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企業価値評価に基づく
M&A意思決定上の課題

永田伸之
デロイトトーマツFAS株式会社
パートナー

吉村隆史
デロイトトーマツFAS株式会社
ヴァイスプレジデント

は
じ
め
に

前
回
述
べ
た
よ
う
に
、Ｍ
＆
Ａ
の
成
功
率
は
三
〇
％
程
度

で
あ
り
、お
よ
そ
三
件
の
う
ち
二
件
が
失
敗
に
終
わ
っ
て
い

る
。
そ
し
て
、そ
の
失
敗
の
多
く
は
高
値
掴
み
が
原
因
で
あ

る
こ
と
か
ら
、投
資
意
思
決
定
に
お
い
て
高
値
掴
み
を
避
け

る
た
め
に
必
要
な
プ
ロ
セ
ス
と
し
て
、「
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
つ

が
あ
る
こ
と
を
述
べ
た
。
今
回
は
、「
事
前
の
戦
略
策
定
」に

つ
い
て
、深
堀
し
て
検
討
を
行
う
。

事
前
の
戦
略
策
定

ス
タ
ン
ド
ア
ロ
ー
ン
で
は
高
値
買
い
が
基
本

Ｍ
＆
Ａ
の
世
界
で
は
よ
い
売
案
件
が
少
な
く
、買
手
の
競

争
が
起
こ
り
や
す
い
こ
と
か
ら
、結
果
的
に「
高
値
買
い
」と

な
る
の
が
基
本
で
あ
る
。
た
だ
し
、こ
こ
で
い
う「
高
値
買
い
」

の
基
準
は
、買
収
対
象
会
社
が
ス
タ
ン
ド
ア
ロ
ー
ン
で
稼
ぐ

将
来
Ｃ
Ｆ
の
価
値
と
比
較
し
て
、と
い
う
意
味
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
、Ｍ
＆
Ａ
で
は
バ
リ
ュ
ー
ギ
ャ
ッ
プ（
買
収
価
格

と
対
象
会
社
の
ス
タ
ン
ド
ア
ロ
ー
ン
の
価
値
の
差
額（
図
１
））

が
あ
る
の
が
基
本
で
あ
り
、Ｍ
＆
Ａ
を「
実
行
」で
は
な
く「
成

功
」さ
せ
る
た
め
に
は
、バ
リ
ュ
ー
ギ
ャ
ッ
プ
を
超
え
る
シ
ナ

ジ
ー
の
実
現
が
最
大
の
ポ
イ
ン
ト
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、

Ｍ
＆
Ａ
の
目
的（
シ
ナ
ジ
ー
）が
明
確
で
な
い
デ
ィ
ー
ル
は
失

敗
し
や
す
い
。

Ｍ
＆
Ａ
の
目
的
の
明
確
化

前
述
し
た
よ
う
に
Ｍ
＆
Ａ
の
成
功
に
は
シ
ナ
ジ
ー
の
実
現

が
不
可
欠
で
あ
り
、初
期
的
な
検
討
段
階
に
お
い
て
自
社
の

事
業
戦
略
に
沿
っ
て
い
る
か
に
つ
い
て
、定
性
的
に
検
討
す

る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
た
め
に
は
、Ｍ
＆
Ａ
に
よ
っ
て
何
を
達

成
し
た
い
か
と
い
う
目
的
が
明
確
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

例
え
ば
、Ｍ
＆
Ａ
で
成
長
し
て
い
る
企
業
と
い
わ
れ
る

代
表
格
の
ネ
ス
レ
や
Ｐ
＆
Ｇ
の
Ｍ
＆
Ａ
は
、①
海
外・新
市

場
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
持
つ
企
業
を
買
収
し
て
既
存
の
自
社

ブ
ラ
ン
ド
商
品
を
投
入
す
る
こ
と
、
②
ロ
ー
カ
ル
ブ
ラ
ン

ド
を
獲
得
し
て
自
社
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

ム
で
販
売
す
る
こ
と
、に
区
分
で
き
る
も
の
が
多
い
。
い

ず
れ
も
シ
ナ
ジ
ー
の
要
素
が
明
確
で
あ
り
、企
業
の
成
長

戦
略
と
の
関
係
も
明
確
で
あ
る
。
日
本
企
業
の
事
例
で
い

え
ば
、
業
界
は
異
な
る
も
の
の
武
田
薬
品
工
業
に
よ
る
ナ

イ
コ
メ
ッ
ド
の
買
収
が
①
の
代
表
例
で
あ
り
、
ま
た
、

フ
ァ
ー
ス
ト
リ
テ
イ
リ
ン
グ
は
前
述
し
た
①・②
の
方
針
の

い
ず
れ
か
に
合
致
す
る
企
業
に
投
資
す
る
旨
を
明
確
に
し

た
Ｉ
Ｒ
を
行
っ
て
い
る
。

業
界
や
企
業
の
状
況
に
よ
っ
て
達
成
す
べ
き
Ｍ
＆
Ａ
の
目

的
は
異
な
る
も
の
の
、い
ず
れ
に
し
て
も
投
資
銀
行
や
金
融

機
関
か
ら
案
件
を
持
ち
込
ま
れ
て
か
ら
検
討
す
る
の
で
は

な
く
、自
社
の
Ｍ
＆
Ａ
戦
略（
達
成
す
べ
き
シ
ナ
ジ
ー
）を
事

前
に
明
確
に
し
て
お
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

具
体
的
に
は
、Ｍ
＆
Ａ
戦
略
の
策
定
に
あ
た
っ
て
は
、ま

ず
は
業
界
内
の
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
や
失
敗
事
例
を
中
心

と
し
た
類
似
Ｍ
＆
Ａ
に
つ
い
て
、目
的
、取
引
価
格
、成
否
等

の
調
査・分
析
を
行
う
こ
と
で
、業
界
と
し
て
達
成
し
や
す

い
シ
ナ
ジ
ー
等
を
構
造
的
に
分
析
す
る
必
要
が
あ
る
。
次

に
、Ｍ
＆
Ａ
は
事
業
戦
略
を
達
成
す
る
た
め
の
一つ
の
オ
プ

シ
ョ
ン
に
過
ぎ
な
い
た
め
、自
社
の
事
業
戦
略
と
の
適
合
性
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図1●バリューギャップとシナジー 図2●M&Aの目的検討 図3●投資基準
バリューギャップより
大きなシナジーが必要

買収価格

業界のM&Aの事例

❶「数値基準の作成」

Valuationの実施

事業計画
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❷「事業計画の前提確認」

❸「モニタリングの実施」

を
検
討
す
る
こ
と
で
自
社
の
Ｍ
＆
Ａ
の
戦
略（
達
成
す
べ
き

シ
ナ
ジ
ー
）を
明
確
化
す
る
必
要
が
あ
る（
図
２
）。

投
資
基
準
の
設
定

定
性
的
な
戦
略
目
標
を
満
た
し
て
い
た
と
し
て
も
、そ
の

達
成
の
た
め
に
無
限
の
資
金
を
投
入
で
き
る
わ
け
で
は
な

く
、定
量
的
な
投
資
基
準
を
持
つ
こ
と
も
戦
略
的
な
Ｍ
＆
Ａ

の
実
施
の
た
め
の
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
で
あ
る
。
投
資
基
準
作

成
上
の
ポ
イ
ン
ト
は
大
き
く
分
け
て
、❶
Ｉ
Ｒ
Ｒ・ハ
ー
ド
ル

レ
ー
ト
等
の
定
量
的
な
数
値
基
準
の
作
成
、❷
事
業
計
画

検
討
に
あ
た
っ
て
の
前
提
の
確
認
、❸
事
後
的
な
モ
ニ
タ
リ

ン
グ
の
実
施
、の
三
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。

ま
ず
、❶
の
定
量
的
な
判
断
基
準
と
し
て
は
、Ｉ
Ｒ
Ｒ・

ハ
ー
ド
ル
レ
ー
ト
や
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ・Ｒ
Ｏ
Ａ
に
対
し
て
一
定
の
判

断
水
準
を
設
け
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
指
標
は
、

投
資
対
象
国
、投
資
対
象
業
界
、マ
ジ
ョ
リ
テ
ィ
・マ
イ
ノ
リ

テ
ィ
に
よ
っ
て
異
な
る
た
め
、自
社
の
投
資
対
象
を
整
理
し

た
上
で
各
国・業
界
に
お
け
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ・Ｒ
Ｏ
Ａ・マ
ル
チ
プ
ル

の
水
準
や
自
社
の
過
去
実
績
の
利
益
率・自
社
の
資
本
調
達

コ
ス
ト
等
の
調
査・分
析
を
行
っ
て
設
定
す
る
必
要
が
あ
る
。

た
だ
し
、❶
で
合
理
的
な
水
準
の
数
値
基
準
を
持
っ
て
い

た
と
し
て
も
、過
大
な
成
長
率
の
事
業
計
画
を
容
認
し
て
し

ま
え
ば
、基
準
の
意
味
が
な
く
な
っ
て
し
ま
う
。
そ
の
た
め
、

Ｍ
＆
Ａ
の
投
資
判
断
資
料
に
お
い
て
❷
事
業
計
画
検
討
に

あ
た
っ
て
の
前
提
つ
い
て
一
定
の
制
限
を
課
す
必
要
が
あ
る
。

具
体
的
に
は
、投
資
意
思
決
定
に
お
い
て
、投
資
対
象
国
の

成
長
率・業
界
平
均
成
長
率・過
去
数
年
の
実
績
成
長
率
等

と
の
比
較
分
析
を
通
じ
て
、事
業
計
画
の
前
提
を
確
認
す
る

た
め
の
仕
組
み
づ
く
り
が
必
要
で
あ
る
。

最
後
に
❸
事
後
的
な
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
実
施
と
し
て
は
、

Ｍ
＆
Ａ
実
施
の
意
思
決
定
を
行
っ
た
事
業
計
画
に
つ
い
て
責

任
の
所
在
を
明
確
に
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
実
務
的
に

は
、Ｍ
＆
Ａ
の
意
思
決
定
に
用
い
ら
れ
た
事
業
計
画
は
、意

思
決
定
時
に
の
み
利
用
さ
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
も
多
く
、意
思

決
定
後
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
ル
ー
ル
が
定
ま
っ
て
い
な
け
れ

ば
、事
業
計
画
が
無
意
味
な
も
の
に
な
っ
て
し
ま
い
が
ち
で

あ
る
。

❷
❸
に
よ
っ
て
、事
業
計
画
の
合
理
性
を
担
保
し
、❶
の

基
準
に
よ
っ
て
定
量
的
な
判
断
を
行
う
こ
と
が
必
要
で
あ
る

（
図
３
）。

ま
と
め

Ｍ
＆
Ａ
は
重
要
な
戦
略
オ
プ
シ
ョ
ン
で
あ
る
も
の
の
、

失
敗
し
た
場
合
の
金
額
が
巨
額
に
な
り
や
す
い
。
そ
の
一

方
で
、
実
務
的
に
は
、
時
間
の
制
約
が
あ
る
中
で
意
思
決

定
を
迫
ら
れ
る
場
合
が
多
く
、誤
っ
た
意
思
決
定
を
導
く

場
合
が
多
い
。

そ
の
た
め
、定
性
面・
定
量
面
の
双
方
の
観
点
か
ら
合
理

的
な
意
思
決
定
を
担
保
す
る
必
要
が
あ
る
。
具
体
的
に
は
、

自
社
の
属
す
る
業
界
の
Ｍ
＆
Ａ
の
特
徴
と
自
社
の
成
長
戦
略

の
検
討
に
よ
り
、Ｍ
＆
Ａ
の
目
的
を
明
確
に
し
て
当
該
基
準

に
合
致
す
る
Ｍ
＆
Ａ
を
実
施
し
、業
界
の
利
益
率・マ
ル
チ
プ

ル
の
水
準
や
自
社
の
利
益
率
の
分
析・
検
討
に
よ
り
、定
量

的
な
数
値
目
標
を
設
定
す
る
こ
と
で
、シ
ナ
ジ
ー
に
よ
る
回

収
が
可
能
な
水
準
の
Ｍ
＆
Ａ
を
実
施
す
る
仕
組
み
を
構
築

す
る
。
こ
れ
ら
の
基
準
に
よ
り
定
性
的
か
つ
定
量
的
に
管
理

し
、Ｍ
＆
Ａ
の
リ
ス
ク
を
最
小
化
す
る
取
り
組
み
が
必
要
と

な
る
。


