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M
&
A
と

｢
物
づ
く
り
｣

一

M
&
A
是
認
の
示
唆

M
&
A

(企
業
の
合
併

･
買
収
)
が
社
会

的
に
と
も
か
く
も
是
認
さ
れ
'
し
か
も
是
認

の
判
断
基
準
と
し
て
'
｢企
業
価
値
の
向
上
｣

が
措
定
さ
れ
て
い
る
と
い
う
事
実
は
､
つ
ぎ

の
二
つ
の
事
項
に
つ
い
て
'
わ
れ
わ
れ
に
再

認
識
を
せ
ま
る
も
の
で
あ
る
.
そ
の

一
つ
は
t

M
&
A
は
株
式
会
社
の
支
配
権
の
移
動
を
伴

う
も
の
で
あ

っ
て
'
し
か
も
株
式
会
社
の
支

配
者
と
し
て
は
､
｢専
門
経
営
者
｣
で
は
な

-
て
､
あ
く
ま
で
も

｢株
主
｣

･

｢所
有

者
｣

･
｢資
本
家
｣
を
措
定
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
こ
と
で
あ
る
｡
他
の

一
つ
は
､
｢企

業
価
値
｣
は
､
企
業
が
生
み
出
す
将
来
収
益

の
現
在
価
値
と
し
て
定
義
さ
れ
て
い
る
の
で

あ
る
が
'
企
業
の
収
益
力

･
利
潤
獲
得
能
力

の
向
上
は
､
究
極
的
に
は
企
業
の

｢物
づ
-

り
｣
の
能
力
の
向
上
を
介
し
て
し
か
実
現
し

な
い
こ
と
で
あ
る
｡

以
下
､
ま
ず
こ
の
二
つ
の
事
項
を
再
認
識

す
る
こ
と
の
必
要
性
に
つ
い
て
述
べ
る
｡
つ

い
で
そ
れ
を
踏
ま
え
て
､
M
&
A
の
問
題
を

考
察
す
る
視
点
と
し
て

｢物
づ
-
-
｣
の
視

点
が
重
要
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
す
る
こ
と
と

す
る
｡

二

M
&
A
と
株
主
支
配

第

一
の
事
項
は
､
昨
今
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス

(企
業
統
治
)
の
論
議
に
お
い

て
は
､
専
門
経
営
者
を
株
式
会
社
の
支
配
者

と
し
て
措
定
す
る

｢経
営
者
支
配
論
｣
が
明

示
的
に
か
暗
黙
的
に
か
前
程
と
さ
れ
て
い
る

の
で
あ
る
け
れ
ど
も
､

M
&
A
の
社
会
的
是

認
の
事
実
は
'
現
象
と
し
て
の

｢経
営
者
支

配
｣
が
､
か
え

っ
て
株
主
の
是
認
に
よ
っ
て

出
現
し
て
い
る
こ
と
を
､
如
実
に
わ
れ
わ
れ

に
示
す
も
の
で
あ
る
｡
換
言
す
る
な
ら
ば
､

株
式
会
社
に
つ
い
て
は
､
｢株
主
支
配
説
｣

･

｢所
有
者
支
配
説
｣

･
｢資
本
家
支
配
説
｣
こ

そ
が
あ
く
ま

で
も
妥
当
と
す
る
こ
と
を
t

M
&
A
に
よ
る
支
配
権
の
移
転
に
対
す
る
社

会
的
是
認
は
､
わ
れ
わ
れ
に
再
認
識
さ
せ
て

い
る
の
で
あ
る
｡

た
だ
し
'
支
配
者
と
し
て
措
定
さ
れ
る
株

主
に
つ
い
て
注
意
さ
れ
ね
ば
な
ら
な
い
の
は
､

そ
れ
が
統

一
さ
れ
た

一
枚
岩
か
ら
な
る
存
在

で
は
け

っ
し
て
な
い
と

い
う
事
実
で
あ
る
｡

す
な
わ
ち
'

一
方
に
自
然
人
株
主

･
個
人
株

主
と
法
人
株
主

･
機
関
株
主
が
い
る
と
と
も

に
､
他
方
で
そ
の
相
互
の
間
で
'
さ
ら
に
そ

れ
ぞ
れ
の
内
部
で
も
利
害
を
異
に
す
る
株
主

が
存
在
し
て
お
-
'
諸
種
の
異
な
る
株
主
利

害
の
対
立
と
協
調
の
上
に
､
と
も
か
く
も
最

終
的
に
多
数
意
見
と
な
る
こ
と
に
成
功
し
た

株
主
､
も
し
-
は
株
主
集
団
こ
そ
が
､
支
配
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者
た
り
う
る
こ
と
'
し
か
も
こ
の
支
配
者
の

容
認
す
る
M
&
A
の
み
が
現
実
の
も
の
と
な

り
う
る
こ
と
が
注
意
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な

ヽ
〇

-∨三

M
&
A
と

｢企
業
価
値
｣

こ
れ
に
対
し
て
第
二
の
事
項
は
､
株
式
の

過
半
数
を
所
有
す
る
株
主
が
'
結
局
の
と
こ

ろ
支
配
者
と
し
て
是
認
さ
れ
る
と
す
る
主
張

に
対
し
て
'
過
半
数
株
式
の
所
有
は
'
支
配

者
に
な
る
た
め
の
必
要
条
件
に
す
ぎ
な
い
こ

と
を
わ
れ
わ
れ
に
再
認
識
さ
れ
る
も
の
で
あ

る
｡
す
な
わ
ち
､
｢企
業
価
値
｣
の
向
上
に
貢

献
す
る
M
&
A
の
み
が
社
会
的
に
是
認
さ
れ

る
と
い
う
こ
と
は
'
資
本
を
量
的
に
多
量
に

所
有
し
て
い
る
こ
と
に
付
け
加
え
て
､

l.
つ

に
ま
と
め
ら
れ
た
資
本
の
全
体
の
運
用
の
仕

方
に
関
し
て
'
｢企
業
価
値
｣
の
向
上
に
貢
献

す
る
仕
方
の
運
用
が
行
わ
れ
る
こ
と
を
条
件

と
し
て
､
は
じ
め
て
M
&
A
が
是
認
さ
れ
る

こ
と
を
意
味
し
て
い
る
｡
し
か
も
そ
の
場
合

に

｢企
業
価
値
｣
と
は
､
結
局
の
と
こ
ろ
､

企
業
の
長
期
的
収
益
獲
得
能
力

･
長
期
的
利

潤
極
大
化
能
力
な
の
で
あ
る
｡

四

収
益
力
向
上
と

｢物
づ
く
り
｣

そ
れ
で
は

一
体
､
企
業
の
収
益
獲
得
能
力

を
向
上
さ
せ
る
も
の
は
何
な
の
で
あ
ろ
う
か
｡

こ
こ
で
わ
れ
わ
れ
が
再
確
認
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
の
は
､
企
業
の
収
益
力
の
向
上
は
'

企
業
の

｢物
づ
く
り
｣
の
能
力
の
向
上
努
力

を
ぬ
き
に
し
て
は
実
現
し
な
い
こ
と
で
あ
る
｡

こ
の
こ
と
に
関
し
て
は
'
さ
ら
に
つ
ぎ
の
四

点
が
指
摘
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
｡

(
一
)
そ
も
そ
も
営
利
事
業
体
と
し
て
の

企
業
が
､
そ
の
存
在
を
社
会
的
に
是
認
さ
れ

て
い
る
根
拠
'
し
た
が
っ
て
ま
た
､
｢物
づ

く
り
｣
の
指
導
原
理
と
し
て
､
｢利
潤
性
原

理
｣

･
｢収
益
性
原
理
｣

･
｢営
利
性
原

理
｣

.
｢利
潤
極
大
化
原
理
｣
が
そ
も
そ
も

社
会
的
に
是
認
さ
れ
て
い
る
根
拠
は
､
社
会

的
に
必
要
と
さ
れ
て
い
る

｢物
｣
を
つ
-
り

出
す
た
め
に
不
可
欠
な
物
的
資
源
と
人
的
資

源
を
調
達
す
る
の
に
足
り
る
だ
け
の
資
本
を

所
有
す
る
も
の
に
'
｢物
づ
く
り
｣
に
関
す

る
決
定
権
を
与
え
る
と
と
も
に
､
物
的
資
源

と
人
的
資
源
の
提
供
者
に
対
し
て
､
そ
の
貢

献
に
十
分
む
-
い
る
報
酬
を
支
払
っ
た
上
で
'

な
お
か
つ
残
る
余
剰
利
益
と
'
｢物
づ
-
り
｣

に
伴
う
リ
ス
ク
と
を
､
す
べ
て
資
本
所
有
者

に
帰
属
せ
し
め
る
こ
と
に
よ
っ
て
'
｢物
づ

く
り
｣
に
対
す
る
資
本
所
有
者
の
意
欲
と
献

身
と
を
ひ
き
出
す
こ
と
が
可
能
と
な
る
と
こ

ろ
に
も
と
め
ら
れ
る
｡
｢資
本
｣
は
自
己
増

殖
を
も
と
め
て
や
ま
な
い
も
の
と
し
て
特
徴

づ
け
ら
れ
る
の
で
あ
る
が
､
こ
こ
で
銘
記
さ

れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
は
'
資
本
の
自
己

増
殖
は
､
｢物
づ
-
-
｣
を
介
し
て
の
み
実

現
さ
れ
る
こ
と
で
あ
る
｡
以
上
の
こ
と
は
､

｢利
潤
の
獲
得
｣

･
｢金
儲
け
｣

･
｢収
益

力
の
向
上
｣
は
､
｢物
づ
-
-
｣
と
結
び
つ

い
て
は
じ
め
て
可
能
と
な
る
こ
と
を
意
味
し

て
い
る
｡

(二
)
つ
ぎ
に

｢物
づ
-
り
｣
を
介
し
た

｢企
業
価
値
｣
の
向
上
に
関
し
て
再
確
認
さ

れ
ね
ば
な
ら
な
い
の
は
'
企
業
が
つ
く
る

｢物
｣
は
消
費
者
に
よ
っ
て
買
い
と

っ
て
も

ら
え
る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う

事
実
で
あ
る
｡
し
か
も
何
が
消
費
者
に
よ
っ

て
買
い
と

っ
て
も
ら
え
る
か
に
つ
い
て
は
､

企
業
は
研
究

･
開
発
活
動
を
介
し
て
自
己
責

任
に
お
い
て
確
定
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の

で
あ
る
｡
し
か
も
企
業
が
つ
く
る

｢物
｣
は
､

そ
の
機
能
の
面
で
も
'
価
格
の
面
で
も
'
他

の
競
争
企
業
の
模
倣
の
む
ず
か
し
い
も
の
で

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
で
あ
る
｡

(≡
)
し
か
も
､
消
費
者
に
買
っ
て
も
ら

え
る
だ
け
で
は
､
十
分
で
は
な
い
の
で
あ
る
｡

｢物
づ
く
-
｣
に
要
し
た
費
用
を
上
回
っ
て

余
り
の
あ
る

｢売
上
高
｣
で
買
っ
て
も
ら
え

る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
で
あ
る
｡

こ
の
こ
と
は
'
｢物
｣
の
価
格
が
'
消
費
者

が
進
ん
で
支
払
お
う
と
す
る
価
格
で
あ
る
こ

と
に
加
え
て
､
企
業
が

｢物
づ
-
り
｣
に
要

す
る
費
用
の
削
減
に
努
力
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
こ
と
を
意
味
す
る
｡

(四
)
さ
ら
に

｢物
づ
-
-
｣
に
要
す
る

費
用
の
削
減
に
関
し
て
も
'
た
だ
削
減
す
れ

ば
よ
い
の
で
は
け
っ
し
て
な
い
の
で
あ
る
｡

物
件
費
の
削
減
に
関
し
て
も
'
人
件
費
の
削

減
に
関
し
て
も
､
企
業
は

｢社
会
的
制
約
｣

に
留
意
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
で
あ
る
｡

以
上
の
四
点
は
､
企
業
に
よ
る

｢物
づ
く

り
｣
は
収
益
力
の
向
上

･
利
潤
獲
得
を
原
動

力
と
し
て
展
開
を
み
て
い
る

一
方
で
'
｢物

づ
-
り
｣
に
つ
い
て
も
諸
種
の
条
件
が
つ
い

て
い
る
こ
と
を
わ
れ
わ
れ
に
示
し
て
い
る
｡

五

M
&
A
と
｢物
づ
く
り
｣
能
力
の
向
上

M
&
A
問
題
を
考
察
す
る
際
の
重
要
な
視

点
と
し
て
通
常
措
定
さ
れ
て
い
る
の
は
､

｢企
業
価
値
の
向
上
｣
と
い
う
視
点
で
あ
る
｡

こ
れ
に
対
し
て
筆
者
が
'
こ
れ
ま
で
の
考
察

を
踏
ま
え
て
強
調
し
た
い
の
は
､
｢企
業
価

値
｣
の
向
上
が
､
企
業
の
長
期
的
収
益
獲
得

能
力
の
向
上
と
し
て
把
握
さ
れ
て
い
る
と
す

る
な
ら
ば
t
M
&
A
問
題
を
考
察
す
る
視
点

と
し
て
'
む
し
ろ
企
業
の

｢物
づ
-
り
｣
能

力
の
向
上
の
ほ
う
が
､
よ
り
ふ
さ
わ
し
い
の

で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
あ
る
｡
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