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企業価値評価に基づく
M&A意思決定上の課題
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は
じ
め
に

Ｍ
＆
Ａ
の
失
敗
の
多
く
は
高
値
掴
み
が
原
因
で
あ
り
、高

値
掴
み
を
避
け
る
た
め
に「
事
前
の
戦
略
策
定
」「
デ
ュ
ー
デ

リ
ジ
ェ
ン
ス
／
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
／
交
渉
過
程
で
の
撤
退

判
断
の
プ
ロ
セ
ス
」「
計
画
的
な
Ｐ
Ｍ
Ｉ
」の
三
点
が
重
要
で

あ
る
こ
と
は
前
述
し
た
。
今
回
は
、「
計
画
的
な
Ｐ
Ｍ
Ｉ
」に

つ
い
て
深
堀
り
す
る
。

Ｐ
Ｍ
Ｉ
と
は

Ｐ
Ｍ
Ｉ（Post M

erger Integration

）と
は
、Ｍ
＆
Ａ
に

よ
る
統
合
効
果（
シ
ナ
ジ
ー
）を
実
現
す
る
た
め
に
、Ｍ
＆
Ａ

検
討
の
初
期
段
階
よ
り
、統
合
に
関
す
る
論
点
や
統
合
効

果
の
定
量
化
の
事
前
検
証
を
行
い
、統
合
後
に
、そ
れ
ら
を

反
映
し
た
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
を
推
進
す
る
こ
と
を
い
う
。
す
な

わ
ち
、Ｍ
＆
Ａ
の
実
施
前
に
統
合
の
目
標
と
し
て
掲
げ
た
事

項
を
実
現
す
る
た
め
の
プ
ロ
セ
ス
が
、Ｐ
Ｍ
Ｉ
で
あ
る
。

統
合
効
果（
シ
ナ
ジ
ー
）は
、自
然
に
実
現
で
き
る
も
の
で

は
な
く
、ま
た
、コ
ス
ト
ダ
ウ
ン
等
を
実
現
す
る
た
め
に
い
ず

れ
か
の
当
事
者
の
痛
み
を
伴
う
こ
と
も
多
い
。
そ
の
た
め
、計

画
性
と
強
い
意
志
を
も
っ
て
実
行
し
な
け
れ
ば
実
現
し
な
い
。

ま
た
、近
年
の
Ｍ
＆
Ａ
の
ト
レ
ン
ド
と
し
て
、株
式
買
収
等
の

単
純
な
案
件
よ
り
も
事
業
統
合
等
の
複
雑
な
案
件
の
割
合

が
増
加
し
て
お
り
、統
合
効
果
の
実
現
は
よ
り
困
難
に
な
っ
て

い
る
。
し
た
が
っ
て
、Ｐ
Ｍ
Ｉ
の
重
要
性
は
増
加
し
て
い
る
。

Ｐ
Ｍ
Ｉ
と
い
う
と
言
葉
の
響
き
か
ら
Ｍ
＆
Ａ
を
実
行
し
て

か
ら
行
う
イ
メ
ー
ジ
が
あ
る
。
し
か
し
、Ｍ
＆
Ａ
の
プ
ロ
セ
ス

の
マ
イ
ル
ス
ト
ン
を
、Ｄａ
ｙ
０（
基
本
合
意
）、Ｄａ
ｙ
１（
統

合
日
）、Ｄ
ａ
ｙ
２（
統
合
後
三
ヵ
月
程
度
）と
定
め
た
場
合
、

Ｐ
Ｍ
Ｉ
を
Ｄａ
ｙ
１
か
ら
実
施
す
る
た
め
に
は
、Ｄａ
ｙ
１
の

時
点
で
そ
の
た
め
の
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
が
終
了
し
て
い
る
必
要
が

あ
る
。
ま
た
、Ｄａ
ｙ
０
以
前
は
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
実
施

前
で
あ
る
た
め
に
、Ｍ
＆
Ａ
の
統
合
効
果（
シ
ナ
ジ
ー
）等
は

外
部
か
ら
得
ら
れ
る
情
報
か
ら
の
想
定
で
あ
り
、仮
説
に
基

づ
い
た
部
分
が
大
き
い
。
し
た
が
っ
て
、Ｐ
Ｍ
Ｉ
の
プ
ラ
ン
ニ

ン
グ
は
、Ｄａ
ｙ
０
と
Ｄａ
ｙ
１
の
間
に
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス

と
相
互
に
影
響
を
与
え
な
が
ら
実
施
す
る
必
要
が
あ
り
、こ

の
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
の
精
度
に
よ
り
統
合
効
果（
シ
ナ
ジ
ー
）の

実
現
可
能
性
が
決
ま
る
と
い
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
。

統
合
効
果（
シ
ナ
ジ
ー
）実
現
の
ポ
イ
ン
ト

「
シ
ナ
ジ
ー
効
果
は
幻
想
か
」と
は
、Ｍ
＆
Ａ
の
世
界
で
よ

く
い
わ
れ
る
フ
レ
ー
ズ
で
あ
る
。
こ
れ
は
Ｍ
＆
Ａ
の
値
段
交

渉
に
お
い
て
高
値
を
提
示
す
る
理
由
と
し
て
使
わ
れ
な
が

ら
、実
際
に
は
利
益
と
し
て
回
収
さ
れ
な
い
事
例
が
多
い
か

ら
で
あ
る
。
し
か
し
、シ
ナ
ジ
ー
効
果
が
幻
想
で
あ
れ
ば
、

Ｍ
＆
Ａ
は
そ
も
そ
も
Ｗ
ｉ
ｎ

－Ｗ
ｉ
ｎ
の
関
係
に
は
な
り
え

な
い
取
引
で
あ
る
し
、戦
略
的
な
Ｍ
＆
Ａ
は
存
在
し
な
い
こ

と
に
な
る
。
そ
の
た
め
、シ
ナ
ジ
ー
効
果
を
い
か
に
実
現
で

き
る
か
は
、Ｍ
＆
Ａ
の
成
功
に
向
け
て
最
も
重
要
な
要
素
で

あ
る
。
し
た
が
っ
て
、「
不
確
か
な
シ
ナ
ジ
ー
」を「
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
対
象
」で
あ
る
と
い
う
強
い
意
識
を
も
っ
て
取
り
組
み
、

実
現
す
る
ま
で
粘
り
強
く
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
す
る
こ
と
が
Ｍ
＆

Ａ
の
成
功
の
要
件
で
あ
る
と
い
え
る
。

具
体
的
に
は
、シ
ナ
ジ
ー
効
果
を
実
現
す
る
た
め
に
は
、

①
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
洗
い
出
し
、②
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
定
量

化
、③
シ
ナ
ジ
ー
効
果
実
現
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
、の
三
つ
の
ポ

イ
ン
ト
に
分
け
て
整
理
を
行
う
。



経営資源・機能マトリックス 売
上
貢
献

1. ブランド統一
2. 高品質な商品統一
3. 拠点統合に伴う営業力増強
4. 新たな販売チャンネル獲得
5. 新たな商品の流通
6. 技術研究力強化による新製品開発

コ
ス
ト
貢
献

1. 工場の統廃合（設備売却、人員削減、稼働率向上）
2. 営業拠点の統廃合（設備削減・人員規模の削減・再配置による効率化）
3. 重複機能の統一（間接部門等）
4. 取引先（仕入業者等）の絞り込み
5. 物流ルートや形態変更による効率化
6. 交渉力の強化（調達量増大と対外交渉力）

■ コスト削減効果　　■ 売上・コスト改善効果

技術開発 調達生産 物量 営業 サービス 間接業務

人員 ■ ■ ■ ■ ■ ■
設備 ■ ■ ■ ■ ■ ■
知的財産 ■ ■ ■ ■ ■ ■
顧客接点 ■ ■ ■ ■ ■ ■
対外接点 ■ ■ ■ ■ ■ ■
資金 ■ ■ ■ ■ ■ ■

●シナジー効果分析のフレームワーク

出所：「ポストM&A成功戦略」
デロイトトーマツコンサルティング・ダイヤモンド社
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①
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
洗
い
出
し

シ
ナ
ジ
ー
を
検
討
し
、実
現
す
る
た
め
の
最
初
の
ス
テ
ッ

プ
は
、シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
洗
い
出
し
で
あ
る
。
不
確
か
な
シ

ナ
ジ
ー
は
、そ
の
実
現
に
痛
み
や
困
難
を
伴
う
こ
と
が
多
く
、

無
意
識
に
実
現
さ
れ
る
こ
と
は
ほ
と
ん
ど
な
い
。
し
た
が
っ

て
、ま
ず
は
可
能
性
の
あ
る
シ
ナ
ジ
ー
を
網
羅
的
に
洗
い
出

し
、マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
対
象
と
し
て
識
別
す
る
必
要
が
あ
る
。

具
体
的
に
は
、シ
ナ
ジ
ー
は「
両
社
の
経
営
資
源
」を
あ
わ

せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
実
現
す
る
も
の
で
あ
り
、ま
た
、企
業
の

「
事
業
活
動
」ご
と
に
発
生
す
る
も
の
で
あ
る
た
め
、経
営
資

源
と
事
業
活
動（
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
）を
軸
と
し
た
マ
ト
リ
ッ

ク
ス
を
用
い
て
検
討
す
る
と
検
討
が
も
れ
に
く
い（
図
参
照
）。

こ
の
と
き
に
、シ
ナ
ジ
ー
効
果
だ
け
で
な
く
、次
の
例
に

示
す
よ
う
に
、そ
の
実
現
の
た
め
に
必
要
な
Ｐ
Ｍ
Ｉ
上
の
論

点
に
つ
い
て
も
確
認
し
て
お
け
ば
、そ
の
後
の
統
合
プ
ラ
ン

の
作
成
が
効
果
的
に
実
施
で
き
る
。

●
キ
ー
パ
ー
ソ
ン
の
特
定
と
リ
テ
ン
シ
ョ
ン
プ
ラ
ン

●
本
社
機
能
の
重
複
状
況
と
削
減
可
能
性
の
分
析

●
営
業
チ
ャ
ネ
ル
の
重
複
状
況
と
配
置
転
換
に
関
す
る
分
析

●
共
通
仕
入
先
の
確
認
と
仕
入
条
件
の
違
い
の
整
理

②
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
定
量
化

シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
洗
い
出
し
を
行
っ
た
後
は
、
次
の
ス

テ
ッ
プ
と
し
て
定
量
化
を
行
う
必
要
が
あ
る
。
事
業
計
画

と
同
様
に
明
確
な
定
量
化
は
難
し
く
、ま
た
、定
量
化
を
し

て
も
実
現
値
は
全
く
異
な
る
こ
と
も
多
い
が
、シ
ナ
ジ
ー
効

果
の
定
量
化
を
行
う
こ
と
で
、優
先
的
に
取
り
組
む
べ
き
課

題
を
明
確
に
し
、実
現
す
る
た
め
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
に
つ
な

げ
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

企
業
価
値
評
価
の
観
点
か
ら
は
、そ
れ
ぞ
れ
の
シ
ナ
ジ
ー

要
素
を
ス
タ
ン
ド
ア
ロ
ー
ン
の
事
業
計
画
に
加
算
し
て
、価

値
に
ど
の
よ
う
に
影
響
を
与
え
る
か
を
評
価
す
る
必
要
が

あ
る
。

③
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
実
現
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ

こ
こ
ま
で
の
二
つ
の
ス
テ
ッ
プ
で
定
性
的・定
量
的
に
分
析

し
た
シ
ナ
ジ
ー
に
つ
い
て
、実
際
の
実
行
責
任
者
の
検
討
を

含
む
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ａ
サ
イ
ク
ル
の
実
施
が
シ
ナ
ジ
ー
実
現
の
モ
ニ

タ
リ
ン
グ
で
あ
る
。
こ
こ
ま
で
の
二
つ
の
ス
テ
ッ
プ
が
Ｄ
ａ
ｙ

１（
統
合
日
）ま
で
に
高
い
精
度
で
検
討
さ
れ
て
い
れ
ば
、明

確
な
目
標
設
定
が
可
能
で
あ
る
が
、そ
う
で
な
け
れ
ば
目
標

設
定
が
不
明
確
に
な
り
、シ
ナ
ジ
ー
を
実
現
す
る
た
め
の
プ

ロ
セ
ス
が
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
で
き
な
い
と
い
う
悪
循
環
に
陥
る
。

ま
と
め

Ｍ
＆
Ａ
の
失
敗
の
多
く
は
高
値
掴
み
が
原
因
で
あ
り
、そ
の

要
因
と
し
て
買
収
意
思
決
定
プ
ロ
セ
ス
に
お
い
て
不
確
定
な
シ

ナ
ジ
ー
を
過
大
に
評
価
し
て
い
る
ケ
ー
ス
が
多
い
。
そ
の
た
め
、

Ｍ
＆
Ａ
を
経
済
合
理
性
の
観
点
か
ら
成
功
に
導
く
に
は
、合
理

的
な
シ
ナ
ジ
ー
の
見
積
も
り
と
見
積
も
っ
た
シ
ナ
ジ
ー
を
実
現

さ
せ
る
Ｐ
Ｍ
Ｉ
が
重
要
と
な
る
。
Ｐ
Ｍ
Ｉ
と
は
統
合
後
の
プ
ロ

セ
ス
で
あ
る
と
理
解
さ
れ
て
い
る
こ
と
も
多
い
が
、実
際
に
は
、

シ
ナ
ジ
ー
の
洗
い
出
し
と
定
量
化
と
い
う
二
つ
の
キ
ー
プ
ロ
セ

ス
は
、Ｄａｙ
１（
統
合
日
）ま
で
に
実
施
す
べ
き
も
の
で
あ
る
。

Ｄａｙ
０（
基
本
合
意
）と
Ｄａｙ
１（
統
合
日
）の
間
は
、デ
ィ
ー

ル
準
備・交
渉
と
し
て
や
る
べ
き
こ
と
も
多
い
が
、本
来
Ｍ
＆
Ａ

の
成
功
は
シ
ナ
ジ
ー
実
現
な
く
し
て
あ
り
え
な
い
た
め
、

デ
ィ
ー
ル
準
備・交
渉
と
同
程
度
も
し
く
は
よ
り
多
く
の
リ

ソ
ー
ス
を
割
い
て
、Ｍ
＆
Ａ
を「
成
立
」で
な
く「
成
功
」に
導
く

必
要
が
あ
る
。


