
シ
リ
ー
ズ
連
載

て
お
り
、累
積
赤
字
も
膨
ら
ん
で
き
て

い
る
。い
っ
そ
関
連
会
社
を
清
算
し
て
し

ま
っ
た
方
が
い
い
の
で
は
？

　

い
い
え
、会
社
を
合
併
し
て
吸
収
し
て

し
ま
う
方
法
も
あ
り
ま
す
。税
務
上
の
要

件
を
満
た
せ
ば
、合
併
に
よ
り
消
滅
す
る

会
社
の
赤
字
を
引
き
継
ぐ
こ
と
が
で
き
ま

す
。さ
ら
に
、親
会
社
の
自
社
株
評
価
を
下

げ
る
副
次
的
効
果
も
あ
り
ま
す
。

事
例
② 

企
業
買
収

同
業
他
社
か
ら
、後
継
者
不
在
の
た
め

会
社
を
引
き
継
い
で
欲
し
い
と
言
わ
れ

た
。わ
が
グ
ル
ー
プ
と
し
て
は
願
っ
て
も

な
い
話
だ
が
、現
金
で
買
い
取
る
し
か
な

い
の
だ
ろ
う
か
？

　

い
い
え
、「
株
式
交
換
」と
い
う
方
法
も

あ
り
ま
す
。事
業
を
譲
渡
し
た
り
、株
式
を

買
い
取
る
な
ど
の
方
法
で
も
引
き
継
げ
ま

す
が
、場
合
に
よ
っ
て
は
自
社
の
株
式
と

引
き
換
え
に
引
き
継
ぎ
た
い
会
社
の
株
式

を
１
０
０
％
手
に
入
れ
る
こ
と
も
で
き
ま

す
。こ
れ
も
税
務
上
の
要
件
を
満
た
せ
ば
、

双
方
と
も
税
負
担
な
く
引
き
継
ぐ
こ
と
が

で
き
ま
す
。ま
た
、連
結
納
税
を
導
入
し
て

い
る
グ
ル
ー
プ
に
と
っ
て
は
、対
象
会
社
の

赤
字
が
使
え
る
な
ど
、大
き
な
メ
リ
ッ
ト

が
あ
り
ま
す
。

事
例
③ 

事
業
承
継

い
く
つ
か
会
社
を
保
有
し
て
い
ま
す
が
、

そ
れ
ぞ
れ
の
会
社
で
株
主
構
成
が
異
な

り
、複
雑
な
持
株
関
係
に
な
っ
て
い
ま
す
。

将
来
の
事
業
承
継
に
向
け
て
、ど
ん
な
準

備
を
し
て
お
く
べ
き
で
し
ょ
う
か
？

　

持
株
会
社
を
設
立
し
、統
括
会
社
を
頂

点
と
し
た
ピ
ラ
ミ
ッ
ド
構
造
を
作
る
こ
と

で
す
。そ
う
す
れ
ば
、株
主
構
成
を
シ
ン
プ

ル
に
す
る
こ
と
が
で
き
、今
後
の
資
本
政
策

が
練
り
や
す
く
な
り
ま
す
。そ
れ
だ
け
で
な

く
、業
績
の
良
い
会
社
が
あ
り
、将
来
の
株

価
上
昇
が
見
込
ま
れ
る
場
合
に
は
、持
株
会

社
方
式
に
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
株
価
上
昇
を

あ
る
程
度
抑
え
、将
来
の
相
続
税
や
贈
与
税

の
負
担
を
抑
え
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

　

あ
く
ま
で
も
、こ
れ
ら
は
ほ
ん
の
一
例
で

は
会
社
の
合
併
や
分
割
、株
式
交
換
と
い
っ

た
Ｍ
＆
Ａ
の
手
法
が
有
効
で
す
。こ
れ
は
も

ち
ろ
ん
有
名
企
業
だ
け
で
は
な
く
、グ
ル
ー

プ
経
営
を
行
っ
て
い
る
企
業
や
オ
ー
ナ
ー

企
業
す
べ
て
に
共
通
す
る
こ
と
な
の
で
す
。

　

 

成
功
し
た
Ｍ
＆
Ａ
は

　

 

こ
こ
が
違
う

　

実
際
に
Ｍ
＆
Ａ
を
計
画
す
る
と
き
に
は

事
業
免
許
の
問
題
や
、従
業
員
の
所
属
の
問

題
、簿
外
の
債
務
処
理
な
ど
、ク
リ
ア
す
べ

き
課
題
が
い
く
つ
も
あ
り
ま
す
。そ
の
中
で

も
、「
Ｍ
＆
Ａ
に
お
け
る
税
務
処
理
」は
非

常
に
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
で
す
。よ
く
知
ら
な

い
ま
ま
Ｍ
＆
Ａ
の
手
法
を
選
択
し
て
し
ま

う
と
多
大
な
税
負
担
を
招
き
、不
利
に
な
る

場
合
も
多
い
た
め
、十
分
な
検
討
が
必
要
で

す
。し
か
し
な
が
ら
、き
ち
ん
と
手
法
を
選

択
す
れ
ば
、逆
に
税
負
担
を
抑
え
る
こ
と
も

で
き
る
の
で
す
。で
は
、こ
こ
か
ら
３
つ
の
Ｍ

＆
Ａ
活
用
事
例
を
見
て
い
き
ま
し
ょ
う
。

事
例
① 

事
業
の
整
理

傘
下
の
関
連
会
社
が
業
績
不
振
に
陥
っ

　

 

中
小
企
業
に
も
あ
る　

 

　

  

Ｍ
＆
Ａ
の
メ
リ
ッ
ト

　

皆
さ
ん
は
、Ｍ
＆
Ａ
と
聞
い
て
何
を
想

像
す
る
で
し
ょ
う
か
？「
自
分
に
は
関
係

な
い
」、「
難
し
そ
う
」、「
大
企
業
が
や
る
も

の
」。中
小
企
業
の
オ
ー
ナ
ー
社
長
に
と
っ

て
は
、Ｍ
＆
Ａ
と
い
え
ば
、会
社
を
乗
っ
取

る
、カ
ネ
で
買
収
す
る
、そ
ん
な
イ
メ
ー
ジ

が
強
い
よ
う
で
す
。

　

で
も
、実
際
に
は
そ
れ
だ
け
で
は
な
い
の

で
す
。Ｍ
＆
Ａ
と
い
う
の
は
、一
口
に
言
う

と
複
数
の
事
業
や
会
社
を
く
っ
つ
け
た
り
、

分
離
さ
せ
た
り
す
る
こ
と
の
総
称
で
あ
っ

て
、自
社
の
体
制
を
見
直
し
た
り
、強
化
し

た
り
す
る
場
合
に
非
常
に
役
立
つ
の
で
す
。

　

自
社
の
事
業
を
長
く
継
続
し
て
い
く
た

め
に
は
、必
ず
い
く
つ
か
の
タ
ー
ニ
ン
グ
ポ

イ
ン
ト
が
あ
り
ま
す
。新
規
事
業
を
立
ち

上
げ
る
、競
争
力
の
な
い
事
業
か
ら
撤
退
す

る
、同
業
他
社
と
提
携
し
て
相
乗
効
果
を

狙
う
、複
数
の
事
業
か
ら
取
捨
選
択
を
し

て
グ
ル
ー
プ
経
営
を
再
構
築
す
る
、後
継

者
に
事
業
を
託
す
…
。こ
の
よ
う
な
場
面
で
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す
が
、ビ
ジ
ネ
ス
の
戦
略
と
し
て
Ｍ
＆
Ａ
を

計
画
す
る
場
合
、税
務
処
理
に
つ
い
て
も
考

え
な
け
れ
ば
い
け
な
い
の
で
す
。

　

  

Ｍ
＆
Ａ
は
課
題
解
決
の

    

有
効
な“
手
段
”

　

一
方
、税
務
メ
リ
ッ
ト
を
意
識
し
す
ぎ
て

経
済
合
理
性
に
欠
け
る
Ｍ
＆
Ａ
を
行
っ
た

場
合
は
、当
局
の
指
摘
を
受
け
る
可
能
性
が

高
く
な
り
、予
想
外
の
リ
ス
ク
を
抱
え
て
し

ま
う
こ
と
も
あ
り
ま
す
。そ
の
結
果
、そ
も

そ
も
の“
目
的
”を
達
成
す
る
こ
と
が
で
き

な
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。会
社
に
と
っ
て
Ｍ

＆
Ａ
は
あ
く
ま
で
課
題
解
決
の
た
め
の
有

効
な“
手
段
”な
の
だ
と
い
う
こ
と
を
し
っ
か

り
と
頭
に
入
れ
て
お
き
ま
し
ょ
う
。

　

普
通
の
方
法
で
は
解
決
で
き
な
い
こ
と

が
、Ｍ
＆
Ａ
と
い
う“
手
段
”を
使
う
こ
と
で

解
決
で
き
ま
す
。急
速
に
変
化
す
る
事
業

環
境
に
お
い
て
、Ｍ
＆
Ａ
と
い
う
選
択
肢
を

知
ら
ず
し
て
経
営
を
行
う
こ
と
は
で
き
な

い
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。

よ
り
詳
し
く
Ｍ
＆
Ａ
で
成
功
し
た
活
用
事
例
を
お
知
り
に
な
り

た
い
方
は
、ぜ
ひ
左
記
の
弊
社
セ
ミ
ナ
ー
に
ご
参
加
く
だ
さ
い
。
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実際のM&A事例をもとにノウハウを公開

M&Aは
こんなに役に立つ！

知
ら
な
い
で
は
済
ま
さ
れ
な
い
！

中
小
企
業
が
Ｍ
＆
Ａ
を
使
っ
て
で
き
る
こ
と

成
功
す
る
Ｍ
＆
Ａ
の
ポ
イ
ン
ト
を
解
説
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