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●
は
じ
め
に

メ
キ
シ
コ
で
今
最
も
名
の
知
れ
た
企
業
家
は
、

カ
ル
ロ
ス
・
ス
リ
ム
で
あ
ろ
う
。『
フ
ォ
ー
ブ
ス
』

が
毎
年
発
表
す
る
世
界
の
大
富
豪
ラ
ン
キ
ン
グ
の

常
連
で
、
二
○
○
五
年
に
は
世
界
第
四
位
に
ま
で

番
付
を
あ
げ
て
注
目
を
集
め
た
。

一
九
八
○
年
代
ま
で
ほ
と
ん
ど
無
名
で
あ
っ
た

ス
リ
ム
を
一
躍
有
名
に
し
た
の
は
、
一
九
九
○
年

の
電
話
公
社
テ
ル
メ
ッ
ク
ス
の
民
営
化
で
あ
る
。

彼
は
サ
ウ
ス
ウ
ェ
ス
タ
ン
・
ベ
ル
（
米
）、
フ
ラ

ン
ス
・
ケ
ー
ブ
ル
＆
ラ
ジ
オ
（
仏
）
と
組
ん
で
テ

ル
メ
ッ
ク
ス
の
入
札
に
参
加
し
、
首
尾
よ
く
同
社

を
落
札
し
た
。
そ
の
後
、
彼
の
事
業
は
め
ざ
ま
し

い
勢
い
で
拡
大
を
続
け
、
今
で
は
多
種
多
様
な
産

業
を
傘
下
に
収
め
る
メ
キ
シ
コ
最
大
・
最
強
の
フ

ァ
ミ
リ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
と
な
っ
て
い
る
。

以
下
に
お
い
て
は
ス
リ
ム
一
族
の
事
業
の
急
成

長
の
軌
跡
と
そ
の
要
因
、
所
有
・
経
営
支
配
の
仕

組
み
を
紹
介
し
た
い
。

●
一
族
の
系
譜

カ
ル
ロ
ス
・
ス
リ
ム
は
、
レ
バ
ノ
ン
系
移
民
を

父
に
も
つ
。
一
八
六
○
年
代
以
降
、
オ
ス
マ
ン
・

ト
ル
コ
の
圧
政
と
貧
困
を
逃
れ
て
、
多
く
の
レ
バ

ノ
ン
人
が
ア
メ
リ
カ
大
陸
へ
渡
っ
た
。
彼
の
父
フ

リ
ア
ン
・
ス
リ
ム
も
そ
の
一
人
で
、
一
九
○
二
年

に
一
四
歳
で
レ
バ
ノ
ン
か
ら
メ
キ
シ
コ
に
移
住
し

た
。
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
の
レ
バ
ノ
ン
系
移
民
の
成

功
者
に
は
、
商
業
で
財
を
成
し
た
者
が
多
い
。
フ

リ
ア
ン
・
ス
リ
ム
も
同
様
で
、
一
九
一
一
年
に
兄

の
ホ
セ
と
共
に
メ
キ
シ
コ
市
の
中
心
部
に
雑
貨
店

ラ
・
エ
ス
ト
レ
リ
ャ
・
デ
・
オ
リ
エ
ン
テ
（
東
洋

の
星
）
を
開
き
、
商
い
で
富
を
築
い
た
。

カ
ル
ロ
ス
・
ス
リ
ム
は
一
九
四
○
年
に
六
人
兄

弟
の
五
人
目
と
し
て
生
ま
れ
た
。
一
○
代
の
頃
か

ら
父
親
の
感
化
を
受
け
て
商
才
を
磨
き
、
既
に
二

○
代
で
株
式
や
不
動
産
へ
の
投
資
、
会
社
経
営
で

資
金
を
蓄
え
て
い
た
と
い
う
。
一
九
七
○
年
代
初

め
に
は
父
親
の
資
産
の
分
与
を
受
け
た
。
こ
れ
ら

の
資
金
が
彼
の
事
業
の
そ
の
後
の
発
展
の
原
資
と

な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

ス
リ
ム
の
妻
ソ
ウ
マ
ヤ
・
ド
ミ
も
同
じ
レ
バ
ノ

ン
系
移
民
の
二
世
で
あ
る
。
一
族
の
事
業
の
発
展

の
核
と
な
っ
た
の
は
、
後
述
の
持
株
会
社
グ
ル
ー

ポ
・
カ
ル
ソ
で
あ
る
が
、「
カ
ル
ソ
」
は
二
人
の

名
前
、
カ
ル
ロ
ス
と
ソ
ウ
マ
ヤ
の
第
一
音
節
を
つ

な
げ
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
特
別
な
意
味

を
も
つ
た
め
に
、
一
族
の
事
業
全
体
が
カ
ル
ソ
の

名
で
呼
ば
れ
る
こ
と
が
多
い
。
小
稿
で
も
以
降
、

グ
ル
ー
ポ
・
カ
ル
ソ
と
は
別
に
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
ビ

ジ
ネ
ス
の
名
称
と
し
て
カ
ル
ソ
を
用
い
た
い
。

一
九
九
七
年
に
ス
リ
ム
は
心
臓
の
手
術
を
受
け
、

術
後
の
健
康
状
態
が
思
わ
し
く
な
か
っ
た
こ
と
か

ら
、
翌
年
に
世
代
交
代
が
始
ま
っ
た
。
彼
に
は
三

人
の
息
子
と
三
人
の
娘
が
い
る
。
現
在
の
カ
ル
ソ

の
事
業
は
図
に
示
し
た
商
業
・
製
造
業
、
金
融
、

固
定
電
話
、
携
帯
電
話
の
四
つ
の
部
門
か
ら
成
る

が
、
長
男
の
カ
ル
ロ
ス
（
一
九
六
六
年
生
ま
れ
）

が
商
業
・
製
造
業
部
門
と
固
定
電
話
部
門
、
次
男

の
マ
ル
コ
・
ア
ン
ト
ニ
オ
（
一
九
六
七
年
生
ま

れ
）
が
金
融
部
門
、
三
男
の
パ
ト
リ
ッ
ク
（
一
九

六
九
年
生
ま
れ
）
が
携
帯
電
話
部
門
の
経
営
を
そ

れ
ぞ
れ
引
き
継
い
で
い
る
。

●
事
業
の
発
展

カ
ル
ソ
の
事
業
発
展
は
大
き
く
四
期
に
分
け
ら

れ
る
。
第
一
期
は
一
九
六
五
年
の
証
券
会
社
イ
ン

ベ
ル
ソ
ラ
・
ブ
ル
サ
テ
ィ
ル
設
立
か
ら
一
九
八
○

年
の
持
株
会
社
グ
ル
ー
ポ
・
ガ
ラ
ス
（
現
グ
ル
ー

ポ
・
カ
ル
ソ
）
の
設
立
ま
で
、
第
二
期
が
一
九
八

○
年
以
降
、
一
九
九
○
年
の
民
営
化
に
お
け
る
テ

メ
キ
シ
コ
／
ネ
オ
リ
ベ
ラ
ル
改
革
下
の
新
興
フ
ァ
ミ
リ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
の
台
頭̶

カ
ル
ロ
ス
・
ス
リ
ム
と
カ
ル
ソ
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ル
メ
ッ
ク
ス
取
得
ま
で
、
第
三
期
が
一
九
九
○
年

以
降
、
電
話
事
業
で
海
外
進
出
を
開
始
す
る
一
九

九
九
年
ま
で
、
第
四
期
が
一
九
九
九
年
以
降
、
現

在
ま
で
で
あ
る
。

第
一
期
は
発
展
の
前
史
と
も
い
え
る
時
期
で
あ

る
。
ス
リ
ム
に
よ
り
一
九
六
五
年
に
現
在
の
金
融

部
門
の
中
核
で
あ
る
証
券
会
社
が
、
翌
年
に
は
不

動
産
、
鉱
山
、
建
設
、
清
涼
飲
料
水
な
ど
の
分
野

で
会
社
が
設
立
さ
れ
た
。
こ
れ
ら
の
会
社
で
今
も

残
る
の
は
、
証
券
会
社
の
み
で
あ
る
。
傘
下
に
大

企
業
は
見
あ
た
ら
ず
、
当
時
は
フ
ァ
ミ
リ
ー
ビ
ジ

ネ
ス
と
し
て
は
目
立
た
な
い
存
在
で
あ
っ
た
。

第
二
期
は
グ
ル
ー
ポ
・
ガ
ラ
ス
を
設
立
し
、
同

社
を
介
し
活
発
な
企
業
買
収
を
展
開
し
た
一
九
八

○
年
代
で
あ
る
。
図
に
示
し
た
四
部
門
の
う
ち
の

グ
ル
ー
ポ
・
カ
ル
ソ
傘
下
の
製
造
業
・
商
業
部
門

の
企
業
群
が
、
主
に
こ
の
時
期
に
買
収
し
た
企
業

に
あ
た
る
。
い
ず
れ
も
メ
キ
シ
コ
を
代
表
す
る
大

企
業
で
あ
っ
た
。

第
三
期
は
、
四
つ
の
部
門
で
並
行
し
て
事
業
拡

大
が
進
行
し
た
一
九
九
○
年
代
で
あ
る
。
ま
ず
グ

ル
ー
ポ
・
ガ
ラ
ス
傘
下
の
製
造
業
・
商
業
部
門
で

は
、
一
九
八
○
年
代
に
引
き
続
き
、
企
業
買
収
に

よ
る
事
業
拡
大
が
行
わ
れ
た
。
第
二
に
金
融
部
門

で
は
、
一
九
九
二
年
に
金
融
持
株
会
社
が
設
立
さ

れ
、
証
券
会
社
と
一
九
八
四
年
に
買
収
し
た
保
険

会
社
な
ど
の
金
融
関
連
企
業
が
傘
下
に
移
さ
れ
た
。

そ
の
後
、
銀
行
（
一
九
九
三
年
）、
年
金
基
金
管

理
会
社
（
一
九
九
六
年
）
な
ど
を
加
え
、
金
融
持

株
会
社
と
し
て
陣
容
が
整
え
ら
れ
た
。
第
三
の
部

門
が
民
営
化
に
よ
り
新
た
に
取
得
し
た
固
定
電
話

部
門
で
あ
る
。
テ
ル
メ
ッ
ク
ス
の
買
収
資
金
確
保

の
た
め
に
、
グ
ル
ー
ポ
・
ガ
ラ
ス
は
メ
キ
シ
コ
株

式
市
場
へ
上
場
し
、
こ
の
時
に
社
名
が
グ
ル
ー
ポ

・
カ
ル
ソ
へ
と
変
更
さ
れ
た
。
一
九
九
六
年
ま
で

テ
ル
メ
ッ
ク
ス
は
グ
ル
ー
ポ
・
カ
ル
ソ
傘
下
に
あ

っ
た
が
、
こ
の
年
新
し
く
持
株
会
社
カ
ル
ソ
・
グ

ロ
ー
バ
ル
・
テ
レ
コ
ム
（
テ
レ
コ
ム
）
が
設
立
さ

れ
、
テ
ル
メ
ッ
ク
ス
は
同
社
傘
下
に
移
さ
れ
た
。

第
四
の
部
門
が
携
帯
電
話
部
門
で
、
民
営
化
直
前

の
一
九
八
九
年
に
テ
ル
メ
ッ
ク
ス
は
携
帯
電
話
事

業
に
本
格
的
に
参
入
し
て
い
た
。
一
九
九
○
年
代

に
は
国
内
で
の
事
業
拡
大
が
進
め
ら
れ
た
。

第
四
期
は
グ
ア
テ
マ
ラ
と
米
国
を
皮
切
り
に
電

話
事
業
で
海
外
進
出
す
る
一
九
九
九
年
以
降
で
あ

る
。
二
○
○
○
年
に
テ
ル
メ
ッ
ク
ス
か
ら
携
帯
電

話
部
門
が
分
離
さ
れ
、
別
会
社
ア
メ
リ
カ
・
モ
ビ

ル
（
Ａ
Ｍ
Ｘ
）
と
し
て
新
設
の
持
株
会
社
ア
メ
リ

カ
・
テ
レ
コ
ム
の
傘
下
に
移
さ
れ
た
。
海
外
進
出

で
先
行
す
る
の
は
こ
の
Ａ
Ｍ
Ｘ
で
あ
る
。
グ
ア
テ

マ
ラ
と
米
国
に
続
き
二
○
○
○
年
に
ブ
ラ
ジ
ル
、

エ
ク
ア
ド
ル
、
二
○
○
二
年
ニ
カ
ラ
グ
ア
、
コ
ロ

ン
ビ
ア
、
二
○
○
三
年
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
、
エ
ル
サ

ル
バ
ド
ル
、
二
○
○
四
年
ホ
ン
ジ
ュ
ラ
ス
、
そ
し

て
今
年
に
入
り
ペ
ル
ー
に
進
出
し
て
い
る
。
一
方
、

遅
れ
て
固
定
電
話
部
門
の
テ
ル
メ
ッ
ク
ス
も
海
外

事
業
展
開
を
始
め
、
二
○
○
四
年
に
ブ
ラ
ジ
ル
、

ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
、
チ
リ
に
進
出
し
て
い
る
。
ち
な

み
に
、
近
年
『
フ
ォ
ー
ブ
ス
』
の
世
界
の
億
万
長

者
ラ
ン
キ
ン
グ
で
ス
リ
ム
の
番
付
が
上
昇
し
て
い

る
の
は
、
こ
の
よ
う
な
海
外
進
出
に
よ
る
資
産
の

急
増
を
反
映
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

●
急
成
長
の
要
因

カ
ル
ソ
は
、
新
事
業
の
立
ち
上
げ
で
は
な
く
、

も
っ
ぱ
ら
企
業
買
収
に
頼
っ
て
事
業
を
拡
大
し
て

き
た
。
そ
れ
で
は
な
ぜ
短
期
間
に
次
々
と
大
企
業

を
買
収
で
き
た
の
か
。
要
因
と
し
て
は
次
の
よ
う

な
も
の
が
考
え
ら
れ
る
。

第
一
に
、
一
九
八
○
〜
九
○
年
代
の
メ
キ
シ
コ

に
企
業
買
収
を
行
い
や
す
い
経
済
環
境
が
存
在
し

た
こ
と
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
一
九
八
○
年
代
中

頃
に
は
、
一
九
八
二
年
に
国
有
化
さ
れ
た
銀
行
の

保
有
株
が
大
量
に
売
り
に
出
さ
れ
た
。
続
く
一
九

九
○
年
前
後
に
は
、
大
規
模
な
公
企
業
民
営
化
が

実
施
さ
れ
た
。
ま
た
一
九
八
二
年
の
対
外
債
務
危

機
や
一
九
九
四
年
の
通
貨
危
機
の
影
響
で
、
経
営

に
行
き
詰
ま
っ
た
民
間
企
業
が
数
多
く
存
在
し
た
。

さ
ら
に
、
経
済
の
先
行
き
不
安
か
ら
、
投
資
を
引

き
上
げ
た
内
外
の
投
資
家
・
企
業
も
多
か
っ
た
。

こ
の
よ
う
に
一
九
八
○
〜
九
○
年
代
に
は
企
業
の

所
有
権
が
流
動
化
す
る
状
況
が
生
じ
た
た
め
容
易

か
つ
安
上
り
に
企
業
買
収
を
行
う
こ
と
が
で
き
た
。

第
二
に
、
ス
リ
ム
の
企
業
家
と
し
て
の
才
能
が

あ
る
。
触
れ
る
物
す
べ
て
を
黄
金
に
変
え
る
ギ
リ

シ
ア
神
話
の
王
に
な
ぞ
ら
え
て
、
マ
ス
コ
ミ
で
ス

リ
ム
は
し
ば
し
ば
ミ
ダ
ス
と
渾
名
さ
れ
て
き
た
。

合
理
化
に
よ
り
買
収
し
た
企
業
の
価
値
を
高
め
、

転
売
や
新
株
発
行
に
よ
っ
て
利
益
を
引
き
出
す
ス

リ
ム
の
手
腕
を
評
価
し
て
の
こ
と
で
あ
る
。
こ
う

し
て
得
ら
れ
た
利
益
を
さ
ら
な
る
企
業
買
収
に
つ

ぎ
込
ん
で
ス
リ
ム
は
事
業
を
拡
大
さ
せ
て
き
た
。

長
年
に
わ
た
り
証
券
業
界
で
培
っ
た
経
験
と
人
脈
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☆ ☆
Grupo Carso

☆

☆

Sercotel Afore Inbursa

Sinca Inbursa

Global Telecom

JC Penney Salud Inbursa

Cigatam

100%

100%

100%

100%

100%

62%

50%

84%

85%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

94%

84%

100%

100%

100%

100%

100%

99%

53%

49%

96%

100%

98%

100%

87%

100%

100%

100%

カルロス・スリム
とその家族

☆★

（携帯電話）

議決権の66%

Am�rica
Movil
（AMX）

Am�rica
Telecom

78%

Radiomovil Dipsa
（メキシコ）

CTI Holdings
（アルゼンチン）

2子会社

2子会社

2子会社

AM Latin America
（ブラジル）

9子会社

Telecomunicaciones
de Guatemala
（グアテマラ）

C�a.de
Telecomunicaciones
de El Salvador
（エルサルバドル）

Empresa Nicarag�ense de
Telecomunicaciones
（ニカラグア）

Comunicaci�n
Celular

（コロンビア）

Consorcio Ecuatoriano de
Telecomunicaciones
（エクアドル）

TracFone Wireless
（米国）

Carso Global
Telecom

（Telecom）
☆（固定電話）

議決権の
69%

☆★

Multimedia
Corporativo

Tel�fonos de
M�xico

（Telmex）

12主要子会社

Empresas y
Controles en
Comunicaciones

100%

100%

100%

100%

100%

Grupo
Sanborns

Promotora
Sanborns

Sears Roebuck de
M�xico

（音楽ソフト販売）

（デパート）

Sanborn Hermanos

Controladora y
Administradora de
Pastelerias

Operacora de
Cafeterias de
Gpo. Sanborns

（レストラン・店舗）

（製菓）

（カフェテリア）

（デパート）

（商業・製造業）

Empresas
Frisco （鉱業）

14子会社

Industrias
Nacobre （銅製品）

13子会社

（不動産）

17子会社

Grupo
Condumex （銅製品）

58子会社

Porcelanite
Holding （タイル・建材）

11子会社

Consorcio
Bosques

81%

（タバコ）

（タバコ）

1子会社

Philip Morris
de M�xico

19子会社

Inmuebles
Cantabria

74%79%

Grupo
Financiero
Inbursa

（金融）

Banca
Inbursa （銀行）

Inmobiliaria
Inbursa

（投資）

（保険）

Operadora
Inbursa

Seguros
Inbursa

Patｒimonial
Inbursa

（信用保証）

（リース）

（証券取引）

（年金保険）

Fianzas
Guardiana
Inbursa

Arrendadora
Inbursa

Inversora
Buratil

Pensiones
Inbursa

Promotora
Inbursa

図　カルソ・グループの傘下企業と持ち株関係（2003 年）

（出所）Carso Global Telecom、Grupo Carso、América Movil、América Telecom、Teléfonos de México、Grupo Financiero Inbursa、Grupo Sanborns の 2003 事業年
度の有価証券報告書より筆者作成。 

（注）網掛けは上場企業（☆はメキシコ株式市場、★はニューヨークなど海外の株式市場に上場）。
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が
、
企
業
買
収
と
企
業
価
値
の
引
き
上
げ
に
大
き

く
寄
与
し
て
い
る
こ
と
は
想
像
に
難
く
な
い
。

第
三
に
、
ス
リ
ム
の
時
の
政
権
と
の
緊
密
な
関

係
が
あ
る
。
カ
ル
ソ
の
傘
下
企
業
に
は
旧
バ
ン
コ

メ
ー
ル
銀
行
が
株
式
を
保
有
し
て
い
た
企
業
が
多

い
。
銀
行
保
有
株
売
却
に
関
す
る
政
府
の
方
針
は
、

銀
行
の
元
株
主
に
優
先
買
入
権
を
与
え
る
と
す
る

も
の
で
あ
っ
た
が
、
バ
ン
コ
メ
ー
ル
の
筆
頭
株
主

で
頭
取
の
マ
ヌ
エ
ル
・ 

エ
ス
ピ
ノ
サ
に
は
、
時
の

デ
ラ
マ
ド
リ
ー
政
権
は
株
式
買
入
を
認
め
な
か
っ

た
。
エ
ス
ピ
ノ
サ
は
後
に
自
叙
伝
で
政
治
的
圧
力

の
存
在
を
示
唆
す
る
叙
述
を
行
っ
て
い
る
。
ま
た

テ
ル
メ
ッ
ク
ス
の
民
営
化
に
際
し
て
は
、
時
の
サ

リ
ナ
ス
政
権
と
ス
リ
ム
の
関
係
が
マ
ス
コ
ミ
で
取

り
ざ
た
さ
れ
た
。

●
所
有
・
経
営
支
配
の
仕
組
み

そ
れ
で
は
ス
リ
ム
一
族
は
ど
の
よ
う
に
し
て
膨

大
な
事
業
を
所
有
・
経
営
支
配
し
て
い
る
の
で
あ

ろ
う
か
。
そ
の
秘
密
は
持
株
会
社
を
幾
重
に
も
配

し
た
株
式
所
有
構
造
と
、
中
核
企
業
の
上
場
に
よ

る
外
部
資
金
の
取
り
込
み
、
議
決
権
制
限
株
式
の

利
用
、
こ
の
三
つ
に
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

カ
ル
ソ
の
事
業
は
部
門
ご
と
に
そ
れ
ぞ
れ
四
つ

の
持
株
会
社
（
図
の
最
上
層
）
の
下
に
統
括
さ
れ

て
い
る
。
四
つ
の
持
株
会
社
の
下
に
は
さ
ら
に
持

株
会
社
が
置
か
れ
、
さ
ら
に
そ
の
下
に
事
業
会
社

が
配
置
さ
れ
て
い
る
。
第
二
層
の
持
株
会
社
の
役

割
は
金
融
と
商
業
・
製
造
業
の
二
部
門
と
固
定
・

携
帯
電
話
の
二
部
門
で
は
若
干
異
な
る
。
前
者
で

は
、
持
株
会
社
は
多
様
な
傘
下
企
業
を
事
業
ご
と

に
統
括
す
る
役
割
を
果
た
し
て
い
る
の
に
対
し
、

固
定
・
携
帯
電
話
部
門
で
は
持
株
会
社
は
、
次
に

述
べ
る
よ
う
に
、
海
外
資
金
の
取
り
込
み
口
の
役

割
を
果
た
し
て
い
る
。
一
族
に
と
っ
て
重
層
的
な

所
有
構
造
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
経
営
支
配
の
た
め
の

資
金
負
担
を
軽
減
で
き
る
こ
と
に
あ
る
。

持
株
会
社
の
う
ち
図
に
網
か
け
の
あ
る
の
は
上

場
企
業
で
あ
る
。
国
内
で
事
業
展
開
す
る
金
融
と

商
業
・
製
造
業
の
二
つ
の
部
門
の
持
株
会
社
は
メ

キ
シ
コ
株
式
市
場
に
上
場
し
て
い
る
。
こ
れ
に
対

し
固
定
・
携
帯
電
話
部
門
で
は
、
最
上
層
の
二
つ

の
持
株
会
社
が
メ
キ
シ
コ
株
式
市
場
に
上
場
す
る

ば
か
り
で
な
く
、
第
二
層
の
テ
ル
メ
ッ
ク
ス
と
Ａ

Ｍ
Ｘ
が
メ
キ
シ
コ
に
加
え
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
他
、
先

進
国
の
株
式
市
場
に
も
上
場
し
て
い
る
。
先
進
国

市
場
へ
の
上
場
は
株
式
発
行
の
み
な
ら
ず
、
上
場

企
業
で
あ
る
こ
と
が
信
用
と
な
っ
て
、
海
外
で
の

社
債
発
行
や
融
資
の
獲
得
を
容
易
に
し
て
い
る
。

二
つ
の
持
株
会
社
を
海
外
資
金
の
取
り
込
み
口
と

称
す
る
所
以
で
あ
る
。

一
般
に
株
式
を
上
場
す
る
と
会
社
の
乗
っ
取
り

が
行
わ
れ
や
す
く
な
る
が
、
カ
ル
ソ
の
場
合
、
乗

っ
取
り
の
防
波
堤
と
な
っ
て
い
る
の
が
議
決
権
制

限
株
式
で
あ
る
。
乗
っ
取
り
が
あ
る
と
す
れ
ば
ま

ず
考
え
ら
れ
る
の
は
外
資
に
よ
る
乗
っ
取
り
で
あ

る
。
そ
の
た
め
に
海
外
市
場
に
上
場
す
る
テ
ル
メ

ッ
ク
ス
と
Ａ
Ｍ
Ｘ
の
場
合
、
株
式
中
の
高
い
比
率

が
議
決
権
制
限
株
式
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。
テ
ル

メ
ッ
ク
ス
の
発
行
済
み
株
式
の
六
四
％
が
、
Ａ
Ｍ

Ｘ
の
場
合
は
六
九
％
が
議
決
権
制
限
株
式
で
あ
る
。

図
に
ス
リ
ム
一
族
の
持
株
比
率
を
示
し
た
が
、
一

族
は
テ
ル
メ
ッ
ク
ス
の
場
合
は
全
株
式
の
二
○
％

（
三
六
％
〔
全
株
式
中
の
議
決
権
株
式
比
率
〕
×

六
九
％〔
テ
レ
コ
ム
の
テ
ル
メ
ッ
ク
ス
持
株
比
率
〕

×
七
九
％
〔
一
族
の
テ
レ
コ
ム
持
株
比
率
〕）、
Ａ

Ｍ
Ｘ
の
場
合
は
同
じ
く
一
五
％
（
同
様
に
三
一
％

×
六
六
％
×
七
八
％
）
を
所
有
す
る
だ
け
で
経
営

権
の
掌
握
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
。

カ
ル
ソ
傘
下
の
上
場
企
業
に
対
す
る
市
場
の
評

価
は
高
い
。
例
え
ば
テ
ル
メ
ッ
ク
ス
株
は
内
外
市

場
に
お
い
て
メ
キ
シ
コ
の
代
表
銘
柄
の
地
位
を
保

持
し
続
け
て
い
る
。
高
い
評
価
は
ス
リ
ム
の
資
金

力
と
経
営
手
腕
、
業
種
の
成
長
性
に
基
づ
く
も
の

で
あ
ろ
う
。
し
か
し
カ
ル
ソ
の
繁
栄
が
、
以
上
に

述
べ
た
よ
う
な
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス

論
の
教
科
書
に
悪
し
き
事
例
と
し
て
出
て
き
そ
う

な
、
少
数
株
主
搾
取
が
起
こ
り
や
す
い
、
ま
た
、

大
株
主
の
暴
走
を
押
さ
え
に
く
い
所
有
構
造
に
支

え
ら
れ
た
も
の
で
あ
る
こ
と
も
忘
れ
て
は
な
ら
な

い
だ
ろ
う
。

（
ほ 

し
の　

た
え
こ
／
ア
ジ
ア
経
済
研
究
所
地

域
研
究
セ
ン
タ
ー
）
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