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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「
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
」に
つ
い
て
深
掘
し
て
検
討
を
行
う
。

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
種
類
と
設
計

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
は
、対
象
会
社
を
調
査
し
て
詳
細

な
情
報
を
入
手
す
る
プ
ロ
セ
ス
で
あ
り
、意
思
決
定
の
基
礎

を
な
す
重
要
な
プ
ロ
セ
ス
で
あ
る
。
た
だ
し
、コ
ス
ト
が
か

か
る
た
め
、案
件
の
目
的
や
リ
ス
ク
、統
合
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー

等
を
踏
ま
え
た
上
で
、必
要
十
分
な
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス

の
領
域
を
決
定
す
る
必
要
が
あ
る
。

実
務
的
に
は
、ビ
ジ
ネ
ス
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
、財
務・

税
務
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
、法
務
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の

三
つ
の
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
頻
度
が
高
く（
ビ
ジ
ネ
ス

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
つ
い
て
は
社
内
で
実
施
す
る
ケ
ー
ス

も
多
い
）、必
要
に
応
じ
て
環
境
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
、Ｉ

Ｔ
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
、知
的
財
産
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
、

人
事
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
な
ど
が
実
施
さ
れ
る
。
ビ
ジ
ネ

ス
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
以
外
は
通
常
専
門
家
に
依
頼
し
て

行
う
た
め
、
案
件
の
性
質
に
あ
わ
せ
て
ど
の
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
を
ど
う
い
っ
た
範
囲・深
度
で
依
頼
す
る
か
、と
い

う
判
断
が
重
要
で
あ
る
。

例
え
ば
、異
業
種
へ
の
参
入
を
行
う
場
合
で
あ
れ
ば
、業

界
知
見
を
持
つ
外
部
専
門
家
を
利
用
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
デ
ュ
ー

デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
実
施
す
べ
き
で
あ
ろ
う
し
、環
境
問
題
は

一
度
発
生
す
る
と
対
応
に
か
か
る
コ
ス
ト
が
青
天
井
と
な
る

場
合
が
あ
る
た
め
、土
壌
汚
染
の
可
能
性
の
あ
る
取
引
で
は

環
境
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
は
必
須
と
な
る
。
Ｉ
Ｔ
に
依
存

す
る
事
業
に
つ
い
て
は
、買
収
後
の
シ
ス
テ
ム
構
築
コ
ス
ト

が
膨
大
に
な
る
ケ
ー
ス
が
あ
り
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
実
際

に
弊
社
で
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
実
施
し
た
事
例
で
も
、

一
〇
〇
億
円
前
後
の
株
式
取
引
に
対
し
て
シ
ス
テ
ム
構
築
コ

ス
ト
が
二
〇
億
円
程
度
想
定
さ
れ
る
ケ
ー
ス
も
あ
っ
た
。
特

許
や
技
術
が
重
要
な
事
業
の
場
合
、重
要
な
特
許
の
特
定

や
特
許
侵
害
の
状
況
、重
要
な
ラ
イ
セ
ン
ス
条
件（
範
囲・期

限・料
率・チ
ェ
ン
ジ
オ
ブ
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項・グ
ル
ー
プ
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
フ
ィ
ー
と
の
関
連
性
）の
調
査
等
を
含
め
て
知

的
財
産
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
が
重
要
に
な
る
。
ま
た
、株

式
買
収
で
は
な
く
合
併
等
を
行
う
場
合
は
、人
事
制
度
の

統
一
が
重
要
と
な
る
こ
と
か
ら
人
事
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の

重
要
性
が
大
き
い
で
あ
ろ
う
。

慣
例
的
に
法
務
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
と
財
務・
税
務

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
実
施
す
る
の
で
は
な
く
、案
件
ご

と
の
個
別
の
事
情
に
鑑
み
て
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
設
計

す
る
こ
と
が
肝
要
で
あ
る
。

ま
た
、事
業
特
性
と
は
異
な
る
意
味
で
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ

ン
ス
を
深
く
実
施
す
る
必
要
が
あ
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
。
売
り

手
が
金
融
機
関・フ
ァ
ン
ド
や
個
人
株
主
等
の
場
合
、事
後

的
に
問
題
が
発
見
さ
れ
て
も
価
格
の
調
整
や
表
明
保
証
な

ど
の
対
応
が
な
さ
れ
な
い
場
合
が
多
い
。
し
た
が
っ
て
、取

引
前
に
よ
り
慎
重
な
調
査
の
必
要
が
あ
り
、よ
り
深
い
レ
ベ

ル
で
の
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
実
施
が
必
要
と
な
る
。



デューデリジェンスの種類 発見事項の例 対応方法
ビジネス 事業計画の前提の不合理性 ●事業計画を修正し、価格交渉に織り込む
財務 過去実績と事業計画の不整合 ●事業計画を修正し、価格交渉に織り込む
税務 追徴課税のリスク ●税務リスクが遮断されるストラクチャーを選択する　●価格交渉、表明保証に織り込む
法務 訴訟リスク ●表明保証の対象とする
環境 土壌汚染 ●土地は売却対象から除外し賃貸契約を結ぶ　●表明保証の対象とする
IT 親会社へのシステム依存 ●追加のITコストを見積り、価格交渉に反映する
知財 重要な特許を親会社が保有 ●追加のロイヤリティを見積り、価格交渉に反映する
人事 給与体系の違い ●新会社の給与体系を想定して、価格交渉に織り込む

●デューデリジェンス発見事項と対応方法の例 
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デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で
の
発
見
事
項
の
取
扱
い

次
に
、デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
過
程
で
発
見
さ
れ
た
事

項
は
ど
う
す
る
の
か
。
大
き
く
分
け
て
、Ｍ
＆
Ａ
の
交
渉・意

思
決
定
プ
ロ
セ
ス
、
お
よ
び
Ｐ
Ｍ
Ｉ 

（Post M
erger 

Integration

）で
利
用
さ
れ
る
。
後
者
に
つ
い
て
は
次
稿
で

述
べ
る
こ
と
と
し
て
、今
回
は
Ｍ
＆
Ａ
の
交
渉・意
思
決
定
プ

ロ
セ
ス
で
の
取
り
扱
い
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で
の
発
見
事
項
の
交
渉・意
思
決
定

プ
ロ
セ
ス
へ
の
反
映
方
法
と
し
て
は
、主
に
①
発
見
さ
れ
た

事
項
が
デ
ィ
ー
ル
キ
ラ
ー
で
あ
り
デ
ィ
ー
ル
自
体
を
と
り
や

め
る
、②
発
見
さ
れ
た
事
項
を
条
件・価
格
に
反
映
し
て
契

約
に
織
り
込
む
、③
表
明
保
証
条
項
と
し
て
契
約
に
織
り

込
む
、の
三
つ
で
あ
る
。

デ
ィ
ー
ル
キ
ラ
ー
と
な
り
や
す
い
の
は
、法
務
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス・税
務
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
よ
る
法
律
的
な
リ
ス

ク
の
発
見
、ビ
ジ
ネ
ス
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
よ
り
Ｍ
＆
Ａ

の
目
的
が
達
成
で
き
な
い
こ
と
が
判
明
し
た
場
合
等
が
多
い
。

そ
の
た
め
、こ
れ
ら
の
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
は（
ス
ト
ラ
ク

チ
ャ
ー
に
よ
り
税
務
リ
ス
ク
が
遮
断
さ
れ
る
等
の
例
外
は
あ

る
も
の
の
）通
常
省
略
せ
ず
に
実
施
す
る
必
要
が
あ
る
。

価
格
交
渉
の
主
体
と
な
る
の
は
、ビ
ジ
ネ
ス
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
に
よ
る
事
業
計
画
の
精
査
と
財
務
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ

ン
ス
に
よ
る
財
務
の
精
査
で
あ
る
。
通
常
売
手
の
事
業
計
画

は
楽
観
的
に
作
成
さ
れ
て
い
る
た
め
、ビ
ジ
ネ
ス
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
に
よ
る
前
提
の
確
認
と
財
務
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス

に
よ
る
過
去
の
収
益
性
と
の
整
合
性
の
確
認
、基
準
日
の
実

態
の
財
政
状
態
を
予
断
を
も
た
ず
に
合
理
的
に
バ
リ
ュ
エ
ー

シ
ョ
ン
に
反
映
し
、金
額
感
が
あ
わ
な
け
れ
ば
撤
退
の
判
断

も
念
頭
に
お
い
て
交
渉
に
臨
む
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

ま
た
、デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
プ
ロ
セ
ス
で
十
分
な
情
報

開
示
が
得
ら
れ
ず
、調
査
が
不
十
分
で
あ
っ
た
場
合
に
は
、

そ
れ
ら
に
つ
い
て
売
手
に
表
明
保
証
の
交
渉
を
行
い
、想
定

外
の
事
項
が
出
て
き
た
場
合
に
は
売
手
に
対
処
し
て
も
ら

う
、あ
る
い
は
価
格
調
整
の
対
象
と
す
る
と
い
っ
た
対
応
が

考
え
ら
れ
る
。
た
だ
し
、表
明
保
証
の
実
行
は
実
務
的
に
は

困
難
か
つ
煩
雑
な
た
め
、で
き
る
だ
け
十
分
な
デ
ュ
ー
デ
リ

ジ
ェ
ン
ス
を
実
施
し
て
条
件・価
格
交
渉
に
織
り
込
む
こ
と

が
望
ま
し
い
。

ま
と
め

合
理
的
な
交
渉・意
思
決
定
を
行
う
に
は
正
確
な
情
報
が

必
要
で
あ
り
、デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
が
必
須
と
な
る
。
た

だ
し
、Ｍ
＆
Ａ
案
件
は
全
て
固
有
の
案
件
で
あ
り
リ
ス
ク
領

域
が
異
な
る
た
め
、事
業
リ
ス
ク・取
引
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
・

売
手
の
リ
ス
ク
等
の
評
価
を
行
い
、必
要
十
分
な
デ
ュ
ー
デ

リ
ジ
ェ
ン
ス
の
範
囲
を
判
断
し
て
外
部
専
門
家
に
依
頼
す
る

こ
と
が
肝
要
で
あ
る
。

ま
た
、デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
結
果
を
踏
ま
え
て
交
渉
に

臨
む
際
に
、撤
退
判
断
が
難
し
い
の
は
、Ｍ
＆
Ａ
の
目
的
等

の
定
性
的
な
部
分
を
満
た
し
て
お
り
デ
ィ
ー
ル
キ
ラ
ー
は
発

見
さ
れ
な
い
も
の
の
、定
量
的
に
価
格
が
あ
っ
て
い
な
い
場

合
で
あ
る
。
そ
の
た
め
財
務
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
よ
る

財
務
調
査
と
ビ
ジ
ネ
ス
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
よ
る
事
業

計
画
の
精
査
を
基
礎
と
し
て
、各
種
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス

の
発
見
事
項
を
合
理
的
に
反
映
し
た
結
果
の
バ
リ
ュ
エ
ー

シ
ョ
ン
を
予
断
を
も
た
ず
に
実
施
し
、金
額
感
が
あ
っ
て
い

な
い
場
合
に
は
交
渉
か
ら
撤
退
す
る
決
断
が
重
要
で
あ
る
。


