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日
本
の
Ｍ
＆
Ａ
は
成
功
し
て
い
る
か

―
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
る
企
業
価
値
創
造
の
定
量
的
検
証
―

過
去
一
〇
年
、
わ
が
国
日
本
の
産
業
構
造
は
大
き
く
変
化
し
、
業
界
再
編
と
い
う
言
葉
に
象
徴
さ
れ
る
よ
う
に
同
業
種
間
及
び
そ
の
周
辺
で
の

Ｍ
＆
Ａ
が
多
く
実
施
さ
れ
た
。

で
は
、
日
本
の
Ｍ
＆
Ａ
は
成
功
し
て
い
る
か
。

本
件
調
査
で
は
、
一
九
九
六
年
か
ら
二
〇
〇
五
年
に
実
施
さ
れ
た
日
本
の
Ｍ
＆
Ａ
案
件
の
投
資
先
（
売
り
手
）
と
な
っ
た
上
場
企
業
を
対
象
と
し
、

Ｍ
＆
Ａ
実
施
後
の
企
業
価
値
推
移
と
そ
の
増
減
要
因
を
定
量
的
に
分
析
し
た
。

ア
ビ
ー
ム
Ｍ
＆
Ａ
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ

ヴ
ァ
イ
ス
プ
レ
ジ
デ
ン
ト

加
藤
靖
之
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過
去
一
〇
年
、
わ
が
国
の
産
業
構
造
は
大

き
く
変
化
し
、
業
界
再
編
と
い
う
言
葉
に
象

徴
さ
れ
る
よ
う
に
同
業
種
間
及
び
そ
の
周
辺

で
の
Ｍ
＆
Ａ
が
多
く
実
施
さ
れ
た
。
ま
た
Ｉ

Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
以
降
、
収
益
力
が
悪
化
し
、

財
務
基
盤
が
脆
弱
化
し
た
企
業
の
救
済
を
目

的
と
し
た
再
生
・
再
建
型
の
Ｍ
＆
Ａ
が
多
く

実
施
さ
れ
た
。
さ
ら
に
は
、
自
動
車
業
界
を

中
心
と
し
て
、
外
国
企
業
に
よ
る
日
本
企
業

へ
の
資
本
参
加
も
実
施
さ
れ
た
。
こ
の
よ
う

に
日
本
の
Ｍ
＆
Ａ
は
年
々
増
加
し
て
お
り
、

レ
コ
フ
調
査
に
よ
る
と
二
〇
〇
五
年
に
は
二

七
二
五
件
の
Ｍ
＆
Ａ
が
実
施
さ
れ
た
。

で
は
、
日
本
の
Ｍ
＆
Ａ
は
成
功
し
て
い
る

か
。Ｍ

＆
Ａ
を
行
っ
た
企
業
に
対
し
て
、
Ｍ
＆

Ａ
の
成
否
を
尋
ね
る
と
大
抵
、
否
定
的
な
回

答
が
返
っ
て
く
る
。
現
場
で
様
々
な
課
題
に

取
り
組
ん
で
い
る
た
め
、
否
定
的
な
見
方
を

し
が
ち
で
あ
る
。
定
性
的
見
地
の
み
に
よ
る

検
証
で
は
、
Ｍ
＆
Ａ
の
成
否
が
歪
ん
で
見
え

る
可
能
性
が
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
問
題
意
識
か
ら
、
本
件
調
査

は
、
Ｍ
＆
Ａ
の
効
果
を
定
量
的
に
検
証
す
る

こ
と
を
目
的
と
し
た
。

■
Ｍ
＆
Ａ
の
投
資
先
上
場
企
業
を

■
対
象
と
し
て
定
量
分
析
を
実
施

過
去
一
○
年
に
実
施
さ
れ
た
日
本
の
Ｍ
＆

Ａ
案
件
の
投
資
先
と
な
っ
た
上
場
企
業
に
焦

点
を
当
て
、
Ｍ
＆
Ａ
実
施
後
の
企
業
価
値
と

そ
の
増
減
要
因
を
定
量
的
に
分
析
し
た
。

ま
ず
、
調
査
対
象
案
件
と
し
て
、
過
去
一

〇
年
（
一
九
九
六
年
か
ら
二
〇
〇
五
年
）
に

日
本
で
実
施
さ
れ
た
Ｍ
＆
Ａ
案
件
か
ら
、
グ

ル
ー
プ
内
の
企
業
同
士
の
Ｍ
＆
Ａ
案
件
や
投

資
先
が
非
上
場
企
業
で
あ
る
案
件
等
を
除
外

し
た
三
七
九
件
を
抽
出
し
た
。

Ｍ
＆
Ａ
の
有
効
性
を
測
る
指
標
と
し
て
、

企
業
価
値
を
用
い
た
。
企
業
価
値
は
、
株
価

に
発
行
済
株
式
総
数
を
乗
じ
た
時
価
総
額
と

有
利
子
負
債
を
合
算
し
て
算
定
し
た
。
企
業

価
値
は
、
株
主
、
債
権
者
、
顧
客
と
い
っ
た

さ
ま
ざ
ま
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
や
企
業
を

取
り
巻
く
環
境
で
あ
る
株
式
市
場
と
い
っ
た

視
点
、
現
在
の
収
益
力
の
み
な
ら
ず
、
企
業

の
将
来
性
や
リ
ス
ク
を
包
含
し
て
い
る
こ
と

か
ら
、
企
業
活
動
を
統
合
的
に
評
価
す
る
た

め
に
有
効
な
指
標
と
い
え
る
。

ま
た
本
件
調
査
で
は
、
Ｍ
＆
Ａ
実
施
後
の

企
業
価
値
に
二
つ
の
処
理
を
行
っ
た（
表
１
）。

①
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
よ
る
補
正

企
業
価
値
は
、
Ｍ
＆
Ａ
を
実
施
し
た
時
期

■
評
価
モ
デ
ル

の
株
式
市
場
全
体
の
ム
ー
ド
が
そ
の
増
減
に

影
響
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
実
際
に
、
分
析

対
象
期
間
と
し
た
一
九
九
六
年
か
ら
二
〇
〇

五
年
に
お
い
て
は
、
金
利
や
景
気
循
環
の
影

響
で
株
式
相
場
は
大
き
く
上
下
動
し
て
い
る
。

本
件
調
査
で
は
、
ま
ず
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
用

い
て
時
価
総
額
を
補
正
し
、
補
正
後
の
時
価

総
額
と
有
利
子
負
債
を
合
算
し
て
企
業
価
値

を
算
定
し
た
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
補
正
後
の
企
業

価
値
は
、
い
わ
ゆ
る
Ｍ
＆
Ａ
プ
レ
ミ
ア
ム
を

表
し
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

②
指
数
化

調
査
対
象
案
件
の
投
資
先
企
業
に
は
、
企

業
価
値
が
一
兆
円
を
超
え
る
巨
大
企
業
か
ら

五
〇
億
前
後
の
企
業
ま
で
存
在
す
る
。
分
析

結
果
が
企
業
価
値
が
大
き
い
企
業
の
増
減
に

偏
ら
な
い
よ
う
、
各
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
実
施
前

の
企
業
価
値
を
一
〇
〇
に
指
数
化
し
た
。

以
上
、
二
つ
の
処
理
を
行
っ
た
企
業
価
値

を
企
業
価
値
指
数
（
Ｅ
Ｖ
Ｐ
Ｉ：

Ｅ
ｎ
ｔ
ｅ

ｒ
ｐ
ｒ
ｉ
ｓ
ｅ
　
Ｖ
ａ
ｌ
ｕ
ｅ
　
Ｐ
ｒ
ｅ
ｍ

ｉ
ｕ
ｍ
　
Ｉ
ｎ
ｄ
ｅ
ｘ
）
と
名
付
け
、
当
該

指
標
の
Ｍ
＆
Ａ
実
施
後
三
年
の
推
移
を
比
較

分
析
し
た
。（
以
降
で
、
企
業
価
値
と
は
企

業
価
値
指
数
を
指
す
）
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表1. 企業価値の補正処理�

M&A後の時価総額（補正後）� M&A前の時価総額�
M&A後の時価総額�

M&A前の時価総額�

M&A後のTOPIX

M&A前のTOPIX

企業価値指数（EVPI）� 100

M&A後の時価総額�
（補正後）� M&A後の有利子負債�

M&A前の有利子負債�M&A前の時価総額�
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縦
軸
に
企
業
価
値
指
数
（
Ｅ
Ｖ
Ｐ
Ｉ
）
、

横
軸
に
Ｍ
＆
Ａ
実
施
後
の
経
過
年
数
を
と
り
、

Ｍ
＆
Ａ
の
投
資
先
の
企
業
価
値
推
移
を
図
１

に
表
し
た
。

そ
の
結
果
、
Ｍ
＆
Ａ
の
投
資
先
と
な
っ
た

企
業
の
企
業
価
値
は
Ｍ
＆
Ａ
実
施
後
一
年
に

一
〇
四
・
八
、
三
年
後
に
は
一
一
六
・
一
と

増
加
し
て
い
る
こ
と
が
分
か
っ
た
。

■
企
業
価
値
は
一
六
％
上
昇

次
に
、
企
業
価
値
の
増
加
が
単
な
る
株
価

上
昇
に
よ
る
も
の
で
は
な
く
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ

創
出
力
、
い
わ
ゆ
る
収
益
力
の
向
上
を
伴
っ

て
い
る
か
を
分
析
し
た
。

Ｍ
＆
Ａ
の
投
資
先
の
企
業
価
値
を
、
非
事

業
用
資
産
と
事
業
価
値
に
、
事
業
価
値
は
さ

ら
に
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
と
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
倍
率

に
分
解
し
、
そ
の
増
減
要
因
を
分
析
し
た

（
図
２
）。

そ
の
結
果
、
Ｍ
＆
Ａ
の
投
資
先
の
非
事
業

用
資
産
は
、
第
三
者
割
当
増
資
に
よ
っ
て
現

預
金
が
一
時
的
に
積
み
上
が
っ
た
こ
と
に
よ

り
、
Ｍ
＆
Ａ
実
施
一
年
後
に
一
一
六
・
七
と

増
加
し
て
お
り
、
そ
の
後
、
投
資
資
金
に
使

用
さ
れ
、
徐
々
に
減
少
し
て
い
る
。
事
業
価

値
は
、
Ｍ
＆
Ａ
実
施
三
年
後
で
一
六
一
・
四

と
増
加
し
て
い
る
。
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
は
、

Ｍ
＆
Ａ
実
施
三
年
後
で
一
三
四
・
八
と
増
加

し
て
お
り
、
収
益
力
が
向
上
し
て
い
る
こ
と

が
示
さ
れ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
の
構
成
要
素
を

分
解
し
、
Ｍ
＆
Ａ
の
投
資
先
の
収
益
力
向
上

が
、
何
に
起
因
し
て
い
る
か
を
分
析
し
た
。

Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
を
投
下
資
本
と
投
下
資
本

■
投
下
資
本
利
益
率
が
二
％
上
昇

■
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
は
三
五
％
上
昇
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図1. M&A実施後の企業価値（EVPI）の推移�

（企業価値指数：EVPI）

（出所：アビーム M&A コンサルティング）
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図2. 企業価値の増加要因（EBITDAの増減）� （出所：アビーム M&A コンサルティング）�

116.1

0

100

150

200

100.0 104.8 110.9

実施前� 実施1年後� 実施2年後� 実施3年後�

企業価値�

105.3

0

100

150

200

100.0

116.7
109.7

実施前� 実施1年後� 実施2年後� 実施3年後�

非事業用資産�

第三者割当増資により�
現預金が一時的に積みあがる�

161.4

0

100

150

200

100.0
108.1

121.9

実施前� 実施1年後� 実施2年後� 実施3年後�

事業価値�
M&A実施後3年で�
34.8％EBITDAを増加�

134.8

0

100

150

200

100.0
115.4 120.5

実施前� 実施1年後� 実施2年後� 実施3年後�

EBITDA

EBITDA倍率�

M1/44-49/寄稿フォーラム2-03  06.12.6 10:36  ページ 046 (1,1)



利
益
率
に
分
解
し
、
さ
ら
に
投
下
資
本
利
益

率
は
投
下
資
本
回
転
率
と
売
上
高
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ

Ｄ
Ａ
率
（
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
マ
ー
ジ
ン
）
等
の

構
成
要
素
に
分
解
し
た
（
図
３
）。

そ
の
結
果
、
Ｍ
＆
Ａ
の
投
資
先
の
投
下
資

本
は
、
Ｍ
＆
Ａ
実
施
一
年
後
で
一
〇
〇
・
一
、

Ｍ
＆
Ａ
実
施
三
年
後
で
九
七
・
五
と
ほ
と
ん

ど
変
化
し
て
い
な
い
。

一
方
、
投
下
資
本
利
益
率
は
、
Ｍ
＆
Ａ
実

施
三
年
後
に
一
・
八
六
％
改
善
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
投
下
資
本
利
益
率
を
分
解
す
る

と
、
売
上
高
原
価
率
が
Ｍ
＆
Ａ
実
施
三
年
後

に
〇
・
五
三
％
、
売
上
高
販
管
費
率
が
Ｍ
＆

Ａ
実
施
三
年
後
に
〇
・
九
七
％
改
善
し
て
お

り
、
こ
れ
ら
が
投
下
資
本
利
益
率
を
改
善
さ

せ
た
主
な
要
因
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か

る
。例

え
ば
、
日
立
金
属
が
住
友
特
殊
金
属
に

資
本
参
加
し
た
案
件
で
は
、
Ｍ
＆
Ａ
実
施
後
、

製
造
部
門
の
人
員
削
減
や
日
立
金
属
と
の
製

造
技
術
交
流
に
よ
っ
て
、
工
場
の
生
産
性
を

向
上
さ
せ
た
。
ま
た
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
っ
て
製
品

取
扱
規
模
が
拡
大
し
、
顧
客
企
業
へ
の
価
格

交
渉
力
が
上
が
っ
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
収
益

力
を
改
善
さ
せ
た
。

ま
た
、
ル
ノ
ー
が
日
産
自
動
車
へ
資
本
参

加
し
た
案
件
で
は
、
Ｍ
＆
Ａ
実
施
後
、
カ
ル

ロ
ス
・
ゴ
ー
ン
氏
主
導
の
下
、
サ
プ
ラ
イ
ヤ

ー
集
約
に
よ
る
購
買
コ
ス
ト
の
削
減
や
不
採

算
工
場
の
閉
鎖
を
実
施
し
た
。
こ
れ
ら
の
徹

底
し
た
コ
ス
ト
カ
ッ
ト
に
よ
っ
て
、
日
産
自

動
車
の
売
上
高
原
価
率
は
改
善
し
た
。

こ
の
よ
う
に
、
Ｍ
＆
Ａ
案
件
の
投
資
先
は
、

Ｍ
＆
Ａ
に
よ
っ
て
投
資
元
と
共
同
仕
入
を
実

施
し
た
り
、
Ｍ
＆
Ａ
を
契
機
に
積
極
的
な
リ

ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
を
実
施
し
た
り
す
る

こ
と
で
、
特
に
コ
ス
ト
面
を
改
善
す
る
こ
と

で
収
益
を
増
加
さ
せ
て
い
る
。

尚
、
売
上
高
に
つ
い
て
は
、
Ｍ
＆
Ａ
実
施

一
年
後
に
一
〇
二
・
八
、
実
施
三
年
後
に
お

い
て
一
〇
四
・
四
と
微
増
に
と
ど
ま
っ
て
お

り
、
売
上
拡
大
施
策
の
効
果
は
現
れ
て
い
な

い
。
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図3. EBITDAの増加要因� （出所：アビーム M&A コンサルティング）
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-4％
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実施前 実施
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実施
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部品共通化、�
共同仕入等による�
原価削減�

（
グ
ラ
フ
の
見
方
）

図
３
に
お
い
て
、
①
投
下
資
本
と
売
上
高

の
グ
ラ
フ
縦
軸
は
、
実
施
前
の
値
を
一
〇
〇

と
し
た
指
数
を
、
②
投
下
資
本
利
益
率
と
売

上
高
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
率
、
売
上
高
営
業
利
益

率
、
売
上
高
原
価
率
、
売
上
高
販
管
費
率
の

グ
ラ
フ
縦
軸
は
、
Ｍ
＆
Ａ
実
施
前
か
ら
の
改

善
幅（
％
）を
、
③
投
下
資
本
回
転
率
と
固
定

資
産
回
転
率
、
流
動
資
産
回
転
率
の
グ
ラ
フ

縦
軸
は
、
Ｍ
＆
Ａ
実
施
前
か
ら
実
際
に
効
率

化
さ
れ
た
実
回
転
率
を
表
し
て
い
る
。

M1/44-49/寄稿フォーラム2-03  06.12.6 10:36  ページ 047 (1,1)



調
査
対
象
案
件
を
バ
イ
ヤ
ー
タ
イ
プ
別
ま

た
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
別
に
分
類
し
、
そ
れ
ぞ
れ

の
投
資
先
の
企
業
価
値
推
移
を
比
較
し
た
。

バ
イ
ヤ
ー
タ
イ
プ
別
（
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク

バ
イ
ヤ
ー
と
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
バ
イ
ヤ
ー
）

に
見
る
と
、
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
バ
イ
ヤ
ー
に

よ
る
Ｍ
＆
Ａ
の
投
資
先
の
方
が
企
業
価
値
を

増
加
さ
せ
て
い
る
こ
と
が
分
か
っ
た（
図
４
）。

ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
バ
イ
ヤ
ー
に
よ
る
Ｍ
＆

Ａ
案
件
は
、
ト
ヨ
タ
自
動
車
に
よ
る
日
野
自

動
車
工
業
へ
の
資
本
参
加
、
ホ
ー
マ
ッ
ク
に

よ
る
ダ
イ
キ
へ
の
資
本
参
加
な
ど
が
あ
る
。

■
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
バ
イ
ヤ
ー
に
よ
る

■
Ｍ
＆
Ａ
が
高
い
効
果

同
業
種
で
あ
る
二
社
が
Ｍ
＆
Ａ
後
、
共
同
仕

入
や
生
産
工
場
の
集
約
を
行
う
こ
と
に
よ
っ

て
、
着
実
に
コ
ス
ト
削
減
を
進
め
る
と
と
も

に
、
新
製
品
の
共
同
開
発
を
開
始
す
る
な
ど

の
将
来
の
事
業
に
対
す
る
施
策
が
企
業
価
値

を
増
加
さ
せ
て
い
る
。
当
該
結
果
は
、
投
資

元
と
投
資
先
の
シ
ナ
ジ
ー
領
域
が
大
き
い
ス

ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
バ
イ
ヤ
ー
に
よ
る
Ｍ
＆
Ａ
の

有
効
性
を
示
唆
し
て
い
る
。

一
方
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
バ
イ
ヤ
ー
に
よ

る
Ｍ
＆
Ａ
案
件
は
、
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
に
よ
る
ダ

イ
エ
ー
へ
の
資
本
参
加
、
三
井
住
友
銀
行
に

よ
る
住
友
石
炭
鉱
業
へ
の
資
本
参
加
な
ど
が

あ
る
。
メ
イ
ン
銀
行
主
導
に
よ
る
再
建
目
的

の
Ｍ
＆
Ａ
の
投
資
先
は
、
顕
著
な
収
益
力
の

改
善
が
見
ら
れ
ず
、
企
業
価
値
の
増
加
が
み

ら
れ
な
い
。

マ
ー
ケ
ッ
ト
別
（
Ｉ
Ｎ
―
Ｉ
Ｎ
型
と
Ｏ
Ｕ

Ｔ
―
Ｉ
Ｎ
型
）
に
見
る
と
、
Ｏ
Ｕ
Ｔ
―
Ｉ
Ｎ

型
Ｍ
＆
Ａ
の
投
資
先
の
方
が
企
業
価
値
を
増

加
さ
せ
て
い
る
こ
と
が
分
か
っ
た
（
図
５
）。

Ｏ
Ｕ
Ｔ
―
Ｉ
Ｎ
型
Ｍ
＆
Ａ
案
件
は
、
ル
ノ

ー
に
よ
る
日
産
自
動
車
へ
の
資
本
参
加
や
ロ

シ
ュ
に
よ
る
中
外
製
薬
へ
の
買
収
な
ど
が
代

表
的
で
あ
る
。
互
い
の
商
圏
・
商
品
カ
バ
レ

ッ
ジ
が
補
完
で
き
る
余
地
が
大
き
い
こ
と
や
、

■
外
国
企
業
に
よ
る
Ｍ
＆
Ａ
が
高
い
効
果

外
国
企
業
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
に
基
づ
い

た
優
れ
た
経
営
管
理
ノ
ウ
ハ
ウ
が
投
資
先
と

な
る
日
本
企
業
に
も
た
ら
さ
れ
る
こ
と
に
よ

っ
て
、
Ｍ
＆
Ａ
実
施
後
に
企
業
価
値
を
増
加

さ
せ
て
い
る
。
ま
た
、
外
国
企
業
が
株
主
と

な
る
こ
と
で
、
経
営
陣
に
適
度
な
緊
張
感
が

生
ま
れ
、
業
績
目
標
達
成
へ
の
コ
ミ
ッ
ト
メ

ン
ト
が
上
が
る
と
い
う
効
果
も
あ
る
と
み
ら

れ
る
。

外
国
企
業
と
日
本
企
業
と
で
は
、
事
業
面

の
み
な
ら
ず
管
理
面
に
お
い
て
も
シ
ナ
ジ
ー

が
創
出
し
や
す
い
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

日
本
の
Ｍ
＆
Ａ
は
、
現
場
の
視
点
か
ら
は
、

■
日
本
の
Ｍ
＆
Ａ
は
一
定
の
成
功
を
収
め
て
い
る

未
だ
改
善
の
余
地
が
大
き
い
。
現
場
で
は
、

業
務
の
重
複
、
文
化
の
違
い
、
互
い
の
プ
ラ

イ
ド
な
ど
、
様
々
な
ぶ
つ
か
り
や
葛
藤
が
あ

る
だ
ろ
う
。
し
か
し
な
が
ら
、
投
資
先
と
な

っ
た
企
業
は
、
投
資
元
の
影
響
等
を
受
け
、

シ
ナ
ジ
ー
を
創
出
し
、
結
果
と
し
て
、
Ｍ
＆

Ａ
実
施
後
三
年
で
企
業
価
値
を
一
六
・
一
％

増
加
さ
せ
て
き
た
。

本
件
調
査
に
お
け
る
定
量
的
検
証
か
ら
、

日
本
の
Ｍ
＆
Ａ
は
、
一
定
の
成
功
を
収
め
て

い
る
と
言
え
る
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

過
去
一
〇
年
、
日
本
の
Ｍ
＆
Ａ
は
企
業
の

再
生
や
業
界
再
編
を
目
的
と
し
た
も
の
が
多

か
っ
た
。
そ
し
て
、
こ
れ
ま
で
の
Ｍ
＆
Ａ
が

一
定
の
企
業
価
値
創
造
に
つ
な
が
っ
た
要
因

は
主
に
コ
ス
ト
シ
ナ
ジ
ー
で
あ
っ
た
。

近
年
、
日
本
企
業
の
後
ろ
向
き
の
経
営
計

画
が
ひ
と
段
落
し
、
Ｍ
＆
Ａ
と
い
う
戦
略
ツ

ー
ル
の
目
的
も
、
再
編
か
ら
成
長
へ
と
変
化

し
て
い
る
。
今
後
の
テ
ー
マ
は
如
何
に
投
資

先
と
投
資
元
が
売
上
面
で
の
シ
ナ
ジ
ー
を
創

出
し
て
い
く
か
で
あ
ろ
う
。
ク
ロ
ス
セ
ル
、

共
同
開
発
等
の
施
策
に
お
い
て
、
こ
れ
ま
で

に
な
か
っ
た
新
た
な
価
値
ど
う
創
出
し
て
い

け
る
か
。

日
本
企
業
が
Ｍ
＆
Ａ
を
最
強
の
戦
略
ツ
ー

ル
と
し
て
使
い
こ
な
し
て
い
く
新
た
な
時
代

に
入
っ
た
と
言
え
よ
う
。

048
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ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
バ
イ
ヤ
ー
に
よ
る
Ｉ
Ｎ
―

Ｉ
Ｎ
型
Ｍ
＆
Ａ
案
件
は
、
投
資
元
が
商
社
で
あ
る

案
件
と
、
投
資
先
と
投
資
元
が
同
業
種
も
し
く
は

関
連
業
種
で
あ
る
案
件
が
多
く
、
主
に
二
〇
〇
二

年
か
ら
二
〇
〇
四
年
に
見
ら
れ
る
。

投
資
元
が
商
社
で
あ
る
案
件
は
、
商
社
が
海

外
展
開
や
新
規
事
業
立
ち
上
げ
、
事
業
拡
大
を
狙

っ
た
こ
と
を
背
景
と
し
て
い
る
。

ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
バ
イ
ヤ
ー
に
よ
る
Ｉ
Ｎ
―

Ｉ
Ｎ
型
Ｍ
＆
の
具
体
的
な
案
件
と
し
て
は
、
三
菱

商
事
に
よ
る
良
品
計
画
へ
の
出
資
、
伊
藤
忠
商
事

に
よ
る
エ
コ
ー
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
、
フ
ァ
ミ
リ
ー

マ
ー
ト
へ
の
出
資
、
三
井
物
産
に
よ
る
か
ど
や
製

油
へ
の
出
資
、
豊
田
通
商
に
よ
る
ト
ー
メ
ン
へ
の

出
資
等
が
挙
げ
ら
れ
る
。

投
資
先
と
投
資
元
が
同
業
種
も
し
く
は
関
連

業
種
で
あ
る
案
件
は
、
大
企
業
で
事
業
の
選
択
と

集
中
が
進
め
ら
れ
た
こ
と
に
よ
る
業
界
再
編
を
背

景
と
し
て
い
る
。

具
体
的
な
案
件
と
し
て
は
、
オ
ン
ワ
ー
ド
樫

山
に
よ
る
ダ
イ
ド
ー
リ
ミ
テ
ッ
ド
へ
の
出
資
、
高

松
建
設
に
よ
る
小
松
建
設
工
業
の
買
収
、
菱
食
に

よ
る
マ
ル
キ
ン
忠
勇
へ
の
出
資
、
イ
オ
ン
に
よ
る

い
な
げ
や
、
カ
ス
ミ
へ
の
出
資
、
ホ
ー
マ
ッ
ク
に

よ
る
ダ
イ
キ
、
カ
ー
マ
へ
の
出
資
、
ト
ヨ
タ
自
動

車
に
よ
る
日
野
自
動
車
工
業
へ
の
出
資
、
日
本
電

ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
バ
イ
ヤ
ー
に
よ
る

Ｉ
Ｎ
―
Ｉ
Ｎ
型
Ｍ
＆
Ａ
案
件
（
二
二
六
件
）の
傾
向

産
に
よ
る
コ
パ
ル
へ
の
出
資
、
Ｊ
Ｔ
に
よ
る
鳥
居

薬
品
へ
の
出
資
、
新
日
本
製
鉄
に
よ
る
中
山
鉄
工

所
へ
の
出
資
、
日
立
金
属
に
よ
る
住
友
特
殊
金
属

へ
の
出
資
等
が
挙
げ
ら
れ
る
。

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
バ
イ
ヤ
ー
に
よ
る
Ｉ
Ｎ
―

Ｉ
Ｎ
型
Ｍ
＆
Ａ
案
件
は
、
銀
行
や
、
企
業
再
生
を

メ
イ
ン
と
し
た
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
業
績
不
振
企
業

へ
の
救
済
型
Ｍ
＆
Ａ
案
件
が
多
く
、
主
に
二
〇
〇

二
年
か
ら
二
〇
〇
四
年
に
見
ら
れ
る
。

救
済
型
の
案
件
は
、
銀
行
の
債
権
放
棄
や
債

務
の
株
式
化
（
デ
ッ
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ

プ
）
を
伴
う
も
の
、
優
先
株
を
引
き
受
け
た
も
の

が
多
い
。

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
バ
イ
ヤ
ー
に
よ
る
Ｉ
Ｎ
―

Ｉ
Ｎ
型
Ｍ
＆
Ａ
の
具
体
的
な
案
件
と
し
て
は
、
Ｕ

Ｆ
Ｊ
銀
行
に
よ
る
ダ
イ
エ
ー
へ
の
出
資
、
東
京
三

菱
銀
行
に
よ
る
河
合
楽
器
製
作
所
、
ナ
カ
ノ
コ
ー

ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
へ
の
出
資
、
み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
銀
行
に
よ
る
日
本
冶
金
工
業
、
東
洋
シ
ャ
ッ
タ

ー
、
日
産
デ
ィ
ー
ゼ
ル
へ
の
出
資
、
三
井
住
友
銀

行
に
よ
る
住
友
石
炭
鉱
業
へ
の
出
資
、
フ
ェ
ニ
ッ

ク
ス
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
に
よ
る
テ
ィ
ア
ッ
ク
、
ソ
キ

ア
へ
の
出
資
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ

ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
に
よ
る
ダ
イ
ワ
精
工
、

キ
ャ
ビ
ン
へ
の
出
資
等
が
挙
げ
ら
れ
る
。

ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
バ
イ
ヤ
ー
に
よ
る
Ｏ
Ｕ
Ｔ

―
Ｉ
Ｎ
型
Ｍ
＆
Ａ
案
件
は
、
自
動
車
業
界
と
製
薬

ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
バ
イ
ヤ
ー
に
よ
る

Ｏ
Ｕ
Ｔ
―
Ｉ
Ｎ
型
Ｍ
＆
Ａ
案
件（
三
五
件
）の
傾
向

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
バ
イ
ヤ
ー
に
よ
る

Ｉ
Ｎ
―
Ｉ
Ｎ
型
Ｍ
＆
Ａ（
五
八
件
）の
傾
向

業
界
に
お
け
る
同
業
種
同
士
の
案
件
が
多
く
、
一

九
九
九
年
か
ら
二
〇
〇
一
年
に
多
く
見
ら
れ
る
。

自
動
車
業
界
に
お
け
る
同
業
種
同
士
の
案
件

は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
レ
ベ
ル
の
業
界
再
編
が
主
な
背

景
と
な
っ
て
い
る
。

ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
バ
イ
ヤ
ー
に
よ
る
Ｏ
Ｕ
Ｔ

―
Ｉ
Ｎ
型
Ｍ
＆
Ａ
の
具
体
的
な
案
件
と
し
て
は
、

フ
ォ
ー
ド
（
ア
メ
リ
カ
）
に
よ
る
マ
ツ
ダ
へ
の
出

資
、
ル
ノ
ー
（
フ
ラ
ン
ス
）
に
よ
る
日
産
自
動
車

へ
の
出
資
、
ダ
イ
ム
ラ
ー
・
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
（
ド

イ
ツ
）
に
よ
る
三
菱
自
動
車
へ
の
出
資
、
ゼ
ネ
ラ

ル
・
モ
ー
タ
ー
ズ
（
ア
メ
リ
カ
）
に
よ
る
富
士
重

工
業
、
い
す
ゞ
、
ス
ズ
キ
へ
の
出
資
、
ロ
バ
ー

ト
・
ボ
ッ
シ
ュ
（
ド
イ
ツ
）
に
よ
る
ゼ
ク
セ
ル

の
買
収
等
が
挙
げ
ら
れ
る
。

製
薬
業
界
に
お
け
る
同
業
種
同
士
の
案
件
は
、

ゲ
ノ
ム
革
命
に
よ
っ
て
当
業
界
に
属
す
る
各
企
業

の
研
究
開
発
費
の
負
担
が
増
加
し
、
企
業
規
模
の

大
き
さ
が
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
を
背

景
と
し
て
お
り
、
具
体
的
な
案
件
と
し
て
は
、

Ｆ
・
ホ
フ
マ
ン
・
ラ
・
ロ
シ
ュ
（
ス
イ
ス
）
に
よ

る
中
外
製
薬
の
買
収
、
ベ
ー
リ
ン
ガ
ー
イ
ン
ゲ
ル

ハ
イ
ム
（
ド
イ
ツ
）
に
よ
る
エ
ス
エ
ス
製
薬
の
買

収
等
が
挙
げ
ら
れ
る
。

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
バ
イ
ヤ
ー
に
よ
る
Ｏ
Ｕ
Ｔ

―
Ｉ
Ｎ
型
Ｍ
＆
Ａ
案
件
は
、
業
績
不
振
に
陥
っ
た

企
業
を
投
資
先
と
し
た
救
済
型
案
件
と
、
純
投
資

型
案
件
に
分
け
ら
れ
、
割
合
と
し
て
は
純
投
資
型

案
件
が
多
い
。

救
済
型
の
Ｍ
＆
Ａ
案
件
は
、
一
九
九
九
年
か

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
バ
イ
ヤ
ー
に
よ
る

Ｏ
Ｕ
Ｔ
―
Ｉ
Ｎ
型
Ｍ
＆
Ａ
案
件（
六
〇
件
）の
傾
向

ら
二
〇
〇
一
年
に
多
く
見
ら
れ
、
事
業
を
立
て
直

す
こ
と
で
株
価
上
昇
を
狙
う
の
が
特
徴
で
あ
り
、

場
合
に
よ
っ
て
は
、
実
績
の
あ
る
外
部
者
が
経
営

者
と
し
て
派
遣
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
。

Ｏ
Ｕ
Ｔ
―
Ｉ
Ｎ
型
Ｍ
＆
Ａ
の
具
体
的
な
案
件

と
し
て
は
、
ロ
ス
チ
ャ
イ
ル
ド
グ
ル
ー
プ
（
イ
ギ

リ
ス
）
と
三
井
物
産
で
設
立
し
た
ア
ク
テ
ィ
ブ
・

イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
（
イ
ギ
リ

ス
）
に
よ
る
ニ
ッ
セ
ン
へ
の
出
資
、
リ
ッ
プ
ル
ウ

ッ
ド
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
（
ア
メ
リ
カ
）
に
よ

る
日
本
コ
ロ
ム
ビ
ア
へ
の
出
資
、
サ
ー
ベ
ラ
ス
・

グ
ル
ー
プ
（
ア
メ
リ
カ
）
に
よ
る
ダ
イ
ア
建
設
へ

の
出
資
等
が
挙
げ
ら
れ
る
。

純
投
資
型
の
Ｍ
＆
Ａ
案
件
は
、
二
〇
〇
四
年

に
多
く
見
ら
れ
、
割
安
と
判
断
さ
れ
る
株
式
へ
投

資
す
る
こ
と
が
特
徴
で
あ
り
、
経
営
者
が
派
遣
さ

れ
る
こ
と
は
ほ
と
ん
ど
な
い
。

金
融
機
関
に
よ
る
不
良
債
権
処
理
の
加
速
、

事
業
会
社
同
士
の
持
ち
株
解
消
の
動
き
も
あ
っ
て

流
動
的
な
株
式
が
増
え
、
割
安
株
を
狙
っ
て
、
投

資
銀
行
や
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
純
投
資
型
の
Ｍ
＆
Ａ

案
件
が
増
え
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

具
体
的
な
案
件
と
し
て
は
、
ソ
ト
ー
や
ユ
シ

ロ
化
学
工
業
へ
の
株
式
公
開
買
付
（
Ｔ
Ｏ
Ｂ
）
で

話
題
に
な
っ
た
ス
テ
ィ
ー
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
・
グ

ル
ー
プ
（
ア
メ
リ
カ
）
に
よ
る
サ
ッ
ポ
ロ
ホ
ー
ル

デ
ィ
ン
グ
ス
、
ワ
コ
ー
ル
、
ア
デ
ラ
ン
ス
、
モ
ス

フ
ー
ド
サ
ー
ビ
ス
、
明
星
食
品
、
ハ
ウ
ス
食
品
等

へ
の
出
資
、
シ
ル
チ
ェ
ス
タ
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ

ナ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
・
リ
ミ
テ
ッ
ド
（
イ
ギ

リ
ス
）
に
よ
る
サ
ン
ゲ
ツ
へ
の
出
資
、
ゴ
ー
ル
ド

マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
・
グ
ル
ー
プ
（
ア
メ
リ
カ
）
に

よ
る
フ
ジ
テ
ッ
ク
へ
の
出
資
等
が
挙
げ
ら
れ
る
。

■
　

調
査
対
象
案
件
概
要
　

■
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