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事業拡大・事業承継のための
Ｍ＆Ａ活用セミナー

Ｍ＆Ａ成功のポイント

Ｍ＆Ａキャピタルパートナーズ 代表取締役 中村 悟氏

Ｍ＆Ａ成功のポイント

　

後
継
者
不
足
で
休
廃
業
・
解
散

す
る
企
業
が
増
加
し
て
い
る
。
し

か
も
、
５
割
程
度
が
経
常
黒
字
で

会
社
を
閉
じ
て
い
る
（
東
京
商
工

リ
サ
ー
チ
調
べ
）。
日
本
経
済
に

と
っ
て
深
刻
な
事
態
で
あ
り
、
事

業
承
継
を
円
滑
に
進
め
る
こ
と
が

喫
緊
の
課
題
だ
。

　

資
本
を
承
継
す
る
場
合
、
株
式

の
承
継
は
後
継
者
個
人
へ
の
承

継
、
上
場
、
第
三
者
承
継
の
３
パ

タ
ー
ン
し
か
な
い
。
子
供
が
い
て

も
経
営
能
力
が
足
り
な
い
、
負
債

を
子
供
に
継
が
せ
る
の
は
厳
し

い
、
業
界
の
先
行
き
が
不
安
と
い

っ
た
理
由
で
子
供
に
継
が
せ
な
い

オ
ー
ナ
ー
経
営
者
も
い
る
。

で
は
、
経
営
を
切
り
盛
り
で
き

る
幹
部
に
継
が
せ
れ
ば
よ
い
か
と

い
う
と
、断
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
。

理
由
は
、
幹
部
が
株
購
入
資
金
を

用
意
で
き
な
い
こ
と
と
、
贈
与
し

て
も
高
い
税
金
が
か
か
る
こ
と
、

そ
し
て
個
人
保
証
を
背
負
っ
て
ま

で
社
長
を
継
ぎ
た
く
な
い
幹
部
が

多
い
た
め
だ
。
歴
史
の
あ
る
会
社

で
は
資
本
も
厚
い
た
め
難
し
い
こ

と
が
多
い
。

　

上
場
は
新
株
発
行
の
公
募
増
資

で
資
金
調
達
で
き
る
が
、
社
長
に

よ
る
株
式
の
過
度
な
放
出
は
そ
の

企
業
の
信
頼
性
を
損
ね
る
た
め
、

主
幹
証
券
も
止
め
る
。こ
の
た
め
、

承
継
や
引
退
含
み
の
経
営
者
に
は

向
か
な
い
。

　

こ
れ
に
対
し
て
第
三
者
承
継
の

場
合
は
持
ち
株
を
ほ
ぼ
１
０
０
％

売
却
し
、
２
割
弱
し
か
課
税
さ
れ

な
い
。
し
か
も
、

個
人
保
証
は
全
額

解
除
さ
れ
る
。
資

金
力
が
あ
り
事
業

基
盤
の
あ
る
相
手

に
事
業
や
雇
用
を
任
せ
る
こ
と
が

で
き
る
た
め
友
好
的
Ｍ
＆
Ａ
と
も

呼
ば
れ
て
い
る
。

オ
ー
ナ
ー
が
事
業
承
継
を
せ
ず

に
亡
く
な
っ
た
場
合
、
私
の
知
る

範
囲
で
も
不
幸
な
例
が
た
く
さ
ん

あ
る
。
例
え
ば
、
取
締
役
に
な
っ

て
い
た
長
男
が
事
業
を
引
き
継
い

だ
が
、
次
男
と
三
男
が
相
続
し
た

株
を
使
っ
て
長
男
を
追
い
出
し
経

営
権
を
握
ろ
う
と
し
た
ケ
ー
ス
が

あ
る
。
他
の
親
類
の
持
ち
分
と
合

わ
せ
て
過
半
数
を
確
保
し
た
長
男

は
株
主
総
会
を
乗
り
切
れ
た
が
、

株
の
買
い
取
り
要
請
に
応
え
る
た

め
に
個
人
保
証
で
銀
行
か
ら
10
億

円
以
上
も
の
借
り
入
れ
を
す
る

こ
と
に
な
っ
た
。

　

ま
た
、
父
親
が
一
代
で
築
い
た

売
り
上
げ
30
億
円
以
上
の
ビ
ル
管

理
会
社
の
ケ
ー
ス
で
は
、
事
業
に

全
く
関
わ
っ
て
い
な
か
っ
た
一
人

娘
が
株
式
を
全
て
相
続
。
経
営
幹

部
が
投
融
資
の
失
敗
を
カ
バ
ー
す

る
た
め
に
、
増
資
や
貸
し
付
け
を

娘
さ
ん
に
何
度
も
要
求
し
て
き

た
。
臨
時
株
主
総
会
を
開
い
て
役

員
に
な
る
こ
と
を
私
は
勧
め
た

が
、
幹
部
た
ち
は
監
査
役
や
執
行

役
員
で
な
け
れ
ば
受
け
入
れ
た
く

な
い
と
い
う
。
事
業
の
分
か
ら
な

い
娘
や
息
子
に
株
が
行
く
と
、
こ

う
し
た
不
幸
を
招
き
か
ね
な
い
。

　

一
方
、
友
好
的
な
Ｍ
＆
Ａ
を
活

用
し
た
場
合
、
こ
う
し
た
不
幸
は

未
然
に
防
ぐ
こ
と
が
で
き
る
。
あ

る
企
業
か
ら
の
依
頼
で
私
が
伺
っ

た
会
社
は
、
大
手
自
動
車
メ
ー
カ

ー
の
１
次
受
け
で
、
社
長
は
２
代

目
の
62
歳
。
毎
年
10
億
円
以
上
の

営
業
利
益
を
出
し
て
お
り
、「
う

ち
が
売
る
わ
け
な
い
」
と
い
う
の

が
第
一
声
だ
っ
た
。

　

し
か
し
、
自
分
に
何
か
あ
っ
た

場
合
に
娘
た
ち
が
相
続
税
を
払
え

な
い
上
に
、
数
十
億
円
あ
る
銀
行

へ
の
個
人
保
証
の
こ
と
も
不
安
視

し
て
い
た
。
そ
れ
な
ら
ば
第
三
者

承
継
し
か
な
い
と
い
う
こ
と
に
な

り
、
買
い
手
の
大
手
商
社
が
メ
ー

カ
ー
グ
ル
ー
プ
と
非
常
に
深
い
関

係
だ
っ
た
こ
と
も
あ
っ
て
、
オ
ー

ナ
ー
も
安
心
し
て
交
渉
の
テ
ー
ブ

ル
に
着
い
て
く
れ
た
。
海
外
工
場

や
移
転
価
格
税
制
な
ど
論
点
は
多

数
あ
っ
た
が
、
最
終
契
約
、
決
済

へ
と
進
み
、
社
長
に
は
喜
ん
で
も

ら
え
た
。　

　

ま
た
、
売
上
高
80
億
円
で
国
内

３
位
の
建
設
機
械
部
品
商
社
を
支

え
て
い
た
30
代
の
社
長
は
２
０
２

０
年
以
降
の
需
要
減
を
心
配
し
、

海
外
販
路
の
開
拓
を
望
ん
で
い

た
。
こ
の
ケ
ー
ス
で
は
大
手
金
融

グ
ル
ー
プ
の
フ
ァ
ン
ド
を
紹
介
し

た
。
こ
の
社
長
は
持
ち
株
会
社
に

40
％
の
再
出
資
を
し
て
代
表
社
長

を
継
続
し
た
。
そ
の
後
、
フ
ァ
ン

ド
は
上
場
企
業
に
持
ち
株
会
社
を

譲
渡
し
た
が
、
社
長
は
引
き
続
き

２
割
の
株
を
持
っ
て
社
長
業
を
継

続
し
て
い
る
。

当
社
自
身
も
、
レ

コ
フ
と
い
う
業
界
再

編
成
を
強
み
に
す
る

Ｍ
＆
Ａ
仲
介
の
老
舗

を
16
年
10
月
に
買
収

し
た
。
当
時
は
純
資
産
43
・
５
億

円
だ
っ
た
が
、
35
億
円
の
キ
ャ
ッ

シ
ュ
で
買
収
し
、
グ
ル
ー
プ
に
迎

え
入
れ
た
。
レ
コ
フ
は
ク
ロ
ス
ボ

ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
も
手
掛

け
て
お
り
、
プ
ロ
フ
ェ

ッ
シ
ョ
ナ
ル
が
そ
ろ
っ

て
い
る
。
山
一
證
券
の

Ｍ
＆
Ａ
部
隊
を
率
い
て

い
た
吉
田
代
表
と
は
３

カ
月
に
１
回
ほ
ど
会
食

す
る
仲
だ
っ
た
が
、
継

が
れ
る
子
供
が
い
な
い

と
い
う
こ
と
で
経
営
陣

を
紹
介
し
て
も
ら
い
、

話
が
ま
と
ま
っ
た
。
Ｍ

＆
Ａ
が
経
営
拡
大
を
ス

ピ
ー
ド
ア
ッ
プ
で
き
る
手
段
で
あ

る
こ
と
を
私
自
身
も
実
感
し
て
い

る
。

　

事
業
承
継
型
の
Ｍ
＆
Ａ
は
、
ま

だ
活
用
が
少
な
い
。
そ
の
理
由
の

一
つ
が
、
仲
介
を
依
頼
す
る
段
階

で
着
手
金
が
必
要
な
こ
と
に
あ

る
。
相
手
が
見
つ
か
る
保
証
が
な

い
段
階
で
費
用
が
か
か
る
こ
と
に

対
す
る
不
安
も
あ
る
だ
ろ
う
。
こ

れ
に
対
し
、
当
社
は
相
性
診
断
も

入
会
も
無
料
で
、
婚
約
を
し
た
ら

は
じ
め
て
中
間
報
酬
を
も
ら
う
仕

組
み
だ
。

　

そ
の
成
功
報
酬
も
、
一
般
的
に

は
負
債
と
株
式
価
額
を
合
わ
せ
た

移
動
総
資
産
を
ベ
ー
ス
に
算
出

（
レ
ー
マ
ン
方
式
）
す
る
が
、
当

社
で
は
負
債
を
含
め
ず
に
株
式
価

額
だ
け
を
ベ
ー
ス
に
し
て
い
る
た

め
圧
倒
的
に
低
額
に
な
る
（
エ
ク

イ
テ
ィ
レ
ー
マ
ン
方
式
）。
敷
居

を
下
げ
て
潜
在
顧
客
の
ニ
ー
ズ
に

応
え
る
こ
と
を
優
先
し
、
現
場
に

即
し
た
ア
ド
バ
イ
ス
を
さ
せ
て
い

た
だ
き
た
い
と
い
う
思
い
で
、
創

業
か
ら
現
在
に
至
る
ま
で
こ
の
方

式
を
続
け
て
い
る
。

上
手
な
買
い
手
の
特
徴

　

買
収
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
の
目
的

は
、
成
長
へ
の
時
間
を
買
う
こ
と

に
あ
る
。
10
社
20
社
と
買
収
し
て

い
る
企
業
は
、
明
確
な
将
来
像
を

描
い
て
い
る
。
当
社
へ
の
依
頼
で

も
、
こ
の
エ
リ
ア
で
こ
の
規
模
の

会
社
、
で
き
れ
ば
こ
の
会
社
を
と

い
っ
た
具
体
的
な
要
望
が
多
い
。

こ
う
し
た
積
極
的
な
買
い
手
は
当

社
だ
け
で
は
な
く
、メ
ガ
バ
ン
ク
、

証
券
会
社
、
仲
介
会
社
と
幅
広
く

付
き
合
い
、
で
き
る
だ
け
い
い
情

報
を
早
く
取
ろ
う
と
し
て
い
る
。

　

上
手
な
買
い
手
は
、
高
い
信
頼

構
築
力
も
持
っ
て
い
る
。
相
手
企

業
の
オ
ー
ナ
ー
経
営
者
へ
の
敬
意

を
、
ト
ッ
プ
だ
け
で
な
く
外
部
の

弁
護
士
や
会
計
士
も
含
め
、
交
渉

に
当
た
る
担
当
チ
ー
ム
の
メ
ン
バ

ー
全
員
が
し
っ
か
り
と
持
っ
て
い

る
。
工
場
や
店
舗
な
ど
の
見
学
の

後
、
基
本
合
意
が
終
わ
っ
た
後
、

買
収
監
査
が
終
わ
っ
た
後
な
ど
の

会
食
で
、
信
頼
関
係
構
築
を
図
る

ケ
ー
ス
も
多
い
。

ま
た
、
Ｍ
＆
Ａ
で
は
経
営
の
根

幹
を
揺
る
が
す
事
態
も
起
こ
り
得

る
た
め
、
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス

（
資
産
査
定
）
が
極
め
て
重
要
だ
。

特
に
簿
外
債
務
を
で
き
る
だ
け
把

握
す
る
こ
と
が
欠
か
せ
な
い
。
損

害
に
発
展
す
る
可
能
性
や
、
敗
訴

に
よ
る
賠
償
金
な
ど
も
事
前
に
調

べ
る
必
要
が
あ

る
。
株
主
変
更
で

も
許
認
可
を
引
き

継
げ
る
か
、
販
売

契
約
に
独
占
条
項

が
な
い
か
、
未
払
い
残
業
代
は
な

い
か
な
ど
法
務
チ
ェ
ッ
ク
も
欠
か

せ
な
い
。
上
手
な
買
い
手
は
買
収

中
止
条
件
も
考
慮
し
、
リ
ス
ク
許

容
の
線
引
き
も
で
き
て
い
る
。

　

買
収
に
当
た
っ
て
は
、
交
渉
期

間
が
長
引
く
と
潜
在
リ
ス
ク
が
増

大
す
る
可
能
性
が
あ
る
た
め
、
ス

ピ
ー
ド
も
問
わ
れ
る
。
事
業
を
継

が
な
い
と
言
っ
て
い
た
オ
ー
ナ
ー

の
息
子
が
や
は
り
継
ぎ
た
い
と
言

い
は
じ
め
て
オ
ー
ナ
ー
の
心
が
揺

れ
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
。
上
手
な
買

い
手
は
条
件
が
整
っ
た
ら
素
早
く

決
済
し
て
い
る
。

売
り
主
の
留
意
点

　

将
来
的
な
譲
渡
の
た
め
に
売
り

主
に
知
っ
て
お
い
て
ほ
し
い
こ
と

も
た
く
さ
ん
あ
る
。
当
社
統
計
で

は
、
事
業
承
継
Ｍ
＆
Ａ
は
検
討
か

ら
成
立
ま
で
平
均
８
カ
月
ほ
ど
を

要
す
る
。
し
か
も
通
常
２
年
間
、

短
く
と
も
１
年
ぐ
ら
い
は
引
き
継

ぎ
猶
予
期
間
を
求
め
ら
れ
る
。
こ

の
た
め
、
交
渉
期
間
と
引
き
継
ぎ

で
２
〜
３
年
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に

な
る
。
65
歳
で
引
退
す
る
な
ら
、

62
歳
ぐ
ら
い
に
は
具
体
的
な
検
討

を
開
始
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

決
済
条
件
に
つ
い
て
も
、
事
前

に
イ
メ
ー
ジ
を
持
っ
て
お
い
て
ほ

し
い
。
Ｍ
＆
Ａ
で
株
価
が
高
く
な

る
タ
イ
ミ
ン
グ
は
、「
大
手
同
士

が
シ
ェ
ア
争
い
」「
新
規
参
入
が

続
く
業
界
」「
業
績
が
右
肩
上
が

り
」「
日
経
平
均
株
価
が
高
い
」「
金

融
環
境
が
良
い
」
と
い
う
５
点
に

絞
ら
れ
る
。
同
じ
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト
で

も
、
タ
イ
ミ
ン
グ
に

よ
っ
て
株
価
は
変
化

す
る
。

　

Ｍ
＆
Ａ
の
株
価
は
税
務
上
や
上

場
時
の
株
価
と
は
考
え
方
が
異
な

り
、
純
資
産
よ
り
低
い
評
価
に
な

る
の
は
赤
字
会
社
ぐ
ら
い
だ
。
純

資
産
に
の
れ
ん
代
を
ど
れ
だ
け
積

み
上
げ
て
い
け
る
か
が
交
渉
の
肝

に
な
る
。
売
り
手
企
業
の
中
に
は

利
益
を
圧
縮
し
て
税
金
を
抑
え
よ

う
と
す
る
と
こ
ろ
も
あ
る
が
、
第

三
者
承
継
を
意
識
す
る
な
ら
利
益

は
で
き
る
だ
け
上
げ
た
方
が
高
評

価
に
つ
な
が
る
。
Ｍ
＆
Ａ
に
お
け

る
評
価
基
準
を
知
っ
て
お
く
こ
と

は
大
切
で
、
当
社
で
は
そ
う
し
た

相
談
も
た
く
さ
ん
受
け
て
い
る
。

　

ま
た
、
組
織
と
し
て
は
社
長
個

人
に
頼
る
体
制
は
で
き
る
だ
け
変

え
て
お
い
た
方
が
よ
い
。
買
い
手

に
と
っ
て
、
ワ
ン
マ
ン
社
長
の
引

退
は
大
き
な
リ
ス
ク
に
つ
な
が
る

か
ら
だ
。法
令
順
守
に
つ
い
て
も
、

買
い
手
企
業
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン

ス
を
重
視
し
て
い
る
た
め
非
常
に

重
要
だ
。

　

事
業
承
継
を
考
え
る
上
で
、
第

三
者
承
継
は
大
き
な
力
を
も
つ
解

決
策
に
な
る
。
自
社
グ
ル
ー
プ
の

成
長
と
次
世
代
へ
の
承
継
に
Ｍ
＆

Ａ
を
活
用
す
る
こ
と
で
、
ぜ
ひ
ご

自
身
の
寿
命
・
体
力
を
超
え
て
会

社
に
永
続
生
と
成
長
性
を
持
た
せ

て
ほ
し
い
。

事業拡大・事業承継のためのＭ＆Ａ活用法

Ｍ＆Ａキャピタルパートナーズ 代表取締役 中村 悟氏

事業拡大・事業承継のためのＭ＆Ａ活用法

事
業
承
継
型
Ｍ
＆
Ａ
活
用
で

現
場
に
即
し
た
ア
ド
バ
イ
ス

買
収
企
業
は
成
長
を
加
速
し

譲
渡
企
業
は
永
続
性
を
得
る

実際に譲渡を体験されたオーナーによる検討前、検討中、検討後における体験談

譲渡決断の経緯 ～そして今、思うこと～

モデレーター

M&Aキャピタル
パートナーズ

企業情報第六部 課長

鈴木 康士氏

譲渡オーナー
ブルーアースジャパン 代表取締役社長

髙井 道治氏
　

鈴
木　

今
回
紹
介
す
る
譲
渡
対

象
会
社
は
、
山
梨
県
甲
府
市
に
本

社
の
あ
る
ブ
ル
ー
ア
ー
ス
ジ
ャ
パ

ン
で
、
売
上
高
約
10
億
円
、
事
業

内
容
は
フ
ィ
ッ
ト
ネ
ス
ク
ラ
ブ
の

運
営
だ
。
譲
り
受
け
た
の
は
東
京

都
と
大
阪
府
に
本
社
の
あ
る
セ
ン

コ
ー
グ
ル
ー
プ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ

ス
で
、
総
合
物
流
業
を
主
業
務
に

し
て
い
る
。
連
結
売
上
高
は
約
４

９
０
０
億
円
の
東
証
１
部
上
場
企

業
で
、
Ｂ
to
Ｂ
事
業
か
ら
介
護
を

含
む
健
康
関
連
産
業
へ
の
進
出
を

望
ん
で
い
た
。
当
社
の
仲
介
で
２

０
１
７
年
９
月
に
株
式
譲
渡
で
Ｍ

＆
Ａ
が
成
立
し
た
。
髙
井
さ
ん
、

は
じ
め
に
会
社
設
立
ま
で
の
背
景

を
教
え
て
ほ
し
い
。

　

髙
井　

私
は
１
９
５
４
年
に
山

梨
県
で
生
ま
れ
、
公
務
員
と
し
て

消
防
署
に
勤
務
し
て
い
た
。
85
年

に
福
岡
で
開
催
さ
れ
た
社
会
人
水

泳
大
会
の
30
歳
以
上
の
部
で
50
㍍

背
泳
ぎ
の
決
勝
に
出
た
こ
と
も
あ

り
、
地
元
の
子
供
た
ち
に
水
泳
を

教
え
る
教
室
を
開
い
て
い
た
。
知

人
か
ら
ス
イ
ミ
ン
グ
ス
ク
ー
ル
を

開
設
す
る
か
ら
公
務
員
を
辞
め
て

一
緒
に
や
ら
な
い
か
と
い
う
相
談

が
あ
り
、
迷
っ
た
末
に
決
断
し
て

転
職
。
そ
の
後
、
独
立
し
て
ス
ポ

ー
ツ
ク
ラ
ブ
を
起
業
し
た
。
地
元

の
銀
行
が
支
援
し
て
く
れ
た
こ
と

も
あ
り
、
１
号
店
オ
ー
プ
ン
か
ら

７
年
後
に
２
号
店
を
、
そ
の
後
も

Ｍ
＆
Ａ
も
含
め
て
順
調
に
店
舗
を

広
げ
、
11
号
店
ま
で
開
設
す
る
こ

と
が
で
き
た
。

　

鈴
木　

会
社
の
承
継
に
つ
い
て

は
ど
の
よ
う
に
考
え
て
い
た
か
。

　

髙
井　

山
梨
県
は
47
都
道
府
県

の
中
で
人
口
が
42
番
目
と
少
な

く
、
人
口
減
少
が
今
後
も
続
く
と

予
想
さ
れ
て
い
る
。
施
設
運
営
は

装
置
産
業
で
あ
り
、
造
っ
た
と
き

が
一
番
勢
い
が
あ
る
が
、
大
規
模

修
繕
や
店
舗
開
設
で
借
入
金
が
無

く
な
る
こ
と
は
な
く
、
常
に
重
い

荷
物
を
背
中
に
背
負
い
な
が
ら
仕

事
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
若

い
ス
タ
ッ
フ
た
ち
は
家
庭
を
持
ち

家
も
買
う
よ
う
に
な
る
が
、
そ
れ

な
り
の
給
料
を
払
い
続
け
ら
れ
る

の
か
と
い
っ
た
こ
と
も
心
理
的
な

負
担
に
な
っ
て
い
た
。
東
海
沖
大

地
震
が
来
て
設
備
が
や
ら
れ
た
ら

ど
う
な
る
か
、
と
い
っ
た
こ
と
も

憂
慮
し
た
。
利
益
は
積
み
上
が
っ

て
い
た
が
、
そ
れ
は
そ
れ
で
相
続

税
で
の
悩
み
と
な
っ
て
い
た
。
息

子
に
継
が
せ
た
場
合
、
私
の
２
〜

３
倍
は
苦
労
す
る
こ
と
に
な
る
こ

と
が
分
か
っ
て
い
た
の
で
、
解
決

策
と
し
て
Ｍ
＆
Ａ
が
有
効
な
の
で

は
な
い
か
と
思
案
し
て
い
た
。

　

鈴
木　

そ
の
後
、
当
社
を
選
ん

だ
ポ
イ
ン
ト
は
何
だ
っ
た
の
か
。

　

髙
井　

他
社
と
も
相
談
し
た

が
、
多
額
の
着
手
金
に
加
え
て
毎

月
の
経
費
も
必
要
で
、
買
い
手
が

見
つ
か
ら
な
く
て
も
お
金
は
返
っ

て
こ
な
い
と
い
う
こ
と
で
、
話
が

進
ま
な
か
っ
た
。
そ
の
点
、
Ｍ
＆

Ａ
キ
ャ
ピ
タ
ル
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
の

場
合
、
鈴
木
さ
ん
の
人
柄
が
よ
か

っ
た
こ
と
が
大
き
い
。
そ
れ
と
、

正
直
に
言
う
と
、
着
手
金
が
か
か

ら
な
い
点
も
大
き
か
っ
た
。（
笑

い
）

　

鈴
木　

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま

す
。
当
社
で
は
Ｍ
＆
Ａ
あ
り
き
の

提
案
で
は
な
く
、
オ
ー
ナ
ー
様
の

選
択
肢
の
一
つ
と
考
え
て
い
る
。

着
手
金
を
無
料
と
す
る
こ
と
で
、

よ
り
幅
広
く
多
く
の
オ
ー
ナ
ー
様

に
検
討
い
た
だ
き
た
い
と
考
え
て

い
る
。
検
討
す
る
過
程
で
、
相
手

候
補
に
求
め
た
ポ
イ
ン
ト
や
面
談

後
の
印
象
に
つ
い
て
は
ど
う
か
。

髙
井　

相
手
の
条
件
と
し
て
、

同
業
で
は
な
く
、
あ
る
程
度
規
模

の
大
き
い
会
社
で
あ
る
こ
と
を
希

望
し
た
。
同
業
だ
と
使
い
捨
て
ら

れ
る
可
能
性
も
あ
り
、
従
業
員
の

安
定
的
な
生
活
を
将
来
に
わ
た
っ

て
確
保
し
た
い
と
い
う
の
が
理
由

で
、こ
れ
は
正
解
だ
っ
た
と
思
う
。

何
社
か
紹
介
い
た
だ
い
た
中
で
、

セ
ン
コ
ー
グ
ル
ー
プ
さ
ん
は
健
康

維
持
増
進
の
た
め
の
ス
ポ
ー
ツ
ク

ラ
ブ
事
業
と
い
う
明
確
な
ビ
ジ
ョ

ン
を
持
っ
て
お
り
、
私
た
ち
の
独

自
の
ノ
ウ
ハ
ウ
が
生
か
せ
る
と
考

え
、
１
社
だ
け
に
絞
っ
て
話
を
進

め
さ
せ
て
も
ら
っ
た
。
実
際
に
面

談
し
て
み
る
と
、
さ
す
が
上
場
会

社
の
一
流
の
ビ
ジ
ネ
ス
パ
ー
ソ
ン

は
き
ち
ん
と
し
て
お
り
、
安
心
し

て
話
が
で
き
る
と
い
う
印
象
だ
っ

た
。

　

鈴
木　

検
討
を
進
め
る
中
で
、

何
ら
か
の
心
境
の
変
化
は
あ
っ
た

か
。

　

髙
井　

企
業
価
値
を
ど
の
程
度

と
判
断
さ
れ
る
か
不
安
だ
っ
た

が
、
予
想
を
上
回
る
金
額
を
提
示

し
て
も
ら
え
た
。
た
だ
、
Ｍ
＆
Ａ

後
も
５
年
間
は
社
長
を
続
け
て
ほ

し
い
と
要
請
さ
れ
た
の
は
意
外
だ

っ
た
が
、
息
子
に
バ
ト
ン
タ
ッ
チ

で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
の
期
間

と
い
う
こ
と
で
納
得
し
た
。

　

鈴
木　

現
在
の
心
境
と
、
Ｍ
＆

Ａ
を
検
討
し
て
い
る
人
へ
の
メ
ッ

セ
ー
ジ
を
お
願
い
し
た
い
。

髙
井　

当
社
の
場
合
、
中
小
企

業
か
ら
上
場
企
業
の
連
結
子
会
社

と
な
っ
た
こ
と
で
将
来
リ
ス
ク
が

軽
減
で
き
、
従
業
員
の
モ
チ
ベ
ー

シ
ョ
ン
が
上
が
っ
た
。
新
規
出
店

で
県
外
の
不
動
産
を
借
り
る
場
合

も
、
資
金
力
だ
け
で
な
く
信
用
力

も
格
段
に
上
が
っ
た
。
業
種
に
よ

っ
て
様
々
な
パ
タ
ー
ン
は
あ
る
だ

ろ
う
が
、
従
業
員
の
安
定
的
な
雇

用
を
考
え
る
な
ら
、
Ｍ
＆
Ａ
の
活

用
は
ぜ
ひ
検
討
し
て
も
ら
い
た
い
。

　

鈴
木　

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま

し
た
。

息子へのリスク軽減で決断
社員のモチベーションも向上

実際に譲渡を体験されたオーナーによる検討前、検討中、検討後における体験談
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次世代に会社を引き継ぎ、次世代に会社を引き継ぎ、
事業を拡大させていくためには事業を拡大させていくためには
次世代に会社を引き継ぎ、
事業を拡大させていくためには

広　告

　中堅中小企業の経営者を悩ませる事業承継問題。事業承継は経営者だけではなく
社員や取引先にも関わり、今後の事業の発展も見据える必要があるため、資本と経営
の承継に関する選択肢を検討し、計画的かつ慎重に進めていくことが重要だ。名古屋、
大阪、福岡、東京で開催された「事業拡大・事業承継のためのM&A活用セミナー ～
次世代に会社を引き継ぎ、事業を拡大させていくためには～」（主催：日本経済新聞社、
協賛：Ｍ＆Ａキャピタルパートナーズ）では、M&A（合併・買収）の買い手と売り手と仲
介者のそれぞれの立場から、M&Aの活用法や事業承継の成功ポイントを紹介した。

龍角散の経営革新と事業承継龍角散の経営革新と事業承継

龍角散 代表取締役社長

藤井 隆太氏
　

当
社
は
Ｍ
＆
Ａ
の
積
極
推
進
企
業

と
は
い
え
な
い
が
、
私
が
副
会
長
を

務
め
る
日
本
家
庭
薬
協
会
の
メ
ン

バ
ー
の
中
に
は
社
員
や
家
族
に
相
談

で
き
ず
、
事
業
承
継
を
ど
う
す
れ
ば

よ
い
か
と
真
剣
に
悩
ん
で
い
る
経
営

者
も
い
る
。
限
ら
れ
た
経
営
資
源
を

ど
の
よ
う
に
次
の
世
代
に
残
す
か
。

企
業
経
営
者
は
少
な
く
と
も
事
業
拡

大
・
事
業
承
継
の
た
め
に
、Ｍ
＆
Ａ

に
つ
い
て
学
ん
で
お
く
こ
と
が
大
事

だ
。

　

本
日
は
、
事
業
を
承
継
し
た
私
自

身
の
経
営
革
新
に
つ
い
て
話
し
た

い
。
私
は
幼
少
時
よ
り
音
楽
の
勉
強

を
し
、
桐
朋
学
園
大
学
音
楽
部
や
フ

ラ
ン
ス
の
エ
コ
ー
ル
・
ノ
ル
マ
ル
音

楽
院
高
等
師
範
課
程
を
修
了
す
る
以

前
、
つ
ま
り
学
生
時
代
か
ら
、
プ
ロ

の
フ
ル
ー
ト
奏
者
と
し
て
オ
ー
ケ
ス

ト
ラ
の
演
奏
活
動
や
ス
タ
ジ
オ
録
音

な
ど
に
参
加
し
て
い
た
。

　

高
校
入
学
時
に
龍
角
散
を
継
ぐ
必

要
は
な
い
と
父
か
ら
告
げ
ら
れ
、
音

楽
の
道
一
筋
に
励
ん
で
き
た
が
、
フ

ラ
ン
ス
か
ら
帰
国
後
に
父
か
ら
マ
ー

ケ
テ
ィ
ン
グ
の
勉
強
を
し
て
み
な
い

か
と
言
わ
れ
た
。
演
奏
会
も
ビ
ジ
ネ

ス
の
一
つ
で
あ
る
以
上
、
音
楽
家
に

も
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
の
セ
ン
ス
が
必

要
だ
と
思
い
、
大
手
製
薬
会
社
の
営

業
と
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
部
門
で
２
年

間
働
い
た
。

　

そ
の
後
、
父
か
ら
突
然
に
大
手
総

合
化
学
品
メ
ー
カ
ー
へ
の
転
職
を
命

ぜ
ら
れ
、
Ｉ
Ｔ
部
門
で
ハ
ー
ド
デ
ィ

ス
ク
を
大
手
パ
ソ
コ
ン
メ
ー
カ
ー
に

販
売
す
る
な
ど
８
年
ほ
ど
勤
務
し

た
。

　

そ
う
し
た
あ
る
日
、
父
か
ら
ま
た

突
然
「
帰
っ
て
こ
い
」
と

連
絡
が
入
っ
た
。「
余
命

１
年
な
い
か
も
し
れ
な

い
」
と
父
は
言
う
。
私
は

と
り
あ
え
ず
現
場
を
１
年

間
見
さ
せ
て
く
れ
と
頼

み
、
番
頭
連
中
の
反
対
を
押
し
切
っ

て
全
国
の
現
場
を
走
り
回
っ
た
。

　

そ
し
て
、決
算
書
を
見
て
驚
い
た
。

従
業
員
１
０
０
人
規
模
の
会
社
で
負

債
が
40
億
円
あ
る
。
当
時
の
売
上
高

と
ほ
ぼ
同
額
で
、
金
利
が
上
昇
す
る

だ
け
で
倒
産
す
る
こ
と
が
分
か
っ

た
。「
い
っ
た
い
ど
ん
な
経
営
を
し

て
き
た
の
か
」
と
父
を
叱
っ
た
が
、

「
何
と
か
し
て
く
れ
、８
代
目
に
な
っ

て
く
れ
」
と
言
う
。

　

会
社
を
た
た
む
こ
と
も
考
え
た

が
、ど
う
計
算
し
て
も
負
債
が
残
り
、

従
業
員
を
路
頭
に
迷
わ
せ
る
こ
と
に

な
る
。
妻
に
事
情
を
話
す
と
、「
社

長
夫
人
に
な
り
た
く
て
結
婚
し
た
わ

け
で
は
な
い
け
れ
ど
、
会
社
や
取
引

先
の
人
た
ち
の
お
か
げ
で
あ
な
た
は

大
人
に
な
り
、
音
楽
を
続
け
て
こ
ら

れ
た
。
恩
返
し
を
し
な
く
て
よ
い
の

か
」
と
、
む
し
ろ
苦
労
す
る
覚
悟
を

後
押
し
し
て
く
れ
た
。

　

事
業
承
継
時
の
状
況
は
、
主
力
製

品
の
売
り
上
げ
不
振
、
新
製
品
の
失

敗
、
流
通
変
化
へ
の
対
応
の
遅
れ
、

高
度
化
対
応
コ
ス
ト
の
負
担
増
、
有

利
子
負
債
の
拡
大
、
社
内
の
危
機
感

ゼ
ロ
と
、
課
題
が
山
積
し
て
い
た
。

私
が
ま
ず
取
り
組
ん
だ
の
は
、
選
択

と
集
中
だ
。
だ
め
な
と
こ
ろ
を
何
と

か
す
る
の
で
は
な
く
、
よ
い
と
こ
ろ

を
伸
ば
す
。
社
員
は
喉
の
市
場
は
規

模
が
小
さ
い
か
ら
と
胃
薬
や
風
邪
薬

の
開
発
を
提
案
し
て
き
た
が
、
大
手

製
薬
に
勝
て
る
わ
け
が
な
い
。

　

龍
角
散
は
秋
田
藩
佐
竹
公
の
お
か

か
え
医
の
藤
井
家
が
せ
き
止
め
薬
と

し
て
処
方
し
た
の
が
始
ま
り
で
、
古

く
さ
い
の
で
は
な
く
歴
史
が
あ
る
。

遅
れ
て
い
る
の
で
は
な
く
、
安
心
・

安
全
の
伝
統
を
守
っ
て
い
る
。
新
薬

開
発
と
無
縁
な
の
は
、
生
薬
・
漢
方

の
専
門
性
が
あ
る
か
ら
だ
と
発
想
を

転
換
。
喉
専
門
薬
メ
ー
カ
ー
に
回
帰

し
、安
心
・
信
頼
の
ブ
ラ
ン
ド
イ
メ
ー

ジ
を
再
構
築
す
る
こ
と
で
再
生
す
る

道
を
決
断
し
た
。
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の

低
い
事
業
は
子
会
社
の
売
却
や
部
門

の
閉
鎖
で
撤
退
し
た
。

お
か
げ
さ
ま
で
現
在
、
当
社
は
医

薬
品
製
造
業
の
売
り
上
げ
上
位
３
分

の
１
以
内
、
一
般
用
医
薬
品
製
造
業

で
は
１
２
８
社
中
13
位
。
鎮
咳
去
痰

（
ち
ん
が
い
き
ょ
た
ん
）
剤
お
よ
び

喉
あ
め
の
メ
ー
カ
ー
ラ
ン
キ
ン
グ
で

は
、
ト
ッ
プ
を
独
走
す
る
ま
で
に

至
っ
た
。
国
際
特
許
を
取
得
し
た
嚥

下
（
え
ん
げ
）
補
助
ゼ
リ
ー
も
好
調

だ
。医

療
用
医
薬
品
は
制
度
依
存
が
高

く
、
公
的
医
療
費
削
減
に

よ
る
将
来
の
業
績
悪
化
が

避
け
ら
れ
な
い
が
、
自
社

ブ
ラ
ン
ド
で
勝
負
で
き
る

一
般
用
の
場
合
は
、
一
定

量
の
広
告
量
が
あ
れ
ば
安

定
経
営
が
望
め
る
。
現
在
の
当
社
の

従
業
員
は
事
業
承
継
時
と
ほ
ぼ
変
わ

ら
な
い
１
０
０
人
ほ
ど
だ
が
、
２
０

１
９
年
３
月
期
の
売
り
上
げ
は
事
業

承
継
時
の
５
倍
近
く
の
２
０
０
億
円

ま
で
伸
ば
す
こ
と
が
で
き
た
。
そ
し

て
ま
だ
、
成
長
余
地
は
あ
る
。

　

た
だ
し
、
当
社
は
規
模
の
追
求
で

は
な
く
、
オ
ン
リ
ー
ワ
ン
企
業
で
あ

り
続
け
る
こ
と
を
経
営
方
針
に
し
て

い
る
。
約
80
％
を
中
国
か
ら
の
輸
入

に
頼
っ
て
い
た
生
薬
原
料
も
、
龍
角

散
誕
生
の
地
で
あ
る
秋
田
県
内
産
に

切
り
替
え
途
上
で
あ
り
、
商
品
価
値

の
さ
ら
な
る
向
上
を
目
指
し
て
い

る
。オ

ー
ケ
ス
ト
ラ
演
奏
の
場
合
、
全

体
の
譜
面
を
持
っ
て
い
る
の
は
指
揮

者
だ
け
だ
。
指
揮
者
に
は
全
体
最
適

化
の
権
限
が
与
え
ら
れ
て
お
り
、
そ

の
絶
対
的
権
限
を
与
え
ら
れ
る
代
わ

り
に
、
結
果
責
任
も
負
っ
て
い
る
。

各
パ
ー
ト
の
意
見
を
寄
せ
集

め
た
だ
け
で
は
、
ろ
く
な
演

奏
に
は
な
ら
な
い
。
指
揮
者

は
各
パ
ー
ト
に
自
分
が
創
り

た
い
演
奏
を
伝
え
、
相
互
理

解
を
得
る
こ
と
が
大
事
だ
。

事
業
承
継
の
場
合
、
抵
抗
勢

力
は
必
ず
存
在
す
る
。
そ
こ

を
強
行
突
破
で
き
な
け
れ

ば
、い
い
演
奏
は
で
き
な
い
。

　

私
は
25
年
前
に
つ
ぶ
れ
か

け
た
会
社
を
継
ぎ
、
事
業
計

画
を
立
て
て
実
行
し
、
現
在

の
ス
テ
ー
ジ
に
立
っ
て
い

る
。
し
か
し
、
私
に
は
30
年
後
ま
で

見
通
す
こ
と
は
で
き
な
い
。だ
か
ら
、

で
き
も
し
な
い
将
来
計
画
な
ど
私
は

書
か
な
い
。
息
子
が
９
代
目
を
継
い

で
く
れ
る
と
思
っ
て
い
る
が
、「
自

分
の
世
界
は
自
分
で
創
れ
」
と
彼
に

は
伝
え
て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
、
承
継

の
た
め
の
環
境
整
備
は
行
う
が
、
全

部
を
教
え
る
つ
も
り
は
な
い
。
そ
の

時
代
に
求
め
ら
れ
る
演
奏
を
行
え
る

の
は
、
次
世
代
の
指
揮
者
し
か
い
な

い
か
ら
だ
。

全
体
譜
面
は
指
揮
者
だ
け
が
持
っ
て
い
る

指
揮
者
は
自
分
の
世
界
を
自
分
で
創
る

潮目が変わる時代にどう対処していくか ～Ｍ＆Ａによる多角化経営～潮目が変わる時代にどう対処していくか ～Ｍ＆Ａによる多角化経営～
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堀
場
製
作
所
は
酸
と
ア
ル
カ
リ
を

測
る
ガ
ラ
ス
電
極
式
ｐ
Ｈ
メ
ー
タ
ー

の
国
産
初
の
製
造
メ
ー
カ
ー
と
し
て

起
業
し
、今
年
で
創
立
66
年
に
な
る
。

創
業
者
の
故
・
堀
場
雅
夫
が
１
９
７

８
年
に
制
定
し
た
社
是
は
「
お
も

し
ろ
お
か
し
く
（
Ｊ
ｏ
ｙ
ａ
ｎ
ｄ

Ｆ
ｕ
ｎ
）」
だ
。

　

当
社
は
創
業
後
も
ガ
ス
の
分
析
計

や
固
体
の
分
析
計
な
ど
測
定
機
器
の

メ
ー
カ
ー
と
し
て
事
業
を
展
開
し
て

き
た
。
売
上
高
の
10
％
程
度
を
研
究

開
発
費
に
充
当
す
る
こ
と
で
、
５
年

10
年
先
を
見
据
え
た
研
究
開
発
を
行

っ
て
き
た
が
、
財
務
が
研
究
開
発
を

後
押
し
で
き
る
健
全
な
も
の
で
あ
れ

ば
、
ニ
ッ
チ
で
も
安
定
的
な
ビ
ジ
ネ

ス
を
継
続
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

当
社
は
「
き
り
の
原
理
」
と
同
じ

く
、
あ
る
一
点
に
資
本
と
人
財
を
投

入
す
る
こ
と
で
、
日
本
一
あ
る
い
は

世
界
一
の
シ
ェ
ア
を
誇
る
製
品
を
開

発
し
て
き
た
。
特
に
主
力
製
品
で
あ

る
自
動
車
産
業
向
け
の
排
ガ
ス
測
定

装
置
は
、
70
年
の
米
国
マ
ス
キ
ー
法

施
行
前
後
か
ら
爆
発
的
に
売
れ
た
。

元
は
人
間
の
呼
気
に
含
ま
れ
る
二
酸

化
炭
素
を
測
る
装
置
だ
っ
た
が
、
こ

れ
が
自
動
車
の
排
ガ
ス
を
測
定
す
る

装
置
と
な
り
、
現
在
で
は
世
界
シ
ェ

ア
８
割
を
誇
る
製
品
に
育
っ
た
。

シ
ェ
ア
６
割
を
握
る
半
導
体
製
造

用
の
ガ
ス
流
量
制
御
装
置
も
、
元
は

測
定
機
器
校
正
用
の
標
準
ガ
ス
発
生

装
置
の
技
術
か
ら
派
生
し
た
も
の

だ
。
ど
ち
ら
も
元
の
機
器
は
当
初
、

そ
れ
ほ
ど
売
れ
な
か
っ
た
が
、
確
か

な
基
礎
技
術
に
基
づ
く
「
ほ
ん
ま
も

ん
」
の
分
析
装
置
だ
っ
た
か
ら
こ
そ

事
業
的
に
成
功
し
た
。

今
後
10
〜
20
年
は

内
燃
機
関
の
自
動
車

が
売
れ
続
け
る
が
、

都
市
部
で
は
電
気
自

動
車
（
Ｅ
Ｖ
）
の
普

及
も
加
速
す
る
。
た

だ
し
、
す
べ
て
の
自
動
車
が
Ｅ
Ｖ
に

シ
フ
ト
す
る
わ
け
で
は
決
し
て
な

い
。

　

Ｅ
Ｖ
は
極
寒
冷
地
や
電
力
供
給
が

で
き
な
い
場
所
で
は
走
れ
な
い
。
こ

の
た
め
確
実
に
進
む
の
は
、
ハ
イ
ブ

リ
ッ
ド
カ
ー
な
ど
自
動
車
の
電
動
化

だ
。
売
り
上
げ
の
３
〜
４
割
を
自
動

車
関
連
が
占
め
、
そ
の
う
ち
８
割
近

く
を
排
ガ
ス
測
定
装
置
が
占
め
る
当

社
の
今
後
は
ど
う
な
る
の
か
と
心
配

す
る
声
も
あ
っ
た
が
、
Ｅ
Ｖ
シ
フ
ト

で
は
な
く
電
動
化
シ
フ
ト
と
い
う
説

明
で
投
資
家
に
も
納
得
し
て
い
た
だ

い
て
い
る
。

　

当
社
は
こ
う
し
た
電
動
化
を
見
越

し
て
、
２
０
１
５
年
に
は
車
両
開
発

エ
ン
ジ
ニ
ア
リ
ン
グ
や
試
験
設
備
の

提
供
を
行
う
英
国
の
Ｍ
Ｉ
Ｒ
Ａ
社
を

買
収
し
た
。
ま
た
、
05
年
に
は
自
動

車
実
験
装
置
全
体
に
強
み
を
持
つ
ド

イ
ツ
の
シ
ェ
ン
ク
社
、
18
年
10
月
に

は
電
動
化
車
両
の
バ
ッ
テ
リ
ー
マ
ネ

ジ
メ
ン
ト
技
術
や
燃
料
電
池
の
試
験

装
置
を
開
発
・
生
産
す
る
ド
イ
ツ
の

ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
Ｆ
ｕ
ｅ
ｌ
ｃ
ｏ
ｎ

社
も
買
収
し
た
。

Ｍ
Ｉ
Ｒ
Ａ
社
の
場
合
は
東
京
ド
ー

ム
60
個
分
も
あ
る
広
大
な
テ
ス
ト
コ

ー
ス
は
も
ち
ろ
ん
だ
が
、
実
は
６
０

０
人
近
い
自
動
車
関
連
の
優
秀
な
エ

ン
ジ
ニ
ア
が
私
た
ち
の
仲
間
に
な
る

と
い
う
こ
と
が
最
大
の
魅
力
だ
っ

た
。
英
国
が
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
離

脱
を
決
め
た
あ
と
も
、
当
社
は
予
定

通
り
に
研
究
開
発
資
金
を
投
入
し
、

自
動
車
メ
ー
カ
ー
が
今
後
必
要
と
す

る
排
ガ
ス
と
モ
ー
タ
ー
の
組
み
合
わ

せ
の
研
究
開
発
も
可
能
な
体
制
を
構

築
で
き
た
。

　

研
究
開
発
主
導
型
の
メ
ー
カ
ー
で

あ
る
当
社
の
場
合
、
事
業
そ
の
も
の

だ
け
で
な
く
人
に
も
投
資
し
た
こ
と

で
、
電
動
化
と
い
う
新
た
な
潮
目
の

変
化
に
も
対
応
で
き
た
。
Ｍ
＆
Ａ
で

は
財
務
諸
表
等
の
数
字
に
よ
る
評
価

も
重
要
だ
が
、
大
切
な
の
は
相
手
企

業
の
人
財
だ
と
私
は
考
え
て
い
る
。

　

当
社
の
買
収
案
件
の
ほ
と
ん
ど
は

自
分
か
ら
買
い
に
行
く
の
で
は
な

く
、
独
自
技
術
を
持
つ
研
究
開
発
型

の
相
手
企
業
か
ら
の
買
収
依
頼
に
基

づ
い
て
い
る
。
Ｍ
Ｉ
Ｒ
Ａ
社
の
場
合

は
当
初
Ｈ
Ｏ
Ｒ
Ｉ
Ｂ
Ａ
は
断
っ
て
い

た
が
、
現
地
で
研
究
者
た
ち
の
ポ
テ

ン
シ
ャ
ル
の
大
き
さ
を
知
っ
て
、
買

収
を
決
定
し
た
。

　

１
９
９
６
年
の
フ
ラ
ン
ス
Ａ
Ｂ
Ｘ

社
、
97
年
の
ジ
ョ
バ
ン
・
イ
ボ
ン
社

の
買
収
も
、
相
手
企
業
が
グ
ロ
ー
バ

ル
展
開
に
力
を
持
つ
Ｈ
Ｏ
Ｒ
Ｉ
Ｂ
Ａ

グ
ル
ー
プ
に
入
る
こ
と
を
希
望
し
て

実
現
し
た
。
競
合
他
社
が
当
社
よ
り

高
い
買
収
価
格
を
提
示
し
た
が
、
今

年
２
０
０
周
年
を
迎
え
る
伝
統
を
誇

る
ジ
ョ
バ
ン
・
イ
ボ
ン
社
は
、
当
社

を
選
択
し
て
く
れ
た
。

　

多
く
の
メ
ー
カ
ー
は
本
社
の
先
進

技
術
を
核
に
買
収
企
業
の
技
術
マ
ネ

ジ
メ
ン
ト
を
進
め
る
が
、
当
社
の
場

合
は
、
研
究
開
発
は
買
収
後
も
引
き

続
き
ロ
ー
カ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
を
ベ

ー
ス
に
行
い
、
本
社
は
不
足
す
る
研

究
開
発
型
の
ビ
ジ
ネ
ス
展
開
の
ノ
ウ

ハ
ウ
や
資
本
を
提
供
し
て
い
る
。

自
動
車
関
連
産
業
は
ナ
シ
ョ
ナ
リ

ズ
ム
の
強
い
業
界
だ
が
、
当
社
グ
ル

ー
プ
で
は
Ｈ
Ｏ
Ｒ
Ｉ
Ｂ
Ａ
グ
ル
ー
プ

の
メ
ン
バ
ー
を
「
ホ
リ
バ
リ
ア
ン
」

と
自
称
し
、
社
員
は
国
籍
以
前
に
ホ

リ
バ
リ
ア
ン
で
あ
る
こ
と
に
誇
り
を

持
っ
て
い
る
。
自
分
が
や
り
た
い
研

究
開
発
に
長
期
間
携
わ
れ
る
こ
と
が

ホ
リ
バ
リ
ア
ン
の
魅
力
だ
。
現
場
に

適
合
し
た
製
品
や
シ
ス
テ
ム
の
開
発

を
進
め
る
た
め
、
ロ
ー
カ
ル
に
も
な

じ
む
。
こ
の
た
め
海
外
に
お
い
て
も

人
財
の
流
出
は
大
変
少
な
い
。
ホ
リ

バ
リ
ア
ン
と
い
う
企
業
文
化
が
、
ナ

シ
ョ
ナ
リ
ズ
ム
を
超
え
て
当
社
が
高

い
シ
ェ
ア
を
維
持
で
き
て
い
る
要
因

だ
。

　

当
社
グ
ル
ー
プ
に
は
８
０
０
０
人

弱
の
従
業
員
が
い
る
が
、
国
籍
の
内

訳
は
日
本
38
％
、
フ
ラ
ン
ス
12
％
、

英
国
10
％
、
米
国
10
％
、
ド
イ
ツ
９

％
だ
。
そ
の
う
ち
２
・
８
％
の
２
２

０
人
が
、博
士
号
を
取
得
し
て
い
る
。

各
国
に
お
け
る
研
究
開
発
は
企
業
単

独
で
は
な
く
、
大
学
と
の
連
携
が
欠

か
せ
な
い
。
先
進
５
カ
国
に
研
究
者

が
集
中
し
て
い
る
の
も
、
そ
う
し
た

理
由
か
ら
だ
。

　

世
の
中
の
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
は

ど
ん
ど
ん
変
化
す
る
。
そ
の
流
行
だ

け
を
追
い
か
け
て
い
れ
ば
、
そ
の
事

業
は
流
行
と
と
も
に
終
わ
る
。
し
か

し
、売
れ
る
か
ら
作
る
の
で
は
な
く
、

オ
リ
ジ
ナ
ル
で
ほ
ん
ま
も
ん
の
自
分

た
ち
の
基
礎
技
術
を
確
立
し
て
い
れ

ば
、
潮
目
が
変
わ
っ
て
も
ヒ
ッ
ト
製

品
を
生
み
出
せ
る
。
た
だ
し
、
自
前

技
術
の
育
成
だ
け
で
そ
れ
を
達
成
す

る
の
は
難
し
い
。
共
同
研
究
や
Ｍ
＆

Ａ
を
通
じ
て
、
長
い
目
で
広
い
分
野

の
技
術
開
発
を
進
め
る
こ
と
が
重
要

だ
。
も
ち
ろ
ん
、
経
営
に
と
っ
て
は

継
続
性
だ
け
で
な
く
、
タ
イ
ミ
ン
グ

や
ス
ピ
ー
ド
も
求
め
ら
れ
る
。Ｍ
＆

Ａ
で
は
ま
さ
に
、
こ
の
３
点
を
念
頭

に
置
い
て
い
る
。

Ｍ
＆
Ａ
で
は
財
務
諸
表
等
の
数
字
の
評
価
も
重
要
だ
が

真
に
大
切
な
の
は
相
手
企
業
の
人
財
で
あ
る

事
業
拡
大
・
事
業
承
継
に
最
適
な
友
好
的
Ｍ
＆
Ａ


