
M
&
A（M

ergers and Acquisitions

）

に
は
い
く
つ
か
の
種
類
が
あ
り
ま
す
が
、

大
き
く
は「
会
社
の
全
部
を
譲
渡
す
る

方
法
」と「
会
社
の
一
部
だ
け
を
譲
渡
す

る
方
法
」の
2
つ
の
方
法
に
分
け
る
こ

と
が
で
き
ま
す
。

前
者
の
会
社
の
全
部
を
譲
渡
す
る
ス

キ
ー
ム
に
は「
株
式
譲
渡
」「
株
式
交
換
・

株
式
移
転
」「
合
併
」が
あ
り
、後
者
の

会
社
の
一
部
を
譲
渡
す
る
ス
キ
ー
ム
に

は「
会
社
分
割
」「
事
業
譲
渡
」が
あ
り

ま
す
。

そ
れ
ぞ
れ
の
ス
キ
ー
ム
に
は
特
徴
が

あ
り
、M
&
A
の
目
的
や
事
業
遂
行
上

の
問
題
、そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
の
置
か
れ
て

い
る
状
況
等
に
よ
り
最
適
な
ス
キ
ー
ム

は
異
な
っ
て
く
る
た
め
、ス
キ
ー
ム
の
検

討
は
専
門
家
を
交
え
て
慎
重
に
行
う
必

要
が
あ
り
ま
す
。

最
も
一
般
的
な
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
株

式
譲
渡
の
イ
メ
ー
ジ
を
下
記
に
示
し
ま

す
。

株
式
譲
渡
の
場
合
、一
般
的
に
は
買

手
企
業
の
方
が
規
模
が
大
き
い
こ
と
が

多
い
た
め
、図
で
は
売
手
企
業
よ
り
も

買
手
企
業
を
大
き
く
描
い
て
い
ま
す
。

買
手
企
業
が
売
手
企
業
の
株
主
へ
現

金
等
を
支
払
い
、売
手
企
業
の
株
主
か

ら
売
手
企
業
の
株
式
全
て
を
取
得
し
ま

す
。そ
の
結
果
、売
手
企
業
は
買
手
企
業

の
1
0
0
%
子
会
社
と
な
り
、売
手
企

業
の
株
主
は
現
金
等
の
対
価
を
手
に
す

る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

①
売
手
企
業
と
買
手
企
業
の
マ
ッ
チ
ン
グ

一
般
的
に
M
&
A
は
F
A（
フ
ィ
ナ
ン

シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）と
呼
ば
れ
る
専

門
家
が
関
与
し
ま
す
。

F
A
は
、M
&
A
の
マ
ッ
チ
ン
グ
か
ら

ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
ま
で
、売
手
企
業
又
は
買

手
企
業（
場
合
に
よ
っ
て
は
双
方
）に
対

し
て
、進
め
方
の
サ
ポ
ー
ト
や
価
格
や

条
件
面
で
の
交
渉
の
ア
ド
バ
イ
ス
等
を

行
う
役
割
を
担
い
ま
す
。F
A
は
様
々

な
企
業
が
行
っ
て
お
り
、M
&
A
の
仲

介
会
社
は
も
と
よ
り
、証
券
会
社
、投

資
銀
行
、銀
行
、コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会

社
、弁
護
士
、公
認
会
計
士
等
が
行
い

ま
す
。

上
図
は
、売
手
企
業
と
買
手
企
業
の

双
方
に
F
A
が
つ
い
て
い
る
場
合
の
イ

メ
ー
ジ
図
で
す
。昨
今
で
は
、投
資
先
を

探
し
て
い
る
企
業
が
多
く
、売
手
企
業

に
比
べ
買
手
企
業
が
多
い
た
め
、図
で

も
買
手
企
業
を
3
社
と
し
て
い
ま
す
。

F
A（
買
手
側
）は
買
手
企
業
A
、買

手
企
業
B
、買
手
企
業
C
と
そ
れ
ぞ
れ

ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
契
約
を
結
ん
で
い
て

（
結
ん
で
い
な
い
場
合
も
あ
り
ま
す
）、

F
A（
売
手
側
）は
売
手
企
業
の
株
主

と
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
契
約
を
結
ん
で
い

る
こ
と
が
一
般
的
で
す
。価
格
等
を
含
む

様
々
な
条
件
に
よ
り
、買
手
企
業
と
売

手
企
業
が
マ
ッ
チ
ン
グ
し
た
ら
、基
本
合

意
契
約
を
結
び
ま
す
。

②
I
M
の
作
成

売
手
企
業
と
買
手
企
業
を
マ
ッ
チ
ン

グ
さ
せ
、プ
ロ
セ
ス
を
ス
ム
ー
ズ
に
進
め
る

た
め
に
は
I
M（In

fo
rm
a
tio
n 

M
em
orandum

）が
必
要
に
な
り
ま

す
。売

手
企
業
が
I
M
を
作
成
す
る
こ
と

で
、I
M
が
な
い
場
合
と
比
べ
て
、買
手

企
業
は
売
手
企
業
の
こ
と
を
短
期
間
で

深
く
理
解
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
ま

す
。こ
の
I
M
の
作
成
を
サ
ポ
ー
ト
す
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る
の
が
、F
A
ま
た
は
財
務
等
の
専
門

家
で
す
。

財
務
等
の
専
門
家
は
、売
手
企
業
と

ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
契
約
を
結
び
、I
M
の

作
成
支
援
を
行
い
ま
す
。財
務
等
の
専

門
家
は
I
M
の
作
成
の
み
に
と
ど
ま
ら

ず
、売
手
企
業
の
事
業
計
画
の
策
定
支

援
や
、株
価
上
昇
等
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
実

施
す
る
こ
と
も
あ
り
ま
す
。

③
売
手
企
業
に
対
す
る
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
、バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン

基
本
合
意
書
を
結
ん
だ
後
、買
手
企

業
は
売
手
企
業
を
①
買
う
か
買
わ
な
い

か
、②
買
う
場
合
、い
く
ら
で
買
う
の
か
、

③
金
額
以
外
の
条
件
は
ど
う
す
る
か
、

④
買
収
後
の
統
合
に
向
け
た
情
報
の
整

理
等
を
検
討
し
ま
す
。

こ
れ
ら
の
検
討
は
専
門
ス
キ
ル
が
必
要

と
な
る
た
め
、公
認
会
計
士
、税
理
士
お

よ
び
弁
護
士
等
が
外
部
ア
ド
バイ
ザ
ー
と

し
て
調
査
す
る
こ
と
が一
般
的
で
す
。

買
手
企
業
の
財
務
等
の
専
門
家
は

買
手
企
業
と
財
務
等
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー

契
約
を
結
び
、売
手
企
業
の
デ
ュ
ー
デ

リ
ジ
ェ
ン
ス
、バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
等
を
実

施
し
ま
す
。

買
手
企
業
の
場
合
、M
&
A
が
初
め

て
の
会
社
も
あ
れ
ば
毎
月
の
よ
う
に

M
&
A
を
実
施
す
る
会
社
も
あ
り
ま

す
が
、売
手
企
業
に
と
っ
て
は
、財
務

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
対
象
会
社
と

な
る
こ
と
は
、初
め
て
の
ケ
ー
ス
が
多
い

で
す
。

財
務
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
は
専
門

的
な
調
査
を
短
期
間
で
行
う
こ
と
が
多

く
、売
手
企
業
に
と
っ
て
は
大
き
な
負

担
と
な
り
ま
す
。そ
こ
で
、売
手
企
業
の

財
務
等
の
専
門
家
が
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ

ン
ス
の
サ
ポ
ー
ト
を
行
う
こ
と
で
、売
手

企
業
の
負
担
を
軽
減
す
る
こ
と
が
可
能

と
な
り
ま
す
。

さ
ら
に
、M
&
A
の
専
門
家
で
あ
る

財
務
等
の
専
門
家
が
サ
ポ
ー
ト
を
行
う

こ
と
で
、買
手
企
業
の
財
務
等
の
専
門

家
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
円
滑
化

さ
れ
、買
手
売
手
双
方
に
と
っ
て
ス
ト
レ

ス
を
軽
減
し
、ス
ム
ー
ズ
に
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
を
完
了
す
る
こ
と
が
可
能
と

な
り
ま
す
。

④
株
式
譲
渡
契
約
の
締
結

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
と
バ
リ
ュ
エ
ー

シ
ョ
ン
の
結
果
を
受
け
て
、買
手
企
業
と

売
手
企
業
は
最
終
の
条
件
交
渉
を
行

い
、双
方
合
意
す
れ
ば
株
式
譲
渡
契
約

を
締
結
し
ま
す
。

法
務
の
専
門
家
は
契
約
書
の
作
成
や

法
律
面
で
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
、財
務
の
専

門
家
は
金
額
等
の
財
務
面
に
か
か
る
契

約
条
件
等
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
い
ま
す
。

以
上
の
よ
う
に
、M
&
A
で
は
F
A

や
財
務
の
専
門
家
、法
律
の
専
門
家
等

様
々
な
専
門
家
が
関
与
し
て
多
面
的
な

サ
ポ
ー
ト
を
行
い
ま
す
。

特
に
中
小
零
細
企
業
で
は
、M
&
A

自
体
初
め
て
の
こ
と
も
多
く
、た
と
え

案
件
規
模
が
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
か
っ

た
場
合
で
あ
っ
て
も
、専
門
家
の
幅
広
い

サ
ポ
ー
ト
が
必
要
と
な
る
こ
と
が
多
い

で
す
。ま
た
一
定
規
模
以
上
の
会
社
で

は
、専
門
家
が
社
内
に
い
る
場
合
も
あ

り
ま
す
が
、M
&
A
を
よ
り
成
功
に
導

く
た
め
に
、多
く
の
社
外
専
門
家
と
上

手
く
連
携
し
M
&
A
を
進
め
て
く
こ
と

が
重
要
と
な
り
ま
す
。

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
と
よ
く
比
較

さ
れ
る
調
査
行
為
に
会
計
監
査
が
あ
り

ま
す
。デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
と
会
計
監

査
は
、会
計
情
報
等
を
調
査
す
る
と
い

う
面
で
は
類
似
す
る
部
分
も
あ
り
ま
す

が
、両
者
の
目
的
は
基
本
的
に
は
全
く

異
な
り
ま
す
。

会
計
監
査
は
企
業
が
作
成
し
た
財
務

諸
表
が
、一
般
に
公
正
妥
当
と
認
め
ら
れ

る
会
計
基
準
に
従
っ
て
適
正
に
作
成
さ

れ
て
い
る
か
を
調
査
し
、監
査
意
見
を

出
す
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
ま
す
。こ
れ

に
対
し
て
、デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
と
は
、

あ
る
特
定
の
者
や
企
業
が
関
心
を
持
っ

て
い
る
企
業
に
つ
い
て
、そ
の
特
定
の
目

的
を
満
た
す
た
め
の
範
囲
と
深
度
で
調

査
が
実
施
さ
れ
ま
す
。 

そ
の
特
定
の
目
的
で
主
な
も
の
は
、

M
&
A
の
買
手
企
業
が
売
手
企
業
の
買

収
調
査
に
よ
り
、M
&
A
を
実
施
す
べ

き
か
、実
施
す
る
場
合
の
金
額
そ
の
他

の
条
件
面
、買
収
後
の
統
合
に
必
要
な

情
報
等
を
取
得
す
る
こ
と
を
目
的
と
し

ま
す
。

他
に
も
、金
融
機
関
か
ら
の
借
入
の

返
済
が
滞
る
等
し
て
、金
融
機
関
か
ら

の
金
融
支
援
が
必
要
な
場
合
に
、事
業

再
生
計
画
を
策
定
し
ま
す
が
、そ
の
前

段
と
し
て
実
態
を
把
握
す
る
目
的
で

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
実
施
し
ま
す
。

 

ま
た
、会
計
監
査
は
、そ
の
手
続
き
や

基
準
が
法
律
や
業
界
の
規
律
に
よ
っ
て

規
定
さ
れ
て
い
ま
す
が
、デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
は
、特
定
の
者（
M
&
A
の
場

合
は
買
手
企
業
、事
業
再
生
の
場
合
は

金
融
機
関
等
）の
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
た
め

に
行
わ
れ
る
私
的
な
調
査
で
あ
る
た

め
、実
施
方
法
や
基
準
等
は
法
律
等
で

は
定
め
ら
れ
て
お
り
ま
せ
ん
。

さ
ら
に
、会
計
監
査
は
ど
の
よ
う
な

手
続
き
を
実
施
し
て
、ど
の
よ
う
な
結

果
が
得
ら
れ
、結
論
に
至
っ
た
の
か
を
詳

細
に
記
述
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。そ

れ
ら
の
監
査
証
拠
の
積
み
重
ね
に
よ
り

監
査
意
見
を
形
成
し
、監
査
報
告
書
を

監
査
対
象
企
業
に
提
出
し
ま
す
。監
査

報
告
書
は
ひ
な
形
が
存
在
し
、基
本
的

に
は
ひ
な
形
通
り
に
記
述
し
ま
す
。

一
方
で
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で
は
、特

定
の
者
や
企
業
に
対
し
て
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
報
告
書
を
作
成
し
ま
す
が
、そ

の
報
告
書
に
ど
の
よ
う
な
内
容
が
記
述

さ
れ
る
か
は
、報
告
書
の
受
け
手
、す
な

わ
ち
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
依
頼
人
の

目
的
・ニ
ー
ズ
に
よ
っ
て
異
な
り
ま
す
。

M
&
A
に
お
け
る
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ

ン
ス
で
あ
れ
ば
、買
収
す
る
に
あ
た
り
必

要
な
情
報（
買
収
価
格
に
影
響
を
与
え

る
事
項
、契
約
書
に
記
載
す
べ
き
事
項
、

買
収
後
の
統
合
に
必
要
な
情
報
等
）が

記
載
さ
れ
る
べ
き
で
す
し
、事
業
再
生
で

あ
れ
ば
、窮
境
に
陥
っ
た
原
因
や
そ
の
除

去
可
能
性
、金
融
機
関
目
線
で
の
財
務

情
報
等
が
記
載
さ
れ
る
べ
き
で
し
ょ
う
。

以
上
の
よ
う
に
、
会
計
監
査
と

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
は
、法
令
に
定
め

れ
て
い
る
も
の
と
私
的
に
実
施
さ
れ
る

も
の
で
あ
る
こ
と
か
ら
、実
施
す
べ
き
手

続
き
や
報
告
書
へ
の
記
載
事
項
等
が
大

き
く
異
な
り
ま
す
。

事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
と
は
、対

象
会
社
の
事
業
性
お
よ
び
企
業
価
値
の

評
価
を
す
る
た
め
に
は
欠
か
す
こ
と
の

で
き
な
い
重
要
な
調
査
で
、経
営
管
理

や
事
業
モ
デ
ル
、将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
等
を
詳
細
に
調
査
し
分
析
し
ま

す
。ま
た
、事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で

得
ら
れ
た
情
報
を
財
務
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
や
事
業
計
画
の
分
析
に
活
用

し
ま
す
。

事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
お
け
る

調
査
の
対
象
は
、沿
革
、経
営
状
況
、事

業
モ
デ
ル
、商
品
力
、労
使
関
係
、事
業

の
社
会
性
、経
営
者
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン

ス
対
応
等
、会
社
の
経
営
や
事
業
に
関

す
る
項
目
全
般
で
あ
る
こ
と
か
ら
、通

常
そ
の
調
査
は
広
範
に
及
び
ま
す
。

事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で
重
要

な
こ
と
は
、会
社
を
取
り
巻
く
外
部
環

境
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
お
け
る
位
置
づ
け
、

各
事
業
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
、内
部
資
源

等
を
充
分
に
把
握
し
た
上
で
、会
社
の

S
W
O
T
を
分
析
し
、事
業
別
の
今
後

の
事
業
計
画
を
策
定
、検
討
す
る
こ
と

で
す
。

事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
分
析

段
階
で
は
、ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
分
析
、

S
W
O
T
分
析
、マ
ー
ケ
ッ
ト
分
析
、競

合
他
社
分
析
、収
益
性
分
析
、事
業

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
な
ど
を
行
い
ま
す
。

 ①
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
分
析

事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
出
発

点
は
、対
象
会
社
の
各
事
業
に
お
け
る

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
正
し
く
理
解
す
る

こ
と
で
す
。そ
の
た
め
に
は
、対
象
会
社

の
全
般
的
事
項
の
調
査
に
続
き
、経
営

者
な
い
し
は
、事
業
部
門
責
任
者
に
対

し
て
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
行
い
、彼
ら
に
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
説
明
し
て
も
ら
う
こ

と
が
必
要
と
な
り
ま
す
。こ
の
イ
ン
タ

ビ
ュ
ー
の
目
的
は
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を

分
析
し
理
解
す
る
こ
と
の
他
に
、経
営

者
や
事
業
部
門
責
任
者
の
資
質
を
評

価
す
る
と
い
う
目
的
も
併
せ
も
っ
て
い

ま
す
。

 

経
営
者
や
事
業
部
門
責
任
者
へ
の
イ

ン
タ
ビ
ュ
ー
を
行
い
、ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

の
大
枠
を
理
解
で
き
た
ら
、現
場
で
活

動
し
て
い
る
中
間
管
理
職
や
担
当
者
に

対
し
て
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
行
い
、各
調
査

項
目
の
詳
細
を
捉
え
つ
つ
、ビ
ジ
ネ
ス
モ

デ
ル
の
分
析
を
進
め
ま
す
。

 ②
S
W
O
T
分
析

S
W
O
T
分
析
と
は
、対
象
会
社
の

強
み（Strength

）、弱
み（W

eakness

）、

機
会（O

pportunity

）、脅
威（Threat

）

を
分
析
し
ま
と
め
た
も
の
で
す
。

S
W
O
T
分
析
の
目
的
は
、そ
の
企

業
が
持
っ
て
い
る
ビ
ジ
ネ
ス
の
機
会
や

外
的
脅
威
等
の「
外
部
環
境
分
析
」と
コ

ア
・
コ
ン
ピ
タ
ン
ス
や
組
織
体
制
等
の

「
内
部
要
因
分
析
」か
ら
、経
営
課
題
を

具
体
化
し
、事
業
の
方
向
性
を
明
確
に

す
る
こ
と
で
す
。

 ③
マ
ー
ケ
ッ
ト
分
析

対
象
会
社
の
各
事
業
が
属
す
る
マ
ー

ケ
ッ
ト
の
状
況
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
対
す

る
自
社
の
商
品
力
の
分
析
を
行
い
ま

す
。こ
れ
ら
は
、証
券
会
社
や
シ
ン
ク
タ

ン
ク
等
が
発
表
し
て
い
る
業
界
別
の
ア

ナ
リ
ス
ト
レ
ポ
ー
ト
や
行
政
機
関
が
発

表
し
て
い
る
統
計
情
報
を
入
手
し
、各

業
界
の
有
識
者
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
行

い
、様
々
な
観
点
か
ら
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
現

況
、過
去
の
状
況
や
傾
向
、今
後
の
見
通

し
等
を
分
析
し
ま
す
。

 ④
競
合
他
社
分
析

対
象
会
社
の
主
要
な
競
合
他
社
を
分

析
し
、比
較
を
行
い
ま
す
。対
象
会
社
の

業
界
内
で
の
位
置
付
け
や
、強
み・
弱
み
、

改
善
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
点
が
明
確
に

な
り
ま
す
。競
合
他
社
分
析
を
行
う
上
で

の
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
は
、財
務
諸
表
の
み

な
ら
ず
対
象
企
業
が
属
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト

に
お
け
る
K
P
I（Key Perform

ance 
Indicator

）と
し
て
用
い
ら
れ
る
指
標
の

比
較
を
行
う
こ
と
で
す
。

 

⑤
収
益
性
分
析

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
分
析
、S
W
O
T

分
析
、マ
ー
ケ
ッ
ト
分
析
、競
合
他
社
分

析
の
結
果
を
総
合
的
に
勘
案
し
た
上

で
、財
務
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
よ
り

入
手
し
た
過
去
の
営
業
成
績
に
か
か
る

情
報
を
加
味
し
、対
象
企
業
の
各
事
業

の
収
益
性
の
分
析
を
行
い
ま
す
。

 ⑥
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

市
場
成
長
率
お
よ
び
市
場
占
有
率
の

2
軸
に
て
、対
象
会
社
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
検
討
を
行
い
ま
す
。対
象
会
社
の

現
在
の
立
ち
位
置
、各
事
業
の
立
ち
位

置
、投
資
の
分
散
の
状
況
な
ど
を
把
握

し
て
、今
後
の
戦
略
に
役
立
て
ま
す
。

﹇
業
種
別
M
&
A
編
﹈

製
造
業
の
特
徴
は
、当
た
り
前
で
す

が
製
品
を
製
造
し
て
い
る
と
い
う
こ
と

で
す
。製
品
を
製
造
し
て
い
る
と
製
造
し

て
い
な
い
で
は
、経
営
管
理
上
大
き
く
異

な
り
ま
す
。な
お
、製
造
業
と
い
っ
て
も

多
岐
に
わ
た
り
ま
す
が
、広
く
一
般
的
な

製
造
業
に
つ
い
て
記
載
い
た
し
ま
す
。

製
造
業
の
ビ
ジ
ネ
ス
は
、簡
潔
に
記

載
す
る
と「
部
品
調
達
」↓「
製
造
」↓

「
販
売
」と
な
り
ま
す
。良
い
製
品
・
商

品
・
サ
ー
ビ
ス
を
販
売
す
る
こ
と
は
ど
の

業
種
で
も
同
様
に
重
要
で
す
が
、製
造

業
で
は
製
造
工
程
の
改
善
等
に
よ
る
自

社
内
の
努
力
に
よ
る
利
益
改
善
の
余
地

が
大
き
い
こ
と
が
ま
ず
重
要
な
特
徴
と

な
り
ま
す
。

ま
た
、自
社
内
で
製
品
の
製
造
を
行

う
た
め
、一
般
的
に
製
造
部
品
の
仕
入

額
、製
造
人
員
の
人
件
費
、外
注
費
が

重
要
な
費
用
項
目
と
な
り
ま
す
。会
社

の
費
用
構
造
を
把
握
し
た
上
で
、製
品

の
製
造
の
中
で
ど
の
部
分
が
会
社
の
強

み
で
あ
り
、ま
た
改
善
余
地
が
あ
る
の
か

を
把
握
す
る
こ
と
が
重
要
と
な
り
ま

す
。例

え
ば
小
売
業
で
あ
れ
ば
、A
商
品

を
100
円
で
仕
入
れ
て
150
円
で
販
売
す
る

と
、A
商
品
の
売
上
総
利
益
は
50
円
と

な
り
ま
す
が
、製
造
業
で
は
商
品
の
製

造
原
価
を
算
出
す
る
必
要
が
あ
り
ま

す
。製
造
原
価
を
算
出
す
る
こ
と
、つ
ま

り
原
価
計
算
で
す
が
、こ
の
原
価
計
算

を
正
確
に
行
わ
な
い
と
製
品
ご
と
の
原

価
が
分
か
ら
ず
、150
円
で
販
売
し
た
場

合
に
利
益
が
い
く
ら
に
な
る
の
か
が
不

透
明
と
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
。

し
か
し
中
小
企
業
の
場
合
、原
価
計

算
を
行
っ
て
お
ら
ず
、製
品
の
原
価
を
把

握
で
き
な
い
ま
ま
に
製
造
し
販
売
し
て

い
る
こ
と
も
少
な
く
あ
り
ま
せ
ん
。社

長
の
頭
の
中
に
は
、な
ん
と
な
く
の
原
価

が
想
定
さ
れ
て
い
ま
す
が
、専
門
家
に
よ

り
原
価
計
算
を
行
う
と
、実
は
赤
字
販

売
を
し
て
い
た
と
い
う
よ
う
な
こ
と
も

あ
り
ま
す
。つ
ま
り
、原
価
計
算
を
正
確

に
行
っ
て
い
な
い
と
、製
品
ご
と
の
利
益

の
大
小
が
わ
か
ら
ず
、ど
の
製
品
を
重

点
的
に
製
造
し
・
販
売
す
る
の
が
会
社

と
し
て
良
い
の
か
等
の
経
営
判
断
を
誤

る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

製
造
業
は
、「
部
品
調
達
」↓「
製
造
」

↓「
販
売
」と
な
り
、一
般
的
に
製
品
の

リ
ー
ド
タ
イ
ム
が
長
い
た
め
、運
転
資
金

が
他
の
業
種
と
比
べ
て
多
額
に
な
る
傾

向
に
あ
り
ま
す
。

仕
入
の
支
払
い
サ
イ
ト
、製
造
に
か
か

る
期
間
、売
上
の
回
収
サ
イ
ト
等
を
把

握
す
る
こ
と
で
製
品
リ
ー

ド
タ
イ
ム
が
把
握
で
き
、必

要
な
運
転
資
本
の
把
握
が
可

能
と
な
り
ま
す
。併
せ
て
、在

庫
の
棚
卸
の
頻
度
や
滞
留
状

況
、廃
棄
の
実
施
状
況
等
の

確
認
も
し
ま
し
ょ
う
。

ま
た
、M
&
A
に
よ
り
、

製
造
す
る
製
品
の
種
類
や

量
が
変
更
に
な
る
場
合
、ど

の
工
程
が
ボ
ト
ル
ネ
ッ
ク
に

な
る
の
か
を
把
握
す
る
こ
と

も
重
要
で
す
。ボ
ト
ル
ネ
ッ
ク

を
事
前
に
把
握
し
て
お
く
こ

と
で
、製
造
工
程
の
変
更
や
、

投
資
に
よ
る
解
消
を
早
期
か

ら
検
討
で
き
る
か
ら
で
す
。

さ
ら
に
、工
場
の
設
備
や

機
械
の
実
質
的
な
耐
用
年

数
、現
在
の
消
耗
度
、設
備

投
資
の
周
期
や
金
額
等
を

事
前
に
把
握
し
て
お
く
こ
と
も
重
要
で

す
。売
手
企
業
は
、M
&
A
実
施
前
に
設

備
投
資
は
積
極
的
に
は
行
わ
ず
、む
し

ろ
抑
え
る
こ
と
が
多
い
た
め
、買
手
企

業
に
よ
る
買
収
後
、設
備
投
資
に
よ
り

多
額
の
出
費
が
必
要
に
な
る
可
能
性
が

あ
り
ま
す
。設
備
投
資
の
予
定
等
も
踏

ま
え
て
買
収
価
格
の
交
渉
を
行
う
こ
と

が
望
ま
し
い
で
し
ょ
う
。

製
造
業
は
、他
の
業
種
と
は
異
な
る

様
々
な
特
徴
や
留
意
点
が
あ
る
た
め
、

事
前
に
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
等
を
通

じ
て
こ
れ
ら
を
十
分
に
理
解
し
た
上
で

M
&
A
に
臨
む
こ
と
が
必
要
で
す
。

 

「
M
&
A
の
概
要
」

「
M
&
A
の
流
れ
と
専
門

家
の
役
割
」を
理
解
す
る
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アドバイス

M
&
A
と
は
？

⑴

M
&
A
の
流
れ
と

専
門
家
の
役
割
と
は
？

⑵



M
&
A（M

ergers and Acquisitions

）

に
は
い
く
つ
か
の
種
類
が
あ
り
ま
す
が
、

大
き
く
は「
会
社
の
全
部
を
譲
渡
す
る

方
法
」と「
会
社
の
一
部
だ
け
を
譲
渡
す

る
方
法
」の
2
つ
の
方
法
に
分
け
る
こ

と
が
で
き
ま
す
。

前
者
の
会
社
の
全
部
を
譲
渡
す
る
ス

キ
ー
ム
に
は「
株
式
譲
渡
」「
株
式
交
換
・

株
式
移
転
」「
合
併
」が
あ
り
、後
者
の

会
社
の
一
部
を
譲
渡
す
る
ス
キ
ー
ム
に

は「
会
社
分
割
」「
事
業
譲
渡
」が
あ
り

ま
す
。

そ
れ
ぞ
れ
の
ス
キ
ー
ム
に
は
特
徴
が

あ
り
、M
&
A
の
目
的
や
事
業
遂
行
上

の
問
題
、そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
の
置
か
れ
て

い
る
状
況
等
に
よ
り
最
適
な
ス
キ
ー
ム

は
異
な
っ
て
く
る
た
め
、ス
キ
ー
ム
の
検

討
は
専
門
家
を
交
え
て
慎
重
に
行
う
必

要
が
あ
り
ま
す
。

最
も
一
般
的
な
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
株

式
譲
渡
の
イ
メ
ー
ジ
を
下
記
に
示
し
ま

す
。

株
式
譲
渡
の
場
合
、一
般
的
に
は
買

手
企
業
の
方
が
規
模
が
大
き
い
こ
と
が

多
い
た
め
、図
で
は
売
手
企
業
よ
り
も

買
手
企
業
を
大
き
く
描
い
て
い
ま
す
。

買
手
企
業
が
売
手
企
業
の
株
主
へ
現

金
等
を
支
払
い
、売
手
企
業
の
株
主
か

ら
売
手
企
業
の
株
式
全
て
を
取
得
し
ま

す
。そ
の
結
果
、売
手
企
業
は
買
手
企
業

の
1
0
0
%
子
会
社
と
な
り
、売
手
企

業
の
株
主
は
現
金
等
の
対
価
を
手
に
す

る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

①
売
手
企
業
と
買
手
企
業
の
マ
ッ
チ
ン
グ

一
般
的
に
M
&
A
は
F
A（
フ
ィ
ナ
ン

シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）と
呼
ば
れ
る
専

門
家
が
関
与
し
ま
す
。

F
A
は
、M
&
A
の
マ
ッ
チ
ン
グ
か
ら

ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
ま
で
、売
手
企
業
又
は
買

手
企
業（
場
合
に
よ
っ
て
は
双
方
）に
対

し
て
、進
め
方
の
サ
ポ
ー
ト
や
価
格
や

条
件
面
で
の
交
渉
の
ア
ド
バ
イ
ス
等
を

行
う
役
割
を
担
い
ま
す
。F
A
は
様
々

な
企
業
が
行
っ
て
お
り
、M
&
A
の
仲

介
会
社
は
も
と
よ
り
、証
券
会
社
、投

資
銀
行
、銀
行
、コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会

社
、弁
護
士
、公
認
会
計
士
等
が
行
い

ま
す
。

上
図
は
、売
手
企
業
と
買
手
企
業
の

双
方
に
F
A
が
つ
い
て
い
る
場
合
の
イ

メ
ー
ジ
図
で
す
。昨
今
で
は
、投
資
先
を

探
し
て
い
る
企
業
が
多
く
、売
手
企
業

に
比
べ
買
手
企
業
が
多
い
た
め
、図
で

も
買
手
企
業
を
3
社
と
し
て
い
ま
す
。

F
A（
買
手
側
）は
買
手
企
業
A
、買

手
企
業
B
、買
手
企
業
C
と
そ
れ
ぞ
れ

ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
契
約
を
結
ん
で
い
て

（
結
ん
で
い
な
い
場
合
も
あ
り
ま
す
）、

F
A（
売
手
側
）は
売
手
企
業
の
株
主

と
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
契
約
を
結
ん
で
い

る
こ
と
が
一
般
的
で
す
。価
格
等
を
含
む

様
々
な
条
件
に
よ
り
、買
手
企
業
と
売

手
企
業
が
マ
ッ
チ
ン
グ
し
た
ら
、基
本
合

意
契
約
を
結
び
ま
す
。

②
I
M
の
作
成

売
手
企
業
と
買
手
企
業
を
マ
ッ
チ
ン

グ
さ
せ
、プ
ロ
セ
ス
を
ス
ム
ー
ズ
に
進
め
る

た
め
に
は
I
M（In

fo
rm
a
tio
n 

M
em
orandum

）が
必
要
に
な
り
ま

す
。売

手
企
業
が
I
M
を
作
成
す
る
こ
と

で
、I
M
が
な
い
場
合
と
比
べ
て
、買
手

企
業
は
売
手
企
業
の
こ
と
を
短
期
間
で

深
く
理
解
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
ま

す
。こ
の
I
M
の
作
成
を
サ
ポ
ー
ト
す

る
の
が
、F
A
ま
た
は
財
務
等
の
専
門

家
で
す
。

財
務
等
の
専
門
家
は
、売
手
企
業
と

ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
契
約
を
結
び
、I
M
の

作
成
支
援
を
行
い
ま
す
。財
務
等
の
専

門
家
は
I
M
の
作
成
の
み
に
と
ど
ま
ら

ず
、売
手
企
業
の
事
業
計
画
の
策
定
支

援
や
、株
価
上
昇
等
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
実

施
す
る
こ
と
も
あ
り
ま
す
。

③
売
手
企
業
に
対
す
る
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
、バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン

基
本
合
意
書
を
結
ん
だ
後
、買
手
企

業
は
売
手
企
業
を
①
買
う
か
買
わ
な
い

か
、②
買
う
場
合
、い
く
ら
で
買
う
の
か
、

③
金
額
以
外
の
条
件
は
ど
う
す
る
か
、

④
買
収
後
の
統
合
に
向
け
た
情
報
の
整

理
等
を
検
討
し
ま
す
。

こ
れ
ら
の
検
討
は
専
門
ス
キ
ル
が
必
要

と
な
る
た
め
、公
認
会
計
士
、税
理
士
お

よ
び
弁
護
士
等
が
外
部
ア
ド
バイ
ザ
ー
と

し
て
調
査
す
る
こ
と
が一
般
的
で
す
。

買
手
企
業
の
財
務
等
の
専
門
家
は

買
手
企
業
と
財
務
等
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー

契
約
を
結
び
、売
手
企
業
の
デ
ュ
ー
デ

リ
ジ
ェ
ン
ス
、バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
等
を
実

施
し
ま
す
。

買
手
企
業
の
場
合
、M
&
A
が
初
め

て
の
会
社
も
あ
れ
ば
毎
月
の
よ
う
に

M
&
A
を
実
施
す
る
会
社
も
あ
り
ま

す
が
、売
手
企
業
に
と
っ
て
は
、財
務

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
対
象
会
社
と

な
る
こ
と
は
、初
め
て
の
ケ
ー
ス
が
多
い

で
す
。

財
務
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
は
専
門

的
な
調
査
を
短
期
間
で
行
う
こ
と
が
多

く
、売
手
企
業
に
と
っ
て
は
大
き
な
負

担
と
な
り
ま
す
。そ
こ
で
、売
手
企
業
の

財
務
等
の
専
門
家
が
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ

ン
ス
の
サ
ポ
ー
ト
を
行
う
こ
と
で
、売
手

企
業
の
負
担
を
軽
減
す
る
こ
と
が
可
能

と
な
り
ま
す
。

さ
ら
に
、M
&
A
の
専
門
家
で
あ
る

財
務
等
の
専
門
家
が
サ
ポ
ー
ト
を
行
う

こ
と
で
、買
手
企
業
の
財
務
等
の
専
門

家
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
円
滑
化

さ
れ
、買
手
売
手
双
方
に
と
っ
て
ス
ト
レ

ス
を
軽
減
し
、ス
ム
ー
ズ
に
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
を
完
了
す
る
こ
と
が
可
能
と

な
り
ま
す
。

④
株
式
譲
渡
契
約
の
締
結

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
と
バ
リ
ュ
エ
ー

シ
ョ
ン
の
結
果
を
受
け
て
、買
手
企
業
と

売
手
企
業
は
最
終
の
条
件
交
渉
を
行

い
、双
方
合
意
す
れ
ば
株
式
譲
渡
契
約

を
締
結
し
ま
す
。

法
務
の
専
門
家
は
契
約
書
の
作
成
や

法
律
面
で
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
、財
務
の
専

門
家
は
金
額
等
の
財
務
面
に
か
か
る
契

約
条
件
等
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
い
ま
す
。

以
上
の
よ
う
に
、M
&
A
で
は
F
A

や
財
務
の
専
門
家
、法
律
の
専
門
家
等

様
々
な
専
門
家
が
関
与
し
て
多
面
的
な

サ
ポ
ー
ト
を
行
い
ま
す
。

特
に
中
小
零
細
企
業
で
は
、M
&
A

自
体
初
め
て
の
こ
と
も
多
く
、た
と
え

案
件
規
模
が
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
か
っ

た
場
合
で
あ
っ
て
も
、専
門
家
の
幅
広
い

サ
ポ
ー
ト
が
必
要
と
な
る
こ
と
が
多
い

で
す
。ま
た
一
定
規
模
以
上
の
会
社
で

は
、専
門
家
が
社
内
に
い
る
場
合
も
あ

り
ま
す
が
、M
&
A
を
よ
り
成
功
に
導

く
た
め
に
、多
く
の
社
外
専
門
家
と
上

手
く
連
携
し
M
&
A
を
進
め
て
く
こ
と

が
重
要
と
な
り
ま
す
。

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
と
よ
く
比
較

さ
れ
る
調
査
行
為
に
会
計
監
査
が
あ
り

ま
す
。デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
と
会
計
監

査
は
、会
計
情
報
等
を
調
査
す
る
と
い

う
面
で
は
類
似
す
る
部
分
も
あ
り
ま
す

が
、両
者
の
目
的
は
基
本
的
に
は
全
く

異
な
り
ま
す
。

会
計
監
査
は
企
業
が
作
成
し
た
財
務

諸
表
が
、一
般
に
公
正
妥
当
と
認
め
ら
れ

る
会
計
基
準
に
従
っ
て
適
正
に
作
成
さ

れ
て
い
る
か
を
調
査
し
、監
査
意
見
を

出
す
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
ま
す
。こ
れ

に
対
し
て
、デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
と
は
、

あ
る
特
定
の
者
や
企
業
が
関
心
を
持
っ

て
い
る
企
業
に
つ
い
て
、そ
の
特
定
の
目

的
を
満
た
す
た
め
の
範
囲
と
深
度
で
調

査
が
実
施
さ
れ
ま
す
。 

そ
の
特
定
の
目
的
で
主
な
も
の
は
、

M
&
A
の
買
手
企
業
が
売
手
企
業
の
買

収
調
査
に
よ
り
、M
&
A
を
実
施
す
べ

き
か
、実
施
す
る
場
合
の
金
額
そ
の
他

の
条
件
面
、買
収
後
の
統
合
に
必
要
な

情
報
等
を
取
得
す
る
こ
と
を
目
的
と
し

ま
す
。

他
に
も
、金
融
機
関
か
ら
の
借
入
の

返
済
が
滞
る
等
し
て
、金
融
機
関
か
ら

の
金
融
支
援
が
必
要
な
場
合
に
、事
業

再
生
計
画
を
策
定
し
ま
す
が
、そ
の
前

段
と
し
て
実
態
を
把
握
す
る
目
的
で

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
実
施
し
ま
す
。

 

ま
た
、会
計
監
査
は
、そ
の
手
続
き
や

基
準
が
法
律
や
業
界
の
規
律
に
よ
っ
て

規
定
さ
れ
て
い
ま
す
が
、デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
は
、特
定
の
者（
M
&
A
の
場

合
は
買
手
企
業
、事
業
再
生
の
場
合
は

金
融
機
関
等
）の
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
た
め

に
行
わ
れ
る
私
的
な
調
査
で
あ
る
た

め
、実
施
方
法
や
基
準
等
は
法
律
等
で

は
定
め
ら
れ
て
お
り
ま
せ
ん
。

さ
ら
に
、会
計
監
査
は
ど
の
よ
う
な

手
続
き
を
実
施
し
て
、ど
の
よ
う
な
結

果
が
得
ら
れ
、結
論
に
至
っ
た
の
か
を
詳

細
に
記
述
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。そ

れ
ら
の
監
査
証
拠
の
積
み
重
ね
に
よ
り

監
査
意
見
を
形
成
し
、監
査
報
告
書
を

監
査
対
象
企
業
に
提
出
し
ま
す
。監
査

報
告
書
は
ひ
な
形
が
存
在
し
、基
本
的

に
は
ひ
な
形
通
り
に
記
述
し
ま
す
。

一
方
で
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で
は
、特

定
の
者
や
企
業
に
対
し
て
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
報
告
書
を
作
成
し
ま
す
が
、そ

の
報
告
書
に
ど
の
よ
う
な
内
容
が
記
述

さ
れ
る
か
は
、報
告
書
の
受
け
手
、す
な

わ
ち
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
依
頼
人
の

目
的
・ニ
ー
ズ
に
よ
っ
て
異
な
り
ま
す
。

M
&
A
に
お
け
る
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ

ン
ス
で
あ
れ
ば
、買
収
す
る
に
あ
た
り
必

要
な
情
報（
買
収
価
格
に
影
響
を
与
え

る
事
項
、契
約
書
に
記
載
す
べ
き
事
項
、

買
収
後
の
統
合
に
必
要
な
情
報
等
）が

記
載
さ
れ
る
べ
き
で
す
し
、事
業
再
生
で

あ
れ
ば
、窮
境
に
陥
っ
た
原
因
や
そ
の
除

去
可
能
性
、金
融
機
関
目
線
で
の
財
務

情
報
等
が
記
載
さ
れ
る
べ
き
で
し
ょ
う
。

以
上
の
よ
う
に
、
会
計
監
査
と

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
は
、法
令
に
定
め

れ
て
い
る
も
の
と
私
的
に
実
施
さ
れ
る

も
の
で
あ
る
こ
と
か
ら
、実
施
す
べ
き
手

続
き
や
報
告
書
へ
の
記
載
事
項
等
が
大

き
く
異
な
り
ま
す
。

事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
と
は
、対

象
会
社
の
事
業
性
お
よ
び
企
業
価
値
の

評
価
を
す
る
た
め
に
は
欠
か
す
こ
と
の

で
き
な
い
重
要
な
調
査
で
、経
営
管
理

や
事
業
モ
デ
ル
、将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
等
を
詳
細
に
調
査
し
分
析
し
ま

す
。ま
た
、事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で

得
ら
れ
た
情
報
を
財
務
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
や
事
業
計
画
の
分
析
に
活
用

し
ま
す
。

事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
お
け
る

調
査
の
対
象
は
、沿
革
、経
営
状
況
、事

業
モ
デ
ル
、商
品
力
、労
使
関
係
、事
業

の
社
会
性
、経
営
者
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン

ス
対
応
等
、会
社
の
経
営
や
事
業
に
関

す
る
項
目
全
般
で
あ
る
こ
と
か
ら
、通

常
そ
の
調
査
は
広
範
に
及
び
ま
す
。

事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で
重
要

な
こ
と
は
、会
社
を
取
り
巻
く
外
部
環

境
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
お
け
る
位
置
づ
け
、

各
事
業
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
、内
部
資
源

等
を
充
分
に
把
握
し
た
上
で
、会
社
の

S
W
O
T
を
分
析
し
、事
業
別
の
今
後

の
事
業
計
画
を
策
定
、検
討
す
る
こ
と

で
す
。

事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
分
析

段
階
で
は
、ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
分
析
、

S
W
O
T
分
析
、マ
ー
ケ
ッ
ト
分
析
、競

合
他
社
分
析
、収
益
性
分
析
、事
業

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
な
ど
を
行
い
ま
す
。

 ①
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
分
析

事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
出
発

点
は
、対
象
会
社
の
各
事
業
に
お
け
る

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
正
し
く
理
解
す
る

7

特集１／氏家洋輔先生が解説する！「M&Aの基本ポイント」

6

こ
と
で
す
。そ
の
た
め
に
は
、対
象
会
社

の
全
般
的
事
項
の
調
査
に
続
き
、経
営

者
な
い
し
は
、事
業
部
門
責
任
者
に
対

し
て
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
行
い
、彼
ら
に
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
説
明
し
て
も
ら
う
こ

と
が
必
要
と
な
り
ま
す
。こ
の
イ
ン
タ

ビ
ュ
ー
の
目
的
は
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を

分
析
し
理
解
す
る
こ
と
の
他
に
、経
営

者
や
事
業
部
門
責
任
者
の
資
質
を
評

価
す
る
と
い
う
目
的
も
併
せ
も
っ
て
い

ま
す
。

 

経
営
者
や
事
業
部
門
責
任
者
へ
の
イ

ン
タ
ビ
ュ
ー
を
行
い
、ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

の
大
枠
を
理
解
で
き
た
ら
、現
場
で
活

動
し
て
い
る
中
間
管
理
職
や
担
当
者
に

対
し
て
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
行
い
、各
調
査

項
目
の
詳
細
を
捉
え
つ
つ
、ビ
ジ
ネ
ス
モ

デ
ル
の
分
析
を
進
め
ま
す
。

 ②
S
W
O
T
分
析

S
W
O
T
分
析
と
は
、対
象
会
社
の

強
み（Strength

）、弱
み（W

eakness

）、

機
会（O

pportunity

）、脅
威（Threat

）

を
分
析
し
ま
と
め
た
も
の
で
す
。

S
W
O
T
分
析
の
目
的
は
、そ
の
企

業
が
持
っ
て
い
る
ビ
ジ
ネ
ス
の
機
会
や

外
的
脅
威
等
の「
外
部
環
境
分
析
」と
コ

ア
・
コ
ン
ピ
タ
ン
ス
や
組
織
体
制
等
の

「
内
部
要
因
分
析
」か
ら
、経
営
課
題
を

具
体
化
し
、事
業
の
方
向
性
を
明
確
に

す
る
こ
と
で
す
。

 ③
マ
ー
ケ
ッ
ト
分
析

対
象
会
社
の
各
事
業
が
属
す
る
マ
ー

ケ
ッ
ト
の
状
況
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
対
す

る
自
社
の
商
品
力
の
分
析
を
行
い
ま

す
。こ
れ
ら
は
、証
券
会
社
や
シ
ン
ク
タ

ン
ク
等
が
発
表
し
て
い
る
業
界
別
の
ア

ナ
リ
ス
ト
レ
ポ
ー
ト
や
行
政
機
関
が
発

表
し
て
い
る
統
計
情
報
を
入
手
し
、各

業
界
の
有
識
者
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
行

い
、様
々
な
観
点
か
ら
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
現

況
、過
去
の
状
況
や
傾
向
、今
後
の
見
通

し
等
を
分
析
し
ま
す
。

 ④
競
合
他
社
分
析

対
象
会
社
の
主
要
な
競
合
他
社
を
分

析
し
、比
較
を
行
い
ま
す
。対
象
会
社
の

業
界
内
で
の
位
置
付
け
や
、強
み・
弱
み
、

改
善
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
点
が
明
確
に

な
り
ま
す
。競
合
他
社
分
析
を
行
う
上
で

の
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
は
、財
務
諸
表
の
み

な
ら
ず
対
象
企
業
が
属
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト

に
お
け
る
K
P
I（Key Perform

ance 
Indicator

）と
し
て
用
い
ら
れ
る
指
標
の

比
較
を
行
う
こ
と
で
す
。

 

⑤
収
益
性
分
析

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
分
析
、S
W
O
T

分
析
、マ
ー
ケ
ッ
ト
分
析
、競
合
他
社
分

析
の
結
果
を
総
合
的
に
勘
案
し
た
上

で
、財
務
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
よ
り

入
手
し
た
過
去
の
営
業
成
績
に
か
か
る

情
報
を
加
味
し
、対
象
企
業
の
各
事
業

の
収
益
性
の
分
析
を
行
い
ま
す
。

 ⑥
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

市
場
成
長
率
お
よ
び
市
場
占
有
率
の

2
軸
に
て
、対
象
会
社
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
検
討
を
行
い
ま
す
。対
象
会
社
の

現
在
の
立
ち
位
置
、各
事
業
の
立
ち
位

置
、投
資
の
分
散
の
状
況
な
ど
を
把
握

し
て
、今
後
の
戦
略
に
役
立
て
ま
す
。

﹇
業
種
別
M
&
A
編
﹈

製
造
業
の
特
徴
は
、当
た
り
前
で
す

が
製
品
を
製
造
し
て
い
る
と
い
う
こ
と

で
す
。製
品
を
製
造
し
て
い
る
と
製
造
し

て
い
な
い
で
は
、経
営
管
理
上
大
き
く
異

な
り
ま
す
。な
お
、製
造
業
と
い
っ
て
も

多
岐
に
わ
た
り
ま
す
が
、広
く
一
般
的
な

製
造
業
に
つ
い
て
記
載
い
た
し
ま
す
。

製
造
業
の
ビ
ジ
ネ
ス
は
、簡
潔
に
記

載
す
る
と「
部
品
調
達
」↓「
製
造
」↓

「
販
売
」と
な
り
ま
す
。良
い
製
品
・
商

品
・
サ
ー
ビ
ス
を
販
売
す
る
こ
と
は
ど
の

業
種
で
も
同
様
に
重
要
で
す
が
、製
造

業
で
は
製
造
工
程
の
改
善
等
に
よ
る
自

社
内
の
努
力
に
よ
る
利
益
改
善
の
余
地

が
大
き
い
こ
と
が
ま
ず
重
要
な
特
徴
と

な
り
ま
す
。

ま
た
、自
社
内
で
製
品
の
製
造
を
行

う
た
め
、一
般
的
に
製
造
部
品
の
仕
入

額
、製
造
人
員
の
人
件
費
、外
注
費
が

重
要
な
費
用
項
目
と
な
り
ま
す
。会
社

の
費
用
構
造
を
把
握
し
た
上
で
、製
品

の
製
造
の
中
で
ど
の
部
分
が
会
社
の
強

み
で
あ
り
、ま
た
改
善
余
地
が
あ
る
の
か

を
把
握
す
る
こ
と
が
重
要
と
な
り
ま

す
。例

え
ば
小
売
業
で
あ
れ
ば
、A
商
品

を
100
円
で
仕
入
れ
て
150
円
で
販
売
す
る

と
、A
商
品
の
売
上
総
利
益
は
50
円
と

な
り
ま
す
が
、製
造
業
で
は
商
品
の
製

造
原
価
を
算
出
す
る
必
要
が
あ
り
ま

す
。製
造
原
価
を
算
出
す
る
こ
と
、つ
ま

り
原
価
計
算
で
す
が
、こ
の
原
価
計
算

を
正
確
に
行
わ
な
い
と
製
品
ご
と
の
原

価
が
分
か
ら
ず
、150
円
で
販
売
し
た
場

合
に
利
益
が
い
く
ら
に
な
る
の
か
が
不

透
明
と
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
。

し
か
し
中
小
企
業
の
場
合
、原
価
計

算
を
行
っ
て
お
ら
ず
、製
品
の
原
価
を
把

握
で
き
な
い
ま
ま
に
製
造
し
販
売
し
て

い
る
こ
と
も
少
な
く
あ
り
ま
せ
ん
。社

長
の
頭
の
中
に
は
、な
ん
と
な
く
の
原
価

が
想
定
さ
れ
て
い
ま
す
が
、専
門
家
に
よ

り
原
価
計
算
を
行
う
と
、実
は
赤
字
販

売
を
し
て
い
た
と
い
う
よ
う
な
こ
と
も

あ
り
ま
す
。つ
ま
り
、原
価
計
算
を
正
確

に
行
っ
て
い
な
い
と
、製
品
ご
と
の
利
益

の
大
小
が
わ
か
ら
ず
、ど
の
製
品
を
重

点
的
に
製
造
し
・
販
売
す
る
の
が
会
社

と
し
て
良
い
の
か
等
の
経
営
判
断
を
誤

る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

製
造
業
は
、「
部
品
調
達
」↓「
製
造
」

↓「
販
売
」と
な
り
、一
般
的
に
製
品
の

リ
ー
ド
タ
イ
ム
が
長
い
た
め
、運
転
資
金

が
他
の
業
種
と
比
べ
て
多
額
に
な
る
傾

向
に
あ
り
ま
す
。

仕
入
の
支
払
い
サ
イ
ト
、製
造
に
か
か

る
期
間
、売
上
の
回
収
サ
イ
ト
等
を
把

握
す
る
こ
と
で
製
品
リ
ー

ド
タ
イ
ム
が
把
握
で
き
、必

要
な
運
転
資
本
の
把
握
が
可

能
と
な
り
ま
す
。併
せ
て
、在

庫
の
棚
卸
の
頻
度
や
滞
留
状

況
、廃
棄
の
実
施
状
況
等
の

確
認
も
し
ま
し
ょ
う
。

ま
た
、M
&
A
に
よ
り
、

製
造
す
る
製
品
の
種
類
や

量
が
変
更
に
な
る
場
合
、ど

の
工
程
が
ボ
ト
ル
ネ
ッ
ク
に

な
る
の
か
を
把
握
す
る
こ
と

も
重
要
で
す
。ボ
ト
ル
ネ
ッ
ク

を
事
前
に
把
握
し
て
お
く
こ

と
で
、製
造
工
程
の
変
更
や
、

投
資
に
よ
る
解
消
を
早
期
か

ら
検
討
で
き
る
か
ら
で
す
。

さ
ら
に
、工
場
の
設
備
や

機
械
の
実
質
的
な
耐
用
年

数
、現
在
の
消
耗
度
、設
備

投
資
の
周
期
や
金
額
等
を

事
前
に
把
握
し
て
お
く
こ
と
も
重
要
で

す
。売
手
企
業
は
、M
&
A
実
施
前
に
設

備
投
資
は
積
極
的
に
は
行
わ
ず
、む
し

ろ
抑
え
る
こ
と
が
多
い
た
め
、買
手
企

業
に
よ
る
買
収
後
、設
備
投
資
に
よ
り

多
額
の
出
費
が
必
要
に
な
る
可
能
性
が

あ
り
ま
す
。設
備
投
資
の
予
定
等
も
踏

ま
え
て
買
収
価
格
の
交
渉
を
行
う
こ
と

が
望
ま
し
い
で
し
ょ
う
。

製
造
業
は
、他
の
業
種
と
は
異
な
る

様
々
な
特
徴
や
留
意
点
が
あ
る
た
め
、

事
前
に
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
等
を
通

じ
て
こ
れ
ら
を
十
分
に
理
解
し
た
上
で

M
&
A
に
臨
む
こ
と
が
必
要
で
す
。
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デ
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⑵



M
&
A（M

ergers and Acquisitions

）

に
は
い
く
つ
か
の
種
類
が
あ
り
ま
す
が
、

大
き
く
は「
会
社
の
全
部
を
譲
渡
す
る

方
法
」と「
会
社
の
一
部
だ
け
を
譲
渡
す

る
方
法
」の
2
つ
の
方
法
に
分
け
る
こ

と
が
で
き
ま
す
。

前
者
の
会
社
の
全
部
を
譲
渡
す
る
ス

キ
ー
ム
に
は「
株
式
譲
渡
」「
株
式
交
換
・

株
式
移
転
」「
合
併
」が
あ
り
、後
者
の

会
社
の
一
部
を
譲
渡
す
る
ス
キ
ー
ム
に

は「
会
社
分
割
」「
事
業
譲
渡
」が
あ
り

ま
す
。

そ
れ
ぞ
れ
の
ス
キ
ー
ム
に
は
特
徴
が

あ
り
、M
&
A
の
目
的
や
事
業
遂
行
上

の
問
題
、そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
の
置
か
れ
て

い
る
状
況
等
に
よ
り
最
適
な
ス
キ
ー
ム

は
異
な
っ
て
く
る
た
め
、ス
キ
ー
ム
の
検

討
は
専
門
家
を
交
え
て
慎
重
に
行
う
必

要
が
あ
り
ま
す
。

最
も
一
般
的
な
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
株

式
譲
渡
の
イ
メ
ー
ジ
を
下
記
に
示
し
ま

す
。

株
式
譲
渡
の
場
合
、一
般
的
に
は
買

手
企
業
の
方
が
規
模
が
大
き
い
こ
と
が

多
い
た
め
、図
で
は
売
手
企
業
よ
り
も

買
手
企
業
を
大
き
く
描
い
て
い
ま
す
。

買
手
企
業
が
売
手
企
業
の
株
主
へ
現

金
等
を
支
払
い
、売
手
企
業
の
株
主
か

ら
売
手
企
業
の
株
式
全
て
を
取
得
し
ま

す
。そ
の
結
果
、売
手
企
業
は
買
手
企
業

の
1
0
0
%
子
会
社
と
な
り
、売
手
企

業
の
株
主
は
現
金
等
の
対
価
を
手
に
す

る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

①
売
手
企
業
と
買
手
企
業
の
マ
ッ
チ
ン
グ

一
般
的
に
M
&
A
は
F
A（
フ
ィ
ナ
ン

シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）と
呼
ば
れ
る
専

門
家
が
関
与
し
ま
す
。

F
A
は
、M
&
A
の
マ
ッ
チ
ン
グ
か
ら

ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
ま
で
、売
手
企
業
又
は
買

手
企
業（
場
合
に
よ
っ
て
は
双
方
）に
対

し
て
、進
め
方
の
サ
ポ
ー
ト
や
価
格
や

条
件
面
で
の
交
渉
の
ア
ド
バ
イ
ス
等
を

行
う
役
割
を
担
い
ま
す
。F
A
は
様
々

な
企
業
が
行
っ
て
お
り
、M
&
A
の
仲

介
会
社
は
も
と
よ
り
、証
券
会
社
、投

資
銀
行
、銀
行
、コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会

社
、弁
護
士
、公
認
会
計
士
等
が
行
い

ま
す
。

上
図
は
、売
手
企
業
と
買
手
企
業
の

双
方
に
F
A
が
つ
い
て
い
る
場
合
の
イ

メ
ー
ジ
図
で
す
。昨
今
で
は
、投
資
先
を

探
し
て
い
る
企
業
が
多
く
、売
手
企
業

に
比
べ
買
手
企
業
が
多
い
た
め
、図
で

も
買
手
企
業
を
3
社
と
し
て
い
ま
す
。

F
A（
買
手
側
）は
買
手
企
業
A
、買

手
企
業
B
、買
手
企
業
C
と
そ
れ
ぞ
れ

ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
契
約
を
結
ん
で
い
て

（
結
ん
で
い
な
い
場
合
も
あ
り
ま
す
）、

F
A（
売
手
側
）は
売
手
企
業
の
株
主

と
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
契
約
を
結
ん
で
い

る
こ
と
が
一
般
的
で
す
。価
格
等
を
含
む

様
々
な
条
件
に
よ
り
、買
手
企
業
と
売

手
企
業
が
マ
ッ
チ
ン
グ
し
た
ら
、基
本
合

意
契
約
を
結
び
ま
す
。

②
I
M
の
作
成

売
手
企
業
と
買
手
企
業
を
マ
ッ
チ
ン

グ
さ
せ
、プ
ロ
セ
ス
を
ス
ム
ー
ズ
に
進
め
る

た
め
に
は
I
M（In

fo
rm
a
tio
n 

M
em
orandum

）が
必
要
に
な
り
ま

す
。売

手
企
業
が
I
M
を
作
成
す
る
こ
と

で
、I
M
が
な
い
場
合
と
比
べ
て
、買
手

企
業
は
売
手
企
業
の
こ
と
を
短
期
間
で

深
く
理
解
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
ま

す
。こ
の
I
M
の
作
成
を
サ
ポ
ー
ト
す

る
の
が
、F
A
ま
た
は
財
務
等
の
専
門

家
で
す
。

財
務
等
の
専
門
家
は
、売
手
企
業
と

ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
契
約
を
結
び
、I
M
の

作
成
支
援
を
行
い
ま
す
。財
務
等
の
専

門
家
は
I
M
の
作
成
の
み
に
と
ど
ま
ら

ず
、売
手
企
業
の
事
業
計
画
の
策
定
支

援
や
、株
価
上
昇
等
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
実

施
す
る
こ
と
も
あ
り
ま
す
。

③
売
手
企
業
に
対
す
る
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
、バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン

基
本
合
意
書
を
結
ん
だ
後
、買
手
企

業
は
売
手
企
業
を
①
買
う
か
買
わ
な
い

か
、②
買
う
場
合
、い
く
ら
で
買
う
の
か
、

③
金
額
以
外
の
条
件
は
ど
う
す
る
か
、

④
買
収
後
の
統
合
に
向
け
た
情
報
の
整

理
等
を
検
討
し
ま
す
。

こ
れ
ら
の
検
討
は
専
門
ス
キ
ル
が
必
要

と
な
る
た
め
、公
認
会
計
士
、税
理
士
お

よ
び
弁
護
士
等
が
外
部
ア
ド
バイ
ザ
ー
と

し
て
調
査
す
る
こ
と
が一
般
的
で
す
。

買
手
企
業
の
財
務
等
の
専
門
家
は

買
手
企
業
と
財
務
等
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー

契
約
を
結
び
、売
手
企
業
の
デ
ュ
ー
デ

リ
ジ
ェ
ン
ス
、バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
等
を
実

施
し
ま
す
。

買
手
企
業
の
場
合
、M
&
A
が
初
め

て
の
会
社
も
あ
れ
ば
毎
月
の
よ
う
に

M
&
A
を
実
施
す
る
会
社
も
あ
り
ま

す
が
、売
手
企
業
に
と
っ
て
は
、財
務

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
対
象
会
社
と

な
る
こ
と
は
、初
め
て
の
ケ
ー
ス
が
多
い

で
す
。

財
務
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
は
専
門

的
な
調
査
を
短
期
間
で
行
う
こ
と
が
多

く
、売
手
企
業
に
と
っ
て
は
大
き
な
負

担
と
な
り
ま
す
。そ
こ
で
、売
手
企
業
の

財
務
等
の
専
門
家
が
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ

ン
ス
の
サ
ポ
ー
ト
を
行
う
こ
と
で
、売
手

企
業
の
負
担
を
軽
減
す
る
こ
と
が
可
能

と
な
り
ま
す
。

さ
ら
に
、M
&
A
の
専
門
家
で
あ
る

財
務
等
の
専
門
家
が
サ
ポ
ー
ト
を
行
う

こ
と
で
、買
手
企
業
の
財
務
等
の
専
門

家
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
円
滑
化

さ
れ
、買
手
売
手
双
方
に
と
っ
て
ス
ト
レ

ス
を
軽
減
し
、ス
ム
ー
ズ
に
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
を
完
了
す
る
こ
と
が
可
能
と

な
り
ま
す
。

④
株
式
譲
渡
契
約
の
締
結

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
と
バ
リ
ュ
エ
ー

シ
ョ
ン
の
結
果
を
受
け
て
、買
手
企
業
と

売
手
企
業
は
最
終
の
条
件
交
渉
を
行

い
、双
方
合
意
す
れ
ば
株
式
譲
渡
契
約

を
締
結
し
ま
す
。

法
務
の
専
門
家
は
契
約
書
の
作
成
や

法
律
面
で
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
、財
務
の
専

門
家
は
金
額
等
の
財
務
面
に
か
か
る
契

約
条
件
等
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
い
ま
す
。

以
上
の
よ
う
に
、M
&
A
で
は
F
A

や
財
務
の
専
門
家
、法
律
の
専
門
家
等

様
々
な
専
門
家
が
関
与
し
て
多
面
的
な

サ
ポ
ー
ト
を
行
い
ま
す
。

特
に
中
小
零
細
企
業
で
は
、M
&
A

自
体
初
め
て
の
こ
と
も
多
く
、た
と
え

案
件
規
模
が
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
か
っ

た
場
合
で
あ
っ
て
も
、専
門
家
の
幅
広
い

サ
ポ
ー
ト
が
必
要
と
な
る
こ
と
が
多
い

で
す
。ま
た
一
定
規
模
以
上
の
会
社
で

は
、専
門
家
が
社
内
に
い
る
場
合
も
あ

り
ま
す
が
、M
&
A
を
よ
り
成
功
に
導

く
た
め
に
、多
く
の
社
外
専
門
家
と
上

手
く
連
携
し
M
&
A
を
進
め
て
く
こ
と

が
重
要
と
な
り
ま
す
。

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
と
よ
く
比
較

さ
れ
る
調
査
行
為
に
会
計
監
査
が
あ
り

ま
す
。デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
と
会
計
監

査
は
、会
計
情
報
等
を
調
査
す
る
と
い

う
面
で
は
類
似
す
る
部
分
も
あ
り
ま
す

が
、両
者
の
目
的
は
基
本
的
に
は
全
く

異
な
り
ま
す
。

会
計
監
査
は
企
業
が
作
成
し
た
財
務

諸
表
が
、一
般
に
公
正
妥
当
と
認
め
ら
れ

る
会
計
基
準
に
従
っ
て
適
正
に
作
成
さ

れ
て
い
る
か
を
調
査
し
、監
査
意
見
を

出
す
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
ま
す
。こ
れ

に
対
し
て
、デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
と
は
、

あ
る
特
定
の
者
や
企
業
が
関
心
を
持
っ

て
い
る
企
業
に
つ
い
て
、そ
の
特
定
の
目

的
を
満
た
す
た
め
の
範
囲
と
深
度
で
調

査
が
実
施
さ
れ
ま
す
。 

そ
の
特
定
の
目
的
で
主
な
も
の
は
、

M
&
A
の
買
手
企
業
が
売
手
企
業
の
買

収
調
査
に
よ
り
、M
&
A
を
実
施
す
べ

き
か
、実
施
す
る
場
合
の
金
額
そ
の
他

の
条
件
面
、買
収
後
の
統
合
に
必
要
な

情
報
等
を
取
得
す
る
こ
と
を
目
的
と
し

ま
す
。

他
に
も
、金
融
機
関
か
ら
の
借
入
の

返
済
が
滞
る
等
し
て
、金
融
機
関
か
ら

の
金
融
支
援
が
必
要
な
場
合
に
、事
業

再
生
計
画
を
策
定
し
ま
す
が
、そ
の
前

段
と
し
て
実
態
を
把
握
す
る
目
的
で

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
実
施
し
ま
す
。

 

ま
た
、会
計
監
査
は
、そ
の
手
続
き
や

基
準
が
法
律
や
業
界
の
規
律
に
よ
っ
て

規
定
さ
れ
て
い
ま
す
が
、デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
は
、特
定
の
者（
M
&
A
の
場

合
は
買
手
企
業
、事
業
再
生
の
場
合
は

金
融
機
関
等
）の
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
た
め

に
行
わ
れ
る
私
的
な
調
査
で
あ
る
た

め
、実
施
方
法
や
基
準
等
は
法
律
等
で

は
定
め
ら
れ
て
お
り
ま
せ
ん
。

さ
ら
に
、会
計
監
査
は
ど
の
よ
う
な

手
続
き
を
実
施
し
て
、ど
の
よ
う
な
結

果
が
得
ら
れ
、結
論
に
至
っ
た
の
か
を
詳

細
に
記
述
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。そ

れ
ら
の
監
査
証
拠
の
積
み
重
ね
に
よ
り

監
査
意
見
を
形
成
し
、監
査
報
告
書
を

監
査
対
象
企
業
に
提
出
し
ま
す
。監
査

報
告
書
は
ひ
な
形
が
存
在
し
、基
本
的

に
は
ひ
な
形
通
り
に
記
述
し
ま
す
。

一
方
で
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で
は
、特

定
の
者
や
企
業
に
対
し
て
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
報
告
書
を
作
成
し
ま
す
が
、そ

の
報
告
書
に
ど
の
よ
う
な
内
容
が
記
述

さ
れ
る
か
は
、報
告
書
の
受
け
手
、す
な

わ
ち
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
依
頼
人
の

目
的
・ニ
ー
ズ
に
よ
っ
て
異
な
り
ま
す
。

M
&
A
に
お
け
る
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ

ン
ス
で
あ
れ
ば
、買
収
す
る
に
あ
た
り
必

要
な
情
報（
買
収
価
格
に
影
響
を
与
え

る
事
項
、契
約
書
に
記
載
す
べ
き
事
項
、

買
収
後
の
統
合
に
必
要
な
情
報
等
）が

記
載
さ
れ
る
べ
き
で
す
し
、事
業
再
生
で

あ
れ
ば
、窮
境
に
陥
っ
た
原
因
や
そ
の
除

去
可
能
性
、金
融
機
関
目
線
で
の
財
務

情
報
等
が
記
載
さ
れ
る
べ
き
で
し
ょ
う
。

以
上
の
よ
う
に
、
会
計
監
査
と

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
は
、法
令
に
定
め

れ
て
い
る
も
の
と
私
的
に
実
施
さ
れ
る

も
の
で
あ
る
こ
と
か
ら
、実
施
す
べ
き
手

続
き
や
報
告
書
へ
の
記
載
事
項
等
が
大

き
く
異
な
り
ま
す
。

事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
と
は
、対

象
会
社
の
事
業
性
お
よ
び
企
業
価
値
の

評
価
を
す
る
た
め
に
は
欠
か
す
こ
と
の

で
き
な
い
重
要
な
調
査
で
、経
営
管
理

や
事
業
モ
デ
ル
、将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
等
を
詳
細
に
調
査
し
分
析
し
ま

す
。ま
た
、事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で

得
ら
れ
た
情
報
を
財
務
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
や
事
業
計
画
の
分
析
に
活
用

し
ま
す
。

事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
お
け
る

調
査
の
対
象
は
、沿
革
、経
営
状
況
、事

業
モ
デ
ル
、商
品
力
、労
使
関
係
、事
業

の
社
会
性
、経
営
者
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン

ス
対
応
等
、会
社
の
経
営
や
事
業
に
関

す
る
項
目
全
般
で
あ
る
こ
と
か
ら
、通

常
そ
の
調
査
は
広
範
に
及
び
ま
す
。

事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で
重
要

な
こ
と
は
、会
社
を
取
り
巻
く
外
部
環

境
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
お
け
る
位
置
づ
け
、

各
事
業
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
、内
部
資
源

等
を
充
分
に
把
握
し
た
上
で
、会
社
の

S
W
O
T
を
分
析
し
、事
業
別
の
今
後

の
事
業
計
画
を
策
定
、検
討
す
る
こ
と

で
す
。

事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
分
析

段
階
で
は
、ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
分
析
、

S
W
O
T
分
析
、マ
ー
ケ
ッ
ト
分
析
、競

合
他
社
分
析
、収
益
性
分
析
、事
業

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
な
ど
を
行
い
ま
す
。

 ①
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
分
析

事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
出
発

点
は
、対
象
会
社
の
各
事
業
に
お
け
る

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
正
し
く
理
解
す
る

こ
と
で
す
。そ
の
た
め
に
は
、対
象
会
社

の
全
般
的
事
項
の
調
査
に
続
き
、経
営

者
な
い
し
は
、事
業
部
門
責
任
者
に
対

し
て
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
行
い
、彼
ら
に
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
説
明
し
て
も
ら
う
こ

と
が
必
要
と
な
り
ま
す
。こ
の
イ
ン
タ

ビ
ュ
ー
の
目
的
は
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を

分
析
し
理
解
す
る
こ
と
の
他
に
、経
営

者
や
事
業
部
門
責
任
者
の
資
質
を
評

価
す
る
と
い
う
目
的
も
併
せ
も
っ
て
い

ま
す
。

 

経
営
者
や
事
業
部
門
責
任
者
へ
の
イ

ン
タ
ビ
ュ
ー
を
行
い
、ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

の
大
枠
を
理
解
で
き
た
ら
、現
場
で
活

動
し
て
い
る
中
間
管
理
職
や
担
当
者
に

対
し
て
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
行
い
、各
調
査

項
目
の
詳
細
を
捉
え
つ
つ
、ビ
ジ
ネ
ス
モ

デ
ル
の
分
析
を
進
め
ま
す
。

 ②
S
W
O
T
分
析

S
W
O
T
分
析
と
は
、対
象
会
社
の

強
み（Strength

）、弱
み（W

eakness

）、

機
会（O

pportunity

）、脅
威（Threat

）

を
分
析
し
ま
と
め
た
も
の
で
す
。

S
W
O
T
分
析
の
目
的
は
、そ
の
企

業
が
持
っ
て
い
る
ビ
ジ
ネ
ス
の
機
会
や

外
的
脅
威
等
の「
外
部
環
境
分
析
」と
コ

ア
・
コ
ン
ピ
タ
ン
ス
や
組
織
体
制
等
の

「
内
部
要
因
分
析
」か
ら
、経
営
課
題
を

具
体
化
し
、事
業
の
方
向
性
を
明
確
に

す
る
こ
と
で
す
。

 ③
マ
ー
ケ
ッ
ト
分
析

対
象
会
社
の
各
事
業
が
属
す
る
マ
ー

ケ
ッ
ト
の
状
況
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
対
す

る
自
社
の
商
品
力
の
分
析
を
行
い
ま

す
。こ
れ
ら
は
、証
券
会
社
や
シ
ン
ク
タ

ン
ク
等
が
発
表
し
て
い
る
業
界
別
の
ア

ナ
リ
ス
ト
レ
ポ
ー
ト
や
行
政
機
関
が
発

表
し
て
い
る
統
計
情
報
を
入
手
し
、各

業
界
の
有
識
者
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
行

い
、様
々
な
観
点
か
ら
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
現

況
、過
去
の
状
況
や
傾
向
、今
後
の
見
通

し
等
を
分
析
し
ま
す
。

 ④
競
合
他
社
分
析

対
象
会
社
の
主
要
な
競
合
他
社
を
分

析
し
、比
較
を
行
い
ま
す
。対
象
会
社
の

業
界
内
で
の
位
置
付
け
や
、強
み・
弱
み
、

改
善
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
点
が
明
確
に

な
り
ま
す
。競
合
他
社
分
析
を
行
う
上
で

の
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
は
、財
務
諸
表
の
み

な
ら
ず
対
象
企
業
が
属
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト

に
お
け
る
K
P
I（Key Perform

ance 
Indicator

）と
し
て
用
い
ら
れ
る
指
標
の

比
較
を
行
う
こ
と
で
す
。

 

⑤
収
益
性
分
析

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
分
析
、S
W
O
T

分
析
、マ
ー
ケ
ッ
ト
分
析
、競
合
他
社
分

析
の
結
果
を
総
合
的
に
勘
案
し
た
上

で
、財
務
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
よ
り

入
手
し
た
過
去
の
営
業
成
績
に
か
か
る

情
報
を
加
味
し
、対
象
企
業
の
各
事
業

の
収
益
性
の
分
析
を
行
い
ま
す
。

 ⑥
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

市
場
成
長
率
お
よ
び
市
場
占
有
率
の

2
軸
に
て
、対
象
会
社
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
検
討
を
行
い
ま
す
。対
象
会
社
の

現
在
の
立
ち
位
置
、各
事
業
の
立
ち
位

置
、投
資
の
分
散
の
状
況
な
ど
を
把
握

し
て
、今
後
の
戦
略
に
役
立
て
ま
す
。

﹇
業
種
別
M
&
A
編
﹈

製
造
業
の
特
徴
は
、当
た
り
前
で
す

が
製
品
を
製
造
し
て
い
る
と
い
う
こ
と

で
す
。製
品
を
製
造
し
て
い
る
と
製
造
し

て
い
な
い
で
は
、経
営
管
理
上
大
き
く
異

な
り
ま
す
。な
お
、製
造
業
と
い
っ
て
も

多
岐
に
わ
た
り
ま
す
が
、広
く
一
般
的
な

製
造
業
に
つ
い
て
記
載
い
た
し
ま
す
。

製
造
業
の
ビ
ジ
ネ
ス
は
、簡
潔
に
記

載
す
る
と「
部
品
調
達
」↓「
製
造
」↓

「
販
売
」と
な
り
ま
す
。良
い
製
品
・
商

品
・
サ
ー
ビ
ス
を
販
売
す
る
こ
と
は
ど
の

業
種
で
も
同
様
に
重
要
で
す
が
、製
造

業
で
は
製
造
工
程
の
改
善
等
に
よ
る
自

社
内
の
努
力
に
よ
る
利
益
改
善
の
余
地

が
大
き
い
こ
と
が
ま
ず
重
要
な
特
徴
と

な
り
ま
す
。

ま
た
、自
社
内
で
製
品
の
製
造
を
行

う
た
め
、一
般
的
に
製
造
部
品
の
仕
入

額
、製
造
人
員
の
人
件
費
、外
注
費
が

重
要
な
費
用
項
目
と
な
り
ま
す
。会
社

の
費
用
構
造
を
把
握
し
た
上
で
、製
品

の
製
造
の
中
で
ど
の
部
分
が
会
社
の
強

み
で
あ
り
、ま
た
改
善
余
地
が
あ
る
の
か

を
把
握
す
る
こ
と
が
重
要
と
な
り
ま

す
。例

え
ば
小
売
業
で
あ
れ
ば
、A
商
品

を
100
円
で
仕
入
れ
て
150
円
で
販
売
す
る

と
、A
商
品
の
売
上
総
利
益
は
50
円
と

な
り
ま
す
が
、製
造
業
で
は
商
品
の
製

造
原
価
を
算
出
す
る
必
要
が
あ
り
ま

す
。製
造
原
価
を
算
出
す
る
こ
と
、つ
ま

り
原
価
計
算
で
す
が
、こ
の
原
価
計
算

を
正
確
に
行
わ
な
い
と
製
品
ご
と
の
原

価
が
分
か
ら
ず
、150
円
で
販
売
し
た
場

合
に
利
益
が
い
く
ら
に
な
る
の
か
が
不

透
明
と
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
。

し
か
し
中
小
企
業
の
場
合
、原
価
計

算
を
行
っ
て
お
ら
ず
、製
品
の
原
価
を
把

握
で
き
な
い
ま
ま
に
製
造
し
販
売
し
て

い
る
こ
と
も
少
な
く
あ
り
ま
せ
ん
。社

長
の
頭
の
中
に
は
、な
ん
と
な
く
の
原
価

が
想
定
さ
れ
て
い
ま
す
が
、専
門
家
に
よ

り
原
価
計
算
を
行
う
と
、実
は
赤
字
販

売
を
し
て
い
た
と
い
う
よ
う
な
こ
と
も

あ
り
ま
す
。つ
ま
り
、原
価
計
算
を
正
確

に
行
っ
て
い
な
い
と
、製
品
ご
と
の
利
益

の
大
小
が
わ
か
ら
ず
、ど
の
製
品
を
重

点
的
に
製
造
し
・
販
売
す
る
の
が
会
社

と
し
て
良
い
の
か
等
の
経
営
判
断
を
誤

る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

製
造
業
は
、「
部
品
調
達
」↓「
製
造
」

↓「
販
売
」と
な
り
、一
般
的
に
製
品
の

リ
ー
ド
タ
イ
ム
が
長
い
た
め
、運
転
資
金

が
他
の
業
種
と
比
べ
て
多
額
に
な
る
傾

向
に
あ
り
ま
す
。

仕
入
の
支
払
い
サ
イ
ト
、製
造
に
か
か

る
期
間
、売
上
の
回
収
サ
イ
ト
等
を
把

握
す
る
こ
と
で
製
品
リ
ー

ド
タ
イ
ム
が
把
握
で
き
、必

要
な
運
転
資
本
の
把
握
が
可

能
と
な
り
ま
す
。併
せ
て
、在

庫
の
棚
卸
の
頻
度
や
滞
留
状

況
、廃
棄
の
実
施
状
況
等
の

確
認
も
し
ま
し
ょ
う
。

ま
た
、M
&
A
に
よ
り
、

製
造
す
る
製
品
の
種
類
や

量
が
変
更
に
な
る
場
合
、ど

の
工
程
が
ボ
ト
ル
ネ
ッ
ク
に

な
る
の
か
を
把
握
す
る
こ
と

も
重
要
で
す
。ボ
ト
ル
ネ
ッ
ク

を
事
前
に
把
握
し
て
お
く
こ

と
で
、製
造
工
程
の
変
更
や
、

投
資
に
よ
る
解
消
を
早
期
か

ら
検
討
で
き
る
か
ら
で
す
。

さ
ら
に
、工
場
の
設
備
や

機
械
の
実
質
的
な
耐
用
年

数
、現
在
の
消
耗
度
、設
備

投
資
の
周
期
や
金
額
等
を

事
前
に
把
握
し
て
お
く
こ
と
も
重
要
で

す
。売
手
企
業
は
、M
&
A
実
施
前
に
設

備
投
資
は
積
極
的
に
は
行
わ
ず
、む
し

ろ
抑
え
る
こ
と
が
多
い
た
め
、買
手
企

業
に
よ
る
買
収
後
、設
備
投
資
に
よ
り

多
額
の
出
費
が
必
要
に
な
る
可
能
性
が

あ
り
ま
す
。設
備
投
資
の
予
定
等
も
踏

ま
え
て
買
収
価
格
の
交
渉
を
行
う
こ
と

が
望
ま
し
い
で
し
ょ
う
。

製
造
業
は
、他
の
業
種
と
は
異
な
る

様
々
な
特
徴
や
留
意
点
が
あ
る
た
め
、

事
前
に
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
等
を
通

じ
て
こ
れ
ら
を
十
分
に
理
解
し
た
上
で

M
&
A
に
臨
む
こ
と
が
必
要
で
す
。

 

特集１／氏家洋輔先生が解説する！「M&Aの基本ポイント」

8

「
製
造
業
の
M
&
A
の

特
徴
や
留
意
点
」と
は
？

1

※
そ
の
他
の
解
説
に
つ
い
て
は

Ｚ
Ｅ
Ｉ
Ｋ
Ｅ
Ｎ 

Ｌ
Ｉ
Ｎ
Ｋ
Ｓ（
Ｗ
ｅ
ｂ
版
）

に
て
、順
次
公
開
い
た
し
ま
す
。

9

商品 商品店舗

仕入

代金支払
1か月

代金回収
1か月

製造
1か月

代金回収
1か月

代金回収
1か月

リードタイム
2か月

リードタイム
3か月

販売

仕入 販売

部材 製品

工場

商品

■小売業

■製造業

商品店舗

仕入 販売

仕入 販売

100円 150円 利益50円

部材 製品

工場

50円 150円製造原価？円 利益？円

■小売業

■製造業


