
れ
た
が
、
反
面
、
そ
の
加
算
を
取
得
す
る
た

め
に
、
コ
ス
ト
を
か
け
て
体
制
整
備
す
る
こ

と
が
必
要
と
な
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
人
材
確

保
、
報
酬
改
定
、
リ
ス
ク
管
理
な
ど
の
課
題

に
対
応
す
る
に
は
、
一
定
以
上
の
事
業
規
模

が
必
要
と
な
る
。
そ
こ
で
M
＆
A
に
よ
り
資

本
力
の
あ
る
企
業
の
傘
下
と
な
る
こ
と
で
、

設
備
投
資
の
拡
大
や
サ
ー
ビ
ス
の
充
実
化
な

ど
が
期
待
で
き
る
た
め
、
M
＆
A
に
よ
る
業

界
再
編
が
進
ん
で
い
る
。

介
護
保
険
が
00
年
に
施
行
さ
れ
た
当
初
は
、

異
業
種
か
ら
安
易
に
介
護
事
業
に
参
入
し
た

企
業
が
、
介
護
事
業
の
特
性
を
見
誤
っ
た
た

め
に
経
営
状
況
が
悪
く
な
り
淘
汰
さ
れ
る
状

況
が
続
い
た
。
施
設
・
住
宅
系
で
は
11
年
10

月
、
高
齢
者
住
ま
い
法
が
改
正
さ
れ
て
補
助

金
が
支
給
さ
れ
る
仕
組
み
の
施
設
開
発
が
ス

タ
ー
ト
、
サ
ー
ビ
ス
付
き
高
齢
者
向
け
住
宅

（
サ
高
住
）
の
乱
立
に
よ
る
競
争
激
化
で
、
競

合
地
域
で
の
特
定
施
設
の
稼
動
率
が
低
下
、

満
室
稼
動
ま
で
の
期
間
が
延
び
て
赤
字
運
転

資
金
が
増
加
し
経
営
継
続
が
困
難
と
な
っ
た

介
護
事
業
会
社
が
、
M
＆
A
の
対
象
と
な
っ

た
。
そ
の
後
、
12
年
の
介
護
報
酬
の
マ
イ
ナ

ス
改
定
に
よ
る
利
益
率
低
下
で
経
営
状
態
が

悪
化
し
、
人
材
確
保
の
コ
ス
ト
が
上
昇
す
る

な
か
で
資
金
繰
り
が
困
難
と
な
る
事
業
者
が

続
出
し
、
一
定
の
資
本
傘
下
で
事
業
継
続
を

模
索
す
る
M
＆
A
に
よ
る
業
界
再
編
の
動
き

が
は
じ
ま
っ
た
。
こ
の
こ
ろ
、
新
し
い
投
資

先
を
探
し
て
い
た
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
介
護
セ

ク
タ
ー
の
M
＆
A
に
参
入
、
事
業
会
社
の
レ

ベ
ル
よ
り
高
い
買
収
金
額
で
の
M
＆
A
取
引

が
相
次
い
だ
。

シ
ニ
ア
・
ヘ
ル
ス
ケ
ア
業
界
に
お
け
る

主
な
再
編
の
流
れ

国
内
の
介
護
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
状
況
を
み
る

と
、
介
護
報
酬
の
適
正
化
や
良
質
な
人
材
の

確
保
が
む
ず
か
し
い
こ
と
、
介
護
サ
ー
ビ
ス

拠
点
の
増
加
に
よ
り
競
争
環
境
が
激
化
し
て

い
る
こ
と
、
新
規
参
入
企
業
の
倒
産
増
加
傾

向
や
再
編
の
動
き
な
ど
、
業
界
は
多
く
の
課

題
に
直
面
し
て
い
る
。
収
入
面
と
コ
ス
ト
面

に
も
変
化
が
出
て
き
て
い
る
。
2
0
1
5
年

の
介
護
報
酬
改
定
に
よ
り
加
算
項
目
が
増
加

し
、
18
年
で
は
ア
ウ
ト
カ
ム
評
価
も
採
り
入

れ
ら
れ
、
中
重
度
、
認
知
症
、
多
職
種
連
携

等
に
関
わ
る
加
算
、
ス
タ
ッ
フ
の
処
遇
改
善

に
関
わ
る
加
算
、
地
域
包
括
ケ
ア
に
対
す
る

取
組
み
を
評
価
す
る
加
算
が
新
た
に
設
け
ら

［
M
＆
A
の
全
体
像
と
事
業
環
境
整
理
］

加
速
す
る
シ
ニ
ア・ヘ
ル
ス
ケ
ア
M
＆
A
と

チ
ェ
ッ
ク
ポ
イ
ン
ト

国
内
で
は
数
少
な
い
成
長
産
業
と
目
さ
れ
、
他
業
界
か
ら
熱
い
視
線
を
集
め
る
シ
ニ
ア
・
ヘ
ル
ス
ケ
ア
業
界
。

一
方
で
業
界
内
で
は
、
介
護
人
材
不
足
、
報
酬
改
定
な
ど
に
よ
り
、
事
業
の
撤
退
や
縮
小
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
ケ
ー
ス
も
少
な
く
な
い
。

M
＆
A
に
よ
る
こ
こ
最
近
の
業
界
再
編
の
動
き
を
、
デ
ロ
イ
ト
ト
ー
マ
ツ
・
細
見
真
司
氏
が
展
望
す
る
。

デ
ロ
イ
ト
ト
ー
マ
ツ

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
合
同
会
社

ラ
イ
フ
サ
イ
エ
ン
ス
ヘ
ル
ス
ケ
ア 

ア
ド
バ
イ
ザ
ー

細
見
真
司

15
年
に
は
介
護
報
酬
改
定
で
は
加
算
に
よ

る
報
酬
体
系
が
よ
り
強
化
さ
れ
、
介
護
事
業

者
の
な
か
に
お
い
て
も
、「
勝
ち
組
」
と
「
負

け
組
」
に
差
が
出
て
く
る
な
か
で
、
同
業
の

買
収
や
異
業
種
か
ら
の
参
入
、
外
部
資
本
と

の
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
に
よ
り
、
さ
ら
な
る

成
長
を
選
択
す
る
流
れ
が
強
ま
っ
た
。
ま
た
、

事
業
拡
大
の
ス
ピ
ー
ド
に
人
材
確
保
が
追
い

つ
か
ず
、
介
護
サ
ー
ビ
ス
の
低
下
に
よ
る
レ

ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
（
風
評
）
リ
ス
ク
に
晒
さ

れ
る
業
界
特
性
が
顕
在
化
、
労
働
条
件
を
巡

っ
て
「
ブ
ラ
ッ
ク
企
業
」
の
レ
ッ
テ
ル
を
貼

ら
れ
る
事
業
者
も
出
現
し
た
。
介
護
施
設
で

の
ス
タ
ッ
フ
に
よ
る
事
件
発
生
を
き
っ
か
け

と
す
る
施
設
の
稼
動
率
低
下
に
よ
り
経
営
が

悪
化
し
、
オ
ー
ナ
ー
体
制
の
も
と
で
成
長
し

て
き
た
介
護
事
業
者
が
創
業
以
来
の
危
機
を

H
osom

i Shinji
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迎
え
、
大
手
資
本
の
下
で
リ
ス
タ

ー
ト
す
る
再
生
型
の
M
＆
A
に
よ

る
業
界
再
編
が
始
ま
っ
た
。

そ
し
て
、
近
年
の
動
き
と
し
て

は
、
買
手
側
で
は
上
場
企
業
参
入

の
第
2
ス
テ
ー
ジ
と
位
置
づ
け
ら

れ
、
本
業
と
の
シ
ナ
ジ
ー
の
み
な

ら
ず
、
新
規
事
業
と
し
て
成
長
セ

ク
タ
ー
を
取
り
込
む
こ
と
を
目
的

と
し
た
本
格
的
な
大
手
資
本
の
介

護
事
業
参
入
の
フ
ェ
ー
ズ
に
移
行
、

介
護
セ
ク
タ
ー
が
新
し
い
産
業
と

し
て
発
展
す
る
兆
し
も
み
え
て
き

た
。18

年
以
降
は
、
ハ
ウ
ス
メ
ー
カ

ー
や
デ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
の
M
＆
A
に

よ
る
新
規
事
業
参
入
も
み
ら
れ
、

社
会
貢
献
を
目
指
し
て
介
護
事
業

に
参
入
し
た
上
場
企
業
の
関
連
介

護
会
社
が
ノ
ン
コ
ア
事
業
と
判
断

さ
れ
売
却
さ
れ
る
際
に
、
一
定
の

信
用
力
の
あ
る
ハ
ウ
ス
メ
ー
カ
ー

等
が
譲
渡
先
と
な
っ
た
。
昨
年
7

月
に
は
、
旧
ワ
タ
ミ
の
介
護
㈱
と

旧
㈱
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
含
む

S
O
M
P
O
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

㈱
の
介
護
事
業
会
社
4
社
が
合
併

し
、
S
O
M
P
O
ケ
ア
㈱
が
誕
生

し
た
。
合
併
に
よ
り
高
齢
者
住
宅

の
施
設
数
、
居
室
数
と
も
に
ト
ッ
プ
と
な
り
、

介
護
事
業
だ
け
で
売
上
高
約
1
2
0
0
億
円

規
模
と
な
り
、「
介
護
セ
ク
タ
ー
の
産
業
化
」

の
幕
開
け
の
年
と
な
っ
た
（
図
表
1
）。

近
年
の
シ
ニ
ア
・
ヘ
ル
ス
ケ
ア
M
＆
A
の

動
き
と
特
徴

最
近
の
シ
ニ
ア
・
ヘ
ル
ス
ケ
ア
業
界
に
お

け
る
M
＆
A
の
傾
向
と
し
て
は
、
赤
字
会
社

や
収
益
の
低
い
会
社
を
子
会
社
化
し
た
り
、

拠
点
を
拡
大
し
た
も
の
の
新
規
の
先
行
投
資

を
回
収
で
き
な
か
っ
た
り
、
売
却
が
で
き
な

い
事
業
所
等
も
増
加
傾
向
に
あ
り
、
対
象
先

の
選
定
に
お
い
て
財
務
的
な
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ

ェ
ン
ス
を
行
な
い
確
実
な
成
長
性
の
あ
る
先

を
見
極
め
る
こ
と
が
必
須
と
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
す
で
に
買
収
を
経
験
し
一
定
の
再
生

期
間
が
終
わ
っ
た
介
護
事
業
者
を
、
異
業
種

が
さ
ら
に
買
収
し
、
子
会
社
化
や
関
連
会
社

化
す
る
と
と
も
に
、
買
収
・
合
併
な
ど
の
M

＆
A
が
繰
り
返
さ
れ
、
T
O
B
（
株
式
の
公

開
買
付
け
）
な
ど
と
い
っ
た
、
民
間
の
株
式

会
社
特
有
の
手
法
も
利
用
さ
れ
よ
り
複
雑
化

し
て
い
る
。
こ
う
し
た
M
＆
A
を
戦
略
的
に

繰
り
返
す
こ
と
に
よ
っ
て
、
サ
ー
ビ
ス
の
提

供
の
幅
を
拡
大
、
差
別
化
を
図
り
、
業
界
内

で
の
優
位
性
を
確
保
す
る
こ
と
が
目
的
と
な

っ
て
い
る
（
図
表
2
）。

■図表１　 介護業界における再編の主な流れ

アールの介護 ワタミの介護

メッセージ

シダー

ゼクス

ライフコミューン

まほろばの里

応援家族

ジャパンケア
サービス

小田急ライフ
アソシエ

アズビルあんしん
ケアサポート

日本シルバー
サービス

グットウィル
グループ

（コムスン等）
バーリントン
ハウス

メディス
コーポレーション

アントケア
ホールディングス

メディカル・
ケア・サービス

福祉の街

アールスタッフ

ケア・リンク

ケアフレンド

シーズライフケア

虹の街

HCM

ウイズネット

ユー三―ケア

シスケア

アニストグループ

SOMPO
ホールディングス

ベネッセ
スタイルケア

木下の介護

ニチイ学館

セントケア・
ホールディングス

ALSOK

シップヘルスケア
ホールディングス

学研
ホールディングス

2005年子会社化

2006年
子会社化

2012年出資

2015年子会社化

2016年子会社化

2018年合併

2012年子会社化

2010年事業承継
2010年事業承継
2011年事業承継

2013年子会社化

2015年子会社化

2008年子会社化

2012年事業承継

2016年
子会社化

2007年事業承継

2007年事業承継

2006年子会社化

2008年子会社化

2006年子会社化

2007年子会社化
2011年孫会社化

2012年子会社化

2014年子会社化

2018年
子会社化

2014年
子会社化

2012年
子会社化

2014年
孫会社化

2016年
子会社化

2015年子会社化

2013年子会社化

業界上位の企業は、M&Aにより拡大してきた
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異
業
種
、
既
存
大
手
、
フ
ァ
ン
ド
e
t
c.

M
＆
A
に
期
待
す
る
そ
れ
ぞ
れ
の
思
惑

●
異
業
種
か
ら
の
M
＆
A
に
よ
る
新
規
参
入

16
年
に
は
9
・
6
兆
円
で
あ
っ
た
介
護
給

付
費
は
25
年
に
は
21
兆
円
ま
で
膨
れ
上
が
る

と
予
想
さ
れ
て
お
り
、
有
料
老
人
ホ
ー
ム
を

含
む
介
護
産
業
は
、
今
後
の
日
本
国
内
に
お

け
る
数
少
な
い
成
長
産
業
と
目
さ
れ
て
い
る
。

有
望
市
場
を
狙
い
異
業
種
か
ら
の
新
規
参
入

は
今
後
も
増
加
す
る
こ
と
が
見
込
ま
れ
、
新

規
参
入
の
た
め
の
M
＆
A
は
今
後
も
活
発
に

行
な
わ
れ
て
い
く
と
思
わ
れ
る
。

大
手
資
本
に
つ
い
て
は
、
国
内
で
数
少
な

い
成
長
セ
ク
タ
ー
で
あ
る
介
護
事
業
へ
参
入

す
る
こ
と
で
、
成
長
セ
ク
タ
ー
を
グ
ル
ー
プ

事
業
に
取
り
込
む
と
と
も
に
、
超
高
齢
社
会

に
向
け
て
の
社
会
貢
献
を
事
業
と
し
て
コ
ミ

ッ
ト
す
る
効
果
も
あ
る
。

地
域
密
着
企
業
に
つ
い
て
は
、
地
域
で
取

組
み
可
能
な
新
規
事
業
と
し
て
、
本
業
と
の

シ
ナ
ジ
ー
を
目
的
に
、
人
材
派
遣
会
社
、
施

設
給
食
会
社
、
葬
儀
会
社
、
調
剤
薬
局
、
介

護
ソ
フ
ト
会
社
等
、
介
護
に
近
し
い
関
係
に

あ
る
周
辺
事
業
へ
の
新
規
参
入
が
続
い
て
い
る
。

●�

介
護
事
業
会
社
が
ト
ッ
プ
ラ
イ
ン
を

　

上
げ
る
た
め
に
M
＆
A
を
活
用

有
料
老
人
ホ
ー
ム
は
、
拠
点
数
が
ふ
え
る

こ
と
で
間
接
コ
ス
ト
の
低
減
や
人
員
の
施
設

間
の
融
通
等
、
ス
ケ
ー
ル
メ
リ
ッ
ト
が
発
揮

さ
れ
る
部
分
が
大
き
い
た
め
、
か
ね
て
よ
り

「
規
模
の
拡
大
」
を
狙
っ
た
、
同
業
同
士
の

M
＆
A
が
活
発
に
行
な
わ
れ
て
き
た
。
ま
た
、

介
護
付
有
料
老
人
ホ
ー
ム
（
特
定
施
設
入
居
者

生
活
介
護
）
に
つ
い
て
は
、
総
量
規
制
の
影

響
で
新
規
開
発
が
容
易
で
は
な
く
な
っ
て
い

る
た
め
、
す
で
に
認
可
さ
れ
た
施
設
や
運
営

会
社
を
買
収
す
る
こ
と
が
施
設
数
を
ふ
や
す

有
力
な
手
段
と
な
っ
て
い
る
。

一
方
で
、
介
護
市
場
の
成
長
性
を
見
越
し

て
参
入
し
た
別
業
種
の
大
手
企
業
が
、
介
護

事
業
を
手
放
し
て
本
業
に
回
帰
す
る
動
き
も

出
て
き
て
お
り
、
こ
の
よ
う
な
介
護
子
会
社

の
切
り
離
し
の
受
け
皿
と
し
て
同
業
大
手
が

買
収
す
る
ケ
ー
ス
も
ふ
え
て
き
て
い
る
。
12

年
ご
ろ
か
ら
年
間
20
～
30
の
新
規
施
設
を
開

設
し
て
ト
ッ
プ
ラ
イ
ン
を
上
げ
て
き
た
介
護

事
業
者
も
、
新
規
施
設
開
設
に
時
間
が
か
か

る
こ
と
や
、
建
築
工
事
費
用
の
上
昇
等
で
施

設
建
設
が
困
難
と
な
っ
て
お
り
、
売
上
げ
の

ト
ッ
プ
ラ
イ
ン
を
上
げ
る
た
め
に
M
＆
A
を

選
択
す
る
動
き
が
活
発
と
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
地
域
包
括
ケ
ア
シ
ス
テ
ム
の
構
築

を
目
指
し
て
、
M
＆
A
の
手
法
で
新
し
い
介

護
サ
ー
ビ
ス
を
取
り
込
む
と
と
も
に
人
材
を

確
保
し
て
、
介
護
サ
ー
ビ
ス
メ
ニ
ュ
ー
の
拡

大
や
事
業
エ
リ
ア
の
拡
大
を
図
り
、
施
設
系

か
ら
在
宅
系
介
護
事
業
ま
で
の
介
護
サ
ー
ビ

類型 時期 対象会社 主要事業 買い手 売り手 取得方法

事業基盤の
拡大 2015年4月 ゆうあいホールディングス 有料老人ホーム運営 ソニーフィナンシャル

ホールディングス
対象会社の
既存株主

株式取得（14.5%）
転換社債引受

ファンドの
EXIT

2014年10月 HCM 在宅介護、
有料老人ホーム

総合警備保障
（Alsok） J－STAR 株式取得(100%)

2014年12月 ヘルシーサービス グループホーム他運営 積水化学工業 日本プライベート
エクイティ 株式取得(100%)

2015年11月 ソラスト 在宅介護 大東建託、他2社 カーライル 株式取得（45.5%）

経営上の
問題

2015年10月 ワタミの介護 有料老人ホーム運営 SOMPOホールディン
グス ワタミ 株式取得(100%)

2015年3月
メッセージ サ高住運営 SOMPO

ホールディングス 既存株主 株式取得（94.6%）
2015年12月

2016年4月 やまねメディカル 通所介護、サ高住 日本みらいキャピタル ターゲット 会社分割（事業譲渡）

事業承継
2016年4月 ほくおうサービス 有料老人ホーム運営、

在宅介護等
アドバンテッジパート
ナーズ傘下のファンド 創業者 株式取得（100%）

2013年10月 サンライズ・ヴィラ他1 有料老人ホーム運営 ジェイコムホールディ
ングス傘下のファンド 創業者 株式取得（87%）

非コア部門の
売却

2014年12月 アルプスの杜 有料老人ホーム、
グループホーム運営 オーイズミ アルプス技研 株式取得（100%）

2015年8月 日本化薬メディカルケア 通所介護 東邦
ホールディングス 日本化薬 株式取得（100%）

2016年1月 東宝サポートライフ 有料老人ホーム運営
生活科学運営

（長谷工コーポレー
ション子会社）

東宝不動産 株式取得（100%）

2016年7月 小田急ライフアソシエ 訪問介護・通所介護等 ニチイ学館 小田急電鉄 株式取得（100%）

■図表2　介護業界の主なM&Aの類型
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ス
の
ラ
イ
ン
ナ
ッ
プ
を
揃
え
る
こ
と
で
、
エ

リ
ア
包
括
に
よ
る
事
業
シ
ェ
ア
獲
得
の
動
き

も
目
立
つ
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。

●
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
投
資
目
的
の
M
＆
A

投
資
目
的
で
買
手
と
し
て
介
護
事
業
に
参

入
し
、
企
業
価
値
を
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
プ
し
て

高
値
で
売
却
し
、
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
を
得

る
こ
と
を
目
的
と
す
る
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
動

き
も
活
発
で
あ
る
。

こ
ち
ら
は
経
営
課
題
は
あ
る
も
の
の
、
バ

リ
ュ
ー
ア
ッ
プ
可
能
な
介
護
事
業
会
社
が
対

象
と
な
り
、
常
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
は
潜
在
的

に
、
参
入
時
は
買
手
と
し
て
、
エ
グ
ジ
ッ
ト

時
は
売
手
と
し
て
、
両
方
の
候
補
と
な
っ
て

い
る
。
本
来
は
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
プ
後
に
エ
グ

ジ
ッ
ト
時
期
を
見
極
め
て
売
却
す
る
の
が
目

的
だ
が
、
介
護
事
業
の
特
殊
性
か
ら
バ
リ
ュ

ー
ア
ッ
プ
戦
略
が
う
ま
く
い
か
ず
、
見
限
っ

て
売
却
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
ケ
ー
ス
も
出
て

き
て
い
る
。

譲
渡
側
と
譲
受
側
、

そ
れ
ぞ
れ
の
状
況
と
課
題

●
売
り
手
（
譲
渡
側
）
の
状
況

売
り
手
側
が
M
＆
A
を
行
な
う
目
的
と
し

て
は
、
こ
れ
ま
で
の
「
事
業
再
生
」「
選
択

と
集
中
」
だ
け
で
な
く
、
M
＆
A
を
成
長
戦

略
の
1
つ
と
し
て
積
極
的
に
用
い
る
「
パ
ー

ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
」
の
パ
タ
ー
ン
が
ふ
え
て
い

る
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。

「
事
業
再
生
」
や
「
選
択
と
集
中
」
は
、
有

料
老
人
ホ
ー
ム
を
中
心
に
事
業
展
開
し
て
き

た
ケ
ー
ス
が
多
く
、
競
争
環
境
の
厳
し
さ
か

ら
経
営
不
振
に
な
っ
た
場
合
や
、
介
護
報
酬

の
引
下
げ
と
人
材
不
足
等
に
よ
り
、
今
後
の

事
業
継
続
に
メ
リ
ッ
ト
が
見
い
だ
せ
ず
介
護

事
業
か
ら
撤
退
す
る
目
的
で
売
り
手
と
な
る
。

一
方
の
「
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
」
の
場
合
は
、

介
護
事
業
で
成
功
は
し
て
い
る
も
の
の
、
大

企
業
の
傘
下
で
効
率
的
な
経
営
を
行
な
う
た

め
に
事
業
譲
渡
す
る
ケ
ー
ス
で
あ
り
、
大
手

傘
下
に
入
り
ブ
ラ
ン
ド
力
と
資
本
力
を
強
化

し
、
人
材
の
採
用
、
リ
ス
ク
管
理
体
制
構
築
、

I
T
関
連
投
資
に
よ
る
生
産
性
の
向
上
等
を

推
進
し
て
継
続
的
な
事
業
成
長
を
目
的
と
し

て
い
る
。
今
後
は
こ
の
「
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ

プ
」
ス
タ
イ
ル
の
M
＆
A
が
中
小
規
模
の
介

護
事
業
会
社
を
中
心
に
大
き
な
動
き
を
み
せ

て
い
く
も
の
と
思
わ
れ
る
。
売
り
手
の
候
補

と
し
て
は
、
介
護
会
社
を
取
得
し
た
投
資
フ

ァ
ン
ド
の
エ
グ
ジ
ッ
ト
戦
略
、
経
営
課
題
を

も
つ
介
護
会
社
の
再
生
案
件
、
オ
ー
ナ
ー
企

業
の
事
業
承
継
等
が
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
社
会
貢
献
活
動
の
一
環
で
介
護
事

業
に
参
入
し
た
も
の
の
、
本
業
と
の
シ
ナ
ジ

ー
効
果
が
少
な
く
利
益
率
が
低
い
た
め
に
ノ

ン
コ
ア
事
業
と
判
断
さ
れ
一
定
の
信
用
力
の

あ
る
先
に
売
却
す
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
。

●
買
い
手
（
譲
受
側
）
の
状
況

買
い
手
側
の
M
＆
A
の
メ
リ
ッ
ト
に
つ
い

て
は
、「
規
模
拡
大
」「
人
材
確
保
」「
効
率

的
経
営
」
と
い
っ
た
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。
M

＆
A
を
通
じ
て
、
す
で
に
開
設
済
み
の
施
設

や
設
備
を
引
き
継
ぐ
こ
と
で
、
人
材
の
確
保

や
入
居
費
の
適
正
化
に
つ
な
げ
る
こ
と
が
で

き
る
の
が
最
大
の
メ
リ
ッ
ト
で
あ
ろ
う
。

異
業
種
か
ら
の
参
入
で
は
、
本
業
と
の
シ

ナ
ジ
ー
効
果
が
期
待
で
き
る
こ
と
が
買
収
の

条
件
と
な
る
。
同
業
に
よ
る
買
収
で
は
、
施

設
系
の
場
合
、
新
規
開
発
で
時
間
を
か
け
る

よ
り
M
＆
A
に
よ
り
一
気
に
施
設
数
を
拡
大

す
る
動
き
が
多
い
。
買
い
手
の
候
補
と
し
て

は
、
案
件
ソ
ー
シ
ン
グ
中
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
、

新
規
事
業
参
入
検
討
企
業
等
が
考
え
ら
れ
る
。

最
近
の
傾
向
で
は
、
上
場
企
業
が
高
齢
社

会
に
対
応
す
る
た
め
に
中
期
経
営
計
画
で
新

規
事
業
に
ヘ
ル
ス
ケ
ア
セ
ク
タ
ー
へ
の
参
入

を
盛
り
込
む
な
ど
、
国
内
の
成
長
セ
ク
タ
ー

へ
の
取
組
み
を
進
め
て
お
り
、
ヘ
ル
ス
ケ
ア

セ
ク
タ
ー
の
な
か
で
も
医
療
に
比
べ
参
入
ハ

ー
ド
ル
が
高
く
な
い
、
介
護
事
業
へ
の
参
入

を
検
討
す
る
企
業
が
ふ
え
て
き
て
い
る
。
そ

の
際
に
一
定
の
事
業
規
模
が
必
要
な
た
め
、

主
要
な
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
な
る
の
が
施
設
系
介

護
ビ
ジ
ネ
ス
だ
。
施
設
系
で
介
護
事
業
に
参

入
し
て
自
社
ブ
ラ
ン
ド
を
構
築
し
、
高
齢
者

向
け
サ
ー
ビ
ス
事
業
へ
と
ビ
ジ
ネ
ス
の
裾
野

を
拡
大
す
る
戦
略
だ
。

ハ
ウ
ス
メ
ー
カ
ー
の
動
き
も
活
発
で
あ
る
。

施
設
の
建
築
だ
け
で
な
く
、
自
社
が
建
設
す

る
高
齢
者
住
宅
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
も
検
討

し
て
い
る
。
住
宅
着
工
件
数
が
減
少
し
て
い

く
な
か
で
、
拡
大
す
る
高
齢
者
住
宅
マ
ー
ケ

ッ
ト
へ
の
参
入
は
必
須
と
も
い
え
る
。
ま
た
、

マ
ン
シ
ョ
ン
デ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
も
マ
ン
シ
ョ
ン

開
発
か
ら
高
齢
者
住
宅
へ
の
取
組
み
を
進
め

て
、
介
護
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
と
の
ア
ラ
イ
ア
ン

ス
を
進
め
て
お
り
、
施
設
不
動
産
を
ヘ
ル
ス

ケ
ア
リ
ー
ト
で
運
用
す
る
こ
と
で
本
業
と
の

シ
ナ
ジ
ー
を
得
な
が
ら
、
さ
ら
に
介
護
会
社

を
買
収
し
て
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
も
自
ら
行
な

う
こ
と
で
他
社
と
の
差
別
化
を
図
る
動
き
も

出
て
き
て
い
る
。

●
上
場
企
業
の
新
規
参
入

　

～
業
界
再
編
が
進
み
、
介
護
ビ
ジ
ネ
ス
が

　

国
内
の
成
長
産
業
と
し
て
定
着
す
る
～

大
手
企
業
参
入
の
ハ
ー
ド
ル
と
し
て
は
、

制
度
リ
ス
ク
に
よ
る
収
入
（
介
護
報
酬
）
の

変
動
、
高
齢
者
事
業
に
伴
う
レ
ピ
ュ
テ
ー
シ

ョ
ン
リ
ス
ク
、
企
業
で
は
な
く
個
人
を
顧
客

と
す
る
人
的
リ
ス
ク
が
あ
り
、
社
内
で
オ
ー

ソ
ラ
イ
ズ
す
る
た
め
に
は
介
護
事
業
独
特
の

リ
ス
ク
管
理
体
制
の
整
備
が
必
要
と
な
る
。

そ
の
た
め
、
上
場
企
業
の
介
護
事
業
参
入
の

シ
ナ
リ
オ
は
、
一
部
出
資
で
提
携
し
、
リ
ス

ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
可
能
な
状
態
に
な
っ
た
後
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＆
A
の
プ
ロ
セ
ス
は
次
の
よ
う
も
の
で
あ
る
。

●
戦
略
立
案
：
将
来
ビ
ジ
ョ
ン
と

　

到
達
シ
ナ
リ
オ
を
明
確
に
す
る

M
＆
A
戦
略
を
考
え
る
際
に
前
提
と
す
べ

き
こ
と
は
、
M
＆
A
は
企
業
が
目
指
す
将
来

ビ
ジ
ョ
ン
に
短
期
間
で
到
達
す
る
た
め
の
有

効
な
手
段
で
あ
る
と
と
も
に
、
あ
く
ま
で
成

長
戦
略
の
実
現
手
段
の
1
つ
と
捉
え
、
そ
れ

に
よ
り
何
を
目
指
す
か
を
明
ら
か
に
す
る
必

要
が
あ
る
。

よ
っ
て
、
M
＆
A
戦
略
の
目
的
・
将
来
像

の
明
確
化
を
行
な
い
、
以
下
の
4
つ
の
パ
タ

ー
ン
を
選
択
す
る
。

①�

水
平
型
統
合 

（
事
業
規
模
の
拡
大
）

②�

垂
直
型
統
合 

（
川
下
・
川
上
へ
の
ビ
ジ
ネ
ス

展
開
）

③�

新
規
事
業
進
出
（
自
社
に
存
在
し
な
い
資
源

の
補
完
）

④�

財
務
面
の
強
化
（
資
産
な
ど
の
含
み
益
の
獲

得
）

相
手
が
あ
る
こ
と
な
の
で
、
各
利
害
関
係

者
と
の
適
切
な
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
図

り
な
が
ら
、
定
量
的
・
客
観
的
デ
ー
タ
に
基

づ
く
総
合
的
な
意
思
決
定
が
必
要
で
あ
る
。

次
に
取
る
べ
き
施
策
を
明
確
化
し
、
実
行
手

段
を
検
討
す
る
。
成
長
の
た
め
に
自
社
の
リ

ソ
ー
ス
が
十
分
で
あ
れ
ば
自
助
努
力
に
よ
る

実
現
を
模
索
し
、
成
長
の
た
め
に
外
部
か
ら

の
リ
ソ
ー
ス
が
必
要
な
場
合
は
M
＆
A
、
あ

に
株
式
購
入
へ
と
進
め
る
必
要
が
あ
る
。
近

年
の
上
場
企
業
の
参
入
目
的
は
本
業
と
の
シ

ナ
ジ
ー
だ
け
で
な
く
、
新
規
事
業
と
し
て
成

長
セ
ク
タ
ー
を
取
り
込
む
こ
と
が
目
的
で
あ

り
、
業
界
再
編
は
大
手
資
本
の
動
向
し
だ
い

と
な
っ
て
い
る
現
状
が
あ
る
。

S
O
M
P
O
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
の
介
護
事

業
参
入
に
つ
い
て
も
、
損
害
保
険
事
業
は
商

品
と
顧
客
を
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
た

め
の
リ
ソ
ー
ス
が
あ
る
た
め
、
レ
ピ
ュ
テ
ー

シ
ョ
ン
リ
ス
ク
が
顕
在
化
し
た「
旧
ワ
タ
ミ
」

「
旧
メ
ッ
セ
ー
ジ
」
を
傘
下
に
収
め
て
コ
ン

ト
ロ
ー
ル
で
き
る
リ
ソ
ー
ス
が
あ
っ
た
こ
と

と
、
一
定
の
資
本
力
の
も
と
、
再
生
期
間
の

資
金
サ
ポ
ー
ト
が
可
能
で
あ
っ
た
こ
と
が
大

き
く
、
16
～
18
年
前
半
の
再
生
期
間
を
終
え

て
昨
年
7
月
よ
り
統
合
に
よ
る
拡
大
ス
テ
ー

ジ
に
入
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
一
定
の
資
本
の

傘
下
で
レ
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
リ
ス
ク
を
可
視

化
し
て
リ
ス
ク
管
理
体
制
を
確
立
、
介
護
オ

ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
事
業
主
体
と
し
て
の
信
用

力
が
向
上
す
る
こ
と
で
介
護
ビ
ジ
ネ
ス
が
国

内
の
成
長
産
業
と
し
て
定
着
す
る
こ
と
は
、

エ
ン
ド
ユ
ー
ザ
ー
の
安
心
に
も
つ
な
が
っ
て

い
る
。戦

略
立
案
か
ら
統
合
フ
ェ
ー
ズ
ま
で

M
＆
A
の
プ
ロ
セ
ス

戦
略
立
案
か
ら
統
合
フ
ェ
ー
ズ
ま
で
の
M

■図表3　M&Aのプロセス全体（戦略フェーズから統合フェーズまで）
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る
い
は
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
か
を
都
度
判
断
す
る
。

手
順
に
つ
い
て
も
、
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
等
の
緩

や
か
な
連
携
を
模
索
し
な
が
ら
、
次
の
段
階

で
M
＆
A
に
よ
る
実
現
を
検
討
す
る
。

●
戦
略
策
定

M
＆
A
の
各
段
階
に
お
い
て
、
業
界
知
見
、

客
観
的
な
視
点
、
定
量
化
ノ
ウ
ハ
ウ
等
を
活

用
し
て
、
以
下
の
よ
う
な
ス
テ
ッ
プ
を
踏
ん

だ
実
効
性
あ
る
戦
略
策
定
が
必
要
と
な
る
。

S
t
e
p
1
：�

現
状
分
析
と　
　
　
　
　
　

将
来
ビ
ジ
ョ
ン
の
定
義

市
場
動
向
、
業
界
再
編
の
見
通
し
な
ど
の

外
部
環
境
に
つ
い
て
の
洞
察
が
必
要
と
な
る
。

S
t
e
p
2
：�

自
社
に
適
し
た　
　
　
　
　

成
長
シ
ナ
リ
オ
を
検
討

将
来
ビ
ジ
ョ
ン
を
達
成
す
る
成
長
シ
ナ
リ

オ
を
描
く
に
は
、
ビ
ジ
ョ
ン
と
現
状
の
ギ
ャ

ッ
プ
を
認
識
す
る
た
め
に
、
正
確
な
自
社
リ

ソ
ー
ス
の
評
価
が
必
要
と
な
る
。

S
t
e
p
：
と
る
べ
き
施
策
の
抽
出

部
門
横
断
的
な
視
点
で
、
施
策
の
優
先
順

位
や
、
必
要
資
源
の
調
達
方
法
、
買
収
・
売

却
の
必
要
性
等
を
検
討
す
る
こ
と
が
必
要
と

な
る
。

S
t
e
p
4
：
実
現
手
段
の
決
定

必
要
資
源
を
外
部
か
ら
調
達
（
ア
ラ
イ
ア

ン
ス
、
買
収
）
す
る
の
か
、
ノ
ン
コ
ア
事
業

を
売
却
す
る
の
か
、
と
い
っ
た
意
思
決
定
に

は
、
自
社
の
リ
ソ
ー
ス
の
定
量
的
な
分
析
が

不
可
欠
と
な
る
。

S
t
e
p
５
：�

タ
ー
ゲ
ッ
ト
・　
　
　
　
　

ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ

M
＆
A
の
目
的
に
沿
っ
た
判
断
基
準
を
設

定
し
て
、
タ
ー
ゲ
ッ
ト
企
業
を
絞
り
込
む
こ

と
が
必
要
と
な
る
（
図
表
3
）。

異
業
種
か
ら
の
新
規
参
入
に
加
え

既
存
事
業
者
の
選
択
と
集
中
も
進
む

●
異
業
種
か
ら
の
新
規
参
入
に
よ
る
M
＆
A

国
内
唯
一
と
い
っ
て
も
よ
い
成
長
市
場
で

あ
る
シ
ニ
ア
・
ヘ
ル
ス
ケ
ア
事
業
に
つ
い
て
、

既
存
事
業
と
の
シ
ナ
ジ
ー
を
狙
い
異
業
種
か

ら
の
参
入
は
継
続
し
て
発
生
す
る
も
の
と
考

え
ら
れ
る
。

●
事
業
承
継
に
絡
ん
だ
M
＆
A

介
護
保
険
法
施
行
後
約
20
年
が
経
過
し
て

お
り
、
初
期
に
事
業
参
入
し
た
会
社
で
は
創

業
者
の
高
齢
化
が
進
ん
で
い
る
状
況
が
あ
る
。

そ
の
た
め
、
一
定
の
事
業
承
継
ニ
ー
ズ
が
発

生
し
、
事
業
承
継
に
絡
ん
だ
中
小
規
模
案
件

が
増
加
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

●
既
存
事
業
者
に
お
け
る
選
択
と

　

集
中
に
よ
る
M
＆
A

大
手
の
介
護
事
業
者
は
、
在
宅
系
か
ら
施

設
系
ま
で
幅
広
い
介
護
サ
ー
ビ
ス
の
ラ
イ
ン

ナ
ッ
プ
を
揃
え
る
と
と
と
も
に
、
賃
料
や
管

理
費
等
の
介
護
保
険
外
収
入
の
比
率
の
大
き

い
施
設
系
介
護
サ
ー
ビ
ス
で
は
、
幅
広
い
価

格
帯
の
施
設
シ
リ
ー
ズ
を
展
開
し
て
い
る
。

こ
れ
は
、
各
介
護
サ
ー
ビ
ス
間
に
お
け
る
シ

ナ
ジ
ー
や
顧
客
囲
い
込
み
を
目
的
と
し
て
い

る
が
、
競
合
状
況
の
激
化
に
よ
り
す
べ
て
の

サ
ー
ビ
ス
を
同
様
に
拡
大
し
て
く
こ
と
は
困

難
と
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
事
業
者
に
よ

っ
て
は
、
事
業
性
の
高
い
サ
ー
ビ
ス
に
注
力

し
て
、
他
の
サ
ー
ビ
ス
は
売
却
す
る
と
い
う
、

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
選
択
と
集
中
に
よ
る
M

＆
A
が
増
加
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

●
ノ
ン
コ
ア
部
門
と
し
て
の
売
却

介
護
事
業
が
本
業
で
は
な
い
事
業
会
社
に

お
い
て
は
、
近
時
の
競
合
環
境
の
な
か
で
、

制
度
リ
ス
ク
に
よ
り
業
績
が
左
右
さ
れ
る
介

護
事
業
を
保
有
し
勝
ち
組
と
し
て
生
き
残
っ

て
い
く
こ
と
は
困
難
と
な
っ
て
く
る
。
そ
の

た
め
、
ノ
ン
コ
ア
部
門
と
し
て
保
有
し
て
い

る
介
護
事
業
を
専
業
大
手
に
委
ね
る
よ
う
な

M
＆
A
も
発
生
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

＊

今
後
は
、
介
護
保
険
の
制
度
内
だ
け
に
限

ら
ず
、
そ
の
枠
を
越
え
た
制
度
に
頼
ら
な
い

事
業
を
展
開
で
き
る
企
業
が
残
っ
て
い
く
可

能
性
が
あ
り
、
廃
業
や
撤
退
も
ふ
え
る
一
方
、

大
手
企
業
を
中
心
に
M
＆
A
に
よ
っ
て
介
護

周
辺
ビ
ジ
ネ
ス
ま
で
を
取
り
込
ん
で
い
く
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
展
開
す
る
こ
と
が
期
待
さ

れ
、
M
＆
A
が
拡
大
す
る
余
地
は
十
分
に
あ

る
と
思
わ
れ
る
。�
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