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足元における従来型の買収の回復と
資本参加型M&Aの増加
-

既知の通り、リーマンショック以降の国内
M&A市場は堅調に推移し、2019年には過去
最多の件数を記録したが、2019年末より発生
した新型コロナウィルス感染症の影響を受け、
2020年におけるM&A件数は減少に転じた。
一方、2021年に入ると経済の不透明性の解消、
景況感の向上を背景に多くの経営者が今後の
成長に向けて外部との連携・取り込みを視野
に入れた事業構造の改善を目指す動きが出
てきた。結果、2021年のM&A件数は回復基
調に転じつつある。（図1）
この回復基調の主な要因は、従来型の買収

（完全買収またはマジョリティ取得）の回復と

資本参加型M&Aの増加である。
従来型の買収に関する回復基調は、コロナ
禍の影響で生じた一部ターゲット企業におけ
る割安感を好機と捉え、新市場への展開や既
存事業の拡大を通じた競争力の強化を目指
すM&Aの増加による影響が大きい。事業環
境に大きな変化も生じたことから、ターゲッ
トの過去実績・データに基づく将来的収益
貢献の見通しが従前よりも困難となっている
が、リモートも活用した詳細なデューディリ
ジェンス、多岐にわたる事業計画シナリオ分
析等の工夫をもって各社対処している。
資本参加型M&Aについては、コロナ禍の
影響が生じ始める以前より、ターゲット企業
のケイパビリティを取得する有効な手段とし
て増加傾向にあった。買手（出資者）目線から

見た資本参加型M&Aは他の企業と協力する
という点では従来型の買収と類似している
一方、ターゲット企業からすれば自社の経
営支配権の有無という大きな違いがあり、
受け入れ易い側面を有する。結果、資本参加
型M&Aの成立確度は従来型の買収よりも高
くなっており、この傾向は今後更に加速す
る可能性が高いと考える。（図2）

「変革」と資本参加型M&Aの
高い親和性
-

ポストコロナにおいても、事業・戦略の「変
革」を目指して新たな領域への挑戦に臨む
企業にとり、トランスフォーメーション型M&A

の果たす役割は大きい。中でも資本参加型
M&Aを活用したトランスフォーメーション型
戦略提携はこの「変革」との親和性が高い。
新たなケイパビリティの獲得を目指す際、
非連続的な成長が望めるトランスフォー
メーション型M&Aは有効な手段となる訳だ
が、実行においてはターゲット企業のプロ
ダクトやテクノロジーのみならず、それらを
開発・運用・経営する人材も含めたケイパビ
リティの獲得が特に重要な成功要素となる。
トランスフォーメーション型M&Aではター
ゲットも含めて未知の領域に挑戦すること
から、双方が成功への確信が持ち難いことは
致し方ない。このような状況において、資本
参加型M&Aの有する提携内容や出資比率等
の柔軟な調整が可能という特性が活きる。
例えば買手による取得持分が不十分な資
本参加の場合、ターゲット目線では相手の
コミットメント不足から共有するケイパビ
リティが制限される（出し惜しみされる）可
能性が高まる。買手としても本来目論んだ
「変革」の実現が困難となり得る。一方、買手
による過度な持分取得は独立性を失った

ターゲットにおけるキーパーソンの離反リ
スクが高まる。資本参加型M&Aを活用した
アライアンスであれば、提携内容や出資比
率の調整を通じ、双方が納得するバランス
での合意が望める。そして何よりもその後
のアライアンス状況・進捗に合わせて、継続
／前進（追加出資・買収）／後退（解消・各社
独立）と何れの選択も取り易い。

意欲的な事例は増えている
-

ここで幾つかコロナ禍において成立した
トランスフォーメーション型戦略的提携事
例を紹介したい。
まず一つ目がユニ・チャームによる子育

てDXを推進するベビーテック企業である
ファーストアセント社への出資案件である。
本件を通じ、ユニ・チャームはデジタルを活
用した本格的な新商品開発への足掛かりを
得ており、ファーストアセントは獲得した
資金を活用したサービスの拡充・事業拡大
への道筋が開けた。
二つ目はKDDIによる料理宅配大手のmenu

社への出資案件である。KDDIはかねてより金
融を中心とした非通信事業の拡大を進めて
きたが、本件を通じてコロナ禍において急速
に需要が高まった料理宅配市場への参入を
実現する。KDDIは自社の決済サービスの利用
拡大と共に、消費行動の入口となるリアル接
点の強化を目指すこととなる。一方、menuの

親会社レアゾンHDは本件で得た資金を活用
し、グループ会社及び新規事業への投資が
可能となった。
最後の事例として日本郵政による楽天へ
の出資案件を挙げたい。本件を通じて日本
郵政は楽天が先進的に進めるDXノウハウを
取り込み、競争力の強化を図る。加えて、日
本郵政の至上命題である宅配事業強化に向
け、日本有数のEC荷物の荷主である楽天と
の関係強化は望むところである。一方、楽天
は物流網の強化に加え、携帯事業に要する
多額の投資資金を得る。
何れの事例も買手による目的に合致した
ターゲットに対するコミットメントと配慮
のバランスが取れた事例であり、今後の各
アライアンスの行く末が注目される。

成功には初期段階が特に重要
-

最後に、買手目線でトランスフォーメー
ション型戦略提携に取り組む際の留意点を
挙げたい。
自社にない対象会社の有する新たなケイ
パビリティの活用を目指すトランスフォー
メーション型戦略提携では相応の「工夫」が
求められる。特にターゲットにアプローチ
する以前の、以下の点に関する周到な準備
が案件の成功並びに目指す「変革」の実現に
向けて重要である。

 成長戦略・ストーリーの策定
 ● 何故、何を目的に実施するかを十二分に
整理

 ● 中長期的な時間軸で目指す姿・ゴールを
策定し、そこから「逆算」し、具体的かつ
明確なストーリーの策定

 適切なスクリーニング
 ● ゴール達成に貢献し得るケイパビリティ、
成長戦略への親和性等、従来よりも多い
スクリーニングクライテリアの設定

 ● 描いたゴールの達成に資する適切なター
ゲットの発見・選定

 慎重なアプローチ戦略の策定
 ● アプローチ段階から提携後のPMIも見
据えたアプローチ戦略・ストーリー・
メッセージの深掘り

トランスフォーメーション型戦略提携は
従来型M&Aよりも複雑性が増すが、柔軟な
設計が可能であることから不透明な環境下
における新たな挑戦との相性は良い。その
特性を十分に理解した上で、各社が積極的に
取り組み「変革」を実現することを期待する。

Close-up 2

「トランスフォーメーション型
戦略的提携」の加速 
文 ＝ 太田 壮一／パートナー

ポストコロナにおいても恒常的な成長の実現を目指し、事業・戦略
の「変革」を目指す企業が増えている。
M&Aはそのような「変革」の実現に向けた有効な手段の一つだが、
特に従来型の買収（完全買収またはマジョリティ取得）とは異なる
資本参加型M&Aを活用した「トランスフォーメーション型戦略的
提携」が増加傾向にあり、今後、同トレンドは加速すると考える。
企業の成長戦略において重要な役割を果たし得る「トランスフォー
メーション型戦略的提携」の特性及び取り組む際の留意点について
解説する。
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企業にとり、トランスフォーメーション型M&A

の果たす役割は大きい。中でも資本参加型
M&Aを活用したトランスフォーメーション型
戦略提携はこの「変革」との親和性が高い。
新たなケイパビリティの獲得を目指す際、
非連続的な成長が望めるトランスフォー
メーション型M&Aは有効な手段となる訳だ
が、実行においてはターゲット企業のプロ
ダクトやテクノロジーのみならず、それらを
開発・運用・経営する人材も含めたケイパビ
リティの獲得が特に重要な成功要素となる。
トランスフォーメーション型M&Aではター
ゲットも含めて未知の領域に挑戦すること
から、双方が成功への確信が持ち難いことは
致し方ない。このような状況において、資本
参加型M&Aの有する提携内容や出資比率等
の柔軟な調整が可能という特性が活きる。
例えば買手による取得持分が不十分な資
本参加の場合、ターゲット目線では相手の
コミットメント不足から共有するケイパビ
リティが制限される（出し惜しみされる）可
能性が高まる。買手としても本来目論んだ
「変革」の実現が困難となり得る。一方、買手
による過度な持分取得は独立性を失った

ターゲットにおけるキーパーソンの離反リ
スクが高まる。資本参加型M&Aを活用した
アライアンスであれば、提携内容や出資比
率の調整を通じ、双方が納得するバランス
での合意が望める。そして何よりもその後
のアライアンス状況・進捗に合わせて、継続
／前進（追加出資・買収）／後退（解消・各社
独立）と何れの選択も取り易い。

意欲的な事例は増えている
-

ここで幾つかコロナ禍において成立した
トランスフォーメーション型戦略的提携事
例を紹介したい。
まず一つ目がユニ・チャームによる子育

てDXを推進するベビーテック企業である
ファーストアセント社への出資案件である。
本件を通じ、ユニ・チャームはデジタルを活
用した本格的な新商品開発への足掛かりを
得ており、ファーストアセントは獲得した
資金を活用したサービスの拡充・事業拡大
への道筋が開けた。
二つ目はKDDIによる料理宅配大手のmenu

社への出資案件である。KDDIはかねてより金
融を中心とした非通信事業の拡大を進めて
きたが、本件を通じてコロナ禍において急速
に需要が高まった料理宅配市場への参入を
実現する。KDDIは自社の決済サービスの利用
拡大と共に、消費行動の入口となるリアル接
点の強化を目指すこととなる。一方、menuの

親会社レアゾンHDは本件で得た資金を活用
し、グループ会社及び新規事業への投資が
可能となった。
最後の事例として日本郵政による楽天へ
の出資案件を挙げたい。本件を通じて日本
郵政は楽天が先進的に進めるDXノウハウを
取り込み、競争力の強化を図る。加えて、日
本郵政の至上命題である宅配事業強化に向
け、日本有数のEC荷物の荷主である楽天と
の関係強化は望むところである。一方、楽天
は物流網の強化に加え、携帯事業に要する
多額の投資資金を得る。
何れの事例も買手による目的に合致した
ターゲットに対するコミットメントと配慮
のバランスが取れた事例であり、今後の各
アライアンスの行く末が注目される。

成功には初期段階が特に重要
-

最後に、買手目線でトランスフォーメー
ション型戦略提携に取り組む際の留意点を
挙げたい。
自社にない対象会社の有する新たなケイ
パビリティの活用を目指すトランスフォー
メーション型戦略提携では相応の「工夫」が
求められる。特にターゲットにアプローチ
する以前の、以下の点に関する周到な準備
が案件の成功並びに目指す「変革」の実現に
向けて重要である。

 成長戦略・ストーリーの策定
 ● 何故、何を目的に実施するかを十二分に
整理

 ● 中長期的な時間軸で目指す姿・ゴールを
策定し、そこから「逆算」し、具体的かつ
明確なストーリーの策定

 適切なスクリーニング
 ● ゴール達成に貢献し得るケイパビリティ、
成長戦略への親和性等、従来よりも多い
スクリーニングクライテリアの設定

 ● 描いたゴールの達成に資する適切なター
ゲットの発見・選定

 慎重なアプローチ戦略の策定
 ● アプローチ段階から提携後のPMIも見
据えたアプローチ戦略・ストーリー・
メッセージの深掘り

トランスフォーメーション型戦略提携は
従来型M&Aよりも複雑性が増すが、柔軟な
設計が可能であることから不透明な環境下
における新たな挑戦との相性は良い。その
特性を十分に理解した上で、各社が積極的に
取り組み「変革」を実現することを期待する。

© 2021 KPMG FAS Co., Ltd., a company established under the Japan Companies Act and a member firm of the KPMG global organization of 
independent member firms affiliated with KPMG International Limited, a private English company limited by guarantee. All rights reserved.12 KPMG FAS Newsletter “Driver” Vol.09



足元における従来型の買収の回復と
資本参加型M&Aの増加
-
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てきた。結果、2021年のM&A件数は回復基
調に転じつつある。（図1）
この回復基調の主な要因は、従来型の買収

（完全買収またはマジョリティ取得）の回復と

資本参加型M&Aの増加である。
従来型の買収に関する回復基調は、コロナ
禍の影響で生じた一部ターゲット企業におけ
る割安感を好機と捉え、新市場への展開や既
存事業の拡大を通じた競争力の強化を目指
すM&Aの増加による影響が大きい。事業環
境に大きな変化も生じたことから、ターゲッ
トの過去実績・データに基づく将来的収益
貢献の見通しが従前よりも困難となっている
が、リモートも活用した詳細なデューディリ
ジェンス、多岐にわたる事業計画シナリオ分
析等の工夫をもって各社対処している。
資本参加型M&Aについては、コロナ禍の
影響が生じ始める以前より、ターゲット企業
のケイパビリティを取得する有効な手段とし
て増加傾向にあった。買手（出資者）目線から

見た資本参加型M&Aは他の企業と協力する
という点では従来型の買収と類似している
一方、ターゲット企業からすれば自社の経
営支配権の有無という大きな違いがあり、
受け入れ易い側面を有する。結果、資本参加
型M&Aの成立確度は従来型の買収よりも高
くなっており、この傾向は今後更に加速す
る可能性が高いと考える。（図2）

「変革」と資本参加型M&Aの
高い親和性
-

ポストコロナにおいても、事業・戦略の「変
革」を目指して新たな領域への挑戦に臨む
企業にとり、トランスフォーメーション型M&A

の果たす役割は大きい。中でも資本参加型
M&Aを活用したトランスフォーメーション型
戦略提携はこの「変革」との親和性が高い。
新たなケイパビリティの獲得を目指す際、
非連続的な成長が望めるトランスフォー
メーション型M&Aは有効な手段となる訳だ
が、実行においてはターゲット企業のプロ
ダクトやテクノロジーのみならず、それらを
開発・運用・経営する人材も含めたケイパビ
リティの獲得が特に重要な成功要素となる。
トランスフォーメーション型M&Aではター
ゲットも含めて未知の領域に挑戦すること
から、双方が成功への確信が持ち難いことは
致し方ない。このような状況において、資本
参加型M&Aの有する提携内容や出資比率等
の柔軟な調整が可能という特性が活きる。
例えば買手による取得持分が不十分な資
本参加の場合、ターゲット目線では相手の
コミットメント不足から共有するケイパビ
リティが制限される（出し惜しみされる）可
能性が高まる。買手としても本来目論んだ
「変革」の実現が困難となり得る。一方、買手
による過度な持分取得は独立性を失った

ターゲットにおけるキーパーソンの離反リ
スクが高まる。資本参加型M&Aを活用した
アライアンスであれば、提携内容や出資比
率の調整を通じ、双方が納得するバランス
での合意が望める。そして何よりもその後
のアライアンス状況・進捗に合わせて、継続
／前進（追加出資・買収）／後退（解消・各社
独立）と何れの選択も取り易い。

意欲的な事例は増えている
-

ここで幾つかコロナ禍において成立した
トランスフォーメーション型戦略的提携事
例を紹介したい。
まず一つ目がユニ・チャームによる子育

てDXを推進するベビーテック企業である
ファーストアセント社への出資案件である。
本件を通じ、ユニ・チャームはデジタルを活
用した本格的な新商品開発への足掛かりを
得ており、ファーストアセントは獲得した
資金を活用したサービスの拡充・事業拡大
への道筋が開けた。
二つ目はKDDIによる料理宅配大手のmenu

社への出資案件である。KDDIはかねてより金
融を中心とした非通信事業の拡大を進めて
きたが、本件を通じてコロナ禍において急速
に需要が高まった料理宅配市場への参入を
実現する。KDDIは自社の決済サービスの利用
拡大と共に、消費行動の入口となるリアル接
点の強化を目指すこととなる。一方、menuの

親会社レアゾンHDは本件で得た資金を活用
し、グループ会社及び新規事業への投資が
可能となった。
最後の事例として日本郵政による楽天へ
の出資案件を挙げたい。本件を通じて日本
郵政は楽天が先進的に進めるDXノウハウを
取り込み、競争力の強化を図る。加えて、日
本郵政の至上命題である宅配事業強化に向
け、日本有数のEC荷物の荷主である楽天と
の関係強化は望むところである。一方、楽天
は物流網の強化に加え、携帯事業に要する
多額の投資資金を得る。
何れの事例も買手による目的に合致した
ターゲットに対するコミットメントと配慮
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取り組み「変革」を実現することを期待する。
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