
背
景

①
買
収
価
格
と
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
関
係

ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
・
バ
イ
ヤ
ー
や
フ
ァ
イ
ナ

ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
と
の
競
合
を
背
景
に
、

買
収
価
格
の
上
限
価
格
設
定
に
あ
た
り
、

シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
定
量
化
を
慎
重
に
検
討

す
る
こ
と
が
昨
今
求
め
ら
れ
て
い
る
。

C
F
O
に
と
っ
て
、
こ
う
し
た
M
&
A
の
買

収
価
格
の
決
定
に
際
し
て
、
事
業
部
長
、

経
営
企
画
室
長
と
と
も
に
、
そ
の
意
思
決

定
プ
ロ
セ
ス
に
善
管
注
意
義
務
を
払
う
こ

と
や
シ
ナ
ジ
ー
効
果
に
対
応
す
る
買
収
プ

レ
ミ
ア
ム
が
妥
当
で
あ
る
旨
を
株
主
へ
説
明

す
る
こ
と
も
要
求
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

具
体
的
に
は
、
C
F
O
は
、
外
部
専
門

家
の
分
析
レ
ポ
ー
ト
等
を
参
考
に
し
つ
つ
、

事
業
部
、経
営
企
画
室
か
ら
起
案
さ
れ
る
、

買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
に
見
合
う
シ
ナ
ジ
ー
効

果
の
根
拠
お
よ
び
金
額
的
な
水
準
等
を

客
観
的
に
検
討
す
る
こ
と
が
想
定
さ
れ

る
。
ま
た
、
支
配
権
変
更
や
製
品
の
カ
ニ

バ
リ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
等
に
伴
う
利
益
低
下
リ

ス
ク
に
よ
る
デ
ィ
ス
シ
ナ
ジ
ー
の
影
響
額
や

範
囲
に
つ
い
て
も
検
討
す
る
必
要
が
あ
る

か
も
し
れ
な
い
。

②
シ
ナ
ジ
ー
効
果
と
会
社
法
と
の
関
係

一
方
、
C
F
O
は
、
法
務
室
あ
る
い
は

社
内
お
よ
び
社
外
弁
護
士
等
と
と
も
に
、

会
社
法
上
で
の
株
式
買
取
請
求
権
の
取

り
扱
い
に
つ
い
て
事
前
検
討
す
る
必
要
が

あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
従
来
の
商
法
規
定

か
ら「
決
議
ナ
カ
リ
セ
バ
其
ノ
有
ス
ベ
カ
リ

シ
」の
語
が
削
除
さ
れ
、「
公
正
な
価
格
」

は
株
式
の
客
観
的
な
価
値
に
、
今
後
の
株

価
上
昇
へ
の
期
待
を
評
価
し
た
価
額（
プ

レ
ミ
ア
ム
）を
加
算
し
た
も
の
と
解
釈
さ

れ
て
お
り
、
シ
ナ
ジ
ー
効
果
と
プ
レ
ミ
ア

ム
と
の
関
係
を
整
理
す
る
こ
と
が
求
め
ら

れ
て
い
る
。

C
F
O
と
し
て
は
、
株
主
か
ら
の
株
式

買
取
請
求
の
可
能
性
を
視
野
に
入
れ
、
シ

ナ
ジ
ー
効
果
が
ど
の
よ
う
に
測
定
さ
れ
、

ど
の
よ
う
に
分
配
さ
れ
て
い
る
か
に
つ
い

て
、
事
前
に
確
認
す
る
必
要
も
で
て
き
て

い
る
。

シ
ナ
ジ
ー
効
果
と

プ
レ
ミ
ア
ム
の
関
係

シ
ナ
ジ
ー
効
果
と
は
二
つ
以
上
の
企
業

な
い
し
事
業
が
統
合
し
て
運
営
さ
れ
る
場

合
の
価
値
が
そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
な
い
し
事

業
を
単
独
で
運
営
す
る
よ
り
も
大
き
く
な

る
効
果
を
い
う
。
買
い
手
は
通
常
プ
レ
ミ
ア

ム
を
支
払
う
の
で
、
実
質
シ
ナ
ジ
ー
効
果

と
プ
レ
ミ
ア
ム
と
の
差
額
は
、
シ
ナ
ジ
ー
効

果
が
予
定
通
り
発
現
す
れ
ば
、
買
い
手
に

と
っ
て
は
新
た
な
N
P
V（
正
味
現
在
価
値
）

を
構
成
す
る
こ
と
と
な
る
。
こ
の
差
額
分

で
あ
る
N
P
V
は
更
な
る
買
い
手
に
と
っ
て

の
株
式
価
値
向
上
の
源
泉
と
な
る
。
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シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
種
類

シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
種
類
は
、
次
の
よ
う

に
分
類
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

売
上
シ
ナ
ジ
ー
、
コ
ス
ト
・
シ
ナ
ジ
ー
、

研
究
開
発
シ
ナ
ジ
ー
は
、
主
に
事
業
部

（
製
造
部
門
、
販
売
部
門
、
研
究
開
発
部

門
）の
所
管
と
な
る
だ
ろ
う
し
、
財
務
シ

ナ
ジ
ー
は
、
特
に
C
F
O
の
所
管
と
な
る
。

市
場
参
加
者
と

シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
関
係

市
場
参
加
者
と
し
て
、
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ

ク
・
バ
イ
ヤ
ー
や
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ

ヤ
ー
の
存
在
が
想
定
さ
れ
る
。
シ
ナ
ジ
ー

効
果
の
測
定
に
つ
い
て
は
、
株
式
買
収
を

前
提
と
し
た
場
合
に
は
、
潜
在
的
な
買
い

手
に
よ
っ
て
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
影
響
額
が

変
わ
っ
て
し
ま
う
点
に
特
徴
が
あ
る
。

た
と
え
ば
、
市
場
参
加
者
が
ス
ト
ラ
テ

ジ
ッ
ク
・
バ
イ
ヤ
ー
と
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ

ル
・
バ
イ
ヤ
ー
で
あ
っ
た
場
合
に
は
、
投
資

対
象
の
経
営
資
源
は
同
一
で
あ
る
が
、
ス

ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
・
バ
イ
ヤ
ー
に
お
い
て
は
期

待
さ
れ
る
シ
ナ
ジ
ー
効
果
は
、
よ
り
広
範

囲
に
見
積
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
の
で
、

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
よ
り
、
高

い
買
収
価
格
の
提
示
も
可
能
と
な
る
可

能
性
が
高
い
。
一
方
、
中
期
的
に
イ
グ
ジ

ッ
ト
を
目
標
と
し
て
い
る
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ

ャ
ル
・
バ
イ
ヤ
ー
に
お
い
て
は
、
期
待
さ
れ

る
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
範
囲
と
水
準
が
限

定
的
に
な
り
、
一
般
的
に
は
、
買
収
価
格

の
フ
ロ
ア
価
格
と
し
て
提
示
さ
れ
る
場
合

が
多
い
。

ま
た
、
同
じ
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
・
バ
イ
ヤ

ー
で
あ
っ
て
も
、
買
い
手
の
有
す
る
経
営

資
源
や
投
資
先
に
対
す
る
将
来
計
画
の

見
解
の
違
い
に
よ
り
、
将
来
に
お
け
る
期

待
さ
れ
る
シ
ナ
ジ
ー
効
果
は
定
量
的
に

も
定
性
的
に
も
異
な
る
こ
と
に
な
る
。

こ
の
よ
う
に
、
C
F
O
は
、
自
社
の
シ

ナ
ジ
ー
効
果
の
検
討
に
加
え
、
市
場
参
加

者
の
属
性
に
つ
い
て
も
注
意
を
払
う
必
要

が
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
測
定
方
法

一
般
的
な
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
測
定
方

法
と
し
て
は
、
実
務
的
に
は
、
買
い
手
が

期
待
し
て
い
る
、
売
上
シ
ナ
ジ
ー
、
コ
ス

ト
・
シ
ナ
ジ
ー
、
研
究
開
発
シ
ナ
ジ
ー
の

効
果
に
つ
い
て
将
来
の
売
上
高
予
想
額
、

コ
ス
ト
削
減
期
待
額
を
将
来
に
わ
た
っ
て

年
度
ご
と
に
予
測
し
、
増
分
キ
ャ
ッ
シ

ュ
・
フ
ロ
ー
の
現
在
価
値
額
を
集
計
す
る

こ
と
に
な
る
。
こ
の
よ
う
に
、
シ
ナ
ジ
ー

効
果
の
範
囲
と
影
響
額
を
明
確
に
し
、

そ
の
確
度
に
つ
い
て
も
慎
重
に
検
討
す
る

必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
財
務
シ
ナ
ジ
ー
の

効
果
に
つ
い
て
は
、
調
達
コ
ス
ト
で
あ
る

W
A
C
C（
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
）に
織

り
込
む
こ
と
に
な
る
。

次
に
財
務
シ
ナ
ジ
ー
効
果
に
つ
い
て
、

具
体
的
に
み
て
い
く
こ
と
に
す
る
。

財
務
シ
ナ
ジ
ー
と

C
F
O
の
役
割

C
F
O
に
と
っ
て
、
財
務
シ
ナ
ジ
ー
の

見
積
も
り
と
達
成
は
特
に
重
要
な
課
題

と
な
る
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

の
観
点
か
ら
、
買
収
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、

利
益
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
が
安
定
的
に

獲
得
さ
れ
る
こ
と
が
前
提
と
な
る
た
め
、

有
利
子
負
債
余
力
は
上
が
る
こ
と
が
期

待
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
C
F
O
に
と
っ

て
、
格
付
け
を
維
持
し
な
が
ら
、
レ
バ
レ

ッ
ジ
効
果
を
最
大
限
に
活
用
す
る
こ
と

が
求
め
ら
れ
、
具
体
的
な
最
適
資
本
構

成
の
設
定
と
買
収
後
の
調
達
コ
ス
ト
と
な

る
W
A
C
C
を
い
か
に
下
げ
る
か
が
財
務

シ
ナ
ジ
ー
発
現
の
ポ
イ
ン
ト
に
な
る
。
た

と
え
、
将
来
、
事
業
の
R
O
I
C（
投
下
資

本
利
益
率
）が
下
が
り
は
じ
め
た
と
し
て

も
、
買
収
後
の
買
い
手
の
W
A
C
C
を
下

げ
る
こ
と
が
実
現
で
き
れ
ば
、
超
過
収
益

力
の
源
泉
と
な
る
か
ら
で
あ
る
。

ま
た
、
買
い
手
が
余
剰
現
金
を
も
っ
て

い
る
場
合
に
は
、
買
収
さ
れ
る
会
社
が
も

つ
、
よ
り
N
P
V
の
高
い
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に

投
資
す
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
増
分
N
P

V
を
得
る
こ
と
が
で
き
、
財
務
シ
ナ
ジ
ー

発
現
に
つ
な
が
る
。
結
果
と
し
て
、
資
金

の
効
率
的
な
機
会
が
増
え
、
N
P
V
の
増

分
に
よ
る
株
式
価
値
向
上
を
達
成
す
る

こ
と
が
で
き
る
こ
と
に
も
な
る
。
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