
買
収
に
よ
っ
て
得
た
も
の
は
何
か
？

英
国
ピ
ル
キ
ン
ト
ン
社
買
収
以
前
、
日

本
板
硝
子
は
極
め
て
古
い
体
質
の
会
社
と

言
わ
れ
て
い
た
。
住
友
グ
ル
ー
プ
の
中
核

と
な
る
古
参
会
社
で
あ
っ
た
が
、
ガ
ラ
ス

業
界
で
は
マ
イ
ナ
ー
プ
レ
イ
ヤ
ー
で
あ
っ

た
。
そ
の
よ
う
な
会
社
が
、
二
〇
〇
六
年
、

業
界
ト
ッ
プ
ク
ラ
ス
で
あ
る
英
国
の
名
門

企
業
ピ
ル
キ
ン
ト
ン
社
の
株
式
を
一
〇

〇
％
取
得
し
た
。
買
収
金
額
は
六
〇
〇

〇
億
円
強
。
当
時
の
日
本
板
硝
子
の
売

上
高
約
二
七
〇
〇
億
円
に
倍
す
る
規
模

の
買
収
に
、「
小
が
大
を
呑
む
買
収
」
と
マ

ス
コ
ミ
を
賑
わ
し
た
の
は
ご
承
知
の
と
お

り
で
あ
る
。

こ
の
買
収
に
関
し
て
、「
結
局
、
何
を
買

っ
た
の
か
？
」
と
、
問
わ
れ
る
こ
と
が
あ

る
。こ

の
M
＆
A
で
、
我
々
は
さ
ま
ざ
ま
な

も
の
を
獲
得
し
た
。
売
上
、
利
益
、
キ
ャ

ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
は
飛
躍
的
に
拡
大
し
、
海
外

売
上
比
率
も
買
収
前
の
一
九
％
か
ら
七

五
％
と
大
幅
に
増
加
。
日
本
中
心
か
ら

欧
州
中
心
へ
と
地
域
的
な
位
置
づ
け
も
様

変
わ
り
し
た
。
生
産
拠
点
は
二
九
カ
国
、

販
売
活
動
を
行
っ
て
い
る
国
は
一
三
〇
カ

国
に
の
ぼ
る
。
そ
し
て
、
こ
う
し
た
グ
ロ

ー
バ
ル
事
業
を
経
営
す
る
ノ
ウ
ハ
ウ
と
多

彩
な
人
材
。
こ
れ
ら
を
一
言
で
言
う
な

ら
ば
、
我
々
が
手
に
入
れ
た
も
の
は
「
グ

ロ
ー
バ
ル
プ
レ
イ
ヤ
ー
」
と
し
て
の
条
件
で

あ
ろ
う
。

板
ガ
ラ
ス
子
産
業
に
と
っ
て
、
ス
ケ
ー
ル

メ
リ
ッ
ト
は
非
常
に
大
き
な
意
味
を
持
つ
。

研
究
開
発
し
か
り
、マ
ニ
ュ
フ
ァ
ク
チ
ャ
リ
ン

グ
し
か
り
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
か
つ
て
の

日
本
板
硝
子
は
多
品
種
少
量
生
産
で
、

一
つ
の
工
場
で
一
〇
〇
種
類
の
製
品
を
毎

日
必
要
に
応
じ
都
度
段
取
り
替
え
を
行

っ
て
生
産
す
る
よ
う
な
状
況
に
あ
っ
た
。

と
こ
ろ
が
、
今
は
一
工
場
で
つ
く
る
製
品

数
は
減
り
、
段
取
り
替
回
数
は
格
段
に
少

な
く
な
っ
た
。
稼
働
率
や
歩
留
ま
り
が
格

段
に
向
上
す
る
の
は
当
然
と
言
え
ば
、
当

然
で
あ
る
。
そ
う
し
た
条
件
を
備
え
た
競

合
メ
ー
カ
ー
と
競
っ
て
い
く
に
は
、
小
さ
い

ま
ま
で
は
と
て
も
太
刀
打
ち
で
き
な
い
。

我
々
が
こ
の
買
収
で
得
た
も
の
は
、「
勝
つ

た
め
の
条
件
」で
あ
っ
た
の
だ
。

買
収
決
断
の
背
景
に
は
、
二
つ
の
強
い

危
機
感
が
あ
っ
た
。
一
つ
は
、「
こ
の
ま
ま

で
は
将
来
、
立
ち
行
か
な
く
な
る
」「
日

本
国
内
で
は
成
長
の
余
地
が
な
い
」
と
い

う
強
い
危
機
感
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は「
こ

の
ま
ま
で
は
や
が
て
我
々
が
買
収
さ
れ
て

し
ま
う
」
と
い
う
危
機
感
で
あ
る
。
か
つ

て
の
日
本
板
硝
子
は
典
型
的
な
M
＆
A
タ

ー
ゲ
ッ
ト
で
も
あ
っ
た
の
だ
。
グ
ロ
ー
バ
ル

な
会
社
を
買
い
、
世
界
の
ト
ッ
プ
プ
レ
イ
ヤ

ー
と
な
る
こ
と
で
企
業
価
値
を
高
め
、
株

主
に
長
期
投
資
先
と
し
て
評
価
さ
れ
る

こ
と
が
最
も
適
切
な
被
買
収
リ
ス
ク
の
対

応
策
で
は
な
い
か
。
―
―
買
収
の
背
景
に

は
、
そ
う
し
た
発
想
が
あ
っ
た
の
だ
。

買
収
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
い
う
課
題

買
収
に
あ
た
っ
て
課
題
は
山
積
し
て
い

た
。自

社
よ
り
も
は
る
か
に
大
き
な
会
社

を
買
お
う
と
い
う
と
き
、
最
初
の
大
き
な

壁
と
な
っ
た
の
は「
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
」の
問
題

で
あ
る
。
六
千
億
円
の
資
金
が
我
々
の
手

元
に
あ
っ
た
わ
け
で
は
な
い
の
だ
。
ま
ず

我
々
は
、
事
業
や
資
産
を
売
却
し
て
一
千

数
百
億
円
の
手
持
ち
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
用
意

し
た
。
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
を
組
ん
で

三
千
数
百
億
円
の
借
り
入
れ
を
行
っ
た
。

最
も
悩
ま
し
い
の
は
格
付
け
で
あ
る
。
自

己
資
本
が
補
強
さ
れ
な
け
れ
ば
、
多
大
な

借
入
に
よ
っ
て
格
付
け
が
落
ち
る
。
一
一

千
百
億
円
の
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に

よ
っ
て
自
己
資
本
の
補
強
は
で
き
た
が
、

今
度
は
株
式
の
希
薄
化
に
よ
る
株
価
下

落
の
危
険
性
が
あ
っ
た
。
幸
い
に
も
、
企

業
価
値
増
大
の
評
価
を
い
た
だ
い
て
株
価

は
逆
に
上
が
っ
て
い
っ
た
。
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グ
ロ
ー
バ
ル
M
＆
A
フ
ォ
ー
ラ
ム
講
演
録

英
国
ピ
ル
キ
ン
ト
ン
社
買
収
と

世
界
ナ
ン
バ
ー
1
へ
の
挑
戦

主催：日本CFO協会
2008年10月10日
パレスホテル（東京・千代田区）



買
収
後
の
グ
ロ
ー
バ
ル
経
営
と

組
織
統
合

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
も
大
変
で
あ
る
し
、
買

収
の
仕
組
み
づ
く
り
も
難
し
い
。
し
か
し
、

私
が
一
番
申
し
上
げ
た
い
こ
と
は
、
買
っ

て
か
ら
の
苦
労
は
そ
れ
に
倍
す
る
と
い
う

こ
と
だ
。
幸
い
に
も
ピ
ル
キ
ン
ト
ン
社
は

か
つ
て
我
々
の
ラ
イ
セ
ン
サ
ー
で
も
あ
り
、

世
界
各
国
で
ジ
ョ
イ
ン
ト
ベ
ン
チ
ャ
ー
も
持

っ
て
い
た
。
加
え
て
一
〇
年
間
で
一
〇
％
、

二
〇
％
と
徐
々
に
株
式
も
取
得
し
て
い
た

の
で
、
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
サ
プ
ラ
イ
ズ
は

な
か
っ
た
と
思
う
。

し
か
し
な
が
ら
、わ
が
国
で
は
珍
し
い
、

規
模
の
小
さ
な
会
社
が
規
模
の
大
き
な

会
社
を
買
収
す
る
と
い
う
こ
と
は
、
や
は

り
大
変
な
苦
労
を
伴
う
も
の
だ
っ
た
。
最

大
の
課
題
は
、
当
社
に
グ
ロ
ー
バ
ル
な
企

業
経
営
に
関
す
る
経
験
の
蓄
積
が
ほ
と

ん
ど
な
か
っ
た
こ
と
だ
っ
た
。
一
方
で
、
ピ

ル
キ
ン
ト
ン
社
は
一
九
九
七
年
以
降
、
業

績
改
善
・
文
化
改
革
に
取
り
組
み
、
グ
ロ

ー
バ
ル
な
経
営
体
制
を
確
立
し
つ
つ
あ
っ

た
。
彼
ら
は
既
に
準
備
が
で
き
て
い
た
が
、

我
々
に
は
買
収
後
一
緒
に
や
っ
て
い
く
準

備
が
不
足
し
て
い
た
の
だ
。

ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
の
選
択

買
収
後
の
経
営
を
我
々
の
手
で
行
お

う
と
い
う
声
は
強
か
っ
た
。
し
か
し
、
買

収
後
経
営
が
混
乱
し
て
事
業
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
が
停
滞
し
た
り
、
顧
客
や
従
業
員

が
離
反
す
る
事
態
は
何
と
し
て
も
避
け

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
こ
で
、
我
々
は

発
想
の
大
転
換
に
至
っ
た
の
で
あ
る
。

世
界
で
三
つ
し
か
な
い
メ
ジ
ャ
ー
プ
レ
イ

ヤ
ー
と
な
っ
た
か
ら
に
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
か

つ
効
率
的
に
機
能
す
る
執
行
組
織
が
求

め
ら
れ
る
。
そ
の
た

め
の
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ

ィ
ス
の
採
用
を
徹
底

し
、
買
収
側
、
被
買

収
側
に
か
か
わ
り
な

く
適
材
適
所
の
人
員

配
置
を
徹
底
す
る
。

そ
し
て
、
日
本
的
経

営
の
よ
い
と
こ
ろ
は

踏
襲
し
な
が
ら
、
ピ

ル
キ
ン
ト
ン
社
の
グ
ロ

ー
バ
ル
経
営
の
ノ
ウ
ハ

ウ
と
シ
ス
テ
ム
は
そ
の
ま
ま
使
う
。
そ
れ

が
、
我
々
の
下
し
た
結
論
だ
っ
た
。

M
＆
A
で
獲
得
し
た
も
の
の
中
で
も
、

と
く
に
素
晴
ら
し
か
っ
た
の
は
人
材
で
あ

る
。
ピ
ル
キ
ン
ト
ン
社
の
シ
ニ
ア
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
は
、
ま
さ
に
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
専
門
家

集
団
で
あ
っ
た
の
だ
。
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ

ス
の
採
用
と
適
材
適
所
を
実
現
し
た
結

果
、
執
行
役
の
う
ち
C
E
O
、
C
F
O
な

ど
四
名
は
ピ
ル
キ
ン
ト
ン
社
出
身
者
が
務

め
る
こ
と
と
な
っ
た
。
買
収
か
ら
二
年
後
、

新
社
長
と
な
っ
た
英
国
人
に
「
日
本
式
の

良
い
と
こ
ろ
は
ど
こ
か
？
」と
聞
い
て
み
た
。

彼
が
挙
げ
た
の
は
、
①
「
ロ
ン
グ
タ
ー
ム
で

考
え
て
い
る
」、
②
「
従
業
員
の
ロ
イ
ヤ
リ

テ
ィ
」、
③
「
カ
ス
タ
マ
ー
リ
レ
ー
シ
ョ
ン
シ
ッ

プ
を
大
事
に
し
て
い
る
」の
三
点
で
あ
っ

た
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の

強
化同

時
に
我
々
は
、
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン

ス
体
制
の
強
化
に
取
り

組
ん
だ
。「
委
員
会
設

置
会
社
」
を
つ
く
る
こ

と
と
し
、
執
行
す
る
人

と
監
査
す
る
人
を
は
っ

き
り
と
役
割
分
担
し

て
、
徹
底
的
に
議
論
す
る
環
境
を
整
え
て

い
っ
た
。取
締
役
会
の
メ
ン
バ
ー
一
二
名
は
、

社
内
、
社
外
、
日
本
の
人
、
そ
う
で
な
い

人
の
バ
ラ
ン
ス
を
取
っ
た
配
置
と
な
っ
た
。

指
名
委
員
会（
人
事
の
決
定
）、
監
査
委
員

会（
会
計
監
査
報
告
、
執
行
役
の
仕
事
の

チ
ェ
ッ
ク
）、
報
酬
委
員
会（
報
酬
の
決
定
）

の
三
つ
の
委
員
会
を
設
置
し
て
、
動
か
し

始
め
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。

グ
ル
ー
プ
経
営
理
念
の
統
一

文
化
の
異
な
る
二
つ
の
会
社
が
ベ
ス
ト

プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
目
指
し
て
動
き
始
め
る

に
は
、
ア
ス
ピ
レ
ー
シ
ョ
ン
、
ビ
ジ
ョ
ン
、
経

営
理
念
の
統
一
と
共
有
が
必
要
と
な
る
。

互
い
に
相
手
の
意
見
の
真
意
を
理
解
す
る

に
は
、
ガ
イ
デ
ィ
ン
グ
・
プ
リ
ン
シ
パ
ル（
経

営
理
念
）を
リ
フ
ァ
ー
し
、バ
リ
ュ
ー（
文
化
）

を
リ
フ
ァ
ー
し
な
が
ら
、
共
通
の
バ
イ
ブ
ル

を
つ
く
り
上
げ
て
い
く
こ
と
が
不
可
欠
な

の
だ
。

ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
の
強
い
意
志

今
回
の
M
＆
A
を
通
じ
て
、
グ
ロ
ー
バ
ル

企
業
に
な
る
条
件
は
整
っ
た
。
自
社
よ
り

規
模
の
大
き
い
会
社
を
買
収
す
る
こ
と
は

確
か
に
大
変
な
こ
と
で
は
あ
る
が
、「
絶
対

に
引
き
下
が
ら
な
い
」
と
い
う
ト
ッ
プ
ダ
ウ

ン
の
強
い
意
志
と
、
割
り
切
り
が
あ
れ
ば

不
可
能
な
こ
と
で
は
な
い
の
だ
。

ま
だ
ま
だ
我
々
は
動
き
始
め
た
ば
か

り
で
あ
り
、
今
後
、
執
行
役
と
監
視
役
と

の
間
で
、
長
期
戦
略
ビ
ジ
ョ
ン
の
実
現
、
次

世
代
を
担
う
リ
ー
ダ
ー
の
養
成
な
ど
、
多

く
の
課
題
に
つ
い
て
激
し
い
議
論
が
交
わ

さ
れ
て
い
く
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。

こ
う
し
た
我
々
の
経
験
が
、
ご
参
考
に

な
れ
ば
幸
い
で
あ
る
。
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M
＆
A
が
明
ら
か
に
す
る

グ
ル
ー
プ
経
営
の
課
題

昨
今
、
日
本
企
業
は
大
き
な
変
化
の
波

に
さ
ら
さ
れ
て
き
た
。
成
功
指
標
は「
売
上
」

か
ら「
企
業
価
値
」へ
と
変
化
し
、
資
本
市
場

へ
の
対
応
が
不
可
欠
に
な
っ
た
。
投
下
資
本

と
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
を
考
え
る
経
営
が
求
め

ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で
、
グ
ル
ー
プ
経

営
と
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の

重
要
性
が
高
ま
っ
て
き
た
。
と
は
い
え
、
こ
う

し
た
取
り
組
み
は
ま
だ
発
展
途
上
で
あ
る
。

課
題
は
、
M
＆
A
を
行
う
段
に
な
っ
て
典
型

的
に
現
れ
る
。
企
業
を
挙
げ
て
行
わ
れ
る
不

連
続
な
変
化
は
、「
事
業
」「
財
務
」「
組
織
」の

各
戦
略
に
お
け
る
課
題
を
浮
き
彫
り
に
す

る
。
M
＆
A
自
体
は
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

入
れ
替
え
の
手
段
と
し
て
定
着
し
つ
つ
あ
る

が
、
今
後
は
、
そ
の
活
用
が
よ
り
円
滑
に
行

わ
れ
る
よ
う
、
以
下
の
課
題
を
見
直
し
て
い

く
こ
と
も
必
要
に
な
ろ
う
。

外
部
評
価
に
耐
え
う
る

事
業
戦
略
構
築

戦
略
構
築
の
重
要
性
は
今
更
い
う
ま
で
も

な
い
が
、
昔
な
が
ら
の
計
画
作
り
だ
け
で
は
用

を
な
さ
な
く
な
っ
て
い
る
の
も
事
実
で
あ
る
。

以
下
の
三
点
が
特
に
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
な

っ
て
い
る
。
①
投
資
家
の
目
線
を
考
え
た
戦

略
構
築
。
市
場
評
価
と
の

ギ
ャ
ッ
プ
を
踏
ま
え
た
現
状

認
識
や
、
企
業
価
値
向
上

を
論
理
的
、
客
観
的
に
語

れ
る
ス
ト
ー
リ
ー
、
な
ど
が

不
可
欠
だ
。
②
外
部
に
対

す
る
十
分
な
説
明
。
戦
略

構
築
に
問
題
が
無
く
と
も
、

情
報
開
示
の
不
備
や
不
足

が
あ
れ
ば
元
も
子
も
な
い
。

こ
の
①
と
②
の
失
敗
で
企
業
価
値
の
約
三

〇
％
を
毀
損
し
て
い
る
と
い
う
調
査
も
あ
る
。

自
社
の
戦
略
を
投
資
家
の
視
点
で
評
価
し
社

内
に
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
す
る
、
ま
た
社
外
に
的

確
に
伝
え
る
、
と
い
う
の
は
C
F
O
に
求
め

ら
れ
る
最
大
の
役
割
の
ひ
と
つ
で
あ
る
。

最
後
は
、
③
海
外
へ
の
視
野
を
常
に
持
つ
こ

と
、
で
あ
る
。
国
内
市
場
は
成
熟
し
、
内
需

型
の
企
業
で
も
グ
ロ
ー
バ
ル
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
無
視

し
て
事
業
を
行
う
こ
と
は
今
や
難
し
い
。
グ
ロ

値
」は
定
着
し
て
も
、
社
内
で
は
未
だ
共
通

言
語
と
な
っ
て
い
な
い
こ
と
も
多
い
。

M
＆
A
後
に
苦
労
す
る
会
社
の
多
く
は
、

も
と
も
と
自
社
の
経
営
管
理
自
体
が
古
い

ま
ま
で
あ
る
場
合
が
多
い
。
企
業
価
値
中

心
に
P
D
C
A
サ
イ
ク
ル
が
回
る
よ
う
な
新

し
い
経
営
管
理
の
全
体
設
計
を
行
う
こ
と

が
必
要
だ
。
ま
た
、
そ
れ
を
活
用
す
る
本

社
部
門
に
は
、
事
業
部
門
に
経
営
資
源
を

配
分
し
企
業
価
値
向
上
を
期
待
す
る「
グ

ル
ー
プ
内
投
資
家
」と
し
て
の
知
見
が
求
め

ら
れ
る
。

た
だ
し
、
こ
れ
は
カ
ネ
を
出
す
だ
け
の

「
フ
ァ
ン
ド
」で
は
な
い
。
個
別
事
業
を
理
解

し
、
事
業
横
断
的
な
価
値
の
生
み
出
し
方

を
知
る
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
･
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
だ
。

「
グ
ル
ー
プ
内
投
資
家
」は
、
異
な
っ
た
事
業

の
集
合
体
で
あ
る
自
社
グ
ル
ー
プ
が
、
な
ぜ

ひ
と
つ
の
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
の
か
、
に
意
味
を

与
え
ら
れ
る
シ
ナ
ジ
ー
発
揮
に
役
割
を
果

た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
の
た
め
に
は
、

グ
ル
ー
プ
の
存
在
意
義
を
明
確
に
語
る
軸
と

し
て
の「
企
業
理
念
」が
必
要
で
あ
る
。

企
業
理
念
は
、
な
ぜ
グ
ル
ー
プ
内
に
居
る

こ
と
に
意
義
が
あ
る
の
か
、
何
を
実
現
し
た

い
か
ら
そ
の
グ
ル
ー
プ
で
あ
り
続
け
る
の
か
、

こ
れ
ら
の
問
い
に
答
え
ら
れ
る
統
合
の
要
と

な
る
。
同
じ
理
念
に
賛
同
し
た
者
の
集
ま

り
と
し
て
の
企
業
グ
ル
ー
プ
を
、
ぜ
ひ
よ
り

良
く
高
め
て
い
っ
て
ほ
し
い
。

ー
バ
ル
M
＆
A
は
大
き
な
ト
レ
ン
ド
と
な
り
つ

つ
あ
る
。
自
社
の
戦
略
構
築
及
び
情
報
開
示

に
海
外
へ
の
視
野
が
欠
け
て
い
な
い
か
と
い
う

こ
と
も
、
十
分
検
証
し
て
い
た
だ
き
た
い
。

事
業
を
支
え
る
財
務

C
F
O
が
戦
略
構
築
や
情
報
開
示
で
積

極
的
役
割
を
果
た
し
て
い
な
い
と
、
M
＆
A

で
も
財
務
部
門
は
事
後
的
な
資
金
調
達
を

任
さ
れ
る
だ
け
に
な
り
が
ち
だ
。
本
来
は
、

事
業
に
お
い
て
ど
れ
だ
け
の
リ

ス
ク
を
取
る
の
か
、
と
い
う
点

を
見
極
め
、
そ
れ
に
合
致
し

た
財
務
戦
略
を
進
め
て
い
く

こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
負
債

と
資
本
の
使
い
分
け
も
そ
の

ひ
と
つ
だ
。
将
来
の
シ
ナ
リ
オ

を
踏
ま
え
た
う
え
で
企
業
価

値
が
最
大
に
な
る「
最
適
資

本
構
成
」
を
考
え
る
の
が
財

務
部
門
の
役
割
で
あ
る
。
ま
た
、
財
務
施
策

に
は
ト
レ
ー
ド
オ
フ
と
な
る
も
の
も
多
い
。
明

確
な
優
先
順
位
付
け
を
し
た
包
括
的
な
戦

略
が
必
要
だ
。
外
部
成
長
を
考
え
る
に
あ

た
っ
て
も
、
事
業
損
益
の
改
善
、
信
用
力
維

持
、
積
極
的
な
成
長
の
い
ず
れ
を
優
先
す
る

の
か
に
よ
り
打
ち
手
は
変
わ
っ
て
く
る
。

左
脳
で
経
営
管
理
、
右
脳
で
企
業
理
念

市
場
に
向
け
た
言
葉
と
し
て
の「
企
業
価

成
長
を
実
現
す
る

グ
ル
ー
プ
経
営

と
M
＆
A
戦
略

松田千恵子氏
ブーズ・アンド・カンパニー株式会社 ヴァイス・プレジデント

日本長期信用銀行、ムーディーズジャパン、コーポレイトディレ
クションを経て2006年マトリックスを設立。同年ブーズ・アン
ド・カンパニー（旧ブーズ・アレン・アンド・ハミルトン）エグゼク
ティブ・ディレクターを務め、現在同社ヴァイス・プレジデント。
「市場適合的な経営」を指向する観点から、資本市場と企業経
営との関係性に着目したコンサルティングに注力している。

グ
ロ
ー
バ
ル
M
＆
A
フ
ォ
ー
ラ
ム
講
演
録
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グ
ロ
ー
バ
ル
・
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス

を
目
指
し
て

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
取
引
を
行
う
と
き
は
、

つ
ね
に
関
係
者
間
の
コ
ー
デ
ィ
ネ
ー
シ
ョ
ン
が
き

ち
ん
と
な
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
国

が
違
い
、文
化
が
違
え
ば
、そ
れ
ぞ
れ
の「
期
待
」

内
容
も
レ
ベ
ル
も
異
な
る
。「
当
事
者
が
何
を

求
め
て
い
る
か
」を
明
確
に
把

握
す
る
こ
と
が
重
要
と
な
る

の
で
あ
る
。
し
ば
し
ば
誤
解

が
生
じ
る
の
は
、
価
格
算
定

の
考
え
方
、
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ

ン
ス
や
表
明
保
証
の
範
囲
、

タ
イ
ム
テ
ー
ブ
ル
な
ど
で
あ
る
。

そ
し
て
、
優
れ
た
弁
護
士
は
、
自
己
の
ク
ラ

イ
ア
ン
ト
の
期
待（
ク
ラ
イ
ア
ン
ト
が
ま
だ
気
付

い
て
い
な
い
期
待
も
含
め
）を
最
大
限
実
現
す

る
も
の
で
あ
る
。
欧
米
型
の
弁
護
士
は
法
的

ア
ド
バ
イ
ス
だ
け
で
な
く
、デ
ィ
ー
ル
カ
ウ
ン
セ
ル

と
い
う
役
割
を
果
た
し
、
さ
ま
ざ
ま
な
付
加

価
値
を
提
供
す
る
。
各
国
の
弁
護
士
と
の
意

思
疎
通
・
コ
ー
デ
ィ
ネ
ー
ト
や
各
国
の
独
占
禁

止
法
上
の
手
続
き
の
取
り
ま
と
め
と
い
っ
た
場

面
で
は
、デ
ィ
ー
ル
カ
ウ
ン
セ
ル
は
必
須
と
な
る
。

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
M
＆
A
で
は
、デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ

ン
ス
も
法
的
な
問
題
も
複
数
の
国
に
わ
た
る

た
め
、
作
業
量
・
検
討
対
象
は
膨
大
と
な
る
。

そ
こ
で
、
交
渉
や
検
討
の
対
象
を
ビ
ジ
ネ
ス
上

重
要
な
事
項
に
絞
る
こ
と
が
非
常
に
重
要
に

な
っ
て
く
る
。

我
々
が
関
わ
っ
て
き
た
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
M
＆

A
で
も
、
優
れ
た
コ
ー
デ
ィ
ネ
ー
シ
ョ
ン
が
成
功

の
鍵
と
な
っ
た
例
は
多
い
。
あ
る
日
本
企
業
に

関
わ
る
入
札
案
件
で
は
、
独
占
禁
止
法
上
の

手
続
き
が
、
取
引
の
実
行
過
程
に
お
け
る
重

要
な
フ
ァ
ク
タ
ー
と
な
っ
た
。

こ
う
し
て
、
世
界
標
準

の
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を

実
践
で
き
る
ア
ド
バ
イ
ザ

ー
を
活
用
す
る
こ
と
が
ク

ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
M
＆
A
の
成

功
の
鍵
と
な
る
。
今
後
、

日
本
企
業
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
M
＆
A
は
ま
す

ま
す
増
加
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
が
こ
の

こ
と
を
念
頭
に
入
れ
て
お
く
べ
き
で
あ
る
。

の
共
有
」で
あ
る
。
情
報
は
人
に
伝
達
す
る

こ
と
で
価
値
が
生
ま
れ
る
。
情
報
の
ボ
ト
ル

ネ
ッ
ク
の
遮
断
は
経
営
陣
に
と
っ
て
極
め
て
重

要
な
注
目
点
と
な
る
。

成
功
ポ
イ
ン
ト
③
デ
ィ
ー
ル
対
応
力

厳
し
い
M
＆
A
を
達
成
す
る
に
は
社
内
外

の
専
門
家
で
形
成
し
た
ベ
ス
ト
チ
ー
ム
で
臨
む

必
要
が
あ
る
。
税
務
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
な
ど
を
十
分
に
研
究
し
て
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ

リ
ン
グ
を
組
み
、
徹
底
的
な
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル

分
析
を
行
う
。デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
目
的
は
、

デ
ィ
ー
ル
キ
ラ
ー
の
把
握
と
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
へ

の
反
映
に
あ
る
。

成
功
ポ
イ
ン
ト
④
ポ
ス
ト

M
＆
A
戦
略

買
収
後
の
企
業
の
統
治

能
力
が
重
要
と
な
る
。
誰
に

経
営
を
委
ね
る
の
か
、
ど
の

様
に
経
営
を
モ
ニ
タ
ー
す
る
の
か
な
ど
で
あ

る
。
ま
た
、ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
へ
の
適
切
な
情

報
開
示
を
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
。

戦
略
的
な
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
M
＆
A
成
功
の

ポ
イ
ン
ト
は
、
次
の
四
点
に
集
約
さ
れ
る
。

成
功
ポ
イ
ン
ト
①
M
＆
A
戦
略
の
構
築

M
＆
A
は
経
営
戦
略
の
ツ
ー
ル
で
あ
る
。
経

営
と
し
て
の
座
標
軸
を
も
っ
て
い
な
け
れ
ば

M
＆
A
そ
の
も
の
が
目
的
化
す
る
危
険
性
が

あ
る
。
経
営
の
座
標
軸
と
は
全
社
最
適
の
ポ

ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
築
で
あ

り
、
競
争
力
の
確
保
で
あ

る
。
そ
の
た
め
に
も「
コ
ア

事
業
の
特
定
」は
重
要
と

な
る
。
そ
の
上
で
、
高
値

を
つ
か
ま
な
い
よ
う
に
タ

イ
ミ
ン
グ
を
は
か
り
、
相
手
を
観
察
・
理
解
し

て
買
収
対
象
を
選
定
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

成
功
ポ
イ
ン
ト
②
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

経
営
者
の
リ
ス
ク
感
応
度
は
必
須
で
あ
り
、

全
社
的
な
経
営
管
理
体
制
の
充
実
が
求
め

ら
れ
る
。
具
体
的
対
応
に
は
、「
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ

メ
ン
ト
へ
の
投
資
」「
よ
り
重
要
な
リ
ス
ク
管
理

部
門
と
財
務
部
門
の
連
携
」「
透
明
性
の
高
い

リ
ス
ク
情
報
の
共
有
」「
リ
ス
ク
判
定
基
準
と

ア
ク
シ
ョ
ン
プ
ラ
ン
の
策
定
」な
ど
が
あ
る
。
特

に
重
要
な
の
は「
透
明
性
の
高
い
リ
ス
ク
情
報

ジ
ェ
ー
ム
ズ
・
ウ
ッ
ド
氏

フ
レ
ッ
シ
ュ
フ
ィ
ー
ル
ズ
ブ
ル
ッ
ク
ハ
ウ
ス
デ
リ
ン
ガ
ー

東
京
オ
フ
ィ
ス
パ
ー
ト
ナ
ー

イ
ン
グ
ラ
ン
ド
お
よ
び
ウ
ェ
ー
ル
ズ
に
て
弁
護
士
登
録
。

日
本
に
て
外
国
法
事
務
弁
護
士
登
録
、
第
一
東
京
弁
護

士
会
所
属
。
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
シ
ド
ニ
ー
の
法
律
事
務

所
を
経
て
、
1
9
9
6
年
フ
レ
ッ
シ
ュ
フ
ィ
ー
ル
ズ
ブ
ル
ッ

ク
ハ
ウ
ス
デ
リ
ン
ガ
ー
の
ロ
ン
ド
ン
オ
フ
ィ
ス
入
所
。
2
0

0
1
年
パ
ー
ト
ナ
ー
に
就
任
、
2
0
0
7
年
よ
り
東
京
オ

フ
ィ
ス
勤
務
。
公
開
会
社
・
非
公
開
会
社
の
M
＆
A
、
会
社

分
割
、
お
よ
び
企
業
金
融
法
務
を
専
門
と
す
る
。

齋
藤
進
一
氏

ア
ー
ン
ス
ト
ア
ン
ド
ヤ
ン
グ
・
ト
ラ
ン
ザ
ク
シ
ョ
ン
・
ア
ド
バ
イ
ザ

リ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
株
式
会
社
代
表
取
締
役

日
本
の
大
手
総
合
商
社
に
３２
年
間
勤
務
し
た
後
、
米
国
会

社
副
社
長
兼
C
F
O
、
執
行
役
員
財
務
部
長
、
執
行
役
員

広
報
・
I
R
部
長
等
を
歴
任
。
2
0
0
3
年
、
E
Y
T
A
S

（E
rn
s
t
&
Y
o
u
n
g
T
ra
n
s
a
c
tio
n
A
d
vis
o
ry

S
e
rv
ic
e
s
C
o
.,
L
td
.

）の
前
身
で
あ
る
E
Y
G
F
S

（E
rn
s
t
&
Y
o
u
n
g
G
lo
b
a
l
F
in
a
n
c
ia
l
S
e
rvic
e

）

に
マ
ネ
ー
ジ
ン
グ
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
と
し
て
入
社
。
現
在
E
Y

グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
日
本
で
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
を

担
当
す
る
E
Y
T
A
S
の
代
表
取
締
役
と
し
て
、
主
要
ク
ラ

イ
ア
ン
ト
の
内
外
の
活
動
を
支
援
し
て
い
る
。

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の

最
新
動
向
と

実
務
上
の
留
意
点

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー

M
＆
A

成
功
の
ポ
イ
ン
ト
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M
＆
A
に
お
け
る

組
織
・
人
事
の
考
え
方

ア
ジ
ア
企
業
の
積
極
的
な
欧
米
亜
企
業

買
収
の
流
れ
が
止
ま
ら
な
い
。
ク
ロ
ス
ボ
ー

ダ
ー
M
＆
A
の
案
件
推
進
、
P
M
I（P

ost

M
erg
er
In
teg
ration

）を
制
す
る
も
の

が
グ
ロ
ー
バ
ル
競
争
で
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
築
く
と

言
わ
れ
る
ほ
ど
、
ア
ジ
ア
中
の
企
業
が
M
＆

A
に
向
け
て
大
き
な
パ
ワ
ー
を
注
ぎ
込
ん
で

い
る
。

M
＆
A
成
功
の
鍵
は
、
①「
正
し
い
ビ
ジ
ネ

ス
ロ
ジ
ッ
ク
」つ
ま
り
、
な
ぜ
こ
の
案
件
を
推

進
す
る
の
か
と
い
う
明
確
な
ロ
ジ
ッ
ク
、
②
適

正
な
買
収
価
格
、
③
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン
、

④
グ
ロ
ー
バ
ル
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
と
い
う
基
盤
の

上
に
あ
る
の
だ
。

M
＆
A
で
は
、
新
会
社
の
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ

ュ
フ
ロ
ー
が
ア
ッ
プ
し
な
け
れ
ば
真
の
統
合
効

果
が
出
た
と
は
言
え
な
い
。
そ
の
た
め
に
は
、

単
純
に
言
え
ば
、
売
上
を
上
げ
て
コ
ス
ト
を

下
げ
る
わ
け
だ
が
、
こ
の
二
つ
を
同
時
に
実

現
す
る
の
は
極
め
て
難
し
い
。
こ
れ
を
組
織

人
事
の
観
点
か
ら
ど
う
手
当
て
す
る
か
が

大
き
な
ポ
イ
ン
ト
に
な
る
。

企
業
価
値
を
組
織
・
人
事
の
観
点
か
ら

定
義
す
る
と
、「
企
業
価
値
＝
経
営
者
×
経

営
資
源
」と
な
る
。
掛
け
算
だ
か
ら
、
片
方

が
ゼ
ロ
に
な
る
と
積
数
は
ゼ
ロ
に
な
る
。
デ
ュ

ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
は
、
見
え

て
い
る
経
営
資
源
に
フ
ォ

ー
カ
ス
す
る
。
が
、
経
営
資

源
に
は「
見
え
て
い
な
い
も

の
」
が
あ
り
、
そ
の
中
に

「
プ
ラ
ス
」に
作
用
す
る
も

の
だ
け
で
は
な
く「
マ
イ
ナ

ス
」に
作
用
す
る
も
の
が
あ

る
。
こ
れ
が
、
落
と
し
穴
と

な
る
。
何
が
本
当
に
下
支

え
し
、
何
が
足
を
引
っ
張
り
そ
う
か
。
継
続

的
に
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
上
げ
て
い
く

に
は
、
そ
の
見
極
め
が
不
可
欠
な
の
だ
。

組
織
・
人
事
の
キ
ー
ポ
イ
ン
ト

組
織
人
事
面
で
の
典
型
的
な
リ
ス
ク
は

六
つ
あ
る
。

①
人
件
費
コ
ス
ト：

未
認
識
の
コ
ス
ト
、
買

収
に
よ
り
発
生
す
る
コ
ス
ト
。

②
経
営
者
報
酬：

適
切
な
パ
ッ
ケ
ー
ジ
を

提
示
で
き
な
い
。

③
リ
テ
ン
シ
ョ
ン：

主
要
人
材
の
退
職
。

④
労
務
リ
ス
ク：

労
働
問
題
の
発
生
。

⑤
ス
タ
ン
ド
ア
ロ
ー
ン
イ
シ
ュ
ー：

本
社
か
ら

切
り
離
さ
れ
る
と
単
独
で
経
営
で
き
な
い
。

し
た
が
っ
て
機
能
補
完
が
必
要
と
な
る
。

⑥
人
材
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト：

グ
ロ
ー
バ
ル
人
材
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
が
な
か
な
か
で
き
な
い
。

こ
れ
ら
の
リ
ス
ク
は
買
収
価
格
や
契
約

条
件
、
買
収
後
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
事
業
運
営

に
影
響
を
及
ぼ
す
。
と
く
に

ア
メ
リ
カ
の
場
合
、
オ
ー
ナ
ー

が
変
わ
る
こ
と
に
よ
っ
て
経

営
者
に
支
払
う
多
額
の
一

時
金
が
発
生
す
る
場
合
が

あ
る
。
経
営
者
一
人
当
た
り

巨
額
の
支
払
い
義
務
が
発
生

し
て
、
買
収
コ
ス
ト
が
急
増
し

た
ケ
ー
ス
も
あ
る
。
通
常
、

経
営
者
報
酬
に
組
み
込
ま

れ
て
い
る
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
に
替
わ
る
新

し
い
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
制
度
を
ど
う
手
当
て

す
る
か
と
い
う
の
も
重
要
な
問
題
で
あ
る
。

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
M
＆
A
の

人
事
ロ
ー
ド
マ
ッ
プ

人
事
面
で
の
ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
は
次
の
六
段

階
と
な
る
。

①
人
事
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス：

前
述
の
六
つ

と
同
じ
。
人
件
費
コ
ス
ト
を
含
め
多
く
の
チ

ェッ
ク
ポ
イ
ン
ト
が
あ
る
。

②
D
A（
最
終
契
約
）人
事
関
連
事
項
ド
ラ

フ
ト
策
定：

契
約
書
に
織
り
込
む
人
事
関

連
条
項
の
確
定
。

③
経
営
者
報
酬
の
レ
ビ
ュ
ー
、
原
案
策
定：

経
営
者
に
何
を
期
待
し
て
、い
か
に
報
い
る
か

と
い
う
原
則
に
基
づ
い
た
報
酬
の
提
示
が
鍵
。

④
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
ボ
ー
ナ
ス
の
策
定：

人
材

に
合
わ
せ
た
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
策
の
構
築
。
現

地
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
に
応
じ
た
ボ
ー
ナ
ス
設
定
。

非
金
銭
面
も
考
慮
。

⑤
コ
ミ
ュニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
戦
略
・
内
容
の
立
案：

早
い
段
階
か
ら
現
地
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン

ス
タ
イ
ル
で
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
発
信
。

⑥
グ
ロ
ー
バ
ル
人
材
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト：

海
外
の

会
社
を
買
う
と
い
う
こ
と
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
経

営
を
推
進
し
て
い
く
た
め
の
人
材
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
と
海
外
事
業
の
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
を
同
時

に
行
う
こ
と
で
あ
る
。
日
本
企
業
は
ロ
ー
カ

ル
個
別
モ
デ
ル
か
ら
の
脱
却
期
で
あ
ろ
う
。

そ
の
と
き
、「
社
会
文
化
」「
企
業
文
化
」「
職

業
文
化
」の
三
つ
の
文
化
を
理
解
し
て
イ
ン

テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
度
合
い
を
見
極
め
る
こ
と

が
重
要
だ
。

●

フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
生
み
続
け
る

の
も
、
イ
ノ
ベ
ー
ト
し
て
い
く
の
も「
人
」で
あ

る
。
常
に
人
事
ド
ラ
イ
バ
ー
の
重
み
を
意
識

し
な
が
ら
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
M
＆
A
で
の
買

収
効
果
を
追
求
し
続
け
て
い
た
だ
き
た
い
。
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ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
M
＆
A

の
組
織
・
人
事
面
の

成
功
要
因

グ
ロ
ー
バ
ル
M
＆
A
フ
ォ
ー
ラ
ム
講
演
録


