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マネジメント・アイ

M
&
A
等
の
投
資
を
行
う
場
合
は
、外
部
の
専
門
家

等
を
活
用
し
て
D
C
F（
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
テ
ッ
ド・キ
ャ
ッ

シ
ュ
・フ
ロ
ー
）法
や
倍
率
法
等
の
手
法
に
よ
り
企
業
価

値
評
価
を
実
施
し
、そ
の
評
価
を
ベ
ー
ス
に
交
渉
を
行

う
実
務
が
定
着
し
て
い
る
。
し
か
し
、投
資
後
に
事
業

計
画
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
や
継
続
的
な
評
価
を
行
う
実
務

は
ま
だ
十
分
に
定
着
し
て
い
な
い
。

一
方
で
I
F
R
S
が
導
入
さ
れ
た
場
合
、持
分
法
や
連

結
を
適
用
し
な
い
投
資
有
価
証
券
に
つ
い
て
、決
算
時

点
で
の
評
価
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
と
な
る
。
そ
こ
で
、今

回
は
投
資
実
行
後
の
継
続
的
な
評
価
の
考
え
方
や
そ
の

評
価
が
財
務
諸
表
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

D
C
F
法
に
よ
る
評
価
と

会
計
上
の
利
益
の
違
い

D
C
F
法
は
、
将
来
の
F
C
F（
フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ

シ
ュ・フ
ロ
ー
）に
つ
い
て
リ
ス
ク
を
織
り
込
ん
だ
割
引
率

で
割
り
引
く
こ
と
に
よ
り
評
価
を
す
る
手
法
で
あ
る
。

近
年
で
は
、M
&
A
を
実
行
す
る
際
に
は
必
ず
と
い
っ

て
も
よ
い
ほ
ど
利
用
さ
れ
て
い
る
手
法
で
あ
り
、計
算
の

技
術
は
実
務
的
に
も
広
く
定
着
し
て
い
る
。
本
稿
で
は

こ
の
D
C
F
法
の
根
幹
で
あ
る
割
引
率
と
I
R
R

（Internal rate of return

）に
つ
い
て
考
察
し
、投
資

後
の
継
続
的
な
評
価
の
意
味
に
つ
い
て
整
理
を
行
う
。

例
と
し
て
、二
つ
の
投
資
案
Ａ
と
Ｂ
を
考
え
る（
図

1
）。
年
度
ご
と
の
F
C
F
は
異
な
る
が
、い
ず
れ
の
投

資
案
も
割
引
率
一
〇
%
で
割
り
引
く
と
、そ
の
価
値
は

一
、〇
〇
〇
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、こ
れ
ら
の
投
資
を

一
、〇
〇
〇
で
実
行
し
た
場
合
は
い
ず
れ
も
I
R
R
が

一
〇
%
の
投
資
を
実
行
し
た
こ
と
に
な
る
。
こ
の
投
資

が
計
画
通
り
に
進
ん
だ
こ
と
を
前
提
と
し
て
、財
務
諸

表
に
ど
の
よ
う
な
影
響
が
あ
る
か
を
検
討
す
る
。
な
お
、

議
論
を
単
純
に
す
る
た
め
に
、F
C
F
と
会
計
上
の
利

益
が
同
額
で
あ
る
と
仮
定
す
る
。

さ
て
、こ
れ
ら
の
投
資
計
画
が
達
成
で
き
た
場
合
、投

資
案
Ａ
で
は
一
年
目
か
ら
投
資
額
一
、〇
〇
〇
に
対
し
て
、

毎
年
一
〇
%
の
利
益
を
計
上
で
き
る
こ
と
に
な
る
。
こ

れ
に
対
し
て
、投
資
案
B
で
は
一
年
目
は
赤
字
が
計
上
さ

れ
る
こ
と
と
な
る
。
一
年
目
が
終
了
し
た
時
点
で
、「
投

資
の
評
価
」と
い
う
観
点
か
ら
財
務
報
告
を
見
た
場
合
、

投
資
家
は
投
資
案
Ｂ
を
ど
の
よ
う
に
評
価
す
る
べ
き
で

あ
ろ
う
か
？ 

無
論
、投
資
案
Ｂ
は
損
失
が
計
上
さ
れ
て

い
る
が
、そ
も
そ
も
そ
の
損
失
は
投
資
時
点
で
計
画
に

織
込
済
の
事
項
で
あ
り
、投
資
が
失
敗
し
て
い
る
わ
け

で
は
な
い
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の

視
点
か
ら
の
投
資
の
評
価

こ
の
投
資
の
成
果
に
つ
い
て
、コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
の
視
点
で
は
一
年
目
の
終
了
時
点
で
の
評
価（
図

2
）を
踏
ま
え
て
考
え
る
。
す
な
わ
ち
、投
資
案
Ａ
を
一

年
目
の
終
了
時
点
で
の
D
C
F
法
に
よ
り
評
価
す
る
と
、

毎
年
一
〇
〇
の
F
C
F
が
得
ら
れ
る
こ
と
に
は
変
化
が
な

い
た
め
、一
年
目
終
了
時
点
で
の
価
値
は
投
資
時
と
同
様

に
一
、〇
〇
〇
と
な
る
。
す
な
わ
ち
、投
資
か
ら
一
〇
〇
の

実
現
利
益
と
ゼ
ロ
の
評
価
益
が
得
ら
れ
て
い
る
。

こ
れ
に
対
し
て
投
資
案
B
で
は
一
年
目
に
一
〇
〇
の
損

失
が
発
生
す
る
が
、一
年
目
終
了
時
点
で
同
様
に
将
来
計

画
を
評
価
す
る
と
、毎
年
一
二
〇
の
利
益
を
生
む
た
め
そ

の
価
値
は
一
、二
〇
〇
と
な
る
。
す
な
わ
ち
、投
資
案
Ｂ
に

お
い
て
は
、投
資
か
ら
実
現
損
一
〇
〇
が
発
生
し
て
い
る

が
評
価
益（
将
来
の
価
値
の
増
加
）二
〇
〇
が
得
ら
れ
て

お
り
、合
計
す
る
と
投
資
案
A
と
同
様
に
一
〇
〇
の
利
益

が
得
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。
す
な
わ
ち
、投
資
案
Ａ
、Ｂ

の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
実
現
利
益・評
価
益
を
合
計
し
た

ベ
ー
ス
で
考
え
る
と
、投
資
額
一
、〇
〇
〇
に
I
R
R
一
〇

%
を
乗
じ
た
額
と
な
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、コ
ー
ポ
レ
ー

ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
立
場
か
ら
は
、投
資
の
成
果
は
実
現
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損
益（
F
C
F
）と
将
来
の
投
資
価
値
の
変
化
の
合
計
で

評
価
さ
れ
る
た
め
、投
資
案
Ａ
も
Ｂ
も
同
様
に
評
価
が
さ

れ
る
こ
と
に
な
る
。

会
計
上
の
取
扱
い

現
在
の
日
本
の
会
計
基
準
で
は
実
現
損
益
の
み
を
会

計
上
の
損
益
と
し
て
評
価
す
る
た
め
、投
資
価
値
の
変

化
は
財
務
諸
表
に
は
計
上
さ
れ
な
い
。
こ
れ
に
対
し
て

I
F
R
S
で
は
投
資
価
値
の
変
化
を
測
定
し
、そ
の
他

包
括
損
益
に
計
上
す
る
た
め
、コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
の
考
え
方
と
整
合
的
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
、
投
資
価
値
の
変
動
も
評
価
す
る
の
が

I
F
R
S
の
考
え
方
で
あ
り
、
短
期
的
に
は
会
計
上
の

利
益
が
計
上
さ
れ
な
い
長
期
投
資
に
つ
い
て
も
、財
務

報
告
上
で
評
価
を
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
し
た

が
っ
て
、財
務
報
告
と
し
て
は
よ
り
理
論
的
な
手
法
で

あ
る
と
い
え
る
が
、一
方
で
、実
務
的
に
は
評
価
の
不
確

実
性
が
問
題
と
な
る
。

D
C
F
法
や
倍
率
法
等
の
企
業
価
値
評
価
は
、前
提

と
な
る
事
業
計
画
、
類
似
会
社
の
選
択
、
割
引
率
等
に

よ
り
評
価
結
果
が
大
き
く
異
な
る
。
し
た
が
っ
て
、こ

の
よ
う
な
手
法
に
よ
り
評
価
さ
れ
た
結
果
は
不
確
実
性

が
高
く
、
ま
た
、
評
価
者
の
恣
意
性
が
介
入
し
や
す
い

こ
と
か
ら
財
務
報
告
上
の
損
益
の
不
確
実
性
を
高
め
る

こ
と
に
な
る
た
め
、必
要
に
応
じ
て
外
部
専
門
家
の
利

用
等
に
よ
る
精
度
の
高
い
評
価
体
制
を
構
築
す
る
必
要

が
あ
る
。

ま
と
め

本
稿
で
は
、投
資
の
成
果
が
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
の
考
え
方
か
ら
ど
の
よ
う
に
評
価
さ
れ
る
か
、ま
た

そ
れ
ら
の
評
価
結
果
と
日
本
基
準・I
F
R
S
と
の
差
異

の
関
係
や
実
務
上
の
問
題
点
に
つ
い
て
検
討
し
た
。

そ
の
結
論
と
し
て
は
、

ま
ず
財
務
報
告
の
観
点

か
ら
I
F
R
S
導
入
に

向
け
て
投
資
の
評
価
体

制
を
整
備
す
る
必
要
が

あ
る
。
具
体
的
に
は
、

市
場
株
価
で
評
価
で
き

な
い
非
上
場
株
式
に
つ

い
て
、D
C
F
法
や
倍
率

法
等
の
各
種
評
価
手
法

を
用
い
て
公
正
価
値
を

評
価
す
る
体
制
の
構
築

が
必
要
と
な
る
。
そ
の

結
果
、
直
接
的
に
そ
の

他
包
括
損
益（
採
用
す

る
会
計
処
理
に
よ
っ
て

は
純
損
益
）に
影
響
を
及

ぼ
す
た
め
、外
部
の
専
門

家
等
も
利
用
し
な
が
ら

適
切
に
体
制
を
整
備
す

る
必
要
が
あ
ろ
う
。

加
え
て
、本
稿
で
述
べ

た
と
お
り
I
F
R
S
は
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と

の
結
び
つ
き
が
強
い
こ
と
か
ら
、投
資
意
思
決
定・業
績

評
価
の
方
法
に
つ
い
て
も
同
時
に
見
直
す
こ
と
で
意
思

決
定
か
ら
財
務
報
告
ま
で
を
統
一
し
た
考
え
方
で
カ

バ
ー
し
、I
F
R
S
の
一
つ
の
大
き
な
特
徴
で
あ
る
財
管

一
致
体
制
を
確
立
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。

図1●DCF法による評価例

投資案A
計画 ターミナル

バリュー1年目 2年目 3年目 4年目 5年目
FCF 100 100 100 100 100 1,000
現在価値 割引率10.0% 91 83 75 68 62 621
投資価値 1,000

投資案B
計画 ターミナル

バリュー1年目 2年目 3年目 4年目 5年目
FCF -100 120 120 120 120 1,200
現在価値 割引率10.0% -91 99 90 82 75 745
投資価値 1,000

図2●DCF法による評価例（投資1年経過後）

投資案A
計画 ターミナル

バリュー1年目 2年目 3年目 4年目 5年目
FCF 100 100 100 100 1,000
現在価値 割引率10.0% 91 83 75 68 683
投資価値 1,000

投資案B
計画 ターミナル

バリュー1年目 2年目 3年目 4年目 5年目
FCF 120 120 120 120 1,200
現在価値 割引率10.0% 109 99 90 82 820
投資価値 1,200


