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労
働
者
と
無
関
係
で

な
く
な
っ
て
い
る

　

米
国
ス
テ
ィ
ー
ル
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
の
日
本

企
業
の
買
収
の
動
き
を
メ
デ
ィ
ア
は
連
日
報

じ
て
い
る
。
そ
う
し
た
中
、
六
月
に
集
中
し

た
今
年
の
株
主
総
会
の
特
徴
の
ひ
と
つ
は
、

投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
株
主
提
案
が
軒
並
み

否
決
さ
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

「
会
社
は
誰
の
も
の
か
」―

と
い
う
議
論
が

た
か
ま
る
な
か
、「
モ
ノ
い
う
株
主
」
の
存
在

の
重
み
が
増
し
て
い
る
。
グ
ロ
ー
バ
ル
化
と

規
制
緩
和
の
流
れ
を
う
け
、
昨
年
、
会
社
法

と
金
融
商
品
取
引
法
が
成
立
し
、
企
業
経
営

に
お
け
る
仕
組
み
と
規
範
の
変
革
は
、
企
業

の
自
律
性
と
責
任
の
明
確
化
を
求
め
る
こ
と

に
な
る
。

　

一
方
、
労
働
の
分
野
は
、
こ
れ
ま
で
金
融
、

財
務
の
世
界
と
は
別
領
域
の
こ
と
と
見
ら
れ

て
き
た
が
、
そ
れ
で
は
す
ま
な
い
時
代
に
な

り
つ
つ
あ
る
。
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
が
日
常
的
に

な
る
今
日
、
経
営
者
が
明
日
に
は
変
わ
り
、

だ
れ
が
買
収
さ
れ
た
企
業
の
雇
用
契
約
当
該

者
な
の
か
が
わ
か
ら
な
く
な
る
事
態
も
生
じ

か
ね
な
い
。
こ
の
た
め
、
長
期
雇
用
の
前
提

が
一
気
に
崩
れ
、
雇
用
方
針
の
予
測
も
で
き

な
く
な
っ
て
く
る
。　

　

最
近
で
は
、
英
国
や
ド
イ
ツ
な
ど
の
事
例

で
、
Ｍ
＆
Ａ
が
集
中
的
に
行
わ
れ
た
場
合
、

労
働
者
が
リ
ス
ト
ラ
さ
れ
る
確
率
は
高
ま
り
、

運
良
く
再
就
職
し
た
場
合
で
も
労
働
条
件
は

前
職
よ
り
も
劣
る
こ
と
が
報
告
さ
れ
て
い
る
。

　

投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
り
、
土
地
転
が
し
と

同
様
に
企
業
が
売
り
買
い
さ
れ
る
こ
と
で
、

企
業
の
利
益
獲
得
が
先
行
し
、
社
会
の
公
器

と
し
て
の
機
能
を
企
業
が
失
い
つ
つ
あ
る
の

で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
の
声
も
世
界
的
に

巻
き
起
こ
っ
て
い
る
。

　

企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
が
日
常
的
に
行
わ
れ
る
よ

う
に
な
っ
た
今
日
、
企
業
が
従
業
員
を
ス
テ

ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
し
て
認
識
し
て
、
企
業
の

社
会
的
責
任
（
Ｃ
Ｓ
Ｒ
）
を
実
現
す
る
こ
と

が
期
待
さ
れ
て
い
る
。

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ

（
Ｐ
Ｅ
）
フ
ァ
ン
ド
と
は

　

健
全
な
投
資
行
動
に
よ
る
Ｍ
＆
Ａ
に
対
し

て
、
現
在
最
も
懸
念
さ
れ
て
い
る
投
資
行
動

と
は
、
未
公
開
株
の
売
買
に
基
づ
く
買
収
、

す
な
わ
ち
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・

フ
ァ
ン
ド
（
以
下
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
）
に
よ
る

企
業
の
買
収
に
よ
る
Ｍ
＆
Ａ
で
あ
る
。
悪
質

な
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
が
介
入
し
た
場
合
、
労
働

者
の
雇
用
問
題
へ
の
リ
ス
ク
確
率
が
高
ま
る

可
能
性
を
内
在
し
て
い
る
。

　

こ
う
い
っ
た
動
き
に
対
し
て
、
過
去
に
買

収
さ
れ
た
企
業
や
金
融
関
連
企
業
を
傘
下
に

収
め
る
国
際
産
別
労
働
組
合
組
織
で
あ
る
ユ

ニ
オ
ン
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ

ョ
ナ
ル
（
Ｕ
Ｎ
Ｉ
）
と
国
際
食
品
労
連
（
Ｉ

Ｕ
Ｆ
）
は
、
六
月
七
日
に
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
に

よ
る
買
収
の
実
態
と
労
働
者
へ
の
影
響
に
関

す
る
セ
ミ
ナ
ー
を
東
京
で
開
催
し
、
最
近
日

本
で
も
急
速
に
広
が
り
つ
つ
あ
る
Ｍ
＆
Ａ
に

よ
る
労
働
者
の
雇
用
契
約
や
保
障
の
侵
害
へ

の
認
識
強
化
を
呼
び
か
け
た
。

　

そ
も
そ
も
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
と
は
ど
う
い
う

も
の
な
の
で
あ
ろ
う
か
。
通
常
い
わ
れ
る
投

資
フ
ァ
ン
ド
と
は
異
な
る
も
の
な
の
か
。

　

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
は
投
資
の

中
で
も
、
株
式
、
債
権
等
、
非
公
開
株
式
を

中
心
と
し
た
売
買
に
よ
る
取
引
で
、
五
年
か

ら
一
〇
年
の
長
期
で
運
用
が
行
わ
れ
る
も
の

で
あ
る
。
こ
れ
は
バ
イ
ア
ウ
ト
型
と
呼
ば
れ

る
。
さ
ら
に
、
起
業
予
定
、
起
業
直
後
の
企

業
に
投
資
す
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
型
、
倒
産
あ
る

い
は
倒
産
し
そ
う
な
企
業
に
投
資
す
る
不
良

債
権
型
（
俗
に
ハ
ゲ
タ
カ
フ
ァ
ン
ド
と
呼
ば

れ
る
）
な
ど
さ
ま
ざ
ま
な
タ
イ
プ
が
Ｐ
Ｅ
フ

ァ
ン
ド
に
は
あ
る
。

　

Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
買
収
の
特
徴
は
、

上
場
企
業
で
あ
っ
て
も
い
っ
た
ん
買
収
さ
れ

る
と
株
式
が
非
公
開
化
さ
れ
、
株
式
市
場
か

ら
そ
の
姿
を
消
す
こ
と
で
あ
る
。
今
日
、
企

業
年
金
基
金
、
個
人
年
金
基
金
、
公
的
年
金

基
金
、
商
業
銀
行
、
投
資
銀
行
、
保
険
会
社
、

寄
付
基
金
な
ど
が
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
家

に
よ
る
投
資
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
が
、
労

働
者
が
拠
出
し
た
資
金
が
情
報
開
示
義
務
の

な
い
と
こ
ろ
で
運
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
た

　フォーカス

投資ファンドによる企業買収が
労働者に及ぼす影響
投資ファンドによる企業買収が
労働者に及ぼす影響

ファンド名 (単位：億ドル）
1 The Carlyle Group 325  
2 Kohlberg Kravis Roberts 311  
3 Goldman Sacks Principal Investment Area 283.6
4 The Blackstone Group 235  
5 TPG 214.7
6 Permira 188.5
7 Apax Partners 173  
8 Bain Capital 163.6
9 Province Equity Partners 156.5
10 CVC Capital Partners 150.7

（出所：UNI・IUFセミナー資料より）

プライベート・エクイティ買収ファンドのトップ10
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め
、
運
用
に
関
す
る
透
明
性
が
損
な
わ
れ
る

可
能
性
が
指
摘
さ
れ
る
。

企
業
買
収
と
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド

　

Ｍ
＆
Ａ
の
企
業
買
収
で
は
、
公
開
買
い
付

け
（
Ｔ
Ｏ
Ｂ
）
に
よ
る
敵
対
的
買
収
へ
の
防

衛
策
が
今
期
の
株
主
総
会
で
の
焦
点
と
し
て

メ
デ
ィ
ア
を
通
じ
て
報
じ
ら
れ
て
い
る
が
、

依
然
非
公
開
株
式
を
扱
う
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の

動
き
も
見
逃
す
こ
と
は
で
き
な
い
。

　

Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
が
取
り
扱
う
投
資
残
高
は
、

世
界
全
体
で
二
〇
〇
六
年
の
実
績
が
三
兆
六

億
米
㌦
と
い
わ
れ
て
い
る
。
買
収
に
お
い
て

は
、
常
に
一
件
当
た
り
で
三
五
〇
億
㌦
か
ら

四
〇
〇
億
㌦
の
金
額
が
動
い
て
お
り
、
二
〇

〇
七
年
は
、
五
〇
〇
億
㌦
か
ら
一
〇
〇
〇
億

㌦
を
超
え
る
の
で
は
な
い
か
と
言
わ
れ
て
い

る
ほ
ど
、
年
々
拡
大
傾
向
に
あ
る
と
い
え
る
。

　

日
本
国
内
に
お
い
て
も
、
東
急
観
光
、
サ

ッ
ポ
ロ
ビ
ー
ル
以
外
で
も
、
メ
デ
ィ
ア
で
報

じ
ら
れ
て
い
る
限
り
Ｍ
＆
Ａ
の
動
き
が
海
外

の
投
資
フ
ァ
ン
ド
を
介
在
し
て
進
行
し
て
い

る
こ
と
は
周
知
の
と
お
り
で
あ
り
、
こ
れ
ら

の
多
く
は
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
も
の
で
あ

る
。

　

ド
イ
ツ
で
は
、
今
年
に
入
り
国
内
最
大
通

信
会
社
で
あ
る
ド
イ
ツ
テ
レ
コ
ム
が
米
国
の

投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
買
収
の
標
的
と
さ
れ

た
ケ
ー
ス
で
、
国
際
産
別
労
働
組
合
組
織
で

あ
る
ユ
ニ
オ
ン
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
・
イ
ン
タ

ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
（
Ｕ
Ｎ
Ｉ
）
が
、
ド
イ
ツ
テ

レ
コ
ム
の
最
大
株
主
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
グ

ル
ー
プ
に
対
し
て
争
議
に
介
入
す
る
よ
う
求

め
、
要
求
に
応
じ
な
い
場
合
に
は
、
労
組
の

年
金
基
金
の
同
社
へ
の
投
資
を
取
り
や
め
る

こ
と
を
通
告
し（
１
）、
話
題
と
な
っ
た
。
こ

の
よ
う
に
、
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
行
動
は
国
際

的
な
も
の
で
、
買
収
の
対
象
は
一
国
内
に
と

ど
ま
る
も
の
で
は
な
い
。
ド
イ
ツ
で
は
非
買

収
企
業
で
大
規
模
な
労
働
者
の
リ
ス
ト
ラ
が

行
わ
れ
た
こ
と
か
ら
、
メ
ル
ケ
ル
首
相
は
、

Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
国
際
的
規
制
の
強
化
す

る
必
要
が
あ
る
と
Ｇ
８
の
会
合
の
場
で
呼
び

か
け
て
い
る
。

Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て

動
き
だ
し
た
労
働
組
合

　

Ｕ
Ｎ
Ｉ（
２
）
は
、
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
企

業
買
収
と
そ
の
後
の
扱
い
に
つ
い
て
の
実
態

を
深
刻
に
受
け
止
め
、
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
脅

威
に
対
応
す
る
た
め
に
、
非
公
開
株
式
に
焦

点
を
あ
て
た
包
括
的
な
研
究
と
労
働
組
合
の

対
応
戦
略
の
開
発
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
へ
の
対

応
に
関
す
る
組
合
向
け
の
ツ
ー
ル
開
発
を
行

う
と
と
も
に
、
国
際
的
に
加
盟
組
織
に
対
し

て
、
事
態
の
改
善
に
む
け
、
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン

を
行
う
な
ど
呼
び
か
け
を
開
始
し
た
。

　

そ
う
し
た
活
動
の
一
環
と
し
て
、
二
〇
〇

六
年
一
一
月
に
ジ
ュ
ネ
ー
ブ
本
部
の
欧
米
を

中
心
と
し
た
組
合
活
動
家
会
議
に
お
い
て
、

国
会
議
員
や
欧
州
議
会
議
員
を
は
じ
め
研
究

者
な
ど
に
も
呼
び
か
け
、
非
公
開
投
資
フ
ァ

ン
ド
の
買
収
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
経
済
と
労
働
者
、

労
働
組
合
に
及
ぼ
す
影
響
を
議
論
し
て
い
る
。

Ｕ
Ｎ
Ｉ
議
長
の
フ
ィ
リ
ッ
プ
・
ジ
ェ
ニ
ン
グ

氏
は
、
六
月
七
日
に
東
京
で
開
か
れ
た
セ
ミ

ナ
ー
の
席
上
、
最
近
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
動

き
は
、
従
来
の
労
組
の
ア
ジ
ェ
ン
ダ
を
一
変

す
る
動
き
で
あ
る
こ
と
を
認
識
し
、
労
組
と

し
て
の
国
際
的
取
組
み
が
必
要
で
あ
る
と
強

調
し
て
い
る
。
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
買
収

の
プ
ロ
セ
ス
で
は
、
二
〇
％
が
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン

ド
に
よ
る
も
の
で
、
残
り
八
〇
％
が
第
三
者

か
ら
の
借
り
入
れ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
に
よ
る

も
の
と
も
い
わ
れ
て
い
る（
３
）。
い
ず
れ
に

し
て
も
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
が
高
い
場
合
に

は
、
従
業
員
の
雇
用
主
が
誰
で
あ
る
の
か
が

不
透
明
な
状
態
に
置
か
れ
る
こ
と
に
な
る
。

こ
の
こ
と
か
ら
、
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
買

収
に
遭
遇
し
た
企
業
で
は
、
団
体
交
渉
の
経

営
側
当
事
者
不
在
、
従
業
員
へ
の
責
任
あ
る

行
動
の
不
在
と
い
っ
た
安
定
し
た
労
使
関
係

の
ス
キ
ー
ム
が
崩
れ
つ
つ
あ
る
こ
と
へ
の
危

惧
が
指
摘
さ
れ
る
。

　

さ
ら
に
、
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
対
象
は
、

公
益
事
業
や
企
業
年
金
基
金
な
ど
に
及
ん
で

お
り
、
こ
れ
ら
は
労
働
者
の
将
来
の
生
活
そ

の
も
の
に
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
で
あ
る
。
フ

ァ
ン
ド
に
よ
る
短
期
借
り
入
れ
に
よ
る
リ
ス

ク
が
こ
こ
に
反
映
さ
れ
る
こ
と
が
な
い
よ
う
、

長
期
の
安
定
的
運
用
を
労
働
者
が
自
ら
見
守

る
必
要
が
生
じ
て
い
る
。

企
業
の
社
会
的
責
任
と
投
資
行

動―

こ
れ
か
ら
の
展
望

　

国
際
食
品
関
連
産
業
労
働
組
合
連
合
（
Ｉ

Ｕ
Ｆ
）
は
、
労
働
者
の
権
利
や
利
益
よ
り
も

投
資
が
優
先
さ
れ
る
中
、
労
働
者
、
組
合
、

社
会
全
体
に
現
状
認
識
と
取
り
組
み
を
促
す

こ
と
を
目
的
に
、「
労
働
者
の
た
め
の
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
買
収
に
対
す
る
ガ
イ

ド
」
を
今
年
発
行
し
た
。
そ
の
中
で
Ｐ
Ｅ
フ

ァ
ン
ド
が
成
長
し
て
き
た
背
景
に
は
、
金
融

市
場
や
年
金
資
金
投
資
、
法
人
税
な
ど
の
統

治
ル
ー
ル
が
変
更
し
た
こ
と
が
有
利
に
絡
み

合
っ
た
こ
と
に
依
存
す
る
、
規
制
緩
和
の
恩

恵
が
あ
り
、
ま
た
、
戦
略
的
な
ロ
ビ
ー
活
動

に
よ
り
特
定
の
法
律
や
規
制
を
有
利
な
改
正

に
導
き
、
フ
ァ
ン
ド
の
資
本
を
増
大
さ
せ
て

き
た
こ
と
に
由
来
す
る
が
、
そ
れ
は
国
庫
収

入
へ
の
攻
撃
で
も
あ
る
、
と
分
析
し
て
い
る
。

　

日
本
で
は
、
投
資
行
動
と
労
働
の
関
係
を

認
識
す
る
土
壌
は
ま
だ
未
成
熟
で
あ
る
が
、

Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
買
収
は
、
す
で
に
拡

大
傾
向
で
進
行
し
て
お
り
、
今
後
、
Ｐ
Ｅ
フ

ァ
ン
ド
問
題
に
取
り
組
む
と
き
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
が

重
要
な
キ
ー
と
な
る
と
損
保
労
連
の
梅
本
修

委
員
長
は
六
月
七
日
の
セ
ミ
ナ
ー
で
強
調
。

今
後
、
金
融
労
組
は
、
本
業
を
見
据
え
、
Ｐ

Ｅ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
規
制
を
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
視
点
か

ら
行
う
こ
と
、
企
業
の
「
持
続
可
能
性
」
を

考
慮
し
て
、
そ
れ
が
「
敵
対
的
買
収
」
な
の

か
、
企
業
価
値
を
高
め
る
も
の
で
あ
る
の
か

を
判
断
し
つ
つ
、
日
本
に
お
け
る
企
業
買
収

の
法
規
制
や
環
境
整
備
の
状
況
を
整
え
る
こ

と
、
正
し
い
投
資
判
断
を
投
資
家
、
社
会
全

体
に
根
付
か
せ
て
い
く
こ
と
の
重
要
性
を
述

べ
た
。
ま
た
、
欧
米
に
比
較
し
て
普
及
が
遅

れ
て
い
る
、「
社
会
的
責
任
投
資
（
Ｓ
Ｒ
Ｉ
）」

（
４
）
の
発
展
へ
の
提
言
を
労
組
と
し
て
行

う
こ
と
を
今
後
の
課
題
と
し
て
強
調
し
た
。

〔
注
〕

１
．〝U

nions in T
hreat to B

lackstone

〞,

２ 

． U
nion N

etw
ork International

は
、
二
〇

〇
〇
年
一
月
に
発
足
し
た
、
商
業
、
金
融
、
印
刷

メ
デ
ィ
ア
、
郵
便
、
テ
レ
コ
ム
な
ど
サ
ー
ビ
ス
産

業
の
労
働
者
を
代
表
す
る
国
際
産
別
労
働
組
合
組

織
。

３ 

．
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
バ
イ
ア
ウ
ト
（
Ｌ
Ｂ
Ｏ
）：
自
己

資
金
が
少
な
く
て
も
、
買
収
し
よ
う
と
す
る
会
社

の
キ
ャ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
担
保
と
し
て
銀
行
借
入
な

ど
金
融
支
援
を
う
け
る
こ
と
に
よ
り
、
企
業
を
買

収
す
る
。

４ 

．
倫
理
社
会
的
な
規
範
に
基
づ
く
ス
ク
リ
ー
ン
を

判
断
基
準
と
し
て
設
定
し
、
そ
の
基
準
に
よ
り
Ｃ

Ｓ
Ｒ
を
実
現
し
て
い
る
企
業
を
評
価
し
て
投
資
を

行
う
手
法
。

（
調
査
・
解
析
部　

主
任
調
査
員　
　

野
村
か
す
み
）


