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マネジメント・アイ

Ｍ
＆
Ａ
に
お
い
て
、近
年
、買
収
対
価
の
支
払
方
法
と

し
て
ア
ー
ン
ア
ウ
ト
を
用
い
た
取
引
が
増
加
し
て
い
る
。

こ
の
ア
ー
ン
ア
ウ
ト
に
つ
い
て
概
要
を
紹
介
す
る
と
と

も
に
、日
本
の
会
計
基
準
お
よ
び
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
に
お
い
て
、

ア
ー
ン
ア
ウ
ト
を
用
い
た
場
合
に
お
け
る
買
収
後
の
財

務
諸
表
に
与
え
る
イ
ン
パ
ク
ト
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

買
収
対
価
の
分
割
払
い︵
ア
ー
ン
ア
ウ
ト
︶

Ｍ
＆
Ａ
に
お
い
て
、
事
業
や
株
式
を
買
収
す
る
場
合

の
買
収
対
価
の
支
払
方
法
に
は
、現
金
の
支
払
い
、株
式

の
発
行
、
新
株
予
約
権
等
を
用
い
た
方
法
が
あ
る
が
、

近
年
、特
定
の
条
件
が
満
た
さ
れ
た
場
合
に
買
収
対
価

の
一
部
を
支
払
う
方
法
を
採
用
す
る
例
が
増
え
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、企
業
を
買
収
す
る
に
あ
た
っ
て
、最
終
買

収
契
約
書
に
お
い
て
売
り
手
と
特
定
の
条
件
を
設
定

し
、そ
の
特
定
条
件
が
満
た
さ
れ
た
場
合
に
の
み
、一
定

の
買
収
対
価
を
支
払
う
条
項
が
入
る
こ
と
と
な
る
。
こ

の
特
定
条
件
に
基
づ
い
て
買
収
対
価
を
支
払
う
Ｍ
＆
Ａ

を﹁
ア
ー
ン
ア
ウ
ト・デ
ィ
ー
ル（Earn-O

ut D
eal

）﹂と

い
う
。
ま
た
、特
定
条
件
に
応
じ
て
買
収
対
価
を
支
払

う
こ
と
を
記
し
た
条
項
を﹁
ア
ー
ン
ア
ウ
ト
条
項（Earn-

O
ut Provision

）﹂と
い
う
。

買
い
手
に
と
っ
て
ア
ー
ン
ア
ウ
ト
は
、買
収
し
た
企
業

が
利
益
目
標
な
ど
を
達
成
で
き
な
い
場
合
に
買
収
金
額

を
減
ら
す
こ
と
が
で
き
る
メ
リ
ッ
ト
が
あ
り
、自
ら
の
リ

ス
ク
を
軽
減
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
た
め
、米
国
の
買
収

実
務
で
は
よ
く
用
い
ら
れ
る
手
法
で
あ
る
。
特
に
、買
収

金
額
に
つ
い
て
買
い
手
と
売
り
手
が
合
意
で
き
な
い
場

合
や
、大
企
業
が
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
な
ど
の
成
長
企
業
を

買
収
す
る
場
合
に
多
く
用
い
ら
れ
る
。
目
標
達
成
度
を

測
る
指
標
は
、開
発
の
進
捗
、新
製
品
の
上
市
、純
利
益
、

営
業
利
益
、営
業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
、Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
、

フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
等
、あ
る
い
は
そ
れ
ら
の
組

み
合
わ
せ
が
選
ば
れ
る
。
評
価
さ
れ
る
企
業
が
恣
意
的

に
操
作
し
に
く
い
指
標
が
一
般
的
に
選
択
さ
れ
る
。
目

標
達
成
度
に
応
じ
て
、支
払
額
が
変
動
す
る
条
件
と
す

る
こ
と
が
ほ
と
ん
ど
で
あ
り
、そ
の
目
標
を
達
成
し
た
場

合
の
み
、買
収
対
価
の
一
部
が
支
払
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

日
本
企
業
の
事
例
と
し
て
は
、二
〇
一
〇
年
の
株
式
会

社
デ
ィ
ー
・エ
ヌ・エ
ー
に
よ
る
米
国
の
ゲ
ー
ム
開
発
会
社

で
あ
るN

gm
oco

社
の
買
収
に
お
い
て
も
ア
ー
ン
ア
ウ
ト

が
利
用
さ
れ
て
い
る
。
株
式
会
社
デ
ィ
ー
・エ
ヌ・エ
ー
の

開
示
資
料
に
よ
る
と
、
こ
の
案
件
で
は
、
買
収
総
額

四
〇
三
百
万
ド
ル
の
う
ち
、最
大
一
〇
〇
百
万
ド
ル
は
業

績
に
応
じ
た
ア
ー
ン
ア
ウ
ト
に
よ
る
支
払
と
な
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
今
後
、日
本
企
業
に
お
い
て
も
、ア
ー
ン
ア

ウ
ト
が
導
入
さ
れ
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。

ア
ー
ン
ア
ウ
ト
の
会
計
上
の
取
り
扱
い

こ
れ
ま
で
本
誌
で
説
明
し
て
き
た
と
お
り
、Ｍ
＆
Ａ
を

行
っ
た
場
合
、買
収
会
社
は
、会
計
上
、買
収
時
点
に
お

け
る
被
買
収
会
社
の
資
産
お
よ
び
負
債
を
時
価
評
価
す

る
必
要
が
あ
る（
Ｐ
Ｐ
Ａ
：
パ
ー
チ
ェ
ス・プ
ラ
イ
ス・ア
ロ

ケ
ー
シ
ョ
ン
）。
被
買
収
会
社
の
資
産
と
し
て
、特
に
買

収
前
ま
で
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
で
あ
っ
た
特
許
権
、仕
掛
研
究

開
発
、ブ
ラ
ン
ド
、そ
し
て
顧
客
と
の
関
係
等
の
無
形
資

産
が
資
産
と
し
て
計
上
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る（
図
１
参

照
）。
こ
の
Ｐ
Ｐ
Ａ
は
、日
本
の
会
計
基
準
だ
け
で
な
く
、

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
に
お
い
て
も
、同
様
の
取
り
扱
い
と
な
る
。

他
方
、ア
ー
ン
ア
ウ
ト
デ
ィ
ー
ル
で
は
、条
件
付
対
価
の

会
計
処
理
が
必
要
と
な
り
、日
本
の
会
計
基
準
と
Ｉ
Ｆ
Ｒ

Ｓ
の
取
り
扱
い
が
異
な
る
こ
と
か
ら
、以
下
で
紹
介
す
る
。

（
１
）日
本
会
計
基
準
に
お
け
る
ア
ー
ン
ア
ウ
ト
の
取
り
扱
い

日
本
の
企
業
結
合
会
計
基
準
で
は
、条
件
付
対
価
の

支
払
が
確
実
と
な
り
、そ
の
時
価
が
合
理
的
に
算
定
可

能
と
な
っ
た
時
点
で
、当
該
支
払
対
価
を
負
債（
未
払
金

等
）と
し
て
計
上
す
る
こ
と
と
な
る
。
す
な
わ
ち
、ア
ー

ン
ア
ウ
ト
条
項
で
記
載
さ
れ
た
支
払
条
件
が
確
定
し
な

永
田
伸
之

デ
ロ
イ
ト
ト
ー
マ
ツ
Ｆ
Ａ
Ｓ
株
式
会
社

パ
ー
ト
ナ
ー

長
谷
部
智
一郎

デ
ロ
イ
ト
ト
ー
マ
ツ
Ｆ
Ａ
Ｓ
株
式
会
社

シ
ニ
ア
ヴ
ァ
イ
ス
プ
レ
ジ
デ
ン
ト

ア
ー
ン
ア
ウ
ト
を
利
用
し
た

買
収
対
価
の
設
定
が
財
務
諸
表

に
与
え
る
影
響
の
検
討
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い
金
額
に
つ
い
て
は
、負
債
と
し
て
計
上
さ
れ
な
い
こ
と

と
な
る
。
そ
の
た
め
、当
初
支
払
う
金
額
を
抑
え
、ア
ー

ン
ア
ウ
ト
の
金
額
を
多
く
設
定
し
た
場
合
、
負
の
の
れ

ん
が
計
上
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。

ま
た
、買
収
後
、ア
ー
ン
ア
ウ
ト
条
項
に
基
づ
き
支
払

が
確
実
と
な
っ
た
場
合
に
は
、当
該
金
額
を
の
れ
ん
と
し

て
追
加
計
上
す
る
こ
と
と
な
り
、買
収
時
点
か
ら
償
却
し

て
い
た
と
し
て
、の
れ
ん
の
償
却
費
が
計
上
さ
れ
る
。

（
２
）Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
に
お
け
る
ア
ー
ン
ア
ウ
ト
の
取
り
扱
い

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
三
号
の
企
業
結
合
で
は
、ア
ー
ン
ア
ウ
ト
条

項
に
基
づ
く
条
件
付
対
価
に
つ
い
て
、時
価
評
価
す
る

必
要
が
あ
る
。
時
価
評
価
に
当
た
っ
て
は
、各
ア
ー
ン
ア

ウ
ト
条
項
に
基
づ
く
対
価
の
支
払
い
に
つ
い
て
、支
払
発

生
確
率
を
用
い
て
現
在
価
値
を
計
算
す
る
こ
と
と
な
る

（
図
２
参
照
）。

こ
の
条
件
付
対
価
に
つ
い
て
は
、
毎
期
評
価
を
行
う

必
要
が
あ
る
。
こ
の
場
合
、対
価
の
支
払
に
関
す
る
発

生
確
率
の
変
化
を
考
慮
し
、現
在
価
値
の
計
算
を
行
う

こ
と
と
な
り
、前
期
末
と
の
差
額
に
つ
い
て
、条
件
付
対

価
に
関
す
る
公
正
価
値
の
評
価
損
益
が
計
上
さ
れ
る
。

す
な
わ
ち
、日
本
会
計
基
準
と
異
な
り
支
払
い
が
確
定

す
る
前
に
、
条
件
付
対
価
を
支
払
う
可
能
性
が
高
く

な
っ
た
場
合
に
は
、
当
該
支
払
発
生
確
率
を
加
味
し
、

条
件
付
対
価
の
価
値
が
上
昇
す
る
こ
と
と
な
る
。

支
払
条
件
を
満
た
さ
な
い
場
合
の

会
計
上
の
影
響

こ
れ
ま
で
開
発
や
販
売
が
順
調
に
進
み
買
収
当
初
の

目
標
を
達
成
し
た
場
合
の
影
響
に
つ
い
て
説
明
を
し
た
。

他
方
、開
発
や
販
売
が
う
ま
く
い
か
な
か
っ
た
場
合
の

取
り
扱
い
に
つ
い
て
、日
本
会
計
基
準
お
よ
び
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ

の
取
り
扱
い
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

（
１
）日
本
会
計
基
準
の
取
り
扱
い

日
本
の
会
計
基
準
で
は
、前
述
の
と
お
り
条
件
付
対

価
は
支
払
い
が
確
定
し
た
場
合
の
み
債
務
と
し
て
計
上

さ
れ
る
た
め
、
買
収
当
初
の
目
標
を
達
成
で
き
な
か
っ

た
と
し
て
も
負
債
側
の
影
響
は
な
い
。

他
方
、資
産
側
と
し
て
は
Ｐ
Ｐ
Ａ
に
お
い
て
、仕
掛
研

究
開
発
や
特
許
、ブ
ラ
ン
ド
な
ど
の
無
形
資
産
の
評
価

の
前
提
が
異
な
る
こ
と
に
な
っ
た
場
合
、当
該
無
形
資

産
の
減
損
を
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、の
れ
ん

に
つ
い
て
も
、買
収
当
初
の
目
標
達
成
が
の
れ
ん
に
直
接

起
因
す
る
も
の
な
の
か
、当
該
目
標
達
成
以
外
に
も
起

因
し
て
い
る
も
の
な
の
か
分
析
す
る
な
ど
、必
要
に
応
じ

て
減
損
の
検
討
を
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
２
）Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
の
取
り
扱
い

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
で
は
、条
件
付
対
価
を
支
払
う
発
生
確
率

に
基
づ
い
て
価
値
を
評
価
し
、
負
債
と
し
て
計
上
す
る

必
要
が
あ
る
。
買
収
当
初
の
目
標
を
達
成
で
き
な
い
場

合
、
当
該
支
払
確
率
が
低
く
な
る
こ
と
か
ら
、
負
債
が

減
少
す
る
こ
と
に
よ
り
、条
件
付
対
価
の
公
正
価
値
評

価
益
が
計
上
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
。
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
に
お
い

て
も
日
本
基
準
と
同
様
に
、
資
産
側
の
減
損
テ
ス
ト
を

行
う
必
要
が
あ
る
こ
と
か
ら
、減
損
に
よ
る
費
用
と
、条

件
付
対
価
の
公
正
価
値
評
価
益
を
相
殺（
オ
フ
セ
ッ
ト
）

す
る
こ
と
が
で
き
る
点
が
、日
本
会
計
基
準
と
大
き
く

異
な
る
点
と
言
え
る
。

ま
と
め

本
稿
で
は
、Ｍ
＆
Ａ
に
お
け
る
支
払
条
件
と
し
て
近

年
増
加
し
て
い
る
ア
ー
ン
ア
ウ
ト
つ
い
て
、会
計
上
の
取

扱
い
と
、
損
益
に
与
え
る
イ
ン
パ
ク
ト
を
紹
介
し
た
。

ア
ー
ン
ア
ウ
ト
に
よ
り
買
収
当
初
の
支
払
は
抑
え
ら
れ
、

Ｍ
＆
Ａ
に
お
け
る
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

他
方
、Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
で
は
条
件
付
対
価
を
将
来
支
払
う
可

能
性
が
高
く
な
っ
た
場
合
、
毎
期
の
時
価
評
価
に
お
い

て
条
件
付
対
価
の
価
値
が
上
昇
す
る
こ
と
に
よ
り
、会

計
上
、評
価
損
を
計
上
す
る
こ
と
と
な
る
点
に
留
意
が

必
要
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
会
計
上
の
損
益
イ
ン
パ
ク

ト
を
考
慮
し
た
上
で
、ア
ー
ン
ア
ウ
ト
を
一
つ
の
選
択
肢

と
し
て
検
討
し
て
い
た
だ
き
た
い
。

サーベイグラフの色

図1●時価貸借対照表の例

図2●条件付対価の計算例

サーベイグラフの色

図2●条件付対価の計算例

（単位：千ドル）
シナリオ
翌期売上
支払
発生確率
加重平均金額

1
30,000 
0 
40%
0
2

35,000 
0 
30%
0
3

40,000 
1,000 
20%
200
4

50,000 
1,000 
10%
100

合計
100%
300

割引率

運転資本／100

有形資産／150

仕掛研究開発／300

のれん／341

資本金／300

未払金／486

繰延税金負債／105

運転資本／100

有形資産／150

仕掛研究開発／300

のれん／150

資本金／300

未払金（条件付対価）
280

繰延税金負債／120

（単位：千ドル）
シナリオ 翌期売上 支払 発生確率 加重平均金額

1 30,000 0 40% 0
2 35,000 0 30% 0
3 40,000 1,000 20% 200
4 50,000 1,000 10% 100

合計 100% 300
割引率 7%
公正価値 280

〈計算の前提〉
・翌期売上が40,000千ドル以上の場合に、期末に1,000千ドルを支払うと
するアーンアウト条項

・割引率は7%とする


