
■
M
＆
A
が
注
目
さ
れ
る
理
由

こ
こ
数
ヵ
月
に
お
け
る
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
株
を
め
ぐ
る
ラ

イ
ブ
ド
ア
、フ
ジ
テ
レ
ビ
の
一
連
の
報
道
に
よ
り
、
M
＆
A

（
合
併
、
買
収
）が
、
こ
れ
ま
で
以
上
に
身
近
な
存
在
と

な
っ
た
経
営
者
も
多
い
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
そ
の
後
の

「
大
買
収
時
代
の
幕
開
け
」を
枕
詞
に
し
た
、
や
や
加
熱

し
た
報
道
の
中
で
は
、「
ポ
イ
ズ
ン
ピ
ル
」
を
は
じ
め
と
し

て
、
敵
対
的
買
収
か
ら
い
か
に
自
社
を
守
る
か
と
い
っ
た

防
衛
の
手
法
ば
か
り
が
ク
ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
て
い
る
感
が

あ
る
。
本
来
、
企
業
価
値
を
継
続
的
に
向
上
さ
せ
る
経

営
を
行
う
こ
と
が
、
敵
対
的
買
収
に
対
す
る
最
大
の
防

御
で
あ
る
は
ず
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
防
衛
の
手
法
ば
か
り

が
論
じ
ら
れ
て
い
る
状
況
に
は
抵
抗
が
あ
る
。
む
し
ろ
、

積
極
的
に
企
業
価
値
を
向
上
す
る
手
段
と
し
て
の
M
＆

A
の
あ
り
方
が
議
論
さ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
は
な
か
ろ

う
か
。

ボ
ー
ダ
ー
レ
ス
な
競
争
環
境
が
も
は
や
日
常
と
化
し

た
現
在
、
M
＆
A
が
注
目
さ
れ
る
理
由
は
、
企
業
に
よ
る

競
争
優
位
獲
得
ま
で
の
ス
ピ
ー
ド
へ
の
挑
戦
に
あ
る
。
企

業
に
は
、
も
は
や
将
来
収
益
獲
得
能
力
の
源
泉
と
な
る

経
営
資
源
を
内
製
す
る
時
間
や
、
そ
れ
に
伴
う
成
功
率

の
低
さ
を
許
容
す
る
余
裕
は
な
く
、
す
で
に
そ
れ
ら
を

持
っ
て
い
る
企
業
か
ら
購
入
す
る
か
、
企
業
自
体
を
買
収

す
る
か
、
合
併
す
る
か
、
提
携
す
る
か
と
い
っ
た
手
段
を

と
り
、
他
社
に
よ
っ
て
構
築
さ
れ
た
経
営
資
源
を
自
社
の

中
に
取
り
込
む
作
業
が
必
要
に
な
っ
て
い
る
。
一
方
、
追

加
的
能
力
を
獲
得
す
る
費
用
と
時
間
が
自
社
の
費
用

対
効
果
に
合
わ
な
い
企
業
は
、
経
営
資
源
を
よ
り
有
効

に
活
用
で
き
る
企
業
に
売
却
ま
た
は
貸
与
す
る
な
ど
し

て
、
開
発
費
用
の
早
期
回
収
を
検
討
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
圧
力
が
あ
る
。

■
成
功
す
る
M
＆
A
は
簡
単
で
は
な
い

企
業
価
値
創
造
を
実
現
し
て
い
く
た
め
に
M
＆
A
が
、

非
常
に
有
効
な
手
段
で
あ
り
、
日
本
企
業
も
欧
米
企
業

と
同
様
に
、
今
後
ま
す
ま
す
積
極
的
に
M
＆
A
実
行
の

主
体
と
な
る
と
い
わ
れ
て
久
し
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
実

際
に
実
行
さ
れ
た
M
＆
A
に
つ
い
て
、
①
多
く
の
案
件
に

お
い
て
、
そ
の
効
果
が
当
初
期
待
さ
れ
て
い
た
水
準
に
達

し
て
い
な
い
、
②
買
収
さ
れ
た
企
業（
事
業
）の
約
三
分
の

一
は
、
五
年
内
に
再
度
売
却
さ
れ
た
、
③
約
三
分
の
二

の
企
業
が
、
M
＆
A
は
事
業
に
負
の
影
響
が
あ
る
、
な
ど

の
事
象
が
た
び
た
び
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。

M
＆
A
が
企
業
価
値
創
造
の
た
め
の
有
効
な
手
段
で

あ
る
と
注
目
さ
れ
、
実
際
に
実
行
さ
れ
、
案
件
数
が
増

加
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
こ
の
よ
う
な
調
査
結
果

と
な
る
こ
と
に
戸
惑
わ
れ
る
方
も
多
い
だ
ろ
う
。

答
え
は
簡
単
で
あ
る
。
M
＆
A
は
実
行
し
て
い
る
の
で

あ
る
が
、
経
営
者
自
身
が
、
も
し
く
は
、
経
営
者
の
命
を

受
け
た
実
行
の
責
任
者
が
、「
ど
う
し
て
そ
の
企
業（
事

業
）を
買
収
す
る
の
か
」「
そ
の
企
業（
事
業
）が
も
っ
て
い

る
何
を
、
具
体
的
に
取
得
し
よ
う
と
し
て
い
る
の
か
」「
具

体
的
に
取
得
し
た
経
営
資
源
を
ど
の
よ
う
に
利
用
す
る

の
か
」「
な
ぜ
そ
れ
が
必
要
な
の
か
」「
そ
の
結
果
、
ど
う
い

う
姿
に
な
る
こ
と
を
計
画
し
て
い
る
の
か
」と
い
っ
た
M
＆

A
実
行
の
意
義（「
戦
略
的
意
義
」）を
自
身
の
な
か
で
明

確
に
理
解
で
き
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
M
＆
A

の「
戦
略
的
意
義
」が
あ
い
ま
い
な
ま
ま
、
M
＆
A
の
プ
ロ

セ
ス
の
み
が
進
ん
で
い
く
た
め
で
あ
る
。「
戦
略
的
意
義
」

CFO FORUM●30

成功するM＆A、
失敗するM＆A

松下 修
あずさ監査法人／KPMG
トランザクションサービスグループ
パートナー公認会計士

TOPICS トピックス



が
、
あ
い
ま
い
な
場
合
に
は
、M
＆
A
取
引
後
、
期
待
し
た

効
果
が
得
ら
れ
な
い
だ
け
で
な
く
、
企
業
価
値
の
破
壊

を
招
く
可
能
性
が
高
ま
る
こ
と
に
な
る
の
は
当
然
で
あ

る
。今

日
の
複
雑
で
急
速
に
変
化
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
環
境
に

迅
速
に
対
応
し
、
か
つ
企
業
価
値
の
向
上
を
図
る「
戦
略

的
M
＆
A
」は
、
単
な
る
企
業
の
合
併
や
買
収
と
い
う
一

意
的
な
事
象
で
は
な
い
。
M
＆
A
は
本
来
、
あ
る
べ
き
姿

へ
の
到
達
を
目
指
し
て
、
自
社
に
足
り
な
い
経
営
資
源

を
獲
得
す
る
手
段
の
ひ
と
つ
で
あ
り
、
同
時
に
獲
得
し
た

経
営
資
源
を
適
切
に
有
効
活
用
す
る
仕
組
み
作
り
と

し
て
理
解
さ
れ
実
行
さ
れ
る
こ
と
が
重
要
と
な
る
。

■
M
＆
A
が
成
功
す
る
た
め
に
経
営
者
が
す
べ
き
こ
と

M
＆
A
に
は
、
大
き
な
成
長
性
や
収
益
獲
得
能
力
と

い
う
果
実
が
含
ま
れ
て
お
り
、ス
ピ
ー
ド
が
要
求
さ
れ
る

現
在
の
市
場
環
境
に
お
い
て
比
較
優
位
性
を
確
保
す
る

た
め
に
は
、
成
功
す
る
M
＆
A（「
戦
略
的
M
＆
A
」）の
継

続
的
な
推
進
が
大
き
な
威
力
を
発
揮
す
る
と
い
え
よ

う
。
一
方
で
M
＆
A
は
、
成
功
す
れ
ば
リ
タ
ー
ン
は
大
き

い
が
、
そ
の
分
リ
ス
ク
も
大
き
い
経
営
手
法
で
あ
る
。

M
＆
A
に
は
、
そ
の
リ
タ
ー
ン
と
同
量
、
あ
る
い
は
そ
れ
以

上
の
リ
ス
ク
が
存
在
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
効
率

的
な
市
場
に
お
け
る
株
式
の
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
相
関

か
ら
も
至
極
当
然
で
あ
る
。
M
＆
A
の
成
功
率
を
高
め
、

企
業
価
値
の
向
上
に
貢
献
す
る
た
め
に
は
、
リ
タ
ー
ン
を

と
り
つ
つ
、
リ
ス
ク
を
い
か
に
排
除
も
し
く
は
最
小
限
に

抑
え
る
こ
と
が
で
き
る
か
。
さ
ら
に
、
実
際
の
取
引
後
に

残
存
す
る
リ
ス
ク
を
早
い
タ
イ
ミ
ン
グ
で
把
握
し
、コ
ン
ト

ロ
ー
ル
し
、
リ
ス
ク
に
見
合
う
リ
タ
ー
ン
を
実
現
す
る
か

が
鍵
と
な
る
。
リ
ス
ク
、
リ
タ
ー
ン
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
が
き
ち

ん
と
実
行
さ
れ
て
は
じ
め
て
、
M
＆
A
と
い
う
経
営
手
法

は
、
企
業
価
値
の
創
造
を
可
能
に
す
る
強
力
な
手
段
と

な
る
こ
と
を
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
。

実
際
の
M
＆
A
実
行
に
あ
た
り
、
経
営
者
と
し
て
最
も

重
要
な
こ
と
は
、
M
＆
A
の
手
法
そ
の
も
の（
ツ
ー
ル
と
し

て
の
手
法
）を
熟
知
し
て
い
る
こ
と
で
は
な
く
、「
M
＆
A

に
よ
っ
て
何
を
成
す
の
か（
戦
略
的
意
義
）」を
明
確
に
定

義
す
る
こ
と
で
あ
り
、
そ
の
目
的
の
た
め
に
取
引
に
付
随

す
る
リ
ス
ク
、
な
ら
び
に
、
事
業
に
付
随
す
る
リ
ス
ク
を
認

識
し
、い
か
に
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
か
を
決
定
す
る
こ
と
で

あ
る
。
そ
の
意
味
に
お
い
て
も
、
従
来
、
ポ
ス
ト
マ
ー
ジ
ャ

ー
、
ポ
ス
ト
ア
ク
イ
ジ
シ
ョ
ン
と
呼
称
さ
れ
て
い
た「
取
引

後
」に
か
か
わ
る
統
合
計
画
の
策
定
や
そ
の
実
行
な
ど

は
、
売
買
契
約
書
に
よ
っ
て
価
格
、
取
引
条
件
が
決
定
さ

れ
る
ず
っ
と
前
の
時
点
か
ら
、
着
手
す
る
こ
と
が
極
め
て

重
要
に
な
る
。

ト
ッ
プ
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の「
戦
略
的
意
義
」の
明
確
な
定

義
な
く
し
て
は
、
真
の
企
業
価
値
向
上
は
結
果
的
に
図

れ
な
い
こ
と
を
肝
に
銘
じ
る
必
要
が
あ
ろ
う
。
さ
ら
に
、

M
＆
A
は
一
般
に
は
、
長
い
時
間
と
多
大
な
コ
ス
ト
を
要

す
る
プ
ロ
セ
ス
で
あ
り
、
ま
た
、
そ
の
効
果（
プ
ラ
ス
で
あ
っ

て
も
マ
イ
ナ
ス
で
あ
っ
て
も
）は
、
中
長
期
に
わ
た
っ
て
継

続
す
る
も
の
で
あ
る
こ
と
も
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
。
つ
ま

り
、「
成
功
す
る
M
＆
A
は
簡
単
で
は
な
い
」と
い
う
こ
と

が
十
分
に
理
解
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
。

■
M
＆
A
を
め
ぐ
る
イ
ン
フ
ラ
の
整
備

近
年
、
実
施
さ
れ
て
い
る（
予
定
さ
れ
て
い
る
）商
法
、

証
券
取
引
法
、
税
法
、
会
計
制
度
等
の
各
種
の
法
制
度

の
改
正
に
よ
り
、
企
業
再
編
、
事
業
再
編
の
手
法
は
こ

れ
ま
で
以
上
に
多
様
化
し
、
M
＆
A
を
よ
り
迅
速
に
、
効

果
的
に
実
行
す
る
イ
ン
フ
ラ
が
整
っ
て
い
く
状
況
と
な
っ

て
い
る
。
こ
れ
は
、
自
社
に
と
っ
て
、
主
体
的
に
M
＆
A
を

実
行
し
て
企
業
価
値
を
効
率
的
に
向
上
さ
せ
る
機
会
を

提
供
す
る
一
方
で
、
企
業
価
値
を
効
率
的
に
向
上
さ
せ

る
こ
と
が
で
き
な
い
場
合
に
は
、
容
易
に
M
＆
A
の
タ
ー
ゲ

ッ
ト
と
な
り
得
る
と
い
う
リ
ス
ク
の
増
大
を
意
味
し
て
い

る
こ
と
を
、
経
営
者
は
再
認
識
す
る
必
要
が
あ
る
の
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
。
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