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ゴーンに捨てられた会社たち
ゴーン改革で独立を余儀なくされた２つの物流子会社が

順調に業績を伸ばしている。株式公開も秒読み段階に入り、
企業価値は急上昇している。物流子会社に独立資金を提供
する未公開株ファンドの投資意欲も旺盛だ。それでも後に
続く目指す物流子会社は出てこない。 （大矢昌浩）

系
列
の
破
壊
で
物
流
共
同
化
が
進
展

一
九
九
九
年
に
仏
ル
ノ
ー
か
ら
カ
ル
ロ
ス
・
ゴ
ー
ン
が
派
遣

さ
れ
る
ま
で
、
日
産
自
動
車
は
七
〇
八
の
関
連
会
社
を
傘
下

に
抱
え
て
い
た
。
二
〇
〇
四
年
三
月
末
時
点
で
、
そ
の
数
は

二
四
七
に
減
っ
て
い
る
。
消
え
た
四
六
一
社
の
う
ち
の
二
つ
は

物
流
子
会
社
だ
。
生
産
物
流
の
バ
ン
テ
ッ
ク
と
完
成
車
輸
送

の
ゼ
ロ
（
旧
・
日
産
陸
送
）
が
そ
う
だ
。

二
社
は
い
ず
れ
も
、
親
会
社
が
保
有
す
る
株
式
を
子
会
社

の
経
営
陣
が
買
い
取
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
（
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
バ
イ
・
ア

ウ
ト
）
と
呼
ば
れ
る
手
法
を
使
っ
て
、
日
産
と
の
資
本
関
係
を

断
ち
切
っ
て
い
る
。
親
か
ら
の
独
立
と
い
え
ば
聞
こ
え
は
い
い

が
、
実
態
と
し
て
は
切
り
捨
て
ら
れ
た
と
い
っ
た
ほ
う
が
近
い
。

実
際
、
ゴ
ー
ン
が
打
ち
出
し
た
再
建
計
画
「
日
産
リ
バ
イ
バ

ル
プ
ラ
ン
」
で
は
当
初
、
四
社
を
残
し
て
関
連
会
社
を
全
て
売

却
す
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
た
。
現
状
を
見
る
限
り
、
売
却

す
る
会
社
数
に
は
ブ
ラ
フ
も
混
じ
っ
て
い
た
こ
と
に
な
る
が
、

そ
の
目
的
だ
っ
た
二
万
一
〇
〇
〇
人
に
及
ぶ
人
員
削
減
と
、
資

産
売
却
に
よ
る
有
利
子
負
債
の
削
減
は
予
定
よ
り
一
年
前
倒

し
で
実
現
し
て
い
る
。

一
連
の
系
列
破
壊
に
よ
っ
て
日
産
が
劇
的
な
Ｖ
字
回
復
を

遂
げ
た
の
は
周
知
の
通
り
だ
。
一
方
、
破
壊
さ
れ
た
側
の
物
流

子
会
社
で
は
何
が
起
き
た
の
か
。「
労
働
強
化
と
大
量
の
退
職

者
の
発
生
」
を
労
働
組
合
は
訴
え
る
。
事
実
、
約
二
〇
〇
〇

人
い
た
バ
ン
テ
ッ
ク
の
従
業
員
数
は
現
在
約
一
五
〇
〇
人
ま

で
減
っ
た
。
一
方
の
ゼ
ロ
も
Ｍ
Ｂ
Ｏ
以
降
、
約
五
〇
〇
人
の

人
員
削
減
を
実
施
し
て
い
る
。
子
会
社
時
代
と
比
べ
て
給
与

水
準
も
大
き
く
下
が
っ
た
。

と
り
わ
け
日
産
か
ら
子
会
社
に
転
籍
し
た
幹
部
社
員
に
対

し
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
過
酷
な
試
練
を
突
き
つ
け
た
。
親
会
社
時
代

の
キ
ャ
リ
ア
は
白
紙
に
戻
さ
れ
た
。
新
し
い
人
事
評
価
制
度
の

下
で
、
な
か
に
は
警
備
員
に
降
格
さ
れ
た
部
長
も
い
る
。
現
場

の
プ
ロ
パ
ー
社
員
も
日
産
系
列
と
い
う
安
定
性
に
魅
力
を
感
じ

て
入
社
し
た
も
の
が
ほ
と
ん
ど
だ
。
親
会
社
の
ブ
ラ
ン
ド
を
失

っ
た
こ
と
の
寂
し
さ
は
否
め
な
い
。

そ
れ
で
も
、
九
九
年
に
日
産
の
取
締
役
か
ら
バ
ン
テ
ッ
ク
の

社
長
に
赴
任
し
て
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
主
導
し
た
奥
野
信
亮
現
会
長
兼

Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
「
確
か
に
一
連
の
改
革
で
多
く
の
人
が
会
社
を
去

っ
て
い
っ
た
。
失
う
べ
く
し
て
失
う
も
の
は
あ
っ
た
が
、
残
し

て
お
く
べ
き
も
の
は
何
一
つ
失
っ
て
は
い
な
い
。
改
革
は
成
功

だ
っ
た
」
と
胸
を
張
る
。

強
気
の
発
言
の
背
景
に
は
好
調
な
業
績
が
あ
る
。
二
〇
〇

四
年
三
月
期
の
同
社
の
連
結
売
上
高
は
約
八
四
〇
億
円
で
九

九
年
の
一
・
四
倍
に
拡
大
し
た
。
そ
れ
ま
で
年
間
三
億
円
程

度
だ
っ
た
営
業
利
益
も
昨
年
度
は
約
三
三
億
円
を
稼
ぎ
出
し

て
い
る
。
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
よ
る
買
収
を
実
施
し
た
二
〇
〇
一
年
時

点
で
一
〇
〇
億
円
だ
っ
た
企
業
価
値
も
跳
ね
上
が
り
、
今
や

「
一
部
上
場
の
基
準
と
さ
れ
る
株
式
時
価
総
額
五
〇
〇
億
円
も

見
え
て
き
た
」
と
奥
野
会
長
は
い
う
。

ゼ
ロ
も
同
様
だ
。
二
〇
〇
三
年
六
月
期
の
売
上
高
は
四
七

五
億
円
で
、
前
年
と
比
べ
て
一
五
億
円
の
増
収
。
営
業
利
益

は
一
七
億
五
〇
〇
〇
万
円
を
確
保
し
た
。
同
社
の
岩
下
世
志

社
長
は
「
リ
バ
イ
バ
ル
プ
ラ
ン
に
よ
る
業
績
的
な
ダ
メ
ー
ジ
は

二
〇
〇
三
年
六
月
期
で
完
全
に
払
拭
で
き
た
。
今
年
六
月
期

も
一
〇
億
円
〜
一
五
億
円
程
度
の
増
収
を
確
保
し
た
。
当
面

は
売
上
高
六
〇
〇
億
円
を
目
標
に
す
る
。
予
定
通
り
株
式
の

公
開
も
来
年
の
前
半
に
は
実
現
で
き
そ
う
だ
」
と
説
明
す
る
。

リ
バ
イ
バ
ル
プ
ラ
ン
に
よ
っ
て
ゼ
ロ
が
日
産
向
け
に
実
施
し

た
料
金
値
下
げ
は
二
五
％
と
も
三
〇
％
と
も
言
わ
れ
る
。
当

時
、
ゼ
ロ
の
業
績
は
売
上
高
四
六
〇
億
円
、
営
業
利
益
五
億

円
と
い
う
水
準
だ
っ
た
。
そ
の
う
ち
日
産
向
け
が
年
間
約
一
六

〇
億
円
。
三
〇
％
の
値
下
げ
で
約
四
〇
億
円
の
売
り
上
げ
が

消
え
た
計
算
だ
。
し
か
も
日
産
向
け
の
値
下
げ
は
他
の
荷
主
に

も
波
及
し
た
。
結
局
、
リ
バ
イ
バ
ル
プ
ラ
ン
は
ゼ
ロ
に
と
っ
て

解 説 
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総
額
で
約
六
〇
億
円
の
減
収
要
因
に
な
っ
た
。

そ
の
穴
を
同
社
は
物
流
事
業
に
お
け
る
系
列
の
破
壊
に
よ
っ

て
埋
め
た
。
ト
ヨ
タ
自
動
車
系
列
で
完
成
車
輸
送
を
担
う
ト
ヨ

タ
輸
送
と
の
交
換
輸
送
を
実
施
。
日
産
の
車
を
運
ん
だ
帰
り

荷
に
、
ト
ヨ
タ
の
車
を
運
ぶ
こ
と
で
積
載
率
を
大
幅
に
高
め
た
。

三
菱
自
動
車
の
完
成
車
輸
送
も
受
託
。
同
社
の
完
成
車
輸
送

の
約
二
〇
％
を
現
在
は
ゼ
ロ
が
運
ん
で
い
る
。
日
産
と
い
う
親

会
社
の
看
板
を
外
し
た
こ
と
で
系
列
を
超
え
た
事
業
展
開
が

可
能
に
な
っ
た
。

岩
下
社
長
の
目
線
は
既
に
体
質
改
善
か
ら
事
業
拡
大
に
移

っ
て
い
る
。「
リ
バ
イ
バ
ル
プ
ラ
ン
を
生
き
抜
い
た
こ
と
で
価

格
競
争
力
が
身
に
付
い
た
。
こ
れ
を
活
か
し
て
新
規
荷
主
の
開

拓
に
本
腰
を
入
れ
る
。
中
古
車
輸
送
や
海
外
の
車
両
輸
送
な

ど
、
ま
だ
ま
だ
取
り
込
め
る
市
場
は
残
っ
て
い
る
。
中
国
国
内

の
完
成
車
輸
送
に
も
進
出
す
る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
っ
て
得
た
キ
ャ

ッ
シ
ュ
も
物
流
会
社
の
買
収
に
充
て
る
」
と
い
う
。

未
公
開
株
フ
ァ
ン
ド
の
役
割

一
般
に
企
業
の
リ
ス
ト
ラ
は
コ
ス
ト
削
減
と
資
産
の
売
却
に

よ
る
応
急
的
な
止
血
に
始
ま
り
、
事
業
の
選
択
と
集
中
へ
と

進
む
。
各
事
業
を
コ
ア
・
コ
ン
ピ
タ
ン
ス
と
そ
れ
以
外
の
ノ
ン

コ
ア
に
分
類
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
事
業
価
値
を
評
価
し
て
施
策
を

決
定
す
る
。
そ
の
基
本
的
な
ス
キ
ー
ム
を
一
橋
大
学
大
学
院
の

安
田
隆
二
教
授
は
下
図
の
よ
う
に
整
理
し
て
い
る
。

物
流
子
会
社
の
多
く
は
図
の
中
の
「
価
値
中
立
―
コ
ア
関

連
」
に
分
類
さ
れ
る
。
収
益
的
に
は
ト
ン
ト
ン
で
、
コ
ア
事
業

に
関
連
し
た
機
能
を
担
っ
て
い
る
事
業
を
指
す
。
こ
の
場
合
に

用
い
ら
れ
る
施
策
と
し
て
売
却
と
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
あ
る
。
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の

場
合
、
子
会
社
の
経
営
陣
は
個
人
資
産
を
投
じ
る
だ
け
で
な

く
未
公
開
株
投
資
を
対
象
と
し
た
フ
ァ
ン
ド
（
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
）
か
ら
出
資
を
仰
い
で
、
親
会

社
の
株
式
を
買
い
取
る
ケ
ー
ス
が
一
般
的
だ
。

未
公
開
株
投
資
は
大
き
く
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
手
掛
け
る
バ
イ
ア

ウ
ト
系
の
他
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
と
、
破
綻
企
業
向
け

の
「
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
」
の
三
つ
に
分
類
さ
れ
る
。
こ
の
う
ち

ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
株
式
公
開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
が
フ
ァ
ン

ド
に
と
っ
て
の
出
口
に
な
る
。
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
が
一
〇
〇
〇

社
あ
っ
て
も
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
き
る
の
は
三
社
程
度
と
言
わ
れ
る
ほ
ど

成
功
率
は
低
い
。
そ
の
た
め
投
資
形
態
も
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ

ピ
タ
ル
は
薄
く
広
く
が
原
則
だ
。

一
方
、
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
は
一
〇
〇
億
円
か
ら
三
〇
〇
億

円
規
模
の
大
型
投
資
が
中
心
だ
。
捨
て
値
で
買
い
取
っ
た
破

綻
企
業
に
フ
ァ
ン
ド
が
乗
り
込
み
、
不
要
な
事
業
と
従
業
員
を

カ
ッ
ト
し
て
、
い
わ
ば
〝
更
地
〞
に
し
た
上
で
他
の
事
業
会
社

に
転
売
す
る
。
そ
の
手
法
か
ら
俗
に
〝
ハ
ゲ
ダ
カ
〞
フ
ァ
ン
ド

と
も
呼
ば
れ
る
。

こ
れ
に
対
し
て
バ
イ
ア
ウ
ト
系
フ
ァ
ン
ド
は
、
一
定
の
事
業

基
盤
を
持
っ
た
中
堅
ク
ラ
ス
の
企
業
が
投
資
対
象
に
な
る
。
ベ

ン
チ
ャ
ー
投
資
や
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
に
比
べ
て
リ
ス
ク
は
小
さ

い
が
、
既
存
事
業
を
運
営
し
な
が
ら
収
益
性
を
改
善
し
て
い
か

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
た
め
、
フ
ァ
ン
ド
側
が
出
資
し
た
会
社
の

経
営
に
深
く
関
与
す
る
場
合
が
多
い
。
つ
ま
り
手
間
が
か
か
る
。

投
資
リ
タ
ー
ン
は
年
率
二
〇
％
〜
三
〇
％
が
目
安
と
さ
れ
る
。

外
資
系
フ
ァ
ン
ド
で
ゼ
ロ
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
担
当
し
、
そ
の
後
、

国
産
バ
イ
ア
ウ
ト
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
独
立
し
た
Ｊ
Ｂ
Ｆ
パ
ー
ト

ナ
ー
ズ
の
杉
野
泰
治
代
表
は
「
バ
イ
ア
ウ
ト
系
は
日
本
企
業
が

最
も
悩
ん
で
い
る
領
域
だ
が
、
こ
れ
ま
で
は
専
門
家
が
い
な
い

た
め
に
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
と
比

較
し
て
出
遅
れ
て
い
た
手
法
だ
っ
た
」
と
説
明
す
る
。

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
よ
る
物
流
子
会
社
の
独
立
は
通
常
の
売
却
と
は

異
な
り
経
営
陣
の
入
れ
替
わ
り
が
な
い
。
そ
の
た
め
既
存
従
業

員
の
雇
用
を
維
持
し
や
す
く
、
事
業
の
継
続
性
に
も
メ
リ
ッ
ト

が
あ
る
。
子
会
社
の
売
却
方
法
と
し
て
は
ソ
フ
ト
ラ
ン
デ
ィ
ン

グ
だ
。
親
会
社
か
ら
独
立
し
た
だ
け
で
は
コ
ス
ト
構
造
は
変
わ
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安田隆二著『企業再生マネジメント』（東洋経済）より 

JBFパートナーズの
杉野泰治代表


