
な
ぜ
事
業
承
継
が

む
ず
か
し
い
の
か

　

昨
今
、「
事
業
承
継
は
一
筋
縄
で

は
い
か
な
い
」
と
い
う
言
葉
を
よ
く

耳
に
す
る
。
し
か
し
、
私
の
よ
う
な

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
カ
ン
パ
ニ
ー
（
非
上

場
会
社
）
へ
の
投
資
に
長
ら
く
携
わ

っ
た
人
間
か
ら
す
る
と
、
問
題
の
本

質
は
「
経
営
の
交
替
」
で
は
な
く
、

株
主
の
高
齢
化
に
よ
り
意
図
せ
ざ
る

「
株
主
の
交
替
」
が
生
じ
、
機
能
不

全
と
な
る
こ
と
に
起
因
し
て
い
る
よ

う
に
感
じ
る
。
も
う
少
し
詳
し
く
説

明
す
る
と
、
つ
ね
に
衆
人
環
視
の
な

か
に
存
在
す
る
上
場
会
社
と
比
べ
る

と
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
カ
ン
パ
ニ
ー
は
、

①
株
主
が
高
齢
化
し
て
い
る
、
②
経

営
（
事
業
）
を
サ
ポ
ー
ト
で
き
な
い
、

ま
た
は
関
心
が
な
い
株
主
が
増
え
て

い
る
、
③
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
、
イ
ノ

ベ
ー
シ
ョ
ン
と
い
っ
た
中
長
期
の
課

題
に
株
主
か
ら
の
貢
献
が
な
い
、
と

い
う
実
態
が
浮
か
び
上
が
っ
て
く
る
。

結
果
と
し
て
、
ⅰ
た
ん
に
配
当
を
待

ち
、
要
求
す
る
だ
け
（
事
業
に
関
心

が
な
い
、
た
だ
の
金
儲
け
投
資
家
）、

ⅱ
権
利
を
振
り
か
ざ
し
て
文
句
し
か

い
わ
な
い
（
エ
ラ
イ
と
勘
違
い
し
て

私
物
化
）、
ⅲ
概
し
て
変
化
（
リ
ス

ク
）
を
許
容
で
き
な
い
場
合
が
多
い

と
い
う
弊
害
が
生
ま
れ
て
く
る
。

　

と
り
わ
け
、
こ
う
し
た
弊
害
が
目

立
つ
よ
う
に
な
る
の
は
、
大
幅
な
事

業
環
境
の
変
化
が
起
こ
っ
て
い
る
か

ら
だ
。
よ
く
「
企
業
年
齢
30
年
」
と

い
わ
れ
る
こ
と
が
あ
る
が
、
そ
れ
は

30
年
も
す
る
と
創
業
時
に
比
べ
て
事

業
環
境
が
大
き
く
変
化
し
、
同
じ
こ

と
を
続
け
て
い
て
も
成
長
が
お
ぼ
つ

か
な
く
な
る
と
い
う
こ
と
に
ほ
か
な

ら
な
い
。
ま
た
、
デ
ィ
ス
ラ
プ
テ
ィ

ブ
（
破
壊
的
）
な
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
や
、

デ
ー
タ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
マ
ー
（
膨

大
な
情
報
を
わ
か
り
や
す
く
整
理
し

て
提
供
す
る
者
）
の
出
現
に
よ
り
、

こ
れ
ま
で
の
競
争
政
策
や
パ
ー
ト
ナ

ー
シ
ッ
プ
戦
略
で
は
シ
ナ
リ
オ
が
描

「
事
業
承
継
問
題
を
探
る
と
株
主
の
高
齢
化
に
い
き
つ
く
」
─
─
こ
の
こ
と
は
意
外
と
知
ら
れ

て
い
な
い
が
、
問
題
の
本
質
を
い
い
当
て
て
い
る
。
事
業
承
継
で
は
、
Ｍ
＆
Ａ
な
ど
の
最
終
的

な
施
策
を
選
択
す
る
前
に
、
ま
ず
は
経
営
者
が
普
段
か
ら
戦
略
的
な
株
主
政
策
を
構
想
し
て
お

く
必
要
が
あ
る
。
グ
ロ
ー
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド
は
、
ま
だ
日
本
で
は
認
知
が
進
ん
で
い
る

と
は
い
い
が
た
い
が
、
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
出
資
を
ベ
ー
ス
に
経
営
支
配
株
主
と
経
営
者
を
支
援
す

る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
地
域
金
融
機
関
と
の
協
業
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。
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き
に
く
く
な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
は
、

自
動
運
転
車
の
開
発
を
み
て
も
わ
か

る
と
お
り
、
従
来
の
競
争
の
枠
組
み

は
大
き
く
変
わ
り
つ
つ
あ
り
、
も
は

や
ロ
ボ
テ
ィ
ク
ス
プ
ロ
セ
ス
オ
ー
ト

メ
ー
シ
ョ
ン
（
業
務
の
効
率
化
）
や

Ａ
Ｉ
（
人
工
知
能
）
を
意
識
せ
ず
に

経
営
方
針
を
語
る
こ
と
に
は
大
き
な

リ
ス
ク
が
あ
る
。　

　

実
は
、
こ
う
し
た
事
業
環
境
の
変

化
を
ふ
ま
え
、
30
年
来
の
事
業
の
洗

出
し
や
棚
卸
を
す
る
こ
と
が
、
既
存

の
経
営
陣
が
い
ま
ま
で
敬
遠
し
て
き

た
（
遺
産
相
続
の
問
題
と
似
た
よ
う

な
性
格
を
も
つ
）「
経
営
と
株
主
の

後
継
問
題
」
に
向
き
合
う
き
っ
か
け

と
な
る
こ
と
も
意
外
と
多
い
。
事
業

の
洗
出
し
や
棚
卸
に
時
間
が
か
か
る

の
は
し
か
た
が
な
い
面
は
あ
る
が
、

市
場
の
変
化
の
ス
ピ
ー
ド
は
速
く
、

そ
れ
に
合
わ
せ
ら
れ
な
い
と
、
せ
っ

か
く
や
っ
た
洗
出
し
や
棚
卸
自
体
が

意
味
の
な
い
も
の
に
も
な
っ
て
し
ま

う
。
だ
か
ら
、
最
初
か
ら
１
０
０
点

を
目
指
す
の
で
は
な
く
、
で
き
る
こ

と
か
ら
始
め
る
こ
と
が
肝
要
で
あ
る
。

経
営
者
が
直
面
す
る

二
つ
の
課
題

　

そ
れ
で
は
、
事
業
承
継
に
悩
む
プ

ラ
イ
ベ
ー
ト
カ
ン
パ
ニ
ー
の
経
営
者

が
抱
え
る
課
題
と
は
何
か
。
私
は
、

大
き
く
二
つ
に
分
け
ら
れ
る
と
思
っ

て
い
る
。

　

一
つ
は
、
会
社
に
と
り
、
支
援
し

て
く
れ
る
力
の
あ
る
株
主
が
多
け
れ

ば
多
い
ほ
ど
よ
い
が
、
会
社
に
貢
献

で
き
る
よ
う
な
株
主
を
み
つ
け
ら
れ

な
い
と
い
う
こ
と
だ
。
多
く
の
プ
ラ

イ
ベ
ー
ト
カ
ン
パ
ニ
ー
は
、
グ
ロ
ー

バ
ル
化
社
会
の
な
か
に
あ
っ
て
も
、

地
域
依
存
の
ま
ま
に
な
っ
て
し
ま
っ

て
い
る
。
た
と
え
ば
、
デ
ジ
タ
ル
テ

ク
ノ
ロ
ジ
ー
が
先
導
す
る
経
済
社
会

で
は
、
本
来
、
す
べ
て
を
自
社
で
解

決
す
る
こ
と
は
む
ず
か
し
い
し
、
ま

た
そ
う
す
べ
き
で
も
な
い
。
モ
ノ
や

サ
ー
ビ
ス
を
売
る
と
い
う
コ
マ
ー
ス

の
あ
り
方
そ
の
も
の
が
変
わ
っ
て
き

て
い
る
以
上
、
金
融
や
プ
ラ
ッ
ト
フ

ァ
ー
マ
ー
と
の
新
た
な
関
係
構
築
も

欠
か
せ
な
い
。
し
か
し
、
地
域
内
に

閉
ざ
し
て
い
る
た
め
、
そ
う
い
っ
た

対
外
的
な
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
整
備
も

至
難
の
業
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
新

し
い
ビ
ジ
ネ
ス
パ
ー
ト
ナ
ー
（
＝
株

主
）
を
探
し
、
こ
う
し
た
状
況
を
打

開
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

　

二
つ
目
は
、
会
社
の
情
報
発
信
能

力
が
低
い
と
い
う
こ
と
だ
。
そ
も
そ

も
、
グ
ー
グ
ル
検
索
や
ソ
ー
シ
ャ
ル

メ
デ
ィ
ア
へ
の
対
策
が
で
き
て
い
な

い
な
ら
ば
、
か
な
り
深
刻
な
状
況
と

い
え
る
が
、
実
は
そ
う
し
た
対
策
が

と
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
の
ほ
う
が
少

な
い
。
当
然
、
新
し
い
メ
デ
ィ
ア
に

よ
る
ブ
ラ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
デ
ザ
イ
ン

機
能
を
自
社
単
独
で
実
装
す
る
こ
と

な
ど
は
望
む
べ
く
も
な
い
。
結
局
、

こ
れ
ら
の
施
策
の
た
め
の
人
材
獲
得

や
育
成
も
で
き
て
い
な
い
と
い
う
の

が
現
状
と
い
え
よ
う
。　

　

こ
う
し
た
経
営
課
題
は
、
会
社
を

売
却
し
、
オ
ー
ナ
ー
が
変
わ
る
こ
と

に
よ
っ
て
解
決
で
き
る
か
と
い
え
ば
、

必
ず
し
も
そ
う
い
う
も
の
で
も
な
い
。

あ
く
ま
で
も
そ
の
会
社
を
愛
し
、
だ

れ
よ
り
も
深
く
事
業
を
理
解
す
る
者

に
こ
そ
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
を
発
揮
し

て
も
ら
い
た
い
も
の
だ
。

株
主
政
策
が
必
要
な

典
型
的
な
ケ
ー
ス

　

こ
こ
で
一
つ
、
象
徴
的
な
事
例
を

紹
介
し
よ
う
。
当
事
例
で
登
場
す
る

会
社
は
、
Ｗ
Ｍ
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
が
同

社
と
協
議
の
う
え
、
事
業
の
現
状
の

レ
ビ
ュ
ー
お
よ
び
、
そ
の
課
題
と
対

策
の
立
案
を
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会

社
に
依
頼
し
た
と
こ
ろ
だ
（
事
例
は

都
合
上
断
り
な
く
変
更
を
加
え
て
い

る
の
で
、
事
実
関
係
と
異
な
る
こ
と

を
あ
ら
か
じ
め
申
し
添
え
た
い
）。

同
社
は
、
い
ろ
い
ろ
と
課
題
を
抱
え

て
い
る
が
、
優
秀
な
人
材
を
多
く
擁

し
、
既
存
の
顧
客
基
盤
を
活
用
で
き

る
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
に
も
恵
ま
れ

て
い
る
。
と
く
に
近
時
で
は
、
Ｅ
Ｃ

物
流
の
増
加
に
よ
る
オ
ム
ニ
チ
ャ
ネ

ル
シ
ス
テ
ム
や
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン

の
最
適
化
へ
の
ニ
ー
ズ
が
高
く
、
た

ん
な
る
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
・
ハ
ー
ド
ウ

ェ
ア
の
ベ
ン
ダ
ー
と
い
う
立
場
を
超

え
、
倉
庫
や
ロ
ジ
ス
テ
ィ
ク
ス
事
業

者
と
の
連
携
に
よ
る
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ

ン
提
案
を
行
え
る
状
況
に
あ
る
と
も

い
え
る
。

【
企
業
概
要
】

● 

事
業
内
容
：
物
流
・
在
庫
管
理　

関
連
の
ソ
フ
ト
お
よ
び
ハ
ー
ド
開

発
設
計
、
販
売

◦
設
立
年
月
日
：
１
９
８
９
年

●
従
業
員
：
１
０
０
名

●
売
上
高
：
25
億
円

● 

利
益
水
準
：
マ
イ
ナ
ス
０
・
５
億

円
か
ら
プ
ラ
ス
０
・
５
億
円
の
範

囲
で
推
移

●
株
主
名
簿
：
図
表
１
を
参
照

◦
現
状
と
課
題
：
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◦
設
立
か
ら
28
年
が
経
過
し
、
市
場
や

競
合
会
社
が
大
き
く
変
貌

•
株
主
が
高
齢
化
・
非
戦
力
化
す
る
一

方
で
上
位
株
主
は
臨
時
的
な
存
在
。
株

主
間
の
意
見
も
相
違

•
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
の
不
在
で
、
３
年
、

５
年
、
10
年
後
の
経
営
ビ
ジ
ョ
ン
が
な

い•
後
継
者
育
成
を
先
送
り
し
て
き
た

•
現
金
や
純
資
産
が
大
き
い
た
め
、
株

価
が
高
く
、
株
式
の
移
動
が
む
ず
か
し

い•
売
上
げ
が
低
迷
し
、
技
術
の
陳
腐
化

が
進
む
。
自
前
主
義
の
Ｒ
＆
Ｄ
が
非
効

率
で
、
ス
ピ
ー
ド
感
が
な
い

•
ユ
ー
ザ
ー
ニ
ー
ズ
の
変
化
に
対
す
る

調
査
能
力
が
欠
如
し
、
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン

グ
戦
略
も
不
在

　

同
社
は
、
オ
ー
ナ
ー
が
数
年
前
に

死
去
し
て
株
式
が
分
散
し
、
筆
頭
株

主
は
ベ
ネ
フ
ィ
シ
ャ
リ
ー
オ
ー
ナ
ー

（
真
の
会
社
所
有
者
：
銀
行
借
入
れ

に
よ
る
役
員
持
株
組
織
の
買
取
り
で
、

借
入
れ
返
済
の
メ
ド
は
た
っ
て
い
な

い
）
で
し
か
な
く
、
適
切
な
株
主
対

策
が
講
じ
ら
れ
な
い
ま
ま
の
状
態
が

続
い
て
い
る
。
業
績
は
低
迷
し
て
い

る
も
の
の
、
銀
行
借
入
れ
は
、
事
実

上
ゼ
ロ
に
等
し
く
、
特
定
の
大
口
取

引
先
も
な
い
。
し
か
し
こ
れ
は
、
裏

を
返
す
と
、
第
三
者
目
線
が
経
営
に

反
映
し
に
く
く
な
っ
て
い
る
と
い
う

こ
と
で
も
あ
る
。
し
か
も
、
企
業
統

治
機
能
が
備
わ
っ
て
お
ら
ず
、
的
確

な
意
思
決
定
も
な
さ
れ
て
い
な
い
。

　

経
営
者
（
こ
の
場
合
、
社
長
）
の

決
断
が
遅
れ
れ
ば
、
同
社
は
早
晩
ど

こ
か
の
企
業
傘
下
に
納
ま
ら
ざ
る
を

え
ず
、
経
営
の
自
主
性
の
確
保
が
む

ず
か
し
く
な
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
て

い
る
。
市
場
の
変
化
が
非
常
に
速
く

（
直
近
の
決
算
で
は
赤
字
幅
が
拡

大
）、
迅
速
な
経
営
判
断
が
求
め
ら

れ
て
い
る
。

　

実
際
の
と
こ
ろ
、
同
社

に
は
い
く
つ
か
他
社
か
ら

の
提
携
打
診
が
舞
い
込
ん

で
い
る
。
し
か
し
、
調
査

や
情
報
収
集
に
よ
る
セ
ル

フ
プ
ロ
フ
ァ
イ
リ
ン
グ
が

で
き
な
け
れ
ば
、
ど
の
よ

う
な
相
手
と
ど
の
よ
う
な

提
携
交
渉
を
す
れ
ば
よ
い

の
か
、
持
ち
込
ま
れ
た
話

を
鵜
呑
み
に
す
る
の
で
は

な
く
、
だ
れ
と
会
っ
て
協

議
を
進
め
れ
ば
企
業
価
値

を
向
上
で
き
、
ひ
い
て
は

将
来
の
持
続
的
な
成
長
を

も
確
保
で
き
る
の
か
と
い

う
こ
と
に
対
す
る
判
断
も

あ
や
し
く
な
る
。

　

そ
れ
で
は
、
具
体
的
に
ど
う
す
べ

き
か
。
よ
く
会
社
の
成
長
ド
ラ
イ
バ

ー
と
し
て
、
株
式
公
開
や
会
社
売
却

が
俎
上
に
載
る
こ
と
が
あ
る
。
し
か

し
、
同
社
に
限
ら
ず
、
一
般
に
他
の

企
業
の
傘
下
に
入
れ
ば
、
事
実
上
、

会
社
の
文
化
・
ア
イ
デ
ン
テ
ィ
テ
ィ

が
失
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
も
ち
ろ

ん
、
必
ず
し
も
そ
れ
は
悪
い
こ
と
で

な
い
。
た
だ
し
、
本
来
、
経
営
者
は
、

自
社
が
他
の
企
業
傘
下
に
入
る
こ
と

を
決
め
る
（
＝
白
旗
を
上
げ
る
）
前

に
、
ま
ず
は
会
社
に
残
る
若
い
社
員

や
顧
客
と
向
き
合
い
、
会
社
の
将
来

に
つ
い
て
真
剣
に
議
論
す
べ
き
で
は

な
い
か
。
そ
う
す
る
こ
と
で
、
会
社

の
３
年
、
５
年
、
10
年
先
の
姿
を
描

く
こ
と
が
で
き
る
は
ず
で
あ
る
。
目

指
す
べ
き
姿
が
明
確
に
な
れ
ば
、
そ

の
実
現
に
向
け
、
積
極
的
に
協
力
し

て
く
れ
る
株
主
を
い
か
に
確
保
す
る

か
と
い
う
こ
と
も
重
要
に
な
っ
て
く

る
。
つ
ま
り
、「
株
主
政
策
」
の
立

案
だ
。
そ
の
際
に
、
会
社
の
成
長
・

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
に
資
す
る
ア
イ
デ

ィ
ア
を
も
つ
社
外
取
締
役
や
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
を
招
聘
す
る
こ
と
も
、
新
た

な
株
主
と
の
関
係
構
築
に
は
き
っ
と

プ
ラ
ス
と
な
ろ
う
。

　

同
社
の
場
合
、
株
主
政
策
の
立
案

の
前
に
、
ま
ず
は
３
年
間
の
ロ
ー
ド

マ
ッ
プ
を
作
成
し
た
。
社
長
を
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
オ
ー
ナ
ー
、
企
画
担
当
の

取
締
役
を
リ
ー
ダ
ー
と
し
、
ソ
リ
ュ

ー
シ
ョ
ン
営
業
を
国
内
外
で
展
開
す

る
と
い
う
ビ
ジ
ョ
ン
を
掲
げ
た
。
重

要
な
こ
と
は
、
持
ち
込
ま
れ
る
提
携

話
に
一
喜
一
憂
せ
ず
、
自
社
で
で
き

る
分
野
と
、
パ
ー
ト
ナ
ー
を
見
出
す

べ
き
分
野
を
明
確
に
区
別
し
、
柔
軟

に
提
携
戦
略
を
模
索
し
て
い
く
こ
と

だ
。
Ｗ
Ｍ
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
は
、
こ
う

順位 株主名 年齢
（歳） 株数 持株割合

（％）
1 役員持ち株会 30,000 28
2 旧オーナー未亡人 76 22,500 21
3 現社長 68 14,500 14
4 自己株式 11,000 10
5 従業員持ち株会 10,000 9
6 現取締役　X氏 54 3,000 3
7 個人　A氏 67 2,000 2
8 現取締役　Y氏 58 2,000 2
9 取引銀行　A 2,000 2
10 個人　B氏 65 1,500 1
11 その他　（個人 10 名） 7,000 7
合計 105,500 100

〔図表１〕 株主の構成
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し
た
会
社
か
ら
の
情
報
と
は
別
に
、

（
た
ん
に
会
社
の
新
し
い
事
業
方
針

を
支
援
で
き
る
か
と
い
う
だ
け
で
な

く
、
株
主
に
な
っ
た
場
合
、
ど
の
よ

う
な
付
加
価
値
支
援
が
で
き
る
か
と

い
っ
た
）
事
業
可
能
性
に
関
す
る
独

自
の
評
価
も
実
施
し
て
い
る
。
そ
の

際
に
、
出
資
形
式
が
新
株
引
受
け
か
、

（
自
社
株
も
含
め
た
）
発
行
済
株
式

の
引
受
け
か
と
い
っ
た
こ
と
も
検
討

す
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

株
主
政
策
で
は

ア
ー
ン
ア
ウ
ト
も
有
効

　

と
こ
ろ
で
、
実
務
的
な
問
題
と
し

て
、
経
営
陣
が
戦
略
的
な
株
主
を
招

聘
し
た
く
と
も
、
既
存
の
株
主
が
譲

渡
要
請
に
応
じ
て
く
れ
な
け
れ
ば
株

主
政
策
に
着
手
で
き
な
い
と
い
う
こ

と
が
よ
く
あ
る
。
譲
渡
の
際
に
生
じ

る
典
型
的
な
問
題
は
二
つ
あ
り
、
一

つ
は
株
価
、
も
う
一
つ
は
経
営
陣
が

譲
渡
制
限
の
権
利
を
行
使
す
る
場
合

で
あ
る
。
と
く
に
株
価
に
つ
い
て
は
、

買
手
と
売
手
の
間
に
価
格
の
合
意
が

得
ら
れ
な
い
ケ
ー
ス
が
多
い
。
そ
の

際
に
、
こ
う
し
た
価
格
の
不
一
致
を

将
来
の
会
社
業
績
や
そ
の
他
の
条
件

を
設
定
し
て
事
後
的
に
調
整
す
る

「
ア
ー
ン
ア
ウ
ト
取
引
」
と
い
う
手

法
を
用
い
る
こ
と
が
よ
く
あ
る
。
ア

ー
ン
ア
ウ
ト
取
引
と
は
、
企
業
買
収

時
に
買
収
対
価
を
一
括
で
支
払
わ
ず
、

一
定
の
条
件
を
付
け
た
分
割
払
い
形

式
と
し
た
取
引
契
約
の
こ
と
。
Ｍ
＆

Ａ
（
と
く
に
海
外
Ｍ
＆
Ａ
）
な
ど
で

は
さ
ほ
ど
め
ず
ら
し
く
な
い
手
法
だ

が
、
経
営
支
配
株
主
や
代
表
者
が
交

替
す
る
と
い
う
よ
う
な
状
況
で
な
け

れ
ば
、
Ｍ
＆
Ａ
の
場
合
と
異
な
り
、

多
く
の
停
止
・
制
約
条
件
を
付
す
必

要
も
な
い
。
た
だ
し
、
法
的
な
権
利

の
移
転
や
税
務
上
の
取
扱
い
に
つ
い

て
は
実
務
経
験
を
要
す
る
の
で
、
専

門
家
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
仰
い
だ
ほ
う

が
よ
い
。

　

な
お
、
株
価
に
つ
い
て
は
さ
ま
ざ

ま
な
評
価
方
法
が
あ
る
の
は
周
知
の

と
お
り
だ
が
、
ど
れ
だ
け
論
理
的
に

構
成
さ
れ
て
い
て
も
そ
こ
で
利
害
関

係
の
な
い
第
三
者
が
そ
の
値
段
で
取

引
に
参
加
し
な
け
れ
ば
絵
に
描
い
た

餅
で
し
か
な
い
。
裁
判
所
で
決
め
る

の
は
あ
く
ま
で
も
最
後
の
手
段
で
あ

り
、
会
計
事
務
所
が
作
成
す
る
株
価

評
価
書
も
参
考
程
度
の
も
の
に
す
ぎ

な
い
。
そ
の
点
、
資
金
力
が
あ
り
、

当
事
者
能
力
を
備
え
た
フ
ァ
ン
ド
は
、

株
価
を
設
定
す
る
際
に
も
よ
い
相
談

相
手
と
な
る
だ
ろ
う
。

　

他
方
、
既
存
株
主
に
現
金
化
の
ニ

ー
ズ
や
相
続
な
ど
の
イ
ベ
ン
ト
が
あ

り
、
当
該
株
式
を
売
ろ
う
と
す
る
が
、

定
款
上
の
譲
渡
制
限
を
理
由
に
経
営

陣
が
拒
絶
す
る
ケ
ー
ス
が
あ
る
。
こ

れ
は
、
支
配
株
主
（
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ

プ
）
が
不
在
に
な
っ
て
し
ま
っ
た
会

社
で
よ
く
起
こ
る
こ
と
だ
が
、
普
段

か
ら
経
営
陣
と
株
主
と
の
間
で
対
話

を
欠
い
て
い
る
こ
と
も
影
響
し
て
い

る
。
そ
も
そ
も
株
主
は
会
社
の
成
長

段
階
に
応
じ
て
、
求
め
ら
れ
る
役
割

・
貢
献
も
変
わ
っ
て
く
る
も
の
で
あ

り
、
経
営
陣
は
、
単
純
に
譲
渡
制
限

を
理
由
に
譲
渡
を
拒
否
す
る
の
で
は

な
く
、
将
来
、
会
社
に
と
っ
て
望
ま

し
い
株
主
を
迎
え
る
た
め
に
、
譲
渡

先
を
紹
介
す
る
く
ら
い
の
器
量
が
欲

し
い
と
こ
ろ
だ
。
そ
の
た
め
に
も
、

経
営
陣
は
、
日
ご
ろ
か
ら
、
会
社
や

事
業
に
関
心
を
も
つ
パ
ー
ト
ナ
ー

（
フ
ァ
ン
）
づ
く
り
を
常
に
意
識
し

て
お
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。　

銀
行
が
果
た
す
べ
き

役
割
と
は

　

銀
行
が
会
社
の
成
長
に
貢
献
で
き

な
く
な
っ
て
久
し
い
と
の
指
摘
が
よ

く
聞
か
れ
る
が
、
銀
行
は
、
助
言
者

で
は
あ
っ
て
も
経
営
当
事
者
で
な
い

以
上
、
そ
も
そ
も
債
権
者
の
役
割
は

お
の
ず
と
限
定
的
に
な
ら
ざ
る
を
え

な
い
は
ず
で
あ
る
。
と
は
い
え
、
会

社
に
な
ん
ら
か
の
変
化
が
求
め
ら
れ

る
と
き
に
、
債
権
者
と
し
て
銀
行
の

支
持
は
欠
か
せ
ず
、
し
っ
か
り
と
株

主
・
経
営
陣
を
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
す
る

必
要
が
あ
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
銀
行
Ｏ
Ｂ
が
時
折
、

融
資
先
の
役
員
に
就
任
し
て
い
る
ケ

ー
ス
が
あ
る
。
過
去
に
土
地
・
工
場

な
ど
を
担
保
に
長
期
性
ロ
ー
ン
を
実

行
し
た
が
、
事
業
環
境
の
変
化
で
十

分
な
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
を
獲
得
す
る
こ

と
が
で
き
ず
、
返
済
が
長
期
化
し
て

い
る
の
で
経
営
の
テ
コ
入
れ
の
た
め

に
招
聘
さ
れ
た
の
だ
ろ
う
。
だ
が
、

は
た
し
て
、
こ
う
し
た
人
材
交
流
に

よ
っ
て
本
当
に
会
社
に
と
っ
て
成
果

が
出
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
も
そ

も
、
社
長
に
と
り
、
株
主
は
余
計
な

存
在
で
、
一
定
の
距
離
感
を
保
つ
銀

行
と
の
関
係
さ
え
維
持
で
き
て
い
れ

ば
十
分
と
考
え
て
し
ま
う
節
が
あ
る
。

銀
行
か
ら
み
れ
ば
、
人
的
関
係
の
あ

る
取
引
先
は
大
口
融
資
先
で
あ
り
、

地
域
の
お
得
意
様
で
あ
る
。
し
か
し
、

事
業
の
将
来
性
が
不
確
実
で
具
体
的

な
行
動
が
と
り
に
く
い
面
も
あ
る
。

今
後
も
ｗ
ｉ
ｎ

－

ｗ
ｉ
ｎ
の
関
係
が
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維
持
で
き
る
保
証
は
な
く
、
悪
く
す

れ
ば
共
倒
れ
に
す
ら
な
り
か
ね
な
い
。

　

本
来
、
社
長
や
そ
の
他
の
経
営
陣

は
な
ぜ
顧
客
が
自
社
の
製
品
や
サ
ー

ビ
ス
を
買
わ
な
い
の
か
、
顧
客
が
求

め
て
い
る
価
値
は
ど
こ
に
あ
る
の
か
、

価
格
・
販
売
政
策
は
妥
当
な
の
か
と

い
っ
た
こ
と
を
真
摯
に
検
討
し
て
い

か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
し
か
し
、

創
業
時
か
ら
30
年
以
上
経
過
し
た
会

社
に
は
、
起
業
家
（
創
業
者
）
マ
イ

ン
ド
が
欠
け
て
し
ま
っ
て
い
る
こ
と

が
多
い
。
多
く
の
関
係
者
の
善
意
に

囲
ま
れ
て
い
る
一
方
で
、
本
当
の
執

行
当
時
者
が
不
在
と
な
り
、
不
作
為

に
よ
る
企
業
価
値
の
劣
化
が
進
ん
で

し
ま
っ
て
い
る
。
そ
う
し
た
状
況
を

銀
行
は
ど
う
打
開
し
て
い
く
の
か
。

た
ん
に
返
済
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
の
組
み

直
し
に
つ
い
て
協
議
す
る
の
で
は
な

く
、
ま
た
経
費
削
減
等
の
引
き
算
で

利
益
を
捻
出
す
る
の
で
も
な
く
、
社

長
や
そ
の
他
の
経
営
陣
を
支
援
す
る

の
に
十
分
な
経
験
と
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
を
も
っ
た
戦
略
的
な
株
主
を
紹
介

す
る
な
ど
、
適
切
な
人
材
・
情
報
の

仲
介
を
通
じ
て
地
場
の
会
社
の
未
来

に
か
か
わ
る
こ
と
こ
そ
、
真
に
求
め

ら
れ
る
役
割
だ
ろ
う
。

　

そ
の
点
、
地
域
金
融
機
関
は
地
場

の
会
社
に
最
も
ふ
さ
わ
し
い
相
談
相

手
と
い
え
る
。
オ
ー
ナ
ー
に
と
り
、

会
社
は
自
分
の
分
身
で
あ
る
。
プ
ラ

イ
ベ
ー
ト
カ
ン
パ
ニ
ー
の
株
式
を
だ

れ
に
引
き
受
け
て
も
ら
う
べ
き
か
と

い
っ
た
最
も
シ
リ
ア
ス
な
案
件
に
つ

い
て
相
談
で
き
る
の
は
、
絶
対
に
そ

の
場
所
か
ら
逃
げ
た
り
せ
ず
、
長
期

的
な
視
野
に
立
っ
て
企
業
経
営
を
サ

ポ
ー
ト
し
て
く
れ
る
地
域
金
融
機
関

で
あ
る
は
ず
だ
。
地
域
金
融
機
関
が

い
ま
ま
で
築
い
て
き
た
地
域
と
の
太

い
信
頼
関
係
を
足
が
か
り
に
す
れ
ば
、

新
し
い
パ
ー
ト
ナ
ー
と
も
い
う
べ
き

株
主
と
出
会
う
チ
ャ
ン
ス
も
高
ま
る

に
違
い
な
い
。

異
彩
を
放
つ
グ
ロ
ー
ス

キ
ャ
ピ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド

　

グ
ロ
ー
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド

が
経
営
に
参
加
す
る
こ
と
に
よ
っ
て

得
ら
れ
る
大
き
な
メ
リ
ッ
ト
は
、
出

資
に
よ
っ
て
会
社
自
身
に
光
が
当
た

る
と
い
う
こ
と
だ
。
い
ま
ま
で
存
在

す
ら
知
ら
な
か
っ
た
、
ま
た
会
っ
た

こ
と
も
な
い
人
た
ち
か
ら
の
提
案
が
、

新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
の
機
会
を
生
み
出

す
こ
と
に
つ
な
が
る
。
日
本
で
は
、

フ
ァ
ン
ド
と
い
う
と
、
創
業
支
援
の

ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド

や
Ｍ
Ｂ
Ｏ
買
収
フ
ァ
ン
ド
に
な
る
が
、

欧
米
で
は
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
出
資
を
ベ

ー
ス
と
す
る
グ
ロ
ー
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル

フ
ァ
ン
ド
が
存
在
感
を
発
揮
し
て
い

る
。
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
出
資
と
い
っ
て

も
、
経
営
支
配
株
主
に
次
ぐ
水
準
の

株
式
保
有
比
率
を
占
め
、〝
参
謀
〞

と
し
て
積
極
的
に
事
業
に
か
か
わ
る
。

　

グ
ロ
ー
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド

の
真
の
狙
い
は
、
経
営
支
配
権
、
い

わ
ゆ
る
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ
プ
の
転
売
で

な
け
れ
ば
、
会
社
の
売
却
（
Ｍ
＆

Ａ
）
で
も
株
式
公
開
で
も
な
い
。
会

社
の
未
来
に
貢
献
す
る
と
確
信
で
き

る
新
し
い
株
主
に
バ
ト
ン
を
渡
す
こ

と
こ
そ
最
も
重
視
し
て
い
る
点
だ
。

そ
の
た
め
、
投
資
前
後
に
時
間
を
か

け
て
経
営
陣
と
共
同
し
て
調
査
を
実

施
し
、
戦
略
を
立
案
・
執
行
し
て
い

く
。
た
と
え
れ
ば
、
あ
た
か
も
オ
ー

ナ
ー
経
営
者
が
新
し
い
挑
戦
を
す
る

際
に
寄
り
添
う
伴
走
者
の
よ
う
な
役

割
を
果
た
し
て
い
く
。
も
ち
ろ
ん
、

伴
走
の
結
果
が
出
な
け
れ
ば
、
自
ら

の
投
資
を
危
う
く
す
る
こ
と
に
な
る
。

だ
か
ら
こ
そ
、
他
人
事
で
は
す
ま
さ

れ
ず
、
同
じ
当
事
者
と
し
て
の
立
ち

位
置
に
あ
る
と
い
え
る
の
だ
。　

　

も
と
よ
り
グ
ロ
ー
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル

は
事
業
再
生
投
資
を
実
行
す
る
も
の

で
は
な
い
。
通
常
、
債
務
整
理
や
人

員
削
減
が
必
要
と
な
る
会
社
で
は
な

く
、
成
長
の
可
能
性
の
あ
る
会
社
に

投
資
す
る
。
投
資
リ
タ
ー
ン
の
源
泉

は
、
会
社
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
リ
ス

ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
で
は
な
く
、
売

上
（
ト
ッ
プ
ラ
イ
ン
）
と
利
益
（
ボ

ト
ム
ラ
イ
ン
）
の
引
上
げ
に
よ
る
。

ノ
ン
リ
コ
ー
ス
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
用

い
ず
に
エ
ク
イ
テ
ィ
の
増
強
（
普
通

株
式
・
優
先
株
式
な
ど
の
組
合
せ
）

を
企
図
す
る
こ
と
か
ら
、
結
果
と
し

て
会
社
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
格
付
が
向
上

し
、
通
常
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ロ
ー
ン

の
借
入
れ
枠
の
増
強
に
も
寄
与
す
る
。

　

グ
ロ
ー
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド

の
投
資
対
象
と
な
る
会
社
は
大
き
く

二
つ
に
分
け
ら
れ
る
。
一
つ
は
、
す

で
に
キ
ャ
ッ
シ
ュ
リ
ッ
チ
で
、
成
長

資
金
も
自
ら
保
有
し
て
い
る
よ
う
な

会
社
で
あ
る
。
こ
の
場
合
、
既
存
株

主
の
戦
略
的
な
交
替
ニ
ー
ズ
が
高
い
。

事
業
が
成
熟
し
て
い
る
の
で
、
次
の

成
長
に
つ
な
げ
る
に
は
、
技
術
や
ア

イ
デ
ィ
ア
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
も
つ

パ
ー
ト
ナ
ー
の
存
在
が
欠
か
せ
な
い
。

も
う
一
つ
は
、
事
業
（
新
製
品
・
海

外
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
他
社
買
収
な
ど
）

が
開
発
途
上
で
、
も
う
少
し
で
キ
ャ

ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
黒
字
に
転
じ
る
が
、
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そ
の
た
め
に
は
さ
ら
に
追
加
資
金
を

必
要
と
す
る
会
社
で
あ
る
。
こ
の
場

合
、
当
然
の
ご
と
く
、
調
達
資
金
ニ

ー
ズ
は
強
い
。

　

ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
フ
ァ
ン

ド
と
の
違
い
は
、
①
ま
だ
売
上
げ
が

立
た
ず
、
顧
客
基
盤
も
脆
弱
な
中
小

・
零
細
の
会
社
は
投
資
対
象
外
と
な

る
た
め
、
設
立
後
10
年
以
上
の
中
堅

・
大
会
社
が
中
心
と
な
る
こ
と
、
②

分
散
多
数
投
資
に
よ
る
多
産
多
死
型

で
は
な
い
の
で
、
少
数
の
会
社
に
数

億
円
以
上
の
投
資
が
ピ
ン
ポ
イ
ン
ト

で
実
行
さ
れ
る
こ
と
、
③
投
資
先
に

は
、
取
締
役
や
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
場

合
に
よ
っ
て
は
ラ
イ
ン
の
部
長
ク
ラ

ス
ま
で
派
遣
す
る
よ
う
な
深
い
関
与

が
前
提
と
な
る
こ
と
、
④
株
式
公
開

は
、
い
く
つ
か
あ
る
資
本
政
策
の
一

つ
に
す
ぎ
ず
、
そ
れ
を
目
的
化
し
な

い
こ
と
、
が
あ
げ
ら
れ
る（
図
表
２
）。

グ
ロ
ー
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル

フ
ァ
ン
ド
と
の
協
業

　

中
小
企
業
庁
は
す
で
に
、「
事
業

承
継
マ
ニ
ュ
ア
ル
」
や
「
事
業
承
継

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
を
作
成
し
て

い
る
。
そ
こ
で
は
、「
経
営
権

の
分
散
防
止
」「
後
継
者
対

策
」「
相
続
対
策
」
な
ど
が
盛

り
込
ま
れ
て
い
る
が
、
会
社
売

却
や
相
続
対
策
を
考
え
る
前
に

他
の
フ
ァ
ン
ド
と
は
役
割
が
異

な
る
新
し
い
当
事
者
（
グ
ロ
ー

ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド
）
と

の
協
働
を
検
討
す
る
こ
と
を
提

案
し
た
い
。
必
ず
し
も
グ
ロ
ー

ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
と
の
協
業
＝
事

業
承
継
と
い
う
わ
け
で
は
な
い

が
、
こ
う
い
っ
た
フ
ァ
ン
ド
と

も
、
普
段
か
ら
情
報
交
換
を
し

て
お
く
こ
と
で
、
い
ざ
と
い
う

と
き
に
会
社
の
潜
在
能
力
を
引

き
出
す
の
に
役
立
つ
は
ず
だ
。

　

フ
ァ
ン
ド
と
い
う
と
、
い
ま
だ
に

ハ
ゲ
タ
カ
の
イ
メ
ー
ジ
が
つ
い
て
回

る
。
買
収
時
に
高
い
金
利
で
ノ
ン
リ

コ
ー
ス
ロ
ー
ン
（
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ロ
ー
ン
）

を
会
社
に
背
負
わ
せ
て
資
本
効
率
を

確
保
し
よ
う
と
す
る
の
は
典
型
的
な

過
半
数
獲
得
を
志
向
す
る
プ
ラ
イ
ベ

ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ
（
Ｐ
Ｅ
）
フ
ァ
ン

ド
の
戦
略
で
は
あ
る
も
の
の
、
こ
れ

を
も
っ
て
、〝
ハ
ゲ
タ
カ
〞
と
い
う

の
は
品
の
な
い
物
言
い
だ
。
ど
の
フ

ァ
ン
ド
で
あ
っ
て
も
、
会
社
の
転
売

に
よ
り
投
資
リ
タ
ー
ン
を
生
み
出
そ

う
と
す
る
こ
と
に
は
変
わ
り
が
な
く
、

要
は
安
く
買
っ
て
高
く
売
る
こ
と
を

基
本
路
線
と
し
て
い
る
。

　

違
う
の
は
、
繰
り
返
し
に
な
る
が

グ
ロ
ー
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド
が

会
社
を
買
収
す
る
わ
け
で
も
支
配
す

る
わ
け
で
も
な
い
と
い
う
点
だ
。
そ

の
た
め
、
他
の
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
と
は

既
述
の
と
お
り
、
金
融
ア
プ
ロ
ー
チ

も
異
な
っ
て
く
る
。
そ
れ
ら
の
こ
と

を
ふ
ま
え
た
う
え
で
、
グ
ロ
ー
ス
キ

ャ
ピ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド
を
選
ぶ
と
き
も
、

フ
ァ
ン
ド
の
投
資
理
念
が
何
か
、
過

去
に
ど
う
い
う
投
資
行
動
を
と
っ
て

い
る
か
、
だ
れ
が
代
表
者
で
、
ど
う

い
う
経
験
を
も
っ
て
い
る
の
か
、
ス

ポ
ン
サ
ー
は
独
立
系
か
、
そ
れ
と
も

金
融
機
関
系
か
と
い
っ
た
こ
と
を
見

極
め
な
が
ら
、
間
違
い
の
な
い
選
択

を
し
て
ほ
し
い
。　

「
変
化
」
は
だ
れ
に
と
っ
て
も
し
ん

ど
い
も
の
だ
。
だ
か
ら
こ
そ
、
時
間

を
か
け
て
で
も
対
話
の
で
き
る
よ
い

パ
ー
ト
ナ
ー
を
選
ぶ
必
要
が
あ
る
。

デ
ジ
タ
ル
エ
コ
ノ
ミ
ー
や
海
外
事
例

に
精
通
し
、
税
務
や
契
約
な
ど
の
実

務
経
験
を
も
っ
た
フ
ァ
ン
ド
を
し
っ

か
り
と
選
ん
で
ほ
し
い
。
今
後
、
グ

ロ
ー
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド
が
日

本
で
も
認
知
度
が
高
ま
る
こ
と
を
期

待
し
た
い
。

〔図表２〕 グロースキャピタルと他のプライベート・
　　　　エクイティ（ＰＥ）ファンド、銀行融資との違い

持
分
比
率

100%

50%

0%

ベンチャーキャピタル 銀行　融資

バイアウト・ファンド

創業期 成長期

企業規模

成熟期

グロースキャピタル

小 大

成熟後期

ま
つ
も
と　

も
り
よ
し

82
年
慶
應
義
塾
大
学
法
学
部
卒
。
89

年
日
本
ア
セ
ア
ン
投
資
（
現
Ｊ
Ａ
Ｉ

Ｃ
）
入
社
。
00
年
か
ら
取
締
役
、
シ

リ
コ
ン
バ
レ
ー
駐
在
な
ど
を
経
て
09

年
代
表
取
締
役
社
長
。
退
任
後
、
13

年
に
日
本
政
策
投
資
銀
行
の
支
援
を

受
け
、
シ
リ
ー
ズ
第
３
号
と
な
る
グ

ロ
ー
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド
を
設

立
し
、
現
職
。
Ｄ
Ｂ
Ｊ
キ
ャ
ピ
タ
ル

投
資
委
員
、
米
国
ル
ビ
コ
ン
Ｖ
Ｃ
ベ

ン
チ
ャ
ー
パ
ー
ト
ナ
ー
を
歴
任
。
連

絡
先 corp@

w
m

partners.jp
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