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日
本
企
業
が
苦
手
な
Ｍ
＆
Ａ（
合
併
・

買
収
）を
通
じ
た
成
長
戦
略
で
実
績
を
残

し
て
き
た
Ｊ
Ｔ（
日
本
た
ば
こ
産
業
）。

１
９
９
９
年
に
米
Ｒ
Ｊ
Ｒ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ

ョ
ナ
ル
を
、
そ
し
て
２
０
０
７
年
に
は
英

    

　
　
　 

タ
ン
ザ
ニ
ア
、ス
ー
ダ
ン
、ザ
ン
ビ
ア
等

J
T （
タ
バ
コ
の
生
産・販
売
）

積
極
的
M
&
A
で

独
占
市
場
を
積
み
上
げ
る

る
土
着
化
し
た
イ
ン
ド
系
移
民
の
企
業
に

販
売
し
た
。
日
本
人
の
駐
在
員
は
数
年
で

入
れ
替
わ
る
が
、
彼
ら
は
現
地
に
根
を
下

ろ
し
、
日
本
人
が
入
り
込
め
な
い
販
路
を

持
っ
て
い
た
。
し
か
も
、
イ
ン
ド
系
企
業

は
代
金
の
支
払
い
で
信
頼
が
お
け
た
。

鉄
鋼
製
品
か
ら
自
動
車
ま
で

　
「
中
間
層
」と
の
取
引
は
、ナ
イ
ジ
ェ
リ

ア
だ
け
で
は
な
か
っ
た
。ウ
ガ
ン
ダ
で
は
、

昭
和
電
工
と
共
同
で
、イ
ン
ド
系
企
業
と

電
線
工
場
を
立
ち
上
げ
て
い
る
。

　

ウ
ガ
ン
ダ
の
工
場
は
、
後
に
独
裁
者
イ

デ
ィ・
ア
ミ
ン
大
統
領
時
代
に
接
収
さ
れ

て
し
ま
う
が
、
ナ
イ
ジ
ェ
リ
ア
で
は
現
在

も
当
時
の
取
引
先
と
の
関
係
が
事
業
を
支

え
て
い
る
。
中
国
か
ら
安
価
な
繊
維
製
品

が
輸
入
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
と
、
ナ
イ
ジ

ェ
リ
ア
の
繊
維
産
業
は
壊
滅
状
態
に
陥
っ

た
。
パ
ー
ト
ナ
ー
企
業
は
繊
維
事
業
か
ら

撤
退
し
、
食
料
缶
や
ビ
ー
ル
瓶
の
王
冠
、

ブ
リ
キ
な
ど
の
鉄
製
品
の
取
引
や
加
工
事

業
に
多
角
化
し
て
い
っ
た
。
そ
れ
に
伴
い
、

西
澤
も
商
材
を
変
化
さ
せ
て
き
た
。

　

自
動
車
販
売
も
そ
の
１
つ
だ
。
西
澤
は

三
菱
自
動
車
の
輸
出
代
理
店
を
手
掛
け
て

い
る
が
、
現
地
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
イ
ン
ド
系

企
業
だ
。
ケ
ワ
ル
ラ
ム
・
チ
ャ
ン
ラ
イ
・

グ
ル
ー
プ
と
い
う
１
５
３
年
の
歴
史
を
持

つ
イ
ン
ド
財
閥
で
、
ナ
イ
ジ
ェ
リ
ア
市
場

に
は
１
１
３
年
前
に
参
入
し
た
。
グ
ル
ー

プ
で
多
様
な
事
業
を
手
掛
け
て
お
り
、
そ

の
１
つ
が
自
動
車
販
売
。
現
在
、
ナ
イ
ジ

ェ
リ
ア
に
８
店
舗
を
構
え
て
い
る
。

　

ナ
イ
ジ
ェ
リ
ア
の
新
車
販
売
は
低
迷
し

て
い
る
。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
が
起
き
た

２
０
０
８
年
を
ピ
ー
ク
に
減
少
し
、
今
も

当
時
の
水
準
に
回
復
し
て
い
な
い
。
そ
れ

で
も
、自
動
車
販
売
を
担
う
ケ
ワ
ル
ラ
ム
・

ナ
イ
ジ
ェ
リ
ア
は
、
新
店
舗
開
設
の
た
め

の
土
地
を
取
得
し
た
り
、
修
理
セ
ン
タ
ー

に
設
備
投
資
し
た
り
、
着
実
に
事
業
を
拡

大
し
て
い
る
。

　

同
社
の
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
、
ラ
ジ
ュ・
サ

ウ
ラ
ニ
氏
は
、「
今
の
ナ
イ
ジ
ェ
リ
ア
は
、

20
年
前
の
イ
ン
ド
と
同
じ
。
私
た
ち
に
は
、

こ
れ
か
ら
の
発
展
の
道
筋
が
わ
か
る
。
だ

か
ら
、
将
来
を
楽
観
視
し
て
お
り
、
今
か

ら
準
備
を
し
て
お
く
」と
話
す
。

　

西
澤
は
、
鉄
鋼
製
品
や
自
動
車
な
ど
を

中
心
に
既
存
の
事
業
を
維
持
・
拡
大
し
な

が
ら
、
新
た
な
商
材
の
開
拓
に
も
力
を
注

い
で
い
く
方
針
だ
。
中
国
製
品
と
の
価
格

競
争
は
激
し
く
、
必
ず
し
も「
メ
ー
ド
・

イ
ン
・
ジ
ャ
パ
ン
」の
商
品
が
売
れ
る
わ

け
で
は
な
い
。
だ
が
、
取
引
先
の
パ
ー
ト

ナ
ー
企
業
が
事
業
を
多
角
化
し
、
消
費
者

の
所
得
水
準
も
上
昇
す
る
中
で
、
高
品
質

な
日
本
の
商
品
に
対
す
る
需
要
も
高
ま
る

可
能
性
も
あ
る
。
西
澤
ナ
イ
ジ
ェ
リ
ア
の

藤
井
秀
二
郎
社
長
は
、「
ナ
イ
ジ
ェ
リ
ア

は
世
界
で
一
番
競
争
の
激
し
い
市
場
の
１

つ
だ
が
、
こ
こ
で
少
し
で
も
日
本
の
存
在

感
を
高
め
て
い
き
た
い
」と
話
す
。

ギ
ャ
ラ
ハ
ー
を
買
収
。
そ
の
積
極
的
な
姿

勢
は
、
同
社
が
成
長
市
場
と
し
て
位
置
づ

け
る
ア
フ
リ
カ
で
も
貫
か
れ
て
い
る
。

　

早
く
か
ら
事
業
を
展
開
し
て
い
る
の
が

東
ア
フ
リ
カ
の
タ
ン
ザ
ニ
ア
。
同
国
の
事

業
は
、
Ｒ
Ｊ
Ｒ
買
収
の
副
産
物
だ
っ
た
。

１
９
９
６
年
、
Ｒ
Ｊ
Ｒ
が
現
地
の
元
国
営

た
ば
こ
会
社
を
買
収
し
て
お
り
、
そ
の
事

業
を
引
き
継
い
だ
。
４
７
０
０
万
人
と
ア

フ
リ
カ
大
陸
の
中
で
も
上
位
に
占
め
る
人

口
を
持
つ
こ
の
国
で
、
Ｊ
Ｔ
は
９
割
の
シ

ェ
ア
を
持
つ
寡
占
状
態
に
あ
る
。

　

一
方
、
自
ら
市
場
を
取
り
に
行
っ
た
の

が
ス
ー
ダ
ン
だ
。
２
０
１
１
年
、
ス
ー
ダ

ン
と
南
ス
ー
ダ
ン
で
事
業
を
展
開
す
る
た

ば
こ
会
社
２
社
を
買
収
し
た
。
ス
ー
ダ
ン

は
南
ス
ー
ダ
ン
が
分
離
し
２
つ
の
国
と
な

っ
た
ば
か
り
。
20
年
近
く
内
戦
が
続
い
て

い
た
こ
と
も
あ
り
、
こ
の
両
国
で
事
業
展

開
し
て
い
る
日
本
企
業
は
皆
無
に
近
い
。

そ
れ
で
も
Ｊ
Ｔ
は
あ
え
て
進
出
し
た
。
両

国
あ
わ
せ
て
４
４
０
０
万
人
と
ア
フ
リ
カ

の
中
で
も
市
場
規
模
は
上
位
に
位
置
し
、

今
後
の
人
口
増
も
期
待
で
き
る
。
Ｊ
Ｔ
は

そ
こ
で
シ
ェ
ア
８
割
を
越
え
る
圧
倒
的
な

地
位
を
持
つ
存
在
と
な
っ
た
。

　

こ
れ
ま
で
Ｊ
Ｔ
の
Ｍ
＆
Ａ
は
グ
ロ
ー
バ

ル
な
競
合
他
社
の
大
型
買
収
が
中
心
だ
っ

た
が
、
ア
フ
リ
カ
で
は
各
国
の
ロ
ー
カ
ル

企
業
に
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
絞
っ
て
い
る
。
Ｊ

Ｔ
の
事
業
企
画
室
の
北
浦
真
樹
部
長
は
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「
ア
フ
リ
カ
は
文
化
的
に
も
民
族
的
に
も

多
様
で
、
複
数
の
国
で
横
断
的
に
事
業
を

展
開
し
て
い
る
企
業
が
ほ
と
ん
ど
存
在
し

な
い
」と
説
明
す
る
。
各
国
で
ロ
ー
カ
ル

ブ
ラ
ン
ド
が
乱
立
し
て
い
る
状
況
だ
。

　

か
つ
て
の
Ｊ
Ｔ
が
そ
う
だ
っ
た
よ
う
に
、

ア
フ
リ
カ
で
も
多
く
の
国
で
、
た
ば
こ
の

専
売
制
が
残
っ
て
い
た
り
、
国
営
企
業
の

支
配
力
が
強
か
っ
た
り
す
る
。
外
資
系
企

業
に
と
っ
て
参
入
障
壁
が
高
い
業
界
だ
。

そ
れ
で
も
市
場
と
し
て
ア
フ
リ
カ
は
魅

力
的
だ
。
た
ば
こ
の
消
費
量
の
伸
び
率
は

世
界
ト
ッ
プ
の
中
国
に
次
ぎ
、
ア
フ
リ
カ

全
体
で
は
年
間
２
％
程
度
の
伸
び
が
続
い

て
い
る
。
ま
た
、
平
均
年
齢
が
若
く
、
20

〜
30
歳
代
の
た
ば
こ
の
主
要
消
費
者
が
こ

れ
か
ら
一
気
に
増
え
る
。

エ
ジ
プ
ト
で
水
た
ば
こ
企
業
も
買
収

消
費
の「
質
」の
転
換
も
あ
る
。
現
在

で
は
、
ま
だ
葉
っ
ぱ
を
丸
め
た
よ
う
な
原

始
的
な
タ
バ
コ
が
広
く
普
及
し
て
い
る
が
、

徐
々
に
紙
巻
た
ば
こ（
シ
ガ
レ
ッ
ト
）に

移
行
し
つ
つ
あ
る
。
ま
た
、
ま
だ
所
得
水

準
か
ら
す
れ
ば
高
価
な
嗜
好
品
で
、
街
中

で
は
箱
か
ら
出
し
た
タ
バ
コ
を
１
本
１
本

バ
ラ
売
り
す
る
流
通
形
態
が
一
般
的
。
そ

れ
が
、
一
部
の
雑
貨
店
や
タ
バ
コ
店
で
、

パ
ッ
ケ
ー
ジ
ご
と
に
販
売
す
る
モ
デ
ル
へ

と
徐
々
に
変
わ
り
つ
つ
あ
る
。

Ｊ
Ｔ
は
Ｍ
＆
Ａ
を
通
じ
て
市
場
が
未
熟

な
段
階
か
ら
入
り
込
ん
で
消
費
者
を
囲
い

込
む
戦
略
を
進
め
て
い
る
。

昨
年
11
月
に
は
、
エ
ジ
プ
ト
の
水
た
ば

こ
会
社
を
買
収
し
た
。
同
じ
ア
フ
リ
カ
で

も
、
エ
ジ
プ
ト
な
ど
北
ア
フ
リ
カ
は
中
東

と
同
じ
よ
う
に
、
水
た
ば
こ
が
普
及
し
て

い
る
。
紙
巻
き
タ
バ
コ
が
主
力
の
Ｊ
Ｔ
に

と
っ
て
、
水
た
ば
こ
事
業
を
手
が
け
る
の

は
エ
ジ
プ
ト
が
初
め
て
。
エ
ジ
プ
ト
を
起

点
に
北
ア
フ
リ
カ
や
中
東
の
市
場
取
り
込

み
を
狙
う
。

先
進
国
を
中
心
と
し
た
基
盤
を
持
つ
Ｊ

Ｔ
に
と
り
、
今
後
の
成
長
は
新
興
国
市
場

に
か
か
っ
て
い
る
。
Ｍ
＆
Ａ
を
成
長
戦
略

の
柱
に
位
置
づ
け
る
同
社
の
ア
フ
リ
カ
事

業
の
重
要
度
が
ま
す
ま
す
高
ま
り
そ
う
だ
。

JTはアフリカで葉たばこの
生産も進めている（ザンビア
の葉タバコ契約農家）

タンザニア ザンビア

zambia

スーダン


