
持
つ
水
準
で
あ
る
な
ら
ば
、
取
引

価
格
は
既
に
公
正
な
水
準
で
あ
る
」
と
し
た
。

　
　
　
　
　
（
ｃ
）
小
括

　

ま
ず
、
原
審
及
び
最
高
裁
は
、
勝
者
の
呪
い
を
認
め
る
点
で
一
致
す
る
。
そ
し
て
、
委
員
会
や
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
、
広
範
囲
な
デ

ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
実
施
等
を
通
じ
て
、
勝
者
の
呪
い
を
緩
和
し
よ
う
と
し
た
点
で
も
一
致
す
る
。
し
か
し
、
原
審
は
、
そ
れ

で
も
な
お
勝
者
の
呪
い
が
全
競
争
入
札
者
に
萎
縮
効
果
を
与
え
、
と
り
わ
け
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
は
勝
者
の
呪
い
の
影
響

を
受
け
や
す
い
と
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
最
高
裁
は
、
本
件
に
お
い
て
勝
者
の
呪
い
の
影
響
を
受
け
に
く
い
は
ず
の
戦
略
的
買
収
者

が
入
札
に
参
加
し
て
い
な
い
こ
と
、
実
際
に
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
で
あ
るBlackstone

ら
の
オ
フ
ァ
ー
が
な
さ
れ
た
こ

と
を
挙
げ
、
勝
者
の
呪
い
が
戦
略
的
買
収
者
及
び
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
に
萎
縮
効
果
を
与
え
た
と
は
い
え
な
い
と
し
た
。

　
　

 

（
三
）go-shop

手
続
に
固
有
の
要
素
③
─D

ell

社
に
と
っ
て
のD

ell

氏
の
価
値
の
問
題

　
　
　
　
　
（
ａ
）
原
審
の
認
定

　

原
審
は
、go-shop

手
続
に
お
け
る
第
三
の
固
有
の
要
素
と
し
て
、D

ell

氏
がD

ell

社
に
対
し
て
付
与
し
て
い
る
固
有
の
価
値
が
あ

り
、
か
か
る
価
値
を
入
札
者
が
享
受
す
る
た
め
に
は
、D

ell
氏
と
パ
ー
ト
ナ
ー
と
な
る
必
要
が
あ
っ
た
と
す
る
。

　

ま
ず
、D
ell

氏
固
有
の
価
値
に
つ
き
、
原
審
は
、
二
〇
〇
四
年
三
月
にD

ell

氏
が
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
退
任
し
た
際
の
株
価
動
向
及
び
二
〇

〇
七
年
にD

ell

氏
が
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
復
職
し
た
際
の
株
価
動
向
を
調
査
し
、
前
者
で
はD

ell

社
株
価
は
一
二
億
ド
ル
下
落
し
、
逆
に
後
者

で
はD

ell

社
株
価
は
二
五
億
ド
ル
上
昇
し
た
と
の
イ
ベ
ン
ト
・
ス
タ
デ
ィ
に
言
及
す
る
。
こ
の
イ
ベ
ン
ト
・
ス
タ
デ
ィ
の
結
果
か
ら
、

D
ell

社
とD

ell

氏
と
の
関
係
性
は
そ
れ
自
体
が
資
産
で
あ
り
、
当
該
関
係
性
がD

ell
社
に
著
し
い
価
値
を
付
加
し
て
い
る
た
め
、
対

（
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抗
入
札
者
は
、
入
札
が
成
功
す
る
可
能
性
を
把
握
す
る
上
で
、D

ell

氏
の
価
値
を
考
慮
に
入
れ
る
必
要
が
あ
っ
た
と
し
た
。
具
体
的

に
は
、D

ell

氏
は
買
収
グ
ル
ー
プ
の
一
員
で
あ
り
、
現
職
経
営
陣
は
、D

ell

氏
の
価
値
に
よ
る
恩
恵
を
得
て
い
た
の
に
対
し
、D

ell
氏
と
パ
ー
ト
ナ
ー
で
な
い
対
抗
入
札
者
は
、D

ell

氏
の
価
値
を
享
受
で
き
ず
、
対
象
会
社
の
価
値
は
よ
り
小
さ
い
も
の
に
な
る
と
し
た
。

　

次
に
、
原
審
は
、D

ell

氏
の
経
済
的
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
問
題
に
す
る
。
す
な
わ
ち
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
のD

ell

社
に
お
け
るD

ell

氏
の

持
分
割
合
（
七
四
・
九
％
）
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
前
の
持
分
割
合
（
約
一
六
％
）
よ
り
も
増
加
し
て
お
り
、D

ell

氏
は
究
極
的
に
は
買
主
と

し
て
の
地
位
に
あ
っ
た
。
そ
の
た
め
、
取
引
価
格
の
上
昇
は
、D

ell

氏
の
金
銭
負
担
を
増
加
さ
せ
る
こ
と
を
意
味
し
た
。
仮
に
、
も

しD
ell

氏
が
追
加
出
資
を
行
わ
ず
、Silver Lake

か
ら
の
借
入
れ
に
よ
っ
て
資
金
調
達
を
行
う
と
し
て
も
、
取
引
価
格
が
一
五
・
七

三
ド
ル
を
超
え
た
段
階
で
、D

ell
氏
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
の
法
人
の
持
分
割
合
を
失
う
と
さ
れ
た
。
こ
れ
ら
の
こ
と
か
ら
、
原
審
は
、
対
抗

入
札
者
は
、D

ell

社
の
最
重
要
人
物
で
あ
るD

ell

氏
は
一
五
・
七
三
ド
ル
を
上
回
る
取
引
価
格
を
受
け
入
れ
な
い
だ
ろ
う
と
判
断
す

る
と
し
た
。

　

原
審
の
こ
の
判
示
は
、
仮
に
対
抗
入
札
者
が
一
五
・
七
三
ド
ル
以
上
の
取
引
価
格
を
設
定
し
た
場
合
、D

ell

氏
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
の
法

人
に
お
け
る
持
分
割
合
が
減
少
す
る
の
で
、D

ell
氏
が
当
該
対
抗
入
札
者
と
パ
ー
ト
ナ
ー
に
な
る
こ
と
や
当
該
買
収
に
賛
成
せ
ず
、
し

た
が
っ
て
対
抗
入
札
者
はD

ell

氏
固
有
の
価
値
を
享
受
で
き
な
い
こ
と
を
示
唆
す
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

　

さ
ら
に
、
原
審
は
、
上
記
の
よ
う
にD

ell

氏
固
有
の
価
値
の
問
題
に
言
及
し
た
後
、
委
員
会
やD

ell

氏
が
か
か
る
問
題
に
対
処
し

よ
う
と
し
、
ま
た
当
該
価
値
を
重
要
と
考
え
て
い
な
か
っ
た
と
思
わ
れ
る
入
札
者
が
現
れ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
な
おD

ell

氏
固
有

の
価
値
はgo-shop

手
続
の
効
率
性
を
減
殺
す
る
と
し
た
。

　

ま
ず
、
原
審
は
、
委
員
会
が
秘
密
保
持
契
約
に
よ
っ
て
上
記
問
題
に
対
処
し
よ
う
と
し
た
こ
と
に
触
れ
、
秘
密
保
持
契
約
の
有
効
性

に
つ
い
て
、
契
約
条
項
を
よ
り
詳
細
に
規
定
す
る
こ
と
が
で
き
た
た
め
、
全
く
な
い
よ
り
は
有
益
と
い
う
程
度
に
と
ど
ま
る
と
し
た
。
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た
だ
し
、D

ell

氏
が
、
他
の
買
収
グ
ル
ー
プ
と
協
働
す
る
意
思
を
持
っ
て
お
り
、
売
却
手
続
中
のD

ell

氏
の
行
動
も
そ
う
し
た
意
思

と
一
致
す
る
と
し
た
。

　

原
審
の
こ
の
判
示
は
、D

ell

氏
が
買
収
グ
ル
ー
プ
以
外
の
者
と
も
積
極
的
に
協
働
し
た
た
め
に
、
買
収
グ
ル
ー
プ
以
外
の
入
札
者

で
あ
っ
て
もD

ell

氏
がD

ell

社
に
対
し
て
付
与
し
て
い
る
価
値
を
享
受
で
き
た
こ
と
を
示
唆
す
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

　

ま
た
、Blackstone

及
びIcahn

はD
ell

氏
を
自
身
の
入
札
に
際
し
て
必
要
不
可
欠
と
は
見
な
し
て
い
な
か
っ
た
。
た
と
え
ば
、

Blackstone

は
、D

ell
氏
に
代
わ
る
取
締
役
候
補
者
を
探
し
て
い
た
。Icahn

は
、D

ell

氏
及
び
現
職
の
取
締
役
た
ち
が
投
票
に
よ
っ

て
解
任
さ
れ
た
な
ら
ば
、D

ell
社
の
利
益
は
急
増
す
る
と
考
え
た
。

　

原
審
の
こ
の
判
示
は
、Blackstone

及
びIcahn

が
、D

ell

社
に
と
っ
て
のD

ell

氏
の
価
値
を
重
視
し
て
い
な
か
っ
た
こ
と
を
示

唆
す
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

　

以
上
か
ら
、
原
審
は
、「D

ell

社
に
と
っ
て
のD

ell

氏
の
価
値
及
び
買
収
グ
ル
ー
プ
と
の
関
係
性
は
障
害
で
は
あ
っ
た
が
、
克
服
で

き
な
い
も
の
で
は
な
か
っ
た
」
と
し
、Blackstone

やIcahn

の
よ
う
な
例
外
的
入
札
者
（exceptional bidders

）
は
、
そ
れ
ら
を

克
服
し
得
た
と
し
た
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
原
審
は
、
最
終
的
に
は
「D

ell

氏
の
固
有
の
価
値
及
び
買
収
グ
ル
ー
プ
と
の
関
係

性
は
、
な
おgo-shop

手
続
の
効
率
性
を
減
殺
す
る
否
定
的
要
因
で
あ
る
」
と
し
た
。

　
　
　
　
　
（
ｂ
）
最
高
裁
の
認
定

　

こ
れ
に
対
し
て
、
最
高
裁
は
、D

ell

氏
固
有
の
価
値
が
対
抗
入
札
者
の
入
札
を
阻
害
す
る
要
因
と
な
っ
た
と
す
る
原
審
の
事
実
認

定
は
矛
盾
し
て
お
り
、D

ell

氏
固
有
の
価
値
が
ど
の
く
ら
いgo-shop
手
続
の
効
率
性
を
減
殺
し
て
い
る
の
か
を
特
定
す
る
こ
と
は
で

き
な
い
た
め
、
本
件
の
結
論
を
合
理
的
に
支
持
す
る
も
の
で
は
な
い
と
し
た
。

　

ま
ず
、
最
高
裁
は
、
原
審
の
言
及
す
る
イ
ベ
ン
ト
・
ス
タ
デ
ィ
が
、D

ell

社
の
株
式
価
値
に
つ
き
信
頼
可
能
な
指
標
を
提
供
す
る

（
122
）

（
123
）

（
124
）
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と
い
う
市
場
の
能
力
を
超
え
て
、D

ell

氏
の
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
の
価
値
を
評
価
す
る
こ
と
に
つ
い
て
ま
で
も
市
場
の
能
力
を
信
頼
し

得
る
理
由
ま
で
は
説
明
し
な
い
と
し
た
。
ま
た
、
仮
に
、
二
〇
〇
七
年
の
市
場
株
価
（m

arket data

）
が
二
〇
〇
七
年
に
お
け
る

D
ell

社
に
と
っ
て
のD

ell

氏
固
有
の
価
値
を
示
し
て
い
る
と
し
て
も
、D
ell

社
の
株
価
が
急
速
に
下
落
し
、
投
資
家
がD

ell

氏
の
企

業
改
革
戦
略
を
疑
問
視
し
た
二
〇
一
三
年
に
お
い
て
もD

ell

氏
がD
ell

社
に
対
す
る
価
値
を
有
す
る
こ
と
を
示
す
も
の
で
は
な
い
と

し
て
、
原
審
が
イ
ベ
ン
ト
・
ス
タ
デ
ィ
を
通
じ
、D

ell

社
のD
ell

氏
と
の
関
係
性
が
そ
れ
自
体
資
産
だ
と
し
た
こ
と
に
反
対
し
た
。

　

ま
た
、
原
審
が
取
引
価
格
に
ウ
ェ
イ
ト
を
置
か
な
い
と
判
断
し
た
理
由
と
し
て
市
場
の
近
視
眼
性
を
重
視
し
た
こ
と
（
五
参
照
）
と

関
連
し
て
、
最
高
裁
は
、
も
し
もD

ell

氏
が
市
場
参
加
者
（m

arket player

）
に
と
っ
て
価
値
が
あ
り
、
株
式
市
場
に
お
い
て
信
頼

さ
れ
て
い
た
の
な
ら
ば
、D

ell
社
企
業
改
革
計
画
を
市
場
に
納
得
さ
せ
よ
う
と
し
たD

ell

氏
の
長
期
に
わ
た
る
努
力
に
対
す
る
株
式

市
場
の
反
応
に
何
ら
の
ウ
ェ
イ
ト
を
置
か
な
い
と
し
た
原
審
の
判
断
は
、
理
解
困
難
で
あ
る
と
し
た
。

　

さ
ら
に
、
最
高
裁
は
、Blackstone
は
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
交
代
の
可
能
性
を
検
討
し
て
お
り
、Icahn

はD
ell

氏
が
い
な
け
れ
ばD

ell

社

は
よ
り
価
値
を
持
つ
と
考
え
る
な
ど
、Blackstone

及
びIcahn

はD
ell

氏
が
必
要
不
可
欠
で
あ
る
と
は
し
て
い
な
か
っ
た
と
し
た
。

　

加
え
て
、
最
高
裁
は
、
仮
にD

ell

氏
の
固
有
の
価
値
がD

ell

社
の
株
式
価
値
を
高
め
て
い
た
と
す
る
原
審
の
見
解
に
依
拠
す
る
と

し
て
も
、Blackstone

、T
PG

や
そ
の
他
の
評
判
の
高
い
買
収
者
（reputable buyer

）
が
入
札
競
争
に
勝
利
し
た
か
ら
と
い
っ
て
、

D
ell

氏
がD

ell

社
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
職
を
辞
す
る
こ
と
ま
で
は
示
唆
し
な
い
と
し
た
。
実
際
に
、D

ell

氏
は
、
対
抗
入
札
者
や
資
金
提
供
源

を
探
し
た
後
、
さ
ら
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
継
続
す
る
か
ど
う
か
に
関
す
る
裁
量
権
を
持
っ
て
い
た
が
、
も
し
も
委
員
会
に
よ
っ
て
要
求
さ
れ
た

場
合
に
は
、
他
の
全
て
の
潜
在
的
な
対
抗
入
札
者
や
資
金
提
供
源
を
探
索
す
る
こ
と
を
契
約
上
義
務
付
け
ら
れ
て
い
た
。
ま
た
、
原
審

自
身
が
、D

ell

氏
は
他
の
買
収
グ
ル
ー
プ
と
協
働
す
る
意
思
を
実
際
に
持
っ
て
い
た
と
認
定
し
て
い
た
。

　

以
上
か
ら
、
最
高
裁
は
、D

ell

氏
の
固
有
の
価
値
及
びD

ell

氏
と
買
収
グ
ル
ー
プ
と
の
関
係
性
が
、
ど
の
程
度go-shop

期
間
の

（
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）

（
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）
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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（二・完）

効
率
性
を
減
殺
す
る
否
定
的
要
因
で
あ
っ
た
の
か
を
特
定
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
と
し
た
。

　
　
　
　
　
（
ｃ
）
小
括

　

原
審
は
、D

ell

氏
が
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
退
任
し
、
再
度
就
任
し
た
際
の
市
場
株
価
の
変
動
に
関
す
る
イ
ベ
ン
ト
・
ス
タ
デ
ィ
を
引
用
し
、

D
ell

氏
はD

ell

社
に
対
し
て
固
有
の
価
値
を
付
与
し
て
い
た
と
し
た
。
ま
た
、D

ell

氏
が
取
引
価
格
を
低
く
抑
え
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
を
有
し
て
お
り
、
支
配
権
を
失
う
取
引
価
格
を
設
定
し
た
買
収
者
と
は
パ
ー
ト
ナ
ー
に
な
ら
な
い
と
思
わ
れ
る
こ
と
か
ら
、D

ell

氏
固
有
の
価
値
を
享
受
で
き
な
い
こ
と
を
恐
れ
る
買
収
者
は
、
入
札
を
思
い
と
ど
ま
る
と
し
た
。
そ
し
て
、
実
際
に
は
二
者
の
フ
ィ
ナ

ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
か
ら
オ
フ
ァ
ー
が
な
さ
れ
た
が
、
な
お
もD

ell

氏
の
固
有
の
価
値
がgo-shop

手
続
の
効
率
性
を
減
殺
し
た

と
す
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
最
高
裁
は
、
本
件
に
お
い
てD

ell

氏
固
有
の
価
値
が
存
在
し
た
こ
と
を
直
接
は
否
定
し
な
い
も
の
の
、

上
記
イ
ベ
ン
ト
・
ス
タ
デ
ィ
が
、D

ell
氏
の
固
有
の
価
値
の
評
価
を
示
し
て
い
る
と
は
い
え
な
い
ほ
か
、D

ell

氏
復
職
後
、D

ell

氏

がD
ell

社
の
長
期
展
望
を
市
場
に
納
得
さ
せ
よ
う
と
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
株
価
が
下
落
し
た
こ
と
を
挙
げ
て
、
原
審
の
認
定
に
反

対
し
た
。
ま
た
、D

ell

氏
は
、
他
の
買
収
グ
ル
ー
プ
と
協
働
す
る
意
思
を
実
際
に
有
し
て
お
り
、
い
か
な
る
入
札
者
もD

ell

氏
と

パ
ー
ト
ナ
ー
関
係
に
な
り
得
た
こ
と
や
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
交
代
を
検
討
す
る
入
札
者
が
い
た
こ
と
等
に
触
れ
、D

ell

氏
固
有
の
価
値
がgo-

shop

手
続
の
効
率
性
を
ど
の
程
度
減
殺
し
た
か
を
特
定
す
る
こ
と
は
困
難
だ
と
し
た
。

　
　

 

（
四
）go-shop

手
続
を
経
て
形
成
さ
れ
た
取
引
価
格
を
尊
重
す
る
か

　
　
　
　
　
（
ａ
）
原
審
の
認
定

　

上
記
のgo-shop

手
続
に
固
有
の
要
素
を
踏
ま
え
て
、
原
審
は
、
本
件go-shop

手
続
の
結
果
、
公
正
な
価
値
の
証
拠
を
伴
う
取
引

価
格
が
形
成
さ
れ
た
か
に
つ
き
、
以
下
の
よ
う
に
認
定
し
た
。

　

ま
ず
、
本
件go-shop

手
続
に
お
い
て
、Evercore

がgo-shop

手
続
を
実
施
し
、
当
該
期
間
中
に
二
者
の
高
額
入
札
者
（Black-

（
127
）
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論　　　説
stone

及
びIcahn

）
が
現
れ
た
（
こ
の
う
ち
、Blackstone

は
最
終
的
に
入
札
を
撤
回
し
た
が
、Icahn

は
入
札
を
継
続
し
た
）。
ま

ず
、
二
〇
一
三
年
三
月
二
二
日
、Icahn

が
対
価
を
一
五
ド
ル
と
す
る
オ
フ
ァ
ー
を
、
ま
た
、Blackstone

が
対
価
を
一
四
・
二
五
ド

ル
と
す
る
オ
フ
ァ
ー
を
行
っ
た
。
い
ず
れ
の
対
価
も
、
当
初
取
引
価
格
よ
り
も
高
額
で
あ
り
、
株
主
は
当
初
取
引
を
否
決
す
る
と
見
込

ま
れ
た
。
そ
こ
で
、
委
員
会
と
買
収
グ
ル
ー
プ
は
合
併
契
約
を
修
正
し
た
た
め
、
最
終
取
引
価
格
は
当
初
取
引
価
格
よ
り
も
〇
・
二
三

ド
ル
増
加
し
た
一
三
・
七
五
ド
ル
と
な
り
、
割
合
と
し
て
は
二
％
高
い
も
の
と
な
っ
た
。

　

上
記
の
よ
う
に
、go-shop

手
続
は
当
初
取
引
価
格
よ
り
も
高
い
対
価
を
株
主
に
保
障
す
る
結
果
と
な
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
原

審
は
、
本
件go-shop
手
続
に
お
け
る
競
争
は
、
本
源
的
価
値
を
導
く
も
の
で
は
な
く
、
意
味
の
あ
る
価
格
競
争
で
は
な
い
と
し
た
。

な
ぜ
な
ら
、
①
本
件
に
お
い
て
関
心
を
示
し
たBlackstone

及
びIcahn

は
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
で
あ
り
、leverage-

based m
odel

（
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
と
同
義
）
を
用
い
た
た
め
、
買
収
グ
ル
ー
プ
と
同
様
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
制
限
及
び
特

定
の
Ｉ
Ｒ
Ｒ
を
実
現
す
る
価
格
設
定
の
必
要
性
と
い
う
ハ
ー
ド
ル
に
直
面
し
て
お
り
、
②go-shop

手
続
に
お
け
る
対
価
の
上
昇
は
Ｌ

Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
の
範
囲
内
で
の
価
格
引
上
げ
で
あ
っ
て
、
本
源
的
価
値
を
導
く
も
の
で
は
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

　

結
論
と
し
て
、
原
審
は
、
本
件
に
お
け
るD

ell
社
の
売
却
手
続
は
、
契
約
締
結
前
後
の
い
ず
れ
も
「
容
易
に
厳
格
審
査
基
準
で
の

審
査
を
パ
ス
す
る
だ
ろ
う
。
委
員
会
及
び
委
員
会
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
多
く
の
称
賛
に
値
す
る
事
項
を
実
施
し
た
」
と
し
、
本
件

go-shop

手
続
は
、
厳
格
審
査
基
準
の
下
で
の
審
査
に
も
耐
え
得
る
と
し
た
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、D

ell

社
のgo-shop

手
続
が

入
札
の
参
加
へ
の
可
能
性
を
十
分
に
確
保
す
る
も
の
で
あ
っ
た
と
は
い
え
ず
、
取
引
価
格
がD

ell

社
の
公
正
な
価
値
に
関
す
る
最
良

の
証
拠
を
提
供
す
る
も
の
で
は
な
い
と
し
た
。

　

以
上
か
ら
、
原
審
は
、go-shop

手
続
の
帰
結
で
あ
る
最
終
取
引
価
格
も
、
な
お
公
正
な
価
値
の
証
拠
と
な
る
と
は
い
え
な
い
と
し
、

本
件
取
引
価
格
に
ウ
ェ
イ
ト
を
置
か
な
い
と
し
た
。

（
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）

（
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）

（
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）
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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（二・完）
　
　
　
　
　
（
ｂ
）
最
高
裁
の
認
定

　

こ
れ
に
対
し
て
、
最
高
裁
は
、go-shop

期
間
中
の
潜
在
的
買
収
者
へ
の
接
触
や
、go-shop

手
続
の
構
造
な
ど
に
触
れ
、
契
約
締

結
後
のgo-shop

手
続
は
効
率
的
で
あ
っ
た
と
す
る
。
そ
し
て
、
結
論
と
し
て
、
取
引
価
格
に
公
正
な
価
値
の
証
拠
と
し
て
の
ウ
ェ
イ

ト
を
置
か
な
い
の
は
許
さ
れ
な
い
と
し
た
。

　

ま
ず
、
最
高
裁
は
、
原
審
の
い
う
入
札
の
参
加
の
可
能
性
に
つ
い
て
以
下
の
よ
う
に
認
定
し
た
。

　

Evercore

は
、go-shop

期
間
に
二
〇
者
の
潜
在
的
戦
略
的
買
収
者
を
含
む
六
七
の
利
害
関
係
者
の
関
心
を
調
査
し
た
。
原
審
は
、

規
範
的
な
も
の
よ
り
も
低
い
構
造
的
障
壁
を
伴
い
、
相
対
的
に
開
か
れ
、
か
つ
柔
軟
性
の
あ
る
も
の
と
し
て
、go-shop

の
総
合
的
な

設
計
を
承
認
し
て
さ
え
い
た
。
さ
ら
に
、
月
額
四
〇
万
ド
ル
の
報
酬
及
びgo-shop

期
間
中
の
優
越
提
案
に
よ
っ
て
増
加
し
た
取
引
価

格
の
〇
・
七
五
％
に
等
し
い
成
功
報
酬
を
得
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
た
な
ど
、Evercore

の
報
酬
がgo-shop

手
続
の
成
功
に
直

結
し
て
い
た
た
め
、Evercore

はgo-shop
手
続
を
で
き
る
だ
け
効
率
的
な
も
の
に
す
る
こ
と
を
動
機
付
け
ら
れ
て
い
た
。

　

最
高
裁
の
こ
の
判
示
は
、Evercore

が
実
施
し
たgo-shop

手
続
は
、
十
分
な
潜
在
的
買
収
者
が
勧
誘
さ
れ
、
し
か
もgo-shop

手
続
の
構
造
的
障
壁
が
低
か
っ
た
こ
と
か
ら
、
契
約
締
結
後
のgo-shop

手
続
が
頑
健
で
あ
っ
た
こ
と
を
指
摘
す
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

　

さ
ら
に
、
最
高
裁
は
、
本
件
取
引
過
程
は
、
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
裁
判
所
が
公
正
な
価
値
を
算
定
す
る
際
に
取
引
価
格
を
相
当
に
重
要
な

も
の
と
認
め
る
（
上
記
で
検
討
し
た
よ
う
な
）
多
く
の
特
徴
が
認
め
ら
れ
る
と
す
る
。
ま
た
、
最
高
裁
は
、
原
審
自
身
で
さ
え
、
契
約

締
結
の
前
後
を
含
め
た
全
体
と
し
て
の
売
却
手
続
が
厳
格
審
査
基
準
を
容
易
に
パ
ス
す
る
と
し
、
さ
ら
に
、
委
員
会
及
び
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
は
多
く
の
称
賛
す
る
べ
き
こ
と
を
行
っ
た
と
認
定
し
た
の
で
、
自
ら
取
引
価
格
を
重
視
す
る
価
値
が
あ
る
と
し
て
い
る
と
し
た
。

　

以
上
か
ら
、
最
高
裁
は
、go-shop

手
続
の
帰
結
と
し
て
の
取
引
価
格
に
公
正
な
価
値
の
証
拠
と
し
て
の
ウ
ェ
イ
ト
を
全
く
置
か
な

い
こ
と
は
許
さ
れ
な
い
と
し
た
。

（
131
）

（
132
）

（
133
）
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（
ｃ
）
小
括

　

原
審
は
、
本
件go-shop

手
続
は
、
合
併
対
価
を
引
き
上
げ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、go-shop

期
間
に
お
い
て
も
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ

ル
・
ス
ポ
ン
サ
ー
の
み
が
入
札
に
参
加
し
て
い
た
こ
と
か
ら
、go-shop

期
間
中
の
競
争
も
不
十
分
で
あ
り
、go-shop

手
続
の
結
果

引
き
上
げ
ら
れ
た
最
終
取
引
価
格
も
公
正
な
価
値
の
証
拠
と
な
る
と
は
い
え
な
い
と
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
最
高
裁
は
、Ever-

core

がgo-shop
手
続
を
効
率
的
に
す
る
こ
と
を
動
機
づ
け
ら
れ
て
お
り
、
実
際
に
本
件go-shop

期
間
中
に
潜
在
的
買
収
者
六
七
者

と
接
触
し
た
こ
と
、
ま
た
原
審
自
身
が
売
却
手
続
は
厳
格
審
査
基
準
を
容
易
に
パ
ス
す
る
と
し
た
こ
と
な
ど
を
挙
げ
、
本
件go-shop

手
続
の
結
果
と
し
て
の
取
引
価
格
に
全
く
ウ
ェ
イ
ト
を
置
か
な
い
こ
と
は
、
裁
量
の
濫
用
で
あ
る
と
し
た
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
最
高
裁

は
、
本
件
に
お
け
る
売
却
過
程
に
お
い
て
、
十
分
に
競
争
が
な
さ
れ
て
い
た
と
評
価
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

八
．
今
後
の
課
題

　

本
来
、
ど
の
よ
う
な
条
件
が
あ
れ
ば
取
引
価
格
を
公
正
な
価
値
の
証
拠
と
し
て
尊
重
す
る
こ
と
が
で
き
る
か
と
い
う
問
題
は
、
こ
れ

ま
で
に
蓄
積
さ
れ
た
裁
判
例
の
総
体
的
な
分
析
を
経
て
初
め
て
一
定
の
回
答
が
得
ら
れ
る
べ
き
問
題
の
は
ず
だ
が
、
紙
幅
の
都
合
上
、

本
稿
で
は
、D

ell

事
件
の
み
の
紹
介
に
と
ど
ま
り
、
本
稿
の
検
討
は
極
め
て
限
定
的
な
も
の
と
な
っ
た
。
ま
た
、
た
と
え
ば
、
原
審

及
び
最
高
裁
の
判
断
内
容
に
つ
き
米
国
の
学
説
上
ど
の
よ
う
な
評
価
が
な
さ
れ
て
い
る
か
、
原
審
及
び
最
高
裁
の
指
摘
し
た
各
問
題
に

対
し
、
具
体
的
に
は
ど
の
よ
う
な
工
夫
が
効
果
的
な
の
か
、
原
審
及
び
最
高
裁
は
、
勝
者
の
呪
い
・
経
営
陣
固
有
の
価
値
な
ど
の
問
題

をgo-shop

手
続
に
固
有
の
問
題
と
す
る
が
、
こ
れ
ら
は
契
約
締
結
前
の
段
階
に
も
影
響
す
る
の
で
は
な
い
か
な
ど
の
問
題
が
残
さ
れ

て
い
る
。
こ
れ
ら
の
問
題
に
つ
い
て
は
、
別
稿
で
検
討
し
、
議
論
の
発
展
に
貢
献
し
た
い
。

（阪大法学）69（6-144）　1328〔2020. 3 〕



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（二・完）
In re A

ppraisal of D
ell Inc., 2016 D

el. Ch. LEX
IS 81 at *90.

以
上
に
つ
き
、Id. at *115-116.

以
上
に
つ
き
、Id. at *116.

Id. at *90-91; D
onald M

. D
ePam

philis, M
ergers, A

cquisitions, and O
ther Restructuring A

ctivities, 506

（7th ed. 2014

）.
In re A

ppraisal of D
ell Inc., 2016 D

el. Ch. LEX
IS 81 at *90-91, *93.

Id. at *17-19.
Id. at *94.
Id. at *90.

原
審
は
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
モ
デ
ル
に
基
づ
い
て
入
札
を
継
続
し
たSilver Lake

は
、
会
社
の
本
源
的
価
値
に
つ
い
て
全
く
関
心
を

持
っ
て
お
ら
ず
、
実
際
の
投
資
が
ど
の
よ
う
に
収
益
を
生
む
か
を
把
握
す
る
た
め
にD

ell

社
の
価
値
を
分
析
し
、
ま
た
、D

ell

社
普
通
株
式
の

市
場
価
格
が
継
続
企
業
と
し
て
のD

ell

社
の
公
正
な
価
値
を
反
映
し
て
い
る
か
と
い
う
見
方
を
し
て
い
な
か
っ
た
と
し
た
。Id. at *96-97.

Id. at *95.

以
上
に
つ
き
、Id. at *122-123.

本
件
委
員
会
の
取
引
拒
絶
権
限
の
詳
細
に
つ
き
、
前
掲
注
（
32
）
参
照
。

In re A
ppraisal of D

ell Inc., 2016 D
el. Ch. LEX

IS 81 at *123.
In re A

ppraisal of D
FC Global Corp., 2016 D

el. Ch. LEX
IS 103 at *68; *66.

D
FC, 172 A

.3d 346, at 349-350.
Id. at 375-376.
Id. at 375-376; D

ell, 177 A
.3d 1, at 28.

な
お
、D

FC

事
件
最
高
裁
は
、
そ
の
他
の
要
素
と
し
て
、
会
社
の
長
期
的
な
存
続
可
能
性

（
あ
る
い
は
倒
産
可
能
格
付
け
（negative credit w

atch

）
の
長
期
間
の
位
置
づ
け
）
に
対
す
る
懸
念
が
、
貸
主
が
貸
付
け
を
拡
張
す
る
こ
と

を
妨
げ
て
い
る
こ
と
、
会
社
の
業
績
が
繰
り
返
し
事
業
計
画
を
下
回
る
こ
と
も
挙
げ
て
い
る
。

以
上
に
つ
き
、D

ell, 177 A
.3d 1, at 28.

以
上
に
つ
き
、Id. at 28.
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）
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）
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以
上
に
つ
き
、Id. at 29.

な
お
、
原
審
は
、H

P

が
戦
略
的
買
収
者
と
し
て
の
選
択
肢
の
一
つ
で
あ
っ
た
こ
と
を
述
べ
て
い
る
。
し
か
し
、

Evercore

がH
P

と
の
取
引
に
よ
っ
て
年
間
三
〇
億
─
四
〇
億
の
コ
ス
ト
削
減
を
も
た
ら
し
得
る
と
評
価
し
た
の
は
、go-shop

手
続
が
開
始
し

た
後
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
厳
密
に
は
、
契
約
締
結
前
にH

P

がD
ell

社
の
買
収
に
関
心
を
有
し
て
い
た
か
ど
う
か
は
、
不
明
瞭
で
あ
る
。

In re A
ppraisal of D

ell Inc., 2016 D
el. Ch. LEX

IS 81 at *16.
以
上
に
つ
き
、D

ell, 177 A
.3d 1, at 28.

な
お
、
最
高
裁
の
こ
の
判
示
は
、
よ
り
多
く
の
当
事
者
を
勧
誘
し
、
一
層
の
価
格
競
争
を
行
う

こ
と
が
、
本
件
よ
り
も
良
い
手
段
だ
っ
た
か
は
不
明
で
あ
る
一
方
で
、
本
件
で
は
、
唯
一
の
相
手
方
と
真
摯
に
交
渉
し
た
た
め
、
十
分
に
有
意
義

な
価
格
競
争
が
な
さ
れ
て
い
た
こ
と
を
示
唆
す
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

Id. at 29.

以
上
に
つ
き
、In re A

ppraisal of D
ell Inc., 2016 D

el. Ch. LEX
IS 81 at *133.

Id. at *133-134.

当
初
の
買
収
提
案
に
優
越
す
る
買
収
提
案
が
な
さ
れ
た
場
合
に
、
当
初
の
買
収
提
案
を
提
出
し
た
買
収
者
に
優
越
す
る
買
収
提
案
と
取
引
条

件
を
競
争
さ
せ
る
こ
と
を
許
容
す
る
権
利
を
付
与
す
る
条
項
を
い
う
。
白
井
・
前
掲
注
（
25
）
七
〇
頁
。

In re A
ppraisal of D

ell Inc., 2016 D
el. Ch. LEX

IS 81 at *135.

以
上
に
つ
き
、Id. at *135.

Id. at *134.
Id. at *136.
Id. at *43, *138-139.
Id. at *139.
D

ell, 177 A
.3d 1, at 31.

Id. at 31.

以
上
に
つ
き
、Id. at 31-32.

勝
者
の
呪
い
に
つ
き
、
た
と
え
ば
、R. H

. T
haler, T

he W
inner's Curse: Paradoxes and A

nom
alies of Econom

ic Life

（Prince-
ton U

niv Pr, 1994

）
参
照
。
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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（二・完）

以
上
に
つ
き
、In re A

ppraisal of D
ell Inc., 2016 D

el. Ch. LEX
IS 81 at *140-142.

な
お
、
原
審
は
こ
れ
に
続
く
箇
所
で
情
報
の
非

対
称
性
と
勝
者
の
呪
い
と
を
区
別
し
て
記
載
し
て
お
り
、
勝
者
の
呪
い=

情
報
の
非
対
称
性
と
理
解
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
情
報
の
非
対

称
性
は
、
勝
者
の
呪
い
を
拡
大
す
る
一
要
素
で
あ
る
。

以
上
に
つ
き
、Id. at *140-141.

以
上
に
つ
き
、Id. at *141.

Id. at *142.

最
高
裁
は
、
勝
者
の
呪
い
に
つ
い
て
、
買
主
が
現
職
経
営
陣
よ
り
も
高
い
価
格
を
付
け
る
際
に
、
買
主
は
会
社
に
対
し
て
対
価
を
支
払
い
過

ぎ
る
問
題
で
あ
る
と
し
、
勝
者
の
呪
い
の
た
め
に
、
将
来
的
入
札
者
は
、
経
営
陣
が
現
在
以
上
に
高
額
で
は
入
札
し
な
い
と
い
う
判
断
を
導
い
た

情
報
を
事
後
的
に
発
見
す
る
こ
と
を
恐
れ
て
、
現
職
経
営
陣
よ
り
も
高
額
で
入
札
す
る
こ
と
に
消
極
的
に
な
る
と
す
る
。D

ell, 177 A
.3d 1, at 32.

以
上
に
つ
き
、Id. at 32-33.

Id. at 33.

ま
た
、
最
高
裁
は
、Icahn

がD
ell

氏
をD

ell

社
に
必
要
不
可
欠
と
は
考
え
て
い
な
か
っ
た
こ
と
も
挙
げ
る
。
こ
れ
は
、Icahn

が
、D

ell

氏
と
パ
ー
ト
ナ
ー
関
係
に
な
ら
な
く
て
も
自
己
の
入
札
を
成
功
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
っ
た
と
考
え
て
い
た
こ
と
を
示
唆
し
て
お
り
、
こ

の
点
か
ら
も
本
件
に
お
い
て
勝
者
の
呪
い
の
た
め
にgo-shop

期
間
中
の
入
札
が
抑
制
さ
れ
た
か
は
不
明
瞭
で
あ
る
こ
と
を
述
べ
よ
う
と
し
て
い

る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

Id. at 32.
Id. at 33.
Id. at 33.

な
お
、
最
高
裁
は
、「
株
式
買
取
請
求
手
続
の
問
題
点
は
、
委
員
会
（negotiator

）
が
最
高
額
の
潜
在
的
入
札
を
引
き
出
す
か

で
は
な
く
、
少
数
株
主
が
公
正
な
価
値
を
獲
得
で
き
る
か
及
び
搾
取
さ
れ
な
い
か
で
あ
る
」
こ
と
に
も
言
及
す
る
。

以
上
に
つ
き
、In re A

ppraisal of D
ell Inc., 2016 D

el. Ch. LEX
IS 81 at *142-143.

Subram
anian

教
授
は
、
も
しD

ell

氏
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
に
七
五
％
の
持
株
比
率
を
維
持
し
た
い
な
ら
ば
、
取
引
価
格
が
一
ド
ル
増
加
す
る
ご

と
に
二
億
五
〇
〇
〇
ド
ル
の
追
加
出
資
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
す
る
。Id. at *144.

Id. at *144.
D

ell

氏
は
「
委
員
会
に
よ
っ
て
要
求
さ
れ
た
場
合
、
潜
在
的
な
買
収
者
や
資
金
提
供
源
と
協
働
す
る
可
能
性
を
誠
実
に
検
討
す
る
」
と
の
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秘
密
保
持
契
約
を
締
結
し
、
そ
れ
は
、「
そ
の
よ
う
な
誠
実
な
検
討
の
後
で
、
そ
う
し
た
潜
在
的
買
収
者
や
資
金
提
供
者
と
協
働
す
る
か
をD

ell

氏
が
決
定
す
る
こ
と
は
、D

ell

氏
の
裁
量
の
範
囲
内
に
あ
る
」
こ
と
を
意
味
し
た
。Id. at *145-146.

Id. at *146-147.

以
上
に
つ
き
、Id. at *42-43; *49-50, *147.

Id. at *147-148.
以
上
に
つ
き
、D

ell, 177 A
.3d 1, at 33.

Id. at 34.
最
高
裁
の
こ
の
判
示
は
、
も
しD

ell

氏
に
固
有
の
価
値
が
あ
る
の
な
ら
、
市
場
が
そ
れ
を
評
価
し
な
い
で
株
価
が
下
落
す
る
の

は
お
か
し
い
し
、
逆
に
市
場
の
近
視
眼
性
が
あ
る
の
な
ら
、D

ell

氏
の
長
期
に
わ
た
る
市
場
の
説
得
が
奏
功
し
な
か
っ
た
こ
と
はD

ell

氏
の
固

有
の
価
値
を
市
場
が
低
く
評
価
し
て
い
た
こ
と
を
意
味
す
る
た
め
、
原
審
の
事
実
認
定
が
矛
盾
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
す
る
も
の
と
解
さ
れ
る
。

以
上
に
つ
き
、Id. at 34.

In re A
ppraisal of D

ell Inc., 2016 D
el. Ch. LEX

IS 81 at *40-41.

以
上
に
つ
き
、Id. at *129-130.

原
審
は
、
本
件
売
却
過
程
全
般
に
つ
き
、
こ
の
よ
う
に
認
定
し
て
い
る
。Id. at *88.

以
上
に
つ
き
、D

ell, 177 A
.3d 1, at 29.

In re A
ppraisal of D

ell Inc., 2016 D
el. Ch. LEX

IS 81 at *29; D
ell, 177 A

.3d 1, at 29.

以
上
に
つ
き
、D

ell, 177 A
.3d 1, at 30-31.

（
123
）

（
124
）

（
125
）

（
126
）

（
127
）

（
128
）

（
129
）

（
130
）

（
131
）

（
132
）

（
133
）

（
134
）

（阪大法学）69（6-148）　1332〔2020. 3 〕


