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M
＆
A
は
見
慣
れ
た
光
景
に

日
本
企
業
の
M
＆
A
（
企
業
の
合
併

・
買
収
）
が
加
速
し
て
い
る
。
規
制
緩

和
や
意
識
変
化
に
よ
り
さ
ま
ざ
ま
な
手

法
が
活
用
し
易
く
な
り
抵
抗
感
も
薄
れ

た
こ
と
に
加
え
、
い
わ
ゆ
る
財
務
リ
ス

ト
ラ
の
進
展
と
と
も
に
資
産
・
資
本
政

策
の
見
直
し
が
進
み
、
事
業
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
へ
の
意
識
が
高

ま
っ
た
こ
と
、
さ
ら
に
は
業
績
向
上
と

と
も
に
資
金
余
剰
主
体
と
な
っ
た
企
業

が
改
め
て
事
業
の
成
長
機
会
を
探
索
し

て
い
る
こ
と
、
な
ど
が
そ
の
背
景
に
あ

る
。
も
ち
ろ
ん
、
こ
れ
ら
の
底
流
に
は
、

資
本
市
場
か
ら
の
企
業
価
値
向
上
圧
力

が
あ
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。

M
＆
A
と
い
う
手
段
は
、
企
業
価
値
向

上
を
図
る
た
め
の
経
営
の
選
択
肢
の
ひ

と
つ
と
し
て
、
一
般
の
企
業
に
お
い
て

も
当
た
り
前
の
も
の
に
な
っ
て
き
た
と

い
え
る
だ
ろ
う
。

ス
ト
ー
リ
ー
ラ
イ
ン
の
不
足

だ
が
、
企
業
側
の
努
力
に
水
を
差
す

よ
う
で
悪
い
が
課
題
も
多
い
。
ラ
イ
ブ

ド
ア
事
件
な
ど
は
論
外
だ
が
、
一
流
の

上
場
企
業
が
企
業
価
値
向
上
に
資
す
る

と
信
じ
て
踏
み
切
る
M
＆
A
に
も
さ
ま

ざ
ま
な
課
題
が
存
在
す
る
。
紙
面
の
都

合
も
あ
る
の
で
今
回
は
「
経
営
戦
略
」

と
い
う
視
点
に
絞
っ
て
見
て
み
よ
う
。

M
＆
A
を
「
経
営
の
一
つ
の
選
択
肢
」

と
し
て
選
ぶ
以
上
は
、
そ
の
前
提
と
な

る
「
経
営
戦
略
」
が
存
在
し
て
然
る
べ

き
で
あ
る
。
自
社
の
将
来
像
を
定
め
、

そ
こ
に
至
る
た
め
に
持
つ
べ
き
経
営
資

源
を
見
極
め
、
必
要
な
ら
外
部
か
ら
調

達
す
る
。
そ
の
た
め
の
手
段
の
ひ
と
つ

が
M
＆
A
で
あ
る
。
従
っ
て
、
M
＆
A

を
行
う
の
で
あ
れ
ば
、「
な
ぜ
そ
れ
を
行

う
の
か
」「
行
う
と
ど
う
な
る
の
か
」
と

い
う
、
そ
の
会
社
な
り
の
将
来
に
向
け

た
ス
ト
ー
リ
ー
ラ
イ
ン
が
見
え
て
い
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
。
企
業
が
打
ち
出
す

”将
来
に
向
け
た
ス
ト
ー
リ
ー
ラ
イ
ン
＝

経
営
戦
略
“
は
、
ゴ
ー
ル
と
そ
こ
ま
で
の

プ
ロ
セ
ス
が
描
か
れ
た
地
図
で
あ
る
。

そ
れ
が
あ
っ
て
初
め
て
、
交
通
手
段
が

適
当
か
ど
う
か
、
即
ち
M
＆
A
を
行
う

こ
と
が
ど
の
よ
う
に
企
業
価
値
向
上
に

資
す
る
の
か
を
投
資
家
も
判
断
で
き
る

し
、
企
業
自
身
も
道
に
迷
う
こ
と
な
く

M
＆
A
後
の
統
合
プ
ロ
セ
ス
な
ど
を
進

め
る
こ
と
が
で
き
る
。

然
る
に
、
最
近
「
地
図
の
な
い
旅
」

に
出
よ
う
と
す
る
企
業
が
多
い
。
投
資

銀
行
な
ど
”旅
行
代
理
店
“
が
囁
く
「
今
、

旅
行
が
ブ
ー
ム
で
す
よ
」
と
の
声
に
薦

め
ら
れ
る
が
ま
ま
旅
に
出
て
し
ま
う
よ

う
な
企
業
は
黙
っ
て
見
送
る
し
か
な
い

と
し
て
、
こ
こ
で
は
最
近
の
新
聞
記
事

の
中
か
ら
、
二
つ
ほ
ど
実
例
を
取
り
上

げ
て
み
よ
う
。
ひ
と
つ
は
N
T
T
デ
ー

タ
、
も
う
ひ
と
つ
は
ド
ン
・
キ
ホ
ー
テ

で
あ
る
。
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は
じ
め
に
「
M
＆
A
」
あ
り
き

「
N
T
T
デ
ー
タ
中
期
計
画
、
ハ
ー

ド
ル
高
く
、
目
標
達
成
へ
M
＆
A
不
可

欠
」（*

1
）。
こ
の
記
事
に
よ
れ
ば
、
同

社
の
中
期
経
営
計
画
は
二
〇
〇
七
年
三

月
期
に
売
上
高
一
兆
円
を
目
指
し
て
い

る
。
一
方
、
二
〇
〇
六
年
三
月
期
の
売

上
見
込
は
約
八
、
八
〇
〇
億
円
。
あ
と

一
年
で
一
、
二
〇
〇
億
円
の
増
収
を
果

た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
だ
が
、
こ

の
う
ち
実
に
半
分
弱
が
「
こ
れ
か
ら
行

う
M
＆
A
」
に
よ
る
売
上
、
に
か
か
っ

て
い
る
。
つ
ま
り
未
定
と
い
う
こ
と
で

あ
る
。
当
然
、
今
後
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
予
測
も
「
M
＆
A
の
案
件
次
第
で

変
わ
る
」（*

2
）
状
態
で
あ
る
。

同
社
の
例
な
ど
は
ま
だ
良
い
方
か
も

し
れ
な
い
。
経
営
計
画
説
明
会
で

「
M
＆
A
に
何
百
億
円
使
い
ま
す
」
な
ど

と
胸
を
張
る
企
業
は
後
を
絶
た
ず
、
中

に
は
「
何
で
も
い
い
か
ら
買
い
た
い
」

と
い
う
企
業
も
現
れ
る
始
末
で
あ
る
。

対
象
分
野
や
求
め
る
経
営
資
源
が
特
定

さ
れ
て
い
れ
ば
ま
だ
し
も
、
な
ぜ
M
＆

A
な
の
か
、
行
う
と
ど
う
な
る
の
か
、

は
何
も
説
明
さ
れ
て
い
な
い
。
こ
れ
で

は
投
資
家
だ
っ
て
困
る
。
旅
行
計
画
を

聞
き
に
き
た
の
に
「
ど
こ
に
行
く
か
分

か
り
ま
せ
ん
が
、
と
り
あ
え
ず
車
に
乗

り
ま
す
。
高
い
で
す
」
と
言
わ
れ
て
い

る
よ
う
な
も
の
だ
か
ら
だ
。
投
資
家
は
、

そ
の
企
業
の
描
く
ス
ト
ー
リ
ー
ラ
イ
ン

を
基
に
、
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

生
成
能
力
を
見
極
め
て
投
資
判
断
を
行

う
。
生
成
能
力
の
土
台
と
な
る
も
の
が

未
定
で
あ
れ
ば
判
断
の
し
よ
う
が
な
い
。

企
業
価
値
向
上
努
力
の
履
き
違
い

こ
う
し
た
企
業
に
は
二
つ
の
共
通
点

が
あ
る
。
ひ
と
つ
は
「
自
分
で
言
い
出

し
た
売
上
目
標
に
よ
り
自
縄
自
縛
に
陥

る
」
こ
と
で
あ
り
、
も
う
ひ
と
つ
は

「
資
金
だ
け
は
豊
富
に
あ
る
」
と
い
う
こ

と
だ
。
逆
立
ち
し
た
っ
て
実
現
し
そ
う

に
な
い
高
い
売
上
の
目
標
数
字
を
掲
げ

（
断
っ
て
お
く
が
こ
れ
は
経
営
戦
略
で
は

な
い
）、
現
状
と
の
ギ
ャ
ッ
プ
を
余
剰
資

金
に
モ
ノ
を
言
わ
せ
て
M
＆
A
で
埋
め

よ
う
と
す
る
。
い
っ
た
ん
数
字
を
約
束

す
れ
ば
周
囲
は
実
現
を
求
め
る
が
、
そ

う
簡
単
に
売
上
は
買
っ
て
こ
ら
れ
な
い

の
で
非
難
さ
れ
て
苦
境
に
陥
る
。

「
そ
う
は
言
っ
て
も
、
そ
れ
だ
け
株

主
の
企
業
価
値
向
上
へ
の
圧
力
が
強
い

ん
だ
か
ら
仕
方
な
い
じ
ゃ
な
い
か
」
と

憤
る
企
業
も
あ
ろ
う
。
だ
が
、
株
主
が

求
め
て
い
る
の
は
「
高
い
売
上
」
で
は

な
く
「
企
業
価
値
の
向
上
」
で
あ
る
。

積
み
上
げ
た
資
金
を
ど
の
よ
う
に
再
投

資
し
て
さ
ら
に
リ
タ
ー
ン
を
上
げ
株
主

に
還
元
し
て
い
け
る
の
か
、
を
問
う
て

い
る
の
で
あ
り
、
大
枚
叩
い
て
売
上
を

買
っ
て
き
て
資
本
コ
ス
ト
割
れ
、
な
ど

と
い
う
結
果
を
求
め
て
い
る
の
で
は
な

い
。
そ
れ
位
な
ら
積
み
上
げ
た
資
金
を

返
せ
、
と
い
う
の
が
投
資
家
の
本
来
の

要
求
で
あ
る
。
は
じ
め
に
M
＆
A
あ
り

き
、
の
戦
略
な
き
M
＆
A
を
見
て
い
る

と
、
手
元
に
余
剰
資
金
を
抱
え
た
経
営

者
が
、「
株
主
還
元
」
す
る
位
な
ら
自
分

で
使
お
う
と
、
必
要
の
な
い
「
事
業
投

資
」
に
走
っ
て
い
る
よ
う
に
も
見
え
る
。

だ
が
、
手
元
に
あ
る
そ
の
「
余
剰
資
金
」

は
、
投
資
家
の
カ
ネ
で
あ
っ
て
経
営
者

の
カ
ネ
で
は
な
い
こ
と
を
、
改
め
て
肝

に
銘
じ
る
べ
き
で
あ
る
。

M
＆
A
で
戦
略
不
足
は
補
え
な
い

も
う
ひ
と
つ
の
事
例
は
ド
ン
・
キ
ホ

ー
テ
で
あ
る
。
オ
リ
ジ
ン
東
秀
へ
の
敵

対
的
買
収
、
お
よ
び
T
O
B
が
不
調
に

終
わ
っ
た
後
の
株
式
買
い
増
し
な
ど
が

議
論
を
呼
ん
で
い
る
が
、
こ
こ
で
も
経

営
戦
略
と
い
う
観
点
か
ら
は
疑
問
符
が

つ
く
よ
う
に
見
え
る
。
ド
ン
・
キ
ホ
ー

テ
は
”
次
世
代
コ
ン
ビ
ニ
エ
ン
ス
ス
ト
ア

（
C
V
S
）“
構
想
の
た
め
オ
リ
ジ
ン
東

秀
が
必
要
、
と
し
て
い
る
が
、
こ
の
”
次

世
代
C
V
S
“
の
具
体
的
な
将
来
像
は

ほ
と
ん
ど
示
さ
れ
て
い
な
い
。
飽
和
状

態
の
C
V
S
市
場
に
お
い
て
、
年
間
一

〇
〇
店
も
の
出
店
が
な
ぜ
可
能
な
の
か
、

ど
の
よ
う
な
業
態
や
客
層
を
考
え
て
い

る
の
か
、
な
ぜ
そ
れ
に
必
要
な
の
が
オ

リ
ジ
ン
東
秀
な
の
か
、
当
事
者
な
ら
ず

と
も
質
問
状
で
も
出
し
た
く
な
る
。

「
弁
当
、
惣
菜
と
激
安
生
活
雑
貨
が

一
度
に
揃
う
初
め
て
の
店
」（*

3
）
と

い
う
が
、
ド
ン
・
キ
ホ
ー
テ
と
オ
リ
ジ

ン
東
秀
で
は
戦
略
の
核
と
な
る
強
み
が

全
く
違
う
。
共
通
す
る
の
は
二
四
時
間

営
業
で
あ
る
こ
と
位
で
あ
る
。
同
じ
く

便
利
だ
と
い
っ
て
も
、
前
者
が
「
安
さ
」

を
売
り
物
に
あ
ら
ゆ
る
種
類
の
雑
貨
を

詰
め
込
む
こ
と
で
伸
び
て
き
た
の
に
対

し
て
、
後
者
が
打
ち
出
し
て
き
た
の
は

「
安
心
・
安
全
」
に
あ
る
。
家
庭
内
調
理

よ
り
も
便
利
さ
を
求
め
る
が
外
食
続
き

で
は
健
康
に
も
不
安
、
添
加
物
や
品
質

な
ど
の
問
題
も
気
に
な
る
、
と
い
う
流

れ
に
後
押
し
さ
れ
て
中
食
業
界
は
伸
び
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特
集�

て
き
た
。
オ
リ
ジ
ン
東
秀
の
弁
当
、
惣

菜
は
む
し
ろ
既
存
の
C
V
S
へ
の
ア
ン

チ
テ
ー
ゼ
で
あ
っ
た
と
い
え
る
。
最
近

の
成
長
鈍
化
は
、
競
合
の
増
加
に
加
え

既
存
の
C
V
S
自
体
が
こ
う
し
た
流
れ

を
意
識
し
始
め
た
か
ら
で
も
あ
り
、
同

社
の
今
後
の
成
長
は
更
な
る
差
別
化
・

高
付
加
価
値
化
に
こ
そ
あ
れ
、
激
安
雑

貨
と
一
緒
に
な
る
こ
と
、
に
は
な
い
。

ド
ン
・
キ
ホ
ー
テ
が
「
利
便
性
の
追
求
、

低
価
格
で
の
商
品
提
供
の
実
現
等
を
コ

ン
セ
プ
ト
と
す
る
次
世
代
型
の
C
V
S
」

（*

4
）
を
目
指
す
と
言
う
ほ
ど
、（
な
ぜ

そ
れ
が
次
世
代
型
な
の
か
は
さ
て
お
き
）

戦
略
的
に
は
水
と
油
で
あ
る
こ
と
が
よ

り
際
立
つ
だ
け
で
あ
る
。

ま
た
、
大
規
模
商
圏
を
念
頭
に
都
心

部
や
主
要
幹
線
道
路
へ
の
出
店
を
得
意

と
し
、
時
に
は
周
辺
住
民
と
の
摩
擦
も

辞
さ
な
い
ド
ン
・
キ
ホ
ー
テ
の
出
店
戦

略
に
対
し
て
、
オ
リ
ジ
ン
東
秀
の
場
合

に
は
「
弁
当
が
冷
め
な
い
距
離
」
を
守

り
、
駅
前
の
商
店
街
や
住
宅
地
な
ど
小

規
模
商
圏
を
主
体
と
し
て
地
元
住
民
の

支
持
を
店
舗
基
盤
と
す
る
、
と
い
っ
た

違
い
も
あ
る
。
こ
う
し
た
違
い
は
、
仕

入
れ
や
コ
ス
ト
管
理
な
ど
に
つ
い
て
も

見
ら
れ
る
。
同
じ
チ
ェ
ー
ン
展
開
企
業

で
も
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
異
な
る
の

で
あ
る
。
だ
が
、
公
表
情
報
を
見
る
限

り
、
こ
う
し
た
差
を
埋
め
る
こ
と
の
で

き
る
「
将
来
に
向
け
た
地
図
」
は
示
さ

れ
て
い
な
い
。
M
＆
A
は
経
営
戦
略
上

の
ひ
と
つ
の
選
択
肢
に
は
な
り
得
る
が
、

「
M
＆
A
を
や
る
こ
と
」
を
以
っ
て
経
営

戦
略
の
不
在
や
戦
略
分
析
の
不
足
を
補

う
こ
と
は
で
き
な
い
。

「
高
い
買
い
物
」
が
増
え
て
い
く

せ
っ
か
く
ド
ン
・
キ
ホ
ー
テ
の
例
を

出
し
た
の
で
、
T
O
B
価
格
に
つ
い
て

も
見
て
み
よ
う
。
当
初
の
T
O
B
価
格

は
発
表
日
前
日
株
価
に
一
九
・
七
％
の

プ
レ
ミ
ア
ム
を
つ
け
た
二
、
八
〇
〇
円

で
あ
る
。
そ
の
後
、
イ
オ
ン
が
参
戦
し

て
T
O
B
価
格
は
三
、
一
〇
〇
円
ま
で

釣
り
上
が
っ
て
い
る
が
、
こ
の
価
格
は

買
い
手
に
と
っ
て
魅
力
の
あ
る
価
格
な

の
だ
ろ
う
か
。
ま
ず
は
M
＆
A
の
バ
リ

ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
ツ
ー
ル
を
開
発
し
て
い

る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
・
コ

ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
社
（
以
下
C
P
C
）

に
よ
る
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
ア
プ
ロ
ー
チ
を

見
て
み
よ
う
。
業
界
平
均
株
価
マ
ル
チ

プ
ル
を
個
別
の
企
業
の
財
務
数
値
に
掛

け
合
わ
せ
た
結
果
に
重
み
付
け
を
与
え

る
こ
と
に
よ
り
、
理
論
的
な
株
価
総
額

を
推
定
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
食
品
小

売
業
界
に
つ
い
て
は
図
1
の
よ
う
な
マ

ル
チ
プ
ル
と
重
み
付
け
が
算
出
さ
れ
る
。

こ
こ
か
ら
は
、
オ
リ
ジ
ン
東
秀
の
時

価
総
額
四
六
八
億
円
（*

5
）
に
対
し
て
、

理
論
株
価
総
額
は
三
二
九
億
円
（
図
2
）

と
な
り
、
時
価
が
割
高
で
あ
る
こ
と
が

窺
わ
れ
る
。

ま
た
、
イ
ン
カ
ム
ア
プ
ロ
ー
チ
に
お

い
て
も
、
C
P
C
の
推
定
し
た
理
論
株

価
総
額
は
約
三
一
二
億
円
で
あ
る
。
株

式
市
場
に
お
い
て
も
こ
う
し
た
見
方
が

多
く
、
J
P
モ
ル
ガ
ン
は
ド
ン
・
キ
ホ

ー
テ
に
よ
る
T
O
B
発
表
翌
日
に
「
株

価
に
割
安
感
は
な
い
と
考
え
レ
ー
テ
ィ

ン
グ
を
引
き
下
げ
る
」
と
の
ア
ナ
リ
ス

ト
レ
ポ
ー
ト
を
出
し
て
い
る
。

も
ち
ろ
ん
、
ド
ン
･
キ
ホ
ー
テ
に
と

っ
て
は
、
T
O
B
以
前
の
取
得
株
を
含

図1●食品小売業界の平均マルチプルと重み付け�

図2●食品小売業界における理論株価の推定�
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め
る
と
平
均
コ
ス
ト
は
下
が
る
。
ま
た
、

既
存
路
線
は
既
に
頭
打
ち
で
「
新
し
い

何
か
」
を
必
要
と
す
る
台
所
事
情
も
あ

る
。
と
こ
ろ
で
、
こ
の
「
何
か
」
は
、

本
当
に
買
っ
て
き
た
ほ
う
が
安
く
て
効

果
的
な
の
だ
ろ
う
か
。
よ
く
「
M
＆
A

は
時
間
を
買
う
も
の
」
と
言
わ
れ
る
。

確
か
に
新
規
事
業
を
一
か
ら
立
ち
上
げ

る
よ
り
、
取
引
自
体
は
早
く
で
き
る
。

だ
が
、
戦
略
分
析
も
不
十
分
で
買
収
後

の
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
に
も
確
た
る

見
通
し
の
な
い
ま
ま
、
た
ま
た

ま
転
が
り
込
ん
で
き
た
案
件
に

飛
び
つ
け
ば
、
そ
の
後
の
統
合

過
程
が
難
航
を
極
め
る
の
は
自

明
で
あ
る
。
割
高
な
価
格
で
あ

れ
ば
投
資
回
収
も
難
し
く
な
る

し
、
財
務
的
な
負
担
も
大
き
く

な
る
。
そ
ん
な
M
＆
A
を
す
る

位
な
ら
、
立
ち
位
置
を
し
っ
か

り
認
識
し
て
自
力
で
進
ん
で
い

く
方
が
、
ゴ
ー
ル
へ
の
時
間
は

意
外
に
短
い
か
も
し
れ
な
い
。

ゴ
ー
ル
は
「
経
営
資
源
の
入
手
」

で
は
な
く
、「
事
業
の
成
功
」
だ

か
ら
で
あ
る
。

自
ら
の
頭
で
考
え
る

本
件
に
限
ら
ず
、
最
近
は

「
高
い
買
い
物
」
に
な
り
そ
う
な

話
が
多
い
。
多
く
の
企
業
が

M
＆
A
に
目
覚
め
た
の
は
い
い

が
、
良
い
商
品
は
少
な
く
売
り

手
市
場
な
の
で
あ
る
。
経
営
戦
略
と
い

う
事
前
準
備
か
ら
し
っ
か
り
と
自
分
の

頭
で
考
え
る
こ
と
は
、
こ
う
し
た
市
場

に
お
い
て
、
買
い
手
が
状
況
に
流
さ
れ

ず
に
的
確
な
判
断
が
下
せ
る
か
ど
う
か
、

を
大
き
く
左
右
す
る
。
日
本
企
業
に
よ

る
M
＆
A
に
あ
り
が
ち
な
困
っ
た
特
徴
、

例
え
ば
「
決
め
打
ち
」（
選
択
肢
を
吟
味

せ
ず
に
案
件
に
飛
び
つ
き
、
た
だ
効
果

を
信
じ
る
の
み
）、「
丸
投
げ
」（
投
資
銀

行
な
ど
に
対
象
選
択
や
将
来
予
測
、
価

格
算
定
な
ど
は
お
任
せ
）、「
や
せ
我
慢
」

（
や
る
と
言
っ
た
ら
止
め
ら
れ
ず
、
撤
退

基
準
も
な
い
、
あ
る
い
は
守
ら
な
い
）

な
ど
は
、
事
前
準
備
が
不
足
し
て
い
た

何
よ
り
の
証
拠
で
あ
ろ
う
。

ま
た
、「
高
い
買
い
物
」
が
こ
の
ま
ま

進
む
と
、
余
剰
資
金
で
賄
う
つ
も
り
が

負
債
を
借
り
ざ
る
を
得
な
く
な
る
、
と

い
う
こ
と
も
起
こ
る
。
M
＆
A
に
よ
り

株
式
市
場
の
好
反
応
を
期
待
し
て
い
た

の
が
、
い
つ
の
ま
に
か
負
債
が
重
く
な

り
格
付
け
の
ほ
う
が
下
が
っ
て
し
ま
っ

た
り
す
る
。
八
〇
年
代
の
M
＆
A
ブ
ー

ム
で
失
敗
し
た
欧
米
の
案
件
に
は
、
釣

り
上
っ
た
価
格
に
対
処
す
る
た
め
に
借

金
を
背
負
い
込
み
、
そ
の
負
担
で
倒
産
、

と
い
う
ケ
ー
ス
が
多
か
っ
た
。
規
制
や

金
利
の
違
い
は
あ
る
が
、
現
象
だ
け
を

見
れ
ば
現
在
の
日
本
の
M
＆
A
ブ
ー
ム

は
八
〇
年
代
の
欧
米
と
同
じ
で
あ
る
。

以
前
は
さ
し
て
意
識
せ
ず
に
済
ん
だ

「
負
債
」
と
「
資
本
」
の
本
質
的
な
利
益

相
反
に
も
、
そ
ろ
そ
ろ
し
っ
か
り
と
眼

を
向
け
る
べ
き
時
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

今
後
は
、
近
視
眼
的
な
売
り
抜
け
だ

け
を
期
待
す
る
新
興
フ
ァ
ン
ド
な
ど
が

早
晩
淘
汰
さ
れ
て
い
く
一
方
で
、
中
長

期
的
な
企
業
価
値
向
上
を
求
め
る
企
業

に
よ
る
成
長
機
会
の
模
索
、
と
い
う
意

味
で
の
M
＆
A
は
さ
ら
に
増
え
て
い
く

だ
ろ
う
。
未
熟
な
日
本
の
M
＆
A
市
場

で
の
ブ
ー
ム
に
惑
わ
さ
れ
る
こ
と
な
く
、

自
ら
の
経
営
戦
略
の
一
環
と
し
て
の
着

実
な
取
組
を
行
っ
て
い
か
れ
る
こ
と
を

願
う
次
第
で
あ
る
。

（*

1
）
二
〇
〇
六
年
一
月
一
九
日
・
日
経
金
融
新
聞

（*

2
）
二
〇
〇
五
年
一
一
月
二
九
日
・
日
経
金
融
新
聞

（*

3
）
二
〇
〇
六
年
一
月
一
七
日
・
日
経
金
融
新
聞

（*

4
）
同
社
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ

（*

5
）
二
〇
〇
六
年
一
月
末
時
点
。
以
下
時
価
に
つ
い

て
は
同
様
。

（*

6
）
C
P
C
社
E
V
シ
リ
ー
ズ
（
多
様
な
将
来
シ
ナ

リ
オ
に
基
づ
く
企
業
価
値
等
の
即
時
算
出
を
可

能
と
す
る
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
ツ
ー
ル
）
に
よ

る
計
算
課
程
の
集
約
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図3●オリジン東秀における将来キャッシュフロー生成能力の推定（*6）�

事業価値（FCFの現在価値合計・BV） 30,609�
余剰現預金・短期有価証券     1,023�
その他の余剰資産  0�
企業価値（EV）   31,632�
有利子負債残高   448�
推定株価総額（SV）  31,184

作成：クレジット・プライシング・コーポレーション�

永久還元率 8.51%�
継続価値 36,416�
割引率（乗算値） 62.59%

         実績           1年目           2年目           3年目           4年目           5年目       6年目以降�
売上高  47,456  52,002  60,000  69,228  79,876  92,160  92,160�
営業利益  3,127  3,179  3,668  4,233  4,883  5,635  5,635�
営業利益に課される税金（想定）  1,651  1,431  1,651  1,905  2,197  2,535  2,536�
税後営業利益（NOPLAT）　  1,476  1,749  2,018  2,328  2,686  3,099  3,099�
減価償却費    1,434  1,405  1,382  1,363  1,349 �
営業キャッシュフロー（OCF）     3,183  3,423  3,710  4,050  4,448 �
ＦＣＦ法運転資金       247  434  500  577  666 �
ＦＣＦ法ネット固定資産投資      1,294  1,294  1,294  1,294  1,294 �
その他資産負債増減       0  0  0  0  0 �
フリーキャッシュフロー（FCF）     1,642  1,695  1,915  2,178  2,488  3,099�
加重平均資本コスト（WACC）   7.48%  7.86%  8.07%  8.29%  8.51% �
割引率（乗算値）    93.04%  86.26%  79.82%  73.70%  67.92% 


