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넝꿳す׷買収価格と׉の胜兝
買い䩛ָ䠐陎すץき湡简とは

News 
& 
Trends 
岣湡のニュース&زレンس䞔報

䊬㣐ٗفジؑ トؙ
傈劤㘗 IRの钷荜畸✯ָ劤格⻉

傈劤晛぀岀取引と
社ⰻ♶正锃叨の֮׶倯

ASEAN㖑㚖での事業䧭ꞿծ
リスؙ盖椚ח倜׃い⸂
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2018年上⼱期もM&A市場は海外、㕂内とも
に㥨調であった。娀歊讒ㅷ䊨業によるシャイ
アー買収、Tٌバイルとスプリントの合⢘等の
大㘗案件が湱如ּなど、日本企業関鸬の
取引総額は前年同期嫰280%増の25.4⯐円
となり、過⿠最高となった。ؚ ローバルでも
上⼱期は65%増加の2.5⯐ドルで、こちらも

過⿠最高を記ꐮした。
一方、買収価格に過攦䠬が生じているとの
㡮もある。⚅歲の上⼱期M&Aの䎂㖱EBITDA

⦓桦は15.5⦓（トムاンロイター）となり、前年
の14.7⦓を上回っている。⚅歲の主要市場
でも株価は娖〷的な高宏彊で䱿移しており、
市場の目線は上振れしている。特に I T等の

成長걄㚖では、有劄企業の囲い込みを杆った
買収畸✯が起きやすく、「適正価格」の見極め
には十分な注意が必要だ。
M&Aは本来、成長のための一手段である。
買い手には、「数ある選䫛肇から、なぜ本件
を選ぶのか」を铡明するに足る戦略的、醱滙
的な視点が実められる。

本年7剢に統合㘗リبート（ IR）侭備岀が
成立した。㕂は㕂ꥷ畸✯力の高い忔在㘗観
⯔を実現し、日本を観⯔先進㕂とする⾱⹛
力にしたい意向。傍ければ2021年갦に最大
3٠䨽の⼒㚖が認定され、2024年갦に数⼪
⭙円から1⯐円という投資鋉垷のIR倵設が
開業する。候補自屚体に応⹫する孖間事業

者の彊備も急ؾッチで進む見通しだが、钷
荜畸✯が本格化する候補自屚体では来僰の
統一地方選で钷荜额否が✯点化する䧄䙀も
ある。今後、候補自屚体は議会での議決を
経てIR事業者を選定し、最終的に㕂がIR

⼒㚖を認定するため、孖間事業者、候補自屚
体及び㕂の⼿調が必要不可妀といえる。

海外カジظ事業者を含む孖間事業者が多段
ꥡ選定プロセスで⹧ち婍るには、겣䕵と
なる地場企業や事業鹴行能力、資ꆃ調麦力
が高いコンاーシアム組成の䊪䬴が鍵に
なる。また、䞔㜠提供を通じた候補自屚体等
利㹱関⤘者とのコミュصケーション戦略も
重要になるだろう。

今年日本に導入された぀岀取引の適用第
一〾は、♲螤日立ٙػーシステムズ（MHPS）
のタイの現地社員による庥弨当㽷のⰕ務員
への飧顳を、日本人䎌部が✪䪫した不正畸✯
꣇姺岀違反の一件であった。MHPSは内部
デ発をきっかけとして社内不正の㶷在を
䪾䳢し、調査を経た上で、会社自らが検㻊に

歍し出ることにより会社へのⴡ事鏮鷄を
⯜れた。
日本晛぀岀取引は、組籼的な月縠の鍑明を
目的として導入された䯽査・Ⱅⴻ⼿力㘗
の⼿議・合意制度のことで、企業の不牫事
対応における効果的なツールとして⢪用で
きる。一菙的に不正調査というと、社会から

鷄い込まれて行う嶊極的な꬗が取り尩實
されるが、企業にとって大きな䕦갟を自ら鯪
減できる制度が⹛き出した点で重要である。
今回の日本晛぀岀取引の適用が、単に企業
がⴡ事鏮鷄の⯜縠痗を得る為の手段ではな
く、結果的に自崭⡲用を⤛進し、多くの不正を
あぶりだすトリガーとなることを期䖉したい。

海外ビジطスを検討する多くの日本企業に
とって、ASEAN市場はその市場鋉垷、成長
䚍において戦略的重要度が高まっている。
ただ、経済発㾜が衼しい一方で、制度꬗、
税務・財務꬗の実務は、いまだ不鷲明、
不安定な部分も多く、進出にあたり対応に
は注意を要するのも事実である。

このקど、KPMGジャػンとKPMGシンガ
ポールは、日本企業が䫴える同地㚖への投
資やM&A、投資先のリスク管理や再箟と
いったصーズに、より的確、鴼鸞に応える
ため、密䱸な業務提䵿体⹲を構築した。
ASEANコリドーと呼ぶ新たな提䵿スキー
ムの下、まずはシンガポールおよびインド

シャلシアを手㨣めに、KPMGが钖るスط
リストがダイレクトに繋がり、日本企業の
㚖内における成長戦略、M&A、事業再箟に
関するアドバイザリー業務、また企業内不正
調査、ガバナンス構築等のフؓレンジック
分ꅿにおいて、企業が䫴える個々の铬겗に
⽯したاリューション提供を行う。
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Close-up

M&A 
価値創造のセ リؔー（下）
➂〡幾㼰・高룳⻉といった㕂ⰻ市場の圓造要㔓により、企業の䭯竲涸成ꞿのた׭には

嵲㢩㾜Ꟛが♶〳妀とされる。た׌、植㹋問겗として、傈本企業による嵲㢩M&Aの成⸆の

。は高いٕسーع

➙♧度、傈本企業がクロスنーتーM&Aで直꬗する植㹋と铬겗を侭椚し、؎ンディーٕに

おける交渉の要镘から、買収にかか׻るリスク対䘔、刿には溪のグローٕغ企業に欰תれ

㢌׻るた׭に䗳要な鋙䝎や取り穈׫について、要挿鍑説を鑐׫る。
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M&A交渉ֶחけ׷適正な取引価格の寸㹀ًؕيؤص
俑 ＝  ꣚⛉呎 直兰マطージン ィレクターرؚ・

トٓンスؓؿーًーション価値を実現す׷M&A
俑 ＝  加谏 ꧇⛲곁㉏

嵲㢩企業のM&Aח⠵ֲ♶正リスؙの腘㪬と׉の㼎䘔
俑 ＝  ⟻谏 ⤥➜رィレクター

C l ose-up  1

C l ose-up  2

C l ose-up  3
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ものなのである。

冒頭の企業のM&A担当者の例に戻ると、コーポ

レート・ガバナンスを意識するなら、M&A案件の

検討において価格に対して過度に慎重になるので

はなく、その交渉において死守すべき取引条件の

検討にこそ慎重になるべき、という点を強調したい。

そうすることが、振り返ってみると当時の取引価格

は「適正」であった、との評価につながる結果をもた

らすのではないか。

買い手企業が買収対象の時価総額に対して大き

なプレミアムを支払うことは、その後ののれんの

減損リスクの増大を自然に想起させる。しかし、

減損は必ずしも取引価格の多寡のみで決まるもの

ではない。M&Aにおいては価格も含め、数多くの

交渉対象となる事項がある。条件交渉において

価格は極めて重要なカードではあるが、M&A後の

価値創造の取組みという一歩引いた視点でみれ

ば、唯一絶対のものとは言えないのである。買い手

となる企業にとってまず大事となるのは、買収で得

る成長のための新しい事業基盤が、買収後に想定

したシナジー価値をより高い確度で生んでいくため

に必要な諸条件を、契約交渉を通じて確保し、

買収契約書においてきちんと担保することである。

それが買収後に想定した価値創造を行い、かつ減

損リスクを最小化する取組みの第一歩と言える。

Close-up 1

M&Aに関する企業の発表や報道等が出る度に、市場ではその取引価格が「割高」ではないか、

との議論が巻き起こる。その根拠をEV/EBITDA倍率や株価収益率（PER）など、対象会社の

収益に対する倍率で説明するケースが多い。当然ながらM&Aにおいては、何をいくらで

買ったかではなく、その案件を通じて、買い手がどのような新たな価値を創造するのか、を問

うことが重要である。

本稿では、M&Aの交渉における価格を含む様々な諸条件について、どのように合意形成がなさ

れるのかを概観しつつ、M&Aにおける「適正」な取引価格とは何なのかについて考察したい。

M&A交渉における
適正な取引価格の決定メカニズム
文 ＝阿久根 直智／マネージング・ディレクター

M&A：
自社だけでは創造できない
価値を生み出すためのツール

昨今、買収価格の高騰が指摘される中で、

企業のM&A担当者からは、コーポレート・ガ

バナンスに対する意識の高まりもあり、買収

そのものに慎重になっているという話を聞く。

同業他社が買収によって積極的に海外に出た

り、市場シェアを増やしたりしている一方で、

買収した事業がうまく行かずに減損が発生

する事例もあり、高値掴みのリスクに対する

見方が厳しくなっていることが背景にある。

M&Aは企業価値を拡大させるための戦術

の一つではあるものの、設備投資や研究開発、

人材育成など、経営基盤を築き上げるために

必要な様々な投資を時間をかけて行っていく

のとは異なり、それらを一気に獲得する行為

である。例えば、ベンチャー企業のM&Aでは

「Acqui-hire」という言葉も飛び交う。対象

会社の優秀な人材を取り込むことを目的と

する買収のことである。では、なぜ企業は自ら

投資を行って一から事業を構築し成長させる

ことではなく、「買収」という手段を選ぶのか？ 

よく「M&Aとは『時間』を買うことだ」と

言われるが、それは特定の買い手にとって

のみ機能するM&Aの果実の一つに過ぎない。

多くの企業にとってのM&Aの目的は「自社

だけでは創造できない価値を生み出す」こと

にある。つまり、自社のみで投資をして立ち

上げた場合以上の価値を手に入れるために

他社を買収する。では、M&Aにおいて「適正」な

取引価格とは何なのか。どのようにして定まる

べきものなのか。教科書的にはそれは、M&A

の対象となる企業の持つ事業基盤の本源的

価値と、それぞれの買い手企業によって異

なる、両社の統合後の事業が生み出す長期的

なシナジー価値を足し合わせた額の範囲内で

定められるべき、とされる。ただ、同様にM&A

という交渉事においては、買い手企業が

企業価値拡大というゴールに対して、当該

M&Aの対価と引き換えに得られると想定

する価値創造を、より確実にするための様々

な取決めを、交渉の中できちんと確保すること

が重要となる。その意味で、「適正」な取引価格

というのは、それらの価格以外の条件の確保

との見合いの中で設定されるべきものとも

言える。

「シナジー」と「のれん」の関係から紐解く
「適正」な取引価格

そもそもM&Aの取引価格は、何か決まった

計算式で導き出せるものではない。それは、

売り手と買い手がそれぞれの思惑をもって、

多岐にわたって交渉をした結果、合意される

多くの取引条件の一つである。コーポレート・

ファイナンスの観点から言えば、M&Aで合意

されるべき取引価格とは、対象会社、または

事業の本源的価値に、当該M&Aによって

新たな創出が見込まれるシナジー価値の

一部を合計した値と言える。ここで肝心な

点は、2社の結合によって生み出されるシナ

ジー価値とは、当然のことながらM&Aという

イベントを通じて初めて顕在化されるもので

あるため、その定量化された価値の源泉は、

買い手と売り手の双方にあることを正確に

認識する必要があることである。つまり、

裏を返せば、M&Aにおいて、その買い手で

しか生み出せないシナジー価値について

まで、取引価格に反映することは、過大な

プレミアムを支払うもととなる。そして、過大

なプレミアムは当然、後にのれんの減損と

いう会計上の大きなマイナスに繋がるリスク

を増大させる。

「のれん」とは、M&A実行日における会計

手続きとして、個別資産を時価で再評価した

時価純資産と取引価格の差額のうち、識別

不能な価値である。その減損が発生するのは、

買収後、対象企業（事業）から見込まれる割引

後将来キャッシュフローが、買収時点の想定

通り創出できないケースが想定された場合で

ある。のれんの減損は、会計上の取り扱いと

して税務便益の認識が認められないため、

企業の最終利益を大きく毀損することになる。

減損処理の背景としては、主として以下の

ような要因が考えられる。

1. 対象会社のスタンドアローン価値につい

  ての査定が不十分、不適切であった場合。

2. 買収プレミアムが、そのM&Aによって

 増加する事業価値の範囲を超えて設定

 されていた場合。　

3. M&Aの交渉の過程で、上記 2点について

 適切な査定および正確なシナジー価値を

 評価していたにも関わらず、その価値実現

 のために必要な取引条件、例えば潜在的

  リスクへの対応や、円滑な経営移管等の

 取り決めについて、明確に買収契約書に

 おいて担保しないまま、想定シナジー価値

 にもとづく価格で合意してしまった場合

その他にも、買収後に想定しない地政学的

リスクが顕在化したり、マクロ経済が急激に

悪化したりといった個々の企業のコントロール

の及ばない事由で、結果としてのれんの減損

処理が必要となるケースも確かにある。しか

し、上記の3点の中で、特に3つ目の点につい

ては、M&Aの契約交渉の過程において、事

業の査定や将来予測に基づく評価とは違い、

十分な検討が行われない、もしくは曖昧な

まま契約締結に進んでしまうケースがあり、

「適正」な取引価格を実現する為には注意を

要するポイントとなる。

取引条件交渉：
シナジー実現のための「約束事」の確保

M&Aにおける綿密かつ多岐にわたる交渉

の結果は、すべからく最終契約書に集約され

る。改めて留意すべきは、M&Aが価値創造の

手段であり、企業価値向上がゴールということ

である。交渉の目的は、「なるべく高い値段で

売却しよう」でも「可能な限り安く買い叩こう」

では必ずしもなく、当該M&Aを通じて自社

のみでは創出できない価値＝シナジーを実現

するための事業基盤を、確実に獲得するため

に必要な約束事を取り付けることである。

例えば、あるクロスボーダーM&A案件が

あったとしよう。買収プロセスの交渉期間中

には、時差もある中、買い手候補の企業、その

フィナンシャル・アドバイザー、売り手側海外

企業の3者間で、回線を繋ぎっぱなしにして

何時間にもおよぶ電話会議は珍しくない。

そこでは株式譲渡契約書の諸条件を、ターム

シートと呼ばれる一覧表に纏め、一つ一つ

合意していく。

その案件においては、買収後のシナジー

価値創造に重要となる必須条件が、①鍵と

なる従業員のリテンション、②将来最低 3年

間にわたる重要取引先との商取引条件の維

持、③売り手が保有するITシステムの継続

利用、④売り手が有する知的財産権（IP）の

無償利用、⑤売り手側生産拠点の環境リスク

の切り離し、であるとする。これらの重要条件

を確保するために、IPのライセンス契約とTSA

（Transition Service Agreement：買収後の移

行期間中のサービス提供に関する合意）の

締結を取引実行条件として、案件のクローズ

前に IP利用とITシステムへのアクセスを確実

にする。キーマン社員のリテンションや取引

先等に関する条件は、アーンアウト条項（条件

付対価支払い）として契約に反映させる。一

方で、表明保証・コベナンツで環境リスクの

切り離しを行う。その分、交渉として取引価格

を多少上乗せすることになるかもしれない。

しかし、これらの努力により、買収した企業、

または事業が買収後に本源的価値を守り、

かつ統合後の新しい事業体制下で十分な

シナジー価値を創造するための「約束事」を

契約の中で確保することになる。言い換えれ

ば、M&Aの交渉においては価格についての

単に「高い」、「安い」の視点からの議論では

なく、むしろ上記のような付帯条件をどこま

で契約に盛り込めるかが、ひいてはそのM&A

の成否に直結することになるだろう。

「適正」とは：
企業価値向上の戦略の結果論

「適正」な取引価格を実現するためのステッ

プを纏めると下記の通りとなる。

● 長期的な企業価値向上のための戦略の策定
● M&Aで実現すべき価値創造と、具体的シナ

 ジーの検討
● バリュエーション

 － 買収対象の本源的価値分析

 － （可能な限り）個別シナジー項目の定量化
● シナジー実現のための重要な取引条件の

 洗い出し
● 交渉戦略立案（何をどこまで譲歩するか）
● 交渉、取引価格決定

このステップを逆から見ると明確だが、M&A

における取引価格が「適正」であるか否かは、

そのM&Aが生み出すシナジー効果（価値創

造）を含む、企業の長期的な企業価値向上の

戦略の成果が顕在化して初めて議論できる
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ものなのである。

冒頭の企業のM&A担当者の例に戻ると、コーポ

レート・ガバナンスを意識するなら、M&A案件の

検討において価格に対して過度に慎重になるので

はなく、その交渉において死守すべき取引条件の

検討にこそ慎重になるべき、という点を強調したい。

そうすることが、振り返ってみると当時の取引価格

は「適正」であった、との評価につながる結果をもた

らすのではないか。

買い手企業が買収対象の時価総額に対して大き

なプレミアムを支払うことは、その後ののれんの

減損リスクの増大を自然に想起させる。しかし、

減損は必ずしも取引価格の多寡のみで決まるもの

ではない。M&Aにおいては価格も含め、数多くの

交渉対象となる事項がある。条件交渉において

価格は極めて重要なカードではあるが、M&A後の

価値創造の取組みという一歩引いた視点でみれ

ば、唯一絶対のものとは言えないのである。買い手

となる企業にとってまず大事となるのは、買収で得

る成長のための新しい事業基盤が、買収後に想定

したシナジー価値をより高い確度で生んでいくため

に必要な諸条件を、契約交渉を通じて確保し、

買収契約書においてきちんと担保することである。

それが買収後に想定した価値創造を行い、かつ減

損リスクを最小化する取組みの第一歩と言える。

M&A：
自社だけでは創造できない
価値を生み出すためのツール

昨今、買収価格の高騰が指摘される中で、

企業のM&A担当者からは、コーポレート・ガ

バナンスに対する意識の高まりもあり、買収

そのものに慎重になっているという話を聞く。

同業他社が買収によって積極的に海外に出た

り、市場シェアを増やしたりしている一方で、

買収した事業がうまく行かずに減損が発生

する事例もあり、高値掴みのリスクに対する

見方が厳しくなっていることが背景にある。

M&Aは企業価値を拡大させるための戦術

の一つではあるものの、設備投資や研究開発、

人材育成など、経営基盤を築き上げるために

必要な様々な投資を時間をかけて行っていく

のとは異なり、それらを一気に獲得する行為

である。例えば、ベンチャー企業のM&Aでは

「Acqui-hire」という言葉も飛び交う。対象

会社の優秀な人材を取り込むことを目的と

する買収のことである。では、なぜ企業は自ら

投資を行って一から事業を構築し成長させる

ことではなく、「買収」という手段を選ぶのか？ 

よく「M&Aとは『時間』を買うことだ」と

言われるが、それは特定の買い手にとって

のみ機能するM&Aの果実の一つに過ぎない。

多くの企業にとってのM&Aの目的は「自社

だけでは創造できない価値を生み出す」こと

にある。つまり、自社のみで投資をして立ち

上げた場合以上の価値を手に入れるために

他社を買収する。では、M&Aにおいて「適正」な

取引価格とは何なのか。どのようにして定まる

べきものなのか。教科書的にはそれは、M&A

の対象となる企業の持つ事業基盤の本源的

価値と、それぞれの買い手企業によって異

なる、両社の統合後の事業が生み出す長期的

なシナジー価値を足し合わせた額の範囲内で

定められるべき、とされる。ただ、同様にM&A

という交渉事においては、買い手企業が

企業価値拡大というゴールに対して、当該

M&Aの対価と引き換えに得られると想定

する価値創造を、より確実にするための様々

な取決めを、交渉の中できちんと確保すること

が重要となる。その意味で、「適正」な取引価格

というのは、それらの価格以外の条件の確保

との見合いの中で設定されるべきものとも

言える。

「シナジー」と「のれん」の関係から紐解く
「適正」な取引価格

そもそもM&Aの取引価格は、何か決まった

計算式で導き出せるものではない。それは、

売り手と買い手がそれぞれの思惑をもって、

多岐にわたって交渉をした結果、合意される

多くの取引条件の一つである。コーポレート・

ファイナンスの観点から言えば、M&Aで合意

されるべき取引価格とは、対象会社、または

事業の本源的価値に、当該M&Aによって

新たな創出が見込まれるシナジー価値の

一部を合計した値と言える。ここで肝心な

点は、2社の結合によって生み出されるシナ

ジー価値とは、当然のことながらM&Aという

イベントを通じて初めて顕在化されるもので

あるため、その定量化された価値の源泉は、

買い手と売り手の双方にあることを正確に

認識する必要があることである。つまり、

裏を返せば、M&Aにおいて、その買い手で

しか生み出せないシナジー価値について

まで、取引価格に反映することは、過大な

プレミアムを支払うもととなる。そして、過大

なプレミアムは当然、後にのれんの減損と

いう会計上の大きなマイナスに繋がるリスク

を増大させる。

「のれん」とは、M&A実行日における会計

手続きとして、個別資産を時価で再評価した

時価純資産と取引価格の差額のうち、識別

不能な価値である。その減損が発生するのは、

買収後、対象企業（事業）から見込まれる割引

後将来キャッシュフローが、買収時点の想定

通り創出できないケースが想定された場合で

ある。のれんの減損は、会計上の取り扱いと

して税務便益の認識が認められないため、

企業の最終利益を大きく毀損することになる。

減損処理の背景としては、主として以下の

ような要因が考えられる。

1. 対象会社のスタンドアローン価値につい

  ての査定が不十分、不適切であった場合。

2. 買収プレミアムが、そのM&Aによって

 増加する事業価値の範囲を超えて設定

 されていた場合。　

3. M&Aの交渉の過程で、上記 2点について

 適切な査定および正確なシナジー価値を

 評価していたにも関わらず、その価値実現

 のために必要な取引条件、例えば潜在的

  リスクへの対応や、円滑な経営移管等の

 取り決めについて、明確に買収契約書に

 おいて担保しないまま、想定シナジー価値

 にもとづく価格で合意してしまった場合

その他にも、買収後に想定しない地政学的

リスクが顕在化したり、マクロ経済が急激に

悪化したりといった個々の企業のコントロール

の及ばない事由で、結果としてのれんの減損

処理が必要となるケースも確かにある。しか

し、上記の3点の中で、特に3つ目の点につい

ては、M&Aの契約交渉の過程において、事

業の査定や将来予測に基づく評価とは違い、

十分な検討が行われない、もしくは曖昧な

まま契約締結に進んでしまうケースがあり、

「適正」な取引価格を実現する為には注意を

要するポイントとなる。

取引条件交渉：
シナジー実現のための「約束事」の確保

M&Aにおける綿密かつ多岐にわたる交渉

の結果は、すべからく最終契約書に集約され

る。改めて留意すべきは、M&Aが価値創造の

手段であり、企業価値向上がゴールということ

である。交渉の目的は、「なるべく高い値段で

売却しよう」でも「可能な限り安く買い叩こう」

では必ずしもなく、当該M&Aを通じて自社

のみでは創出できない価値＝シナジーを実現

するための事業基盤を、確実に獲得するため

に必要な約束事を取り付けることである。

例えば、あるクロスボーダーM&A案件が

あったとしよう。買収プロセスの交渉期間中

には、時差もある中、買い手候補の企業、その

フィナンシャル・アドバイザー、売り手側海外

企業の3者間で、回線を繋ぎっぱなしにして

何時間にもおよぶ電話会議は珍しくない。

そこでは株式譲渡契約書の諸条件を、ターム

シートと呼ばれる一覧表に纏め、一つ一つ

合意していく。

その案件においては、買収後のシナジー

価値創造に重要となる必須条件が、①鍵と

なる従業員のリテンション、②将来最低 3年

間にわたる重要取引先との商取引条件の維

持、③売り手が保有するITシステムの継続

利用、④売り手が有する知的財産権（IP）の

無償利用、⑤売り手側生産拠点の環境リスク

の切り離し、であるとする。これらの重要条件

を確保するために、IPのライセンス契約とTSA

（Transition Service Agreement：買収後の移

行期間中のサービス提供に関する合意）の

締結を取引実行条件として、案件のクローズ

前に IP利用とITシステムへのアクセスを確実

にする。キーマン社員のリテンションや取引

先等に関する条件は、アーンアウト条項（条件

付対価支払い）として契約に反映させる。一

方で、表明保証・コベナンツで環境リスクの

切り離しを行う。その分、交渉として取引価格

を多少上乗せすることになるかもしれない。

しかし、これらの努力により、買収した企業、

または事業が買収後に本源的価値を守り、

かつ統合後の新しい事業体制下で十分な

シナジー価値を創造するための「約束事」を

契約の中で確保することになる。言い換えれ

ば、M&Aの交渉においては価格についての

単に「高い」、「安い」の視点からの議論では

なく、むしろ上記のような付帯条件をどこま

で契約に盛り込めるかが、ひいてはそのM&A

の成否に直結することになるだろう。

「適正」とは：
企業価値向上の戦略の結果論

「適正」な取引価格を実現するためのステッ

プを纏めると下記の通りとなる。

● 長期的な企業価値向上のための戦略の策定
● M&Aで実現すべき価値創造と、具体的シナ

 ジーの検討
● バリュエーション

 － 買収対象の本源的価値分析

 － （可能な限り）個別シナジー項目の定量化
● シナジー実現のための重要な取引条件の

 洗い出し
● 交渉戦略立案（何をどこまで譲歩するか）
● 交渉、取引価格決定

このステップを逆から見ると明確だが、M&A

における取引価格が「適正」であるか否かは、

そのM&Aが生み出すシナジー効果（価値創

造）を含む、企業の長期的な企業価値向上の

戦略の成果が顕在化して初めて議論できる

取引価格

バリュエーション時点 買収時点 減損テスト時点

時価純資産

差額
識別不能 のれん のれん減損

構成資産減損

割引後将来
キャッシュフロー

無形資産識別可能

取引価格合意

シナジー
価値

本源的
価値

PPA

買い手が源泉

両方が源泉

売り手が源泉
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ものなのである。

冒頭の企業のM&A担当者の例に戻ると、コーポ

レート・ガバナンスを意識するなら、M&A案件の

検討において価格に対して過度に慎重になるので

はなく、その交渉において死守すべき取引条件の

検討にこそ慎重になるべき、という点を強調したい。

そうすることが、振り返ってみると当時の取引価格

は「適正」であった、との評価につながる結果をもた

らすのではないか。

買い手企業が買収対象の時価総額に対して大き

なプレミアムを支払うことは、その後ののれんの

減損リスクの増大を自然に想起させる。しかし、

減損は必ずしも取引価格の多寡のみで決まるもの

ではない。M&Aにおいては価格も含め、数多くの

交渉対象となる事項がある。条件交渉において

価格は極めて重要なカードではあるが、M&A後の

価値創造の取組みという一歩引いた視点でみれ

ば、唯一絶対のものとは言えないのである。買い手

となる企業にとってまず大事となるのは、買収で得

る成長のための新しい事業基盤が、買収後に想定

したシナジー価値をより高い確度で生んでいくため

に必要な諸条件を、契約交渉を通じて確保し、

買収契約書においてきちんと担保することである。

それが買収後に想定した価値創造を行い、かつ減

損リスクを最小化する取組みの第一歩と言える。

M&A：
自社だけでは創造できない
価値を生み出すためのツール

昨今、買収価格の高騰が指摘される中で、

企業のM&A担当者からは、コーポレート・ガ

バナンスに対する意識の高まりもあり、買収

そのものに慎重になっているという話を聞く。

同業他社が買収によって積極的に海外に出た

り、市場シェアを増やしたりしている一方で、

買収した事業がうまく行かずに減損が発生

する事例もあり、高値掴みのリスクに対する

見方が厳しくなっていることが背景にある。

M&Aは企業価値を拡大させるための戦術

の一つではあるものの、設備投資や研究開発、

人材育成など、経営基盤を築き上げるために

必要な様々な投資を時間をかけて行っていく

のとは異なり、それらを一気に獲得する行為

である。例えば、ベンチャー企業のM&Aでは

「Acqui-hire」という言葉も飛び交う。対象

会社の優秀な人材を取り込むことを目的と

する買収のことである。では、なぜ企業は自ら

投資を行って一から事業を構築し成長させる

ことではなく、「買収」という手段を選ぶのか？ 

よく「M&Aとは『時間』を買うことだ」と

言われるが、それは特定の買い手にとって

のみ機能するM&Aの果実の一つに過ぎない。

多くの企業にとってのM&Aの目的は「自社

だけでは創造できない価値を生み出す」こと

にある。つまり、自社のみで投資をして立ち

上げた場合以上の価値を手に入れるために

他社を買収する。では、M&Aにおいて「適正」な

取引価格とは何なのか。どのようにして定まる

べきものなのか。教科書的にはそれは、M&A

の対象となる企業の持つ事業基盤の本源的

価値と、それぞれの買い手企業によって異

なる、両社の統合後の事業が生み出す長期的

なシナジー価値を足し合わせた額の範囲内で

定められるべき、とされる。ただ、同様にM&A

という交渉事においては、買い手企業が

企業価値拡大というゴールに対して、当該

M&Aの対価と引き換えに得られると想定

する価値創造を、より確実にするための様々

な取決めを、交渉の中できちんと確保すること

が重要となる。その意味で、「適正」な取引価格

というのは、それらの価格以外の条件の確保

との見合いの中で設定されるべきものとも

言える。

「シナジー」と「のれん」の関係から紐解く
「適正」な取引価格

そもそもM&Aの取引価格は、何か決まった

計算式で導き出せるものではない。それは、

売り手と買い手がそれぞれの思惑をもって、

多岐にわたって交渉をした結果、合意される

多くの取引条件の一つである。コーポレート・

ファイナンスの観点から言えば、M&Aで合意

されるべき取引価格とは、対象会社、または

事業の本源的価値に、当該M&Aによって

新たな創出が見込まれるシナジー価値の

一部を合計した値と言える。ここで肝心な

点は、2社の結合によって生み出されるシナ

ジー価値とは、当然のことながらM&Aという

イベントを通じて初めて顕在化されるもので

あるため、その定量化された価値の源泉は、

買い手と売り手の双方にあることを正確に

認識する必要があることである。つまり、

裏を返せば、M&Aにおいて、その買い手で

しか生み出せないシナジー価値について

まで、取引価格に反映することは、過大な

プレミアムを支払うもととなる。そして、過大

なプレミアムは当然、後にのれんの減損と

いう会計上の大きなマイナスに繋がるリスク

を増大させる。

「のれん」とは、M&A実行日における会計

手続きとして、個別資産を時価で再評価した

時価純資産と取引価格の差額のうち、識別

不能な価値である。その減損が発生するのは、

買収後、対象企業（事業）から見込まれる割引

後将来キャッシュフローが、買収時点の想定

通り創出できないケースが想定された場合で

ある。のれんの減損は、会計上の取り扱いと

して税務便益の認識が認められないため、

企業の最終利益を大きく毀損することになる。

減損処理の背景としては、主として以下の

ような要因が考えられる。

1. 対象会社のスタンドアローン価値につい

  ての査定が不十分、不適切であった場合。

2. 買収プレミアムが、そのM&Aによって

 増加する事業価値の範囲を超えて設定

 されていた場合。　

3. M&Aの交渉の過程で、上記 2点について

 適切な査定および正確なシナジー価値を

 評価していたにも関わらず、その価値実現

 のために必要な取引条件、例えば潜在的

  リスクへの対応や、円滑な経営移管等の

 取り決めについて、明確に買収契約書に

 おいて担保しないまま、想定シナジー価値

 にもとづく価格で合意してしまった場合

その他にも、買収後に想定しない地政学的

リスクが顕在化したり、マクロ経済が急激に

悪化したりといった個々の企業のコントロール

の及ばない事由で、結果としてのれんの減損

処理が必要となるケースも確かにある。しか

し、上記の3点の中で、特に3つ目の点につい

ては、M&Aの契約交渉の過程において、事

業の査定や将来予測に基づく評価とは違い、

十分な検討が行われない、もしくは曖昧な

まま契約締結に進んでしまうケースがあり、

「適正」な取引価格を実現する為には注意を

要するポイントとなる。

取引条件交渉：
シナジー実現のための「約束事」の確保

M&Aにおける綿密かつ多岐にわたる交渉

の結果は、すべからく最終契約書に集約され

る。改めて留意すべきは、M&Aが価値創造の

手段であり、企業価値向上がゴールということ

である。交渉の目的は、「なるべく高い値段で

売却しよう」でも「可能な限り安く買い叩こう」

では必ずしもなく、当該M&Aを通じて自社

のみでは創出できない価値＝シナジーを実現

するための事業基盤を、確実に獲得するため

に必要な約束事を取り付けることである。

例えば、あるクロスボーダーM&A案件が

あったとしよう。買収プロセスの交渉期間中

には、時差もある中、買い手候補の企業、その

フィナンシャル・アドバイザー、売り手側海外

企業の3者間で、回線を繋ぎっぱなしにして

何時間にもおよぶ電話会議は珍しくない。

そこでは株式譲渡契約書の諸条件を、ターム

シートと呼ばれる一覧表に纏め、一つ一つ

合意していく。

その案件においては、買収後のシナジー

価値創造に重要となる必須条件が、①鍵と

なる従業員のリテンション、②将来最低 3年

間にわたる重要取引先との商取引条件の維

持、③売り手が保有するITシステムの継続

利用、④売り手が有する知的財産権（IP）の

無償利用、⑤売り手側生産拠点の環境リスク

の切り離し、であるとする。これらの重要条件

を確保するために、IPのライセンス契約とTSA

（Transition Service Agreement：買収後の移

行期間中のサービス提供に関する合意）の

締結を取引実行条件として、案件のクローズ

前に IP利用とITシステムへのアクセスを確実

にする。キーマン社員のリテンションや取引

先等に関する条件は、アーンアウト条項（条件

付対価支払い）として契約に反映させる。一

方で、表明保証・コベナンツで環境リスクの

切り離しを行う。その分、交渉として取引価格

を多少上乗せすることになるかもしれない。

しかし、これらの努力により、買収した企業、

または事業が買収後に本源的価値を守り、

かつ統合後の新しい事業体制下で十分な

シナジー価値を創造するための「約束事」を

契約の中で確保することになる。言い換えれ

ば、M&Aの交渉においては価格についての

単に「高い」、「安い」の視点からの議論では

なく、むしろ上記のような付帯条件をどこま

で契約に盛り込めるかが、ひいてはそのM&A

の成否に直結することになるだろう。

「適正」とは：
企業価値向上の戦略の結果論

「適正」な取引価格を実現するためのステッ

プを纏めると下記の通りとなる。

● 長期的な企業価値向上のための戦略の策定
● M&Aで実現すべき価値創造と、具体的シナ

 ジーの検討
● バリュエーション

 － 買収対象の本源的価値分析

 － （可能な限り）個別シナジー項目の定量化
● シナジー実現のための重要な取引条件の

 洗い出し
● 交渉戦略立案（何をどこまで譲歩するか）
● 交渉、取引価格決定

このステップを逆から見ると明確だが、M&A

における取引価格が「適正」であるか否かは、

そのM&Aが生み出すシナジー効果（価値創

造）を含む、企業の長期的な企業価値向上の

戦略の成果が顕在化して初めて議論できる
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ものなのである。
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らすのではないか。
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となる企業にとってまず大事となるのは、買収で得
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のみ機能するM&Aの果実の一つに過ぎない。
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にある。つまり、自社のみで投資をして立ち

上げた場合以上の価値を手に入れるために

他社を買収する。では、M&Aにおいて「適正」な

取引価格とは何なのか。どのようにして定まる

べきものなのか。教科書的にはそれは、M&A

の対象となる企業の持つ事業基盤の本源的

価値と、それぞれの買い手企業によって異

なる、両社の統合後の事業が生み出す長期的

なシナジー価値を足し合わせた額の範囲内で

定められるべき、とされる。ただ、同様にM&A

という交渉事においては、買い手企業が

企業価値拡大というゴールに対して、当該

M&Aの対価と引き換えに得られると想定

する価値創造を、より確実にするための様々

な取決めを、交渉の中できちんと確保すること

が重要となる。その意味で、「適正」な取引価格

というのは、それらの価格以外の条件の確保

との見合いの中で設定されるべきものとも

言える。
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「適正」な取引価格

そもそもM&Aの取引価格は、何か決まった

計算式で導き出せるものではない。それは、

売り手と買い手がそれぞれの思惑をもって、

多岐にわたって交渉をした結果、合意される

多くの取引条件の一つである。コーポレート・

ファイナンスの観点から言えば、M&Aで合意

されるべき取引価格とは、対象会社、または

事業の本源的価値に、当該M&Aによって

新たな創出が見込まれるシナジー価値の

一部を合計した値と言える。ここで肝心な

点は、2社の結合によって生み出されるシナ

ジー価値とは、当然のことながらM&Aという

イベントを通じて初めて顕在化されるもので

あるため、その定量化された価値の源泉は、

買い手と売り手の双方にあることを正確に

認識する必要があることである。つまり、

裏を返せば、M&Aにおいて、その買い手で

しか生み出せないシナジー価値について

まで、取引価格に反映することは、過大な

プレミアムを支払うもととなる。そして、過大

なプレミアムは当然、後にのれんの減損と

いう会計上の大きなマイナスに繋がるリスク

を増大させる。

「のれん」とは、M&A実行日における会計

手続きとして、個別資産を時価で再評価した

時価純資産と取引価格の差額のうち、識別

不能な価値である。その減損が発生するのは、

買収後、対象企業（事業）から見込まれる割引

後将来キャッシュフローが、買収時点の想定

通り創出できないケースが想定された場合で

ある。のれんの減損は、会計上の取り扱いと

して税務便益の認識が認められないため、

企業の最終利益を大きく毀損することになる。

減損処理の背景としては、主として以下の

ような要因が考えられる。

1. 対象会社のスタンドアローン価値につい

  ての査定が不十分、不適切であった場合。

2. 買収プレミアムが、そのM&Aによって

 増加する事業価値の範囲を超えて設定

 されていた場合。　

3. M&Aの交渉の過程で、上記 2点について

 適切な査定および正確なシナジー価値を

 評価していたにも関わらず、その価値実現

 のために必要な取引条件、例えば潜在的

  リスクへの対応や、円滑な経営移管等の

 取り決めについて、明確に買収契約書に

 おいて担保しないまま、想定シナジー価値

 にもとづく価格で合意してしまった場合

その他にも、買収後に想定しない地政学的

リスクが顕在化したり、マクロ経済が急激に

悪化したりといった個々の企業のコントロール

の及ばない事由で、結果としてのれんの減損

処理が必要となるケースも確かにある。しか

し、上記の3点の中で、特に3つ目の点につい

ては、M&Aの契約交渉の過程において、事

業の査定や将来予測に基づく評価とは違い、

十分な検討が行われない、もしくは曖昧な

まま契約締結に進んでしまうケースがあり、

「適正」な取引価格を実現する為には注意を

要するポイントとなる。

取引条件交渉：
シナジー実現のための「約束事」の確保

M&Aにおける綿密かつ多岐にわたる交渉

の結果は、すべからく最終契約書に集約され

る。改めて留意すべきは、M&Aが価値創造の

手段であり、企業価値向上がゴールということ

である。交渉の目的は、「なるべく高い値段で

売却しよう」でも「可能な限り安く買い叩こう」

では必ずしもなく、当該M&Aを通じて自社

のみでは創出できない価値＝シナジーを実現

するための事業基盤を、確実に獲得するため

に必要な約束事を取り付けることである。

例えば、あるクロスボーダーM&A案件が

あったとしよう。買収プロセスの交渉期間中

には、時差もある中、買い手候補の企業、その

フィナンシャル・アドバイザー、売り手側海外

企業の3者間で、回線を繋ぎっぱなしにして

何時間にもおよぶ電話会議は珍しくない。

そこでは株式譲渡契約書の諸条件を、ターム

シートと呼ばれる一覧表に纏め、一つ一つ

合意していく。

その案件においては、買収後のシナジー

価値創造に重要となる必須条件が、①鍵と

なる従業員のリテンション、②将来最低 3年

間にわたる重要取引先との商取引条件の維

持、③売り手が保有するITシステムの継続

利用、④売り手が有する知的財産権（IP）の

無償利用、⑤売り手側生産拠点の環境リスク

の切り離し、であるとする。これらの重要条件

を確保するために、IPのライセンス契約とTSA

（Transition Service Agreement：買収後の移

行期間中のサービス提供に関する合意）の

締結を取引実行条件として、案件のクローズ

前に IP利用とITシステムへのアクセスを確実

にする。キーマン社員のリテンションや取引

先等に関する条件は、アーンアウト条項（条件

付対価支払い）として契約に反映させる。一

方で、表明保証・コベナンツで環境リスクの

切り離しを行う。その分、交渉として取引価格

を多少上乗せすることになるかもしれない。

しかし、これらの努力により、買収した企業、

または事業が買収後に本源的価値を守り、

かつ統合後の新しい事業体制下で十分な

シナジー価値を創造するための「約束事」を

契約の中で確保することになる。言い換えれ

ば、M&Aの交渉においては価格についての

単に「高い」、「安い」の視点からの議論では

なく、むしろ上記のような付帯条件をどこま

で契約に盛り込めるかが、ひいてはそのM&A

の成否に直結することになるだろう。

「適正」とは：
企業価値向上の戦略の結果論

「適正」な取引価格を実現するためのステッ

プを纏めると下記の通りとなる。

● 長期的な企業価値向上のための戦略の策定
● M&Aで実現すべき価値創造と、具体的シナ

 ジーの検討
● バリュエーション

 － 買収対象の本源的価値分析

 － （可能な限り）個別シナジー項目の定量化
● シナジー実現のための重要な取引条件の

 洗い出し
● 交渉戦略立案（何をどこまで譲歩するか）
● 交渉、取引価格決定

このステップを逆から見ると明確だが、M&A

における取引価格が「適正」であるか否かは、

そのM&Aが生み出すシナジー効果（価値創

造）を含む、企業の長期的な企業価値向上の

戦略の成果が顕在化して初めて議論できる

09KPMG FAS Newsletter “Driver” Vol.02© 2018 KPMG FAS Co., Ltd., a company established under the Japan Company Law and a member firm of the KPMG network of 
independent member firms affiliated with KPMG International Cooperative (“KPMG International”), a Swiss entity. All rights reserved.



C
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&
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 価
値
創
造
の
セ
オ
リ
ー（
下
）

Close-up 2

儗➿の㢌⻉に䘔じ荈䊹㢌ꬠを成し鹴־た企業׌けが欰き婍るのは、娖〷の鏾明するとこ׹で

ある。♶鸬竲の㢌⻉を起こし、新しい価値（ٓزンスフؓーメーシّン価値）の創造を通じて

成ꞿするた׭に、M&Aの崞欽を䲿案する。

زٓ ンスフؓ ーメーシ ンّ価値を
㹋植するM&A
文 ＝  ⸇谏 ꧇⛲／곁問

としての䕵割分担が幉在しており、コーポ

レートが本来果たすべき䕵割を十分に果た

していないケースが多いと思われる。事業部

（プレーَー）は♷えられた単組みの中で

ベストを㽴くして努力しているのであって、

不鸬続な㢌ꬠを自発的に発案せよと期䖉

するのは不合理である。

強者のM&Aならともかく、不鸬続な自䊹

㢌ꬠを目的とするM&Aの場合、CEOとコー

ポレートが強く指導してプロセスのⰋ菙（成

長ビジョン、買収目的、事前調査、買収契約、

PMIまで）を䱿進しないと成⸆しない。

実ꥷには、自䊹のコンؾタンスと強みを

そのまま醱醡して拡大すれば⚅歲で持続的

に⹧っていけるような強者は少ないのでは

ないか。一見、「時間を買う」と見えるM&A

ケースでも「自䊹㢌ꬠの価値」を意㔳として

少なからず内⺪しているものだ。傀㶷事業を

㢌ꬠして新しい成長を創造するという、最も

本颵的で重大な価値創造のアスؾレーション

を持って㽷꬗を䩧開することに䮋戦する日本

企業をこれからも応䴂していきたい。

♶鸬竲の㢌ꬠを䗳銲とす׷傈劤企業

成長機会が見えないと䝢む日本企業は多い。

㕂内市場の簭小が背景にあるが、より本颵的な

㉏겗は、コア事業がエイジン （ؚ罈룳化）して

いることにある。企業の㶷続のために成長は

不可妀だが、コア事業が邜えている場合は、

コスト⵴減等の従来倵策を粸り返しても、もう

一度成長鮨麣に戻すことはꨇしい。

再び成長するために、多くの日本企業では、

傀㶷事業に㶷在するˑ強み˒やˑ䪮術طタ˒に

注目し、それに関鸬するシナジーを걾りに

海外市場や異業珏걄㚖へ拡大しようとこれ

まで鑐みてきた。しかし、必ずしもうまくいっ

ていないケースも侔見される。

新しい成長を⡲り出すには、㢌化する市場

ーズ、畸✯環境に対応し、事業の㶷在価値ص

を新たに定纏する必要がある。そしてその

思い䲽く新しい成長に必要なケイػビリティ

（知見、組籼能力、䪮術、ポジション、など）

とは何であり、傀㶷事業のコンؾタンスから

どれ程かけ離れているか。また、その地点に

麦するために、現朐の発想からの段ꥡ的な

積み上げで事足りるであろうか、という視点

で現実とのؘャップをⲆ꫼にⴻ倖する必要

がある。その結果、新しい成長を鹴げるには、

従来の䒀長線とは異なる不鸬続の㢌化を

必要とする場合もある。

ところが上手くいっていないケースでは、

不鸬続の㢌化の必要䚍に気づいていない、

もしくは、謬々䠬じていても不鸬続の㢌化を

起こす鋙䝎ができないまま時を過׀して

いることが多いのではないか。

倜׃いDNAを崞欽す׷涪䟝

不鸬続の㢌ꬠを起こすには、時間をかけ

ても自分では生成できない新しいDNA（人

材、スキル、知見、発想岀、ビジطスٌرル）

を外から取り込んで、これを崞用して㢌化を

能⹛的に➬䱦けることが有効である。

例えば、㕂内市場⣛㶷㘗の企業が新しい

成長へ向かう㢌化には、市場の地理的な

拡大（Global reach） と 商ㅷ・サービス力の

強化（ Innovative strength）といった✳つの

方向䚍がある。この㢌化を実現するために、

異俑化（Nationality）や異業珏の知見、スキル

（Knowledge）といったDNAを自社内に取り

込むのである。そして、新しいDNAを取り込

む手岀としては、M&Aが最も一菙的である。

個々の人材や知見だけでなく、買収した会社

が持つ組籼能力、経営ظウعウやプラクティ

スをػッケージとして取り込み、곁㹏ベース、

䪮術資産、サプライチェーンを一度に手に

入れられるからである。

自䊹㢌ꬠす׷鋙䝎

新しいDNAを取り込んで鏩㺁して崞用し、

自䊹㢌ꬠを㔳る方岀について、ケースにより

事䞔は様々であろうが、一つのⰩ㘗ٌرルを

䮙げて鍑铡する（事例）。

⟎䟝ٌرル：X社は、事業Cが⡘縧する

セًؚントを有劄な成長市場と考え、この

事業分ꅿでは自社に嫰べて⦓以上のサイズ

を持つ海外の畸合Y社をM&Aにより買収

した。同社は、当該市場のػイؔصアであり、

䪮術力、ビジطスٌرル、利益効桦としても

先行しており、ؚ ローバル市場に㾜開できる

マطジًント能力も備えている。企業俑化

や経営スタイルはX社の⠗統的事業A、Bと

大きく異なるが、当該市場걄㚖で成⸆する

ためにはY社のやり方が適合していると

考えられた。

そこで事業Cの人員を䕹らの傀㶷組籼に

組み入れる形で事業統合し、Y社の俑化を

保㶷・㤺⸠した。当該事業の統䭍قッドに

はY社の現耵社長を⟣ㄏし、X本社CEOに

直䱸レポートさせ、ビジョン、戦略方向、シナ

ジー機会、中期計歗、年度予算、䪮術開発、

人材育成などの点で麦成目垥を合意した

うえで投資資ꆃを供窌し、日々の レーلؔ

ションは䕹らのやり方で自由にやらせた。

同時に、X社CEOの直鱥組籼としてのؚ

ローバル湊査チームを組籼し、買収会社を

含む ルؚープ内Ⰻ㚖を湊視して最低限必要

な鋉䖒とコンプライアンスを䗡䎿した。

このケースは、䪮術力・ビジطスٌرル・

マطジًント能力といった点で優れるY社の

DNAをM&Aによって自社に取り組み、C事業

における不鸬続な㢌化を通じて、同事業の

成長をさらに加鸞させようとした事例でる。

もちろん、新しいDNAを取り込むだけで必ず

成長できるわけではない。新しいDNAに

対してアレルؘー反応を起こしてしまうこと

により、瀉期的には逆に業籐が衅ち込んだり、

また傀㶷の事業の㼐ㄏを大䌴に瀉くして

しまうといったرィスシナジーのリスクも

考えられる。そこで、このケースで言えば、

Y社のDNAをC事業にקとんど持ち込むこと

なく、M&A後もY社をX社ؚループにおける

単杝の事業体として経営するといった例が

侔見される。しかし、それでは、現朐ベース

からの足し算・積み上げ式の㢌化とあまり

㢌わらないのではないか。自䊹㢌ꬠに⠵う

リスクを取る鋙䝎がなければ、新しい成長は

劄めないのである。

M&Aの湡涸

M&Aの目的は「時間を買う」ことであると

言われることがある。しかしそれは、強者の

論理である。強者とは、⚅歲で⹧てるˑ強み˒や

ˑطタ˒を有し、成⸆のٌرルをリؾートして

䎢げていくことで成長シナリؔを䲽ける

企業である。目垥とする如の成長걄㚖に

おいても自䊹のコンؾテンスは十分に通用

するので、不足しているケイػビリティの

。ースを段ꥡ的に補⯍していけばよいؾ

一方、䓲者の䱰るべき戦略はこれとは違う。

䓲者とは傀㶷事業における優⸋のことを言っ

ているのではない。新しい成長を期䖉する

事業分ꅿにおいて⹧つためのケイػビリティ

が㖇⦜的に不足しており、現朐ベースからの

足し算・積み上げ式の㢌化ではⵋ䎿及ば

ないことを自鋙する者をここでは䓲者と呼

んでいる。両者の違いは、「強者の論理で鸬

続的な恷如の㢌化を足し算する」ことで成⸆

できると考えるか、「自分を䓲者と見なし、

不鸬続の㢌化を呼び込み自䊹㢌ꬠを起こす」

と鋙䝎するか、つまり自䊹認識と適合する

戦略ビジョンの選䫛の㉏겗である。

重要なことは、プレرィールの検討段ꥡ

からこの✳つを䃓別し、どちらの目的を主滙

としてM&Aをやるのかを明確に自鋙して、

主傋を顐䗡することだ。そしてもし、自社は

「強者ではない」と認識した場合、買収側の

経営がとるべき重要な方ꆙは、自社の俑化

や経営スタイルを無⡲為に適用して支ꂁする

ことではなく、また、手に入れた新しいDNA

を選別して굸べやすいものだけを굸べるので

もなく、むしろ「この分ꅿでは新しいDNAに

Ⰻ体をリードさせ、自分も㢌化する」という

発想の鯄換である。

ート鿇Ꟍのꅾ銲䚍ٖهー؝

ꅿ椔などプロスポーツには「現場とフロ

ント」という嚊䙀⼒分があり、この✳つの

マطジًントは必要とされる䕵割とスキル

が異なる。企業経営も同様である。フロント

とは本社CEOが桦いるコーポレートである。

䕹らは現場（事業部Ꟍ）に対し、崞⹛すべき

ビジطス걄㚖を定纏し、適正なリーダーを

⟣ㄏし、ػフؓーマンス目垥を設定すると

Ⱏに、必要リاース（人、ٌ 、を♷え（طカ、ظ

サポートインフラ（管理システム、ؚ ループ

埆倖の機能やサービス）を侭備する。コーポ

レートは、あたかも事業のؔーナーであるか

のような視点で事業ポートフؓ リؔを見渡し、

構造的铬겗を見つけ、必要な場合には不鸬

続な㢌化を起こして新しい成長鮨麣を企歗

しなければいけない。

しかるに多くの日本企業では、このような

嚊䙀侭理が曖昧で、プレーَーとؔーナー
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としての䕵割分担が幉在しており、コーポ

レートが本来果たすべき䕵割を十分に果た

していないケースが多いと思われる。事業部

（プレーَー）は♷えられた単組みの中で

ベストを㽴くして努力しているのであって、

不鸬続な㢌ꬠを自発的に発案せよと期䖉

するのは不合理である。

強者のM&Aならともかく、不鸬続な自䊹

㢌ꬠを目的とするM&Aの場合、CEOとコー

ポレートが強く指導してプロセスのⰋ菙（成

長ビジョン、買収目的、事前調査、買収契約、

PMIまで）を䱿進しないと成⸆しない。

実ꥷには、自䊹のコンؾタンスと強みを

そのまま醱醡して拡大すれば⚅歲で持続的

に⹧っていけるような強者は少ないのでは

ないか。一見、「時間を買う」と見えるM&A

ケースでも「自䊹㢌ꬠの価値」を意㔳として

少なからず内⺪しているものだ。傀㶷事業を

㢌ꬠして新しい成長を創造するという、最も

本颵的で重大な価値創造のアスؾレーション

を持って㽷꬗を䩧開することに䮋戦する日本

企業をこれからも応䴂していきたい。

♶鸬竲の㢌ꬠを䗳銲とす׷傈劤企業

成長機会が見えないと䝢む日本企業は多い。

㕂内市場の簭小が背景にあるが、より本颵的な

㉏겗は、コア事業がエイジン （ؚ罈룳化）して

いることにある。企業の㶷続のために成長は

不可妀だが、コア事業が邜えている場合は、

コスト⵴減等の従来倵策を粸り返しても、もう

一度成長鮨麣に戻すことはꨇしい。

再び成長するために、多くの日本企業では、

傀㶷事業に㶷在するˑ強み˒やˑ䪮術طタ˒に

注目し、それに関鸬するシナジーを걾りに

海外市場や異業珏걄㚖へ拡大しようとこれ

まで鑐みてきた。しかし、必ずしもうまくいっ

ていないケースも侔見される。

新しい成長を⡲り出すには、㢌化する市場

ーズ、畸✯環境に対応し、事業の㶷在価値ص

を新たに定纏する必要がある。そしてその

思い䲽く新しい成長に必要なケイػビリティ

（知見、組籼能力、䪮術、ポジション、など）

とは何であり、傀㶷事業のコンؾタンスから

どれ程かけ離れているか。また、その地点に

麦するために、現朐の発想からの段ꥡ的な

積み上げで事足りるであろうか、という視点

で現実とのؘャップをⲆ꫼にⴻ倖する必要

がある。その結果、新しい成長を鹴げるには、

従来の䒀長線とは異なる不鸬続の㢌化を

必要とする場合もある。

ところが上手くいっていないケースでは、

不鸬続の㢌化の必要䚍に気づいていない、

もしくは、謬々䠬じていても不鸬続の㢌化を

起こす鋙䝎ができないまま時を過׀して

いることが多いのではないか。

倜׃いDNAを崞欽す׷涪䟝

不鸬続の㢌ꬠを起こすには、時間をかけ

ても自分では生成できない新しいDNA（人

材、スキル、知見、発想岀、ビジطスٌرル）

を外から取り込んで、これを崞用して㢌化を

能⹛的に➬䱦けることが有効である。

例えば、㕂内市場⣛㶷㘗の企業が新しい

成長へ向かう㢌化には、市場の地理的な

拡大（Global reach） と 商ㅷ・サービス力の

強化（ Innovative strength）といった✳つの

方向䚍がある。この㢌化を実現するために、

異俑化（Nationality）や異業珏の知見、スキル

（Knowledge）といったDNAを自社内に取り

込むのである。そして、新しいDNAを取り込

む手岀としては、M&Aが最も一菙的である。

個々の人材や知見だけでなく、買収した会社

が持つ組籼能力、経営ظウعウやプラクティ

スをػッケージとして取り込み、곁㹏ベース、

䪮術資産、サプライチェーンを一度に手に

入れられるからである。

自䊹㢌ꬠす׷鋙䝎

新しいDNAを取り込んで鏩㺁して崞用し、

自䊹㢌ꬠを㔳る方岀について、ケースにより

事䞔は様々であろうが、一つのⰩ㘗ٌرルを

䮙げて鍑铡する（事例）。

⟎䟝ٌرル：X社は、事業Cが⡘縧する

セًؚントを有劄な成長市場と考え、この

事業分ꅿでは自社に嫰べて⦓以上のサイズ

を持つ海外の畸合Y社をM&Aにより買収

した。同社は、当該市場のػイؔصアであり、

䪮術力、ビジطスٌرル、利益効桦としても

先行しており、ؚ ローバル市場に㾜開できる

マطジًント能力も備えている。企業俑化

や経営スタイルはX社の⠗統的事業A、Bと

大きく異なるが、当該市場걄㚖で成⸆する

ためにはY社のやり方が適合していると

考えられた。

そこで事業Cの人員を䕹らの傀㶷組籼に

組み入れる形で事業統合し、Y社の俑化を

保㶷・㤺⸠した。当該事業の統䭍قッドに

はY社の現耵社長を⟣ㄏし、X本社CEOに

直䱸レポートさせ、ビジョン、戦略方向、シナ

ジー機会、中期計歗、年度予算、䪮術開発、

人材育成などの点で麦成目垥を合意した

うえで投資資ꆃを供窌し、日々の レーلؔ

ションは䕹らのやり方で自由にやらせた。

同時に、X社CEOの直鱥組籼としてのؚ

ローバル湊査チームを組籼し、買収会社を

含む ルؚープ内Ⰻ㚖を湊視して最低限必要

な鋉䖒とコンプライアンスを䗡䎿した。

このケースは、䪮術力・ビジطスٌرル・

マطジًント能力といった点で優れるY社の

DNAをM&Aによって自社に取り組み、C事業

における不鸬続な㢌化を通じて、同事業の

成長をさらに加鸞させようとした事例でる。

もちろん、新しいDNAを取り込むだけで必ず

成長できるわけではない。新しいDNAに

対してアレルؘー反応を起こしてしまうこと

により、瀉期的には逆に業籐が衅ち込んだり、

また傀㶷の事業の㼐ㄏを大䌴に瀉くして

しまうといったرィスシナジーのリスクも

考えられる。そこで、このケースで言えば、

Y社のDNAをC事業にקとんど持ち込むこと

なく、M&A後もY社をX社ؚループにおける

単杝の事業体として経営するといった例が

侔見される。しかし、それでは、現朐ベース

からの足し算・積み上げ式の㢌化とあまり

㢌わらないのではないか。自䊹㢌ꬠに⠵う

リスクを取る鋙䝎がなければ、新しい成長は

劄めないのである。

M&Aの湡涸

M&Aの目的は「時間を買う」ことであると

言われることがある。しかしそれは、強者の

論理である。強者とは、⚅歲で⹧てるˑ強み˒や

ˑطタ˒を有し、成⸆のٌرルをリؾートして

䎢げていくことで成長シナリؔを䲽ける

企業である。目垥とする如の成長걄㚖に

おいても自䊹のコンؾテンスは十分に通用

するので、不足しているケイػビリティの

。ースを段ꥡ的に補⯍していけばよいؾ

一方、䓲者の䱰るべき戦略はこれとは違う。

䓲者とは傀㶷事業における優⸋のことを言っ

ているのではない。新しい成長を期䖉する

事業分ꅿにおいて⹧つためのケイػビリティ

が㖇⦜的に不足しており、現朐ベースからの

足し算・積み上げ式の㢌化ではⵋ䎿及ば

ないことを自鋙する者をここでは䓲者と呼

んでいる。両者の違いは、「強者の論理で鸬

続的な恷如の㢌化を足し算する」ことで成⸆

できると考えるか、「自分を䓲者と見なし、

不鸬続の㢌化を呼び込み自䊹㢌ꬠを起こす」

と鋙䝎するか、つまり自䊹認識と適合する

戦略ビジョンの選䫛の㉏겗である。

重要なことは、プレرィールの検討段ꥡ

からこの✳つを䃓別し、どちらの目的を主滙

としてM&Aをやるのかを明確に自鋙して、

主傋を顐䗡することだ。そしてもし、自社は

「強者ではない」と認識した場合、買収側の

経営がとるべき重要な方ꆙは、自社の俑化

や経営スタイルを無⡲為に適用して支ꂁする

ことではなく、また、手に入れた新しいDNA

を選別して굸べやすいものだけを굸べるので

もなく、むしろ「この分ꅿでは新しいDNAに

Ⰻ体をリードさせ、自分も㢌化する」という

発想の鯄換である。

ート鿇Ꟍのꅾ銲䚍ٖهー؝

ꅿ椔などプロスポーツには「現場とフロ

ント」という嚊䙀⼒分があり、この✳つの

マطジًントは必要とされる䕵割とスキル

が異なる。企業経営も同様である。フロント

とは本社CEOが桦いるコーポレートである。

䕹らは現場（事業部Ꟍ）に対し、崞⹛すべき

ビジطス걄㚖を定纏し、適正なリーダーを

⟣ㄏし、ػフؓーマンス目垥を設定すると

Ⱏに、必要リاース（人、ٌ 、を♷え（طカ、ظ

サポートインフラ（管理システム、ؚ ループ

埆倖の機能やサービス）を侭備する。コーポ

レートは、あたかも事業のؔーナーであるか

のような視点で事業ポートフؓ リؔを見渡し、

構造的铬겗を見つけ、必要な場合には不鸬

続な㢌化を起こして新しい成長鮨麣を企歗

しなければいけない。

しかるに多くの日本企業では、このような

嚊䙀侭理が曖昧で、プレーَーとؔーナー

倜׃い䧭ꞿח䗳銲なؽػ؎؛リテ؍とت؎バーシテ؍の取׶鴥み

✲業 A

現朐維持 成長
ーؔガصック

✲業 B ✲業 C

✲業
窟合

鄃買収企業
Y社

買収企業 X社
コーポレート

（✲⢽）荈䊹㢌ꬠを➬䱦けるPMIのٌデٕ

Innovative 
Strength

Global 
Reach

●　醡ㅷ・䪮術
●　サービス
●　ビジطスٌرル

●　⚅歲市場
●　新しい곁㹏

湡垥
㖑点

現朐

Knowledge
Diversity

Nationality
Diversity

●　スキル・経꿀
●　知䜋・発想岀
●　アプローチスタイル
●　成否の㽯度

●　⚅歲人材
●　多様な地㚖俑化

湡垥
㖑点

現朐

✲業C

11KPMG FAS Newsletter “Driver” Vol.02© 2018 KPMG FAS Co., Ltd., a company established under the Japan Company Law and a member firm of the KPMG network of 
independent member firms affiliated with KPMG International Cooperative (“KPMG International”), a Swiss entity. All rights reserved.



としての䕵割分担が幉在しており、コーポ

レートが本来果たすべき䕵割を十分に果た

していないケースが多いと思われる。事業部

（プレーَー）は♷えられた単組みの中で

ベストを㽴くして努力しているのであって、

不鸬続な㢌ꬠを自発的に発案せよと期䖉

するのは不合理である。

強者のM&Aならともかく、不鸬続な自䊹

㢌ꬠを目的とするM&Aの場合、CEOとコー

ポレートが強く指導してプロセスのⰋ菙（成

長ビジョン、買収目的、事前調査、買収契約、

PMIまで）を䱿進しないと成⸆しない。

実ꥷには、自䊹のコンؾタンスと強みを

そのまま醱醡して拡大すれば⚅歲で持続的

に⹧っていけるような強者は少ないのでは

ないか。一見、「時間を買う」と見えるM&A

ケースでも「自䊹㢌ꬠの価値」を意㔳として

少なからず内⺪しているものだ。傀㶷事業を

㢌ꬠして新しい成長を創造するという、最も

本颵的で重大な価値創造のアスؾレーション

を持って㽷꬗を䩧開することに䮋戦する日本

企業をこれからも応䴂していきたい。

♶鸬竲の㢌ꬠを䗳銲とす׷傈劤企業

成長機会が見えないと䝢む日本企業は多い。

㕂内市場の簭小が背景にあるが、より本颵的な

㉏겗は、コア事業がエイジン （ؚ罈룳化）して

いることにある。企業の㶷続のために成長は

不可妀だが、コア事業が邜えている場合は、

コスト⵴減等の従来倵策を粸り返しても、もう

一度成長鮨麣に戻すことはꨇしい。

再び成長するために、多くの日本企業では、

傀㶷事業に㶷在するˑ強み˒やˑ䪮術طタ˒に

注目し、それに関鸬するシナジーを걾りに

海外市場や異業珏걄㚖へ拡大しようとこれ

まで鑐みてきた。しかし、必ずしもうまくいっ

ていないケースも侔見される。

新しい成長を⡲り出すには、㢌化する市場

ーズ、畸✯環境に対応し、事業の㶷在価値ص

を新たに定纏する必要がある。そしてその

思い䲽く新しい成長に必要なケイػビリティ

（知見、組籼能力、䪮術、ポジション、など）

とは何であり、傀㶷事業のコンؾタンスから

どれ程かけ離れているか。また、その地点に

麦するために、現朐の発想からの段ꥡ的な

積み上げで事足りるであろうか、という視点

で現実とのؘャップをⲆ꫼にⴻ倖する必要

がある。その結果、新しい成長を鹴げるには、

従来の䒀長線とは異なる不鸬続の㢌化を

必要とする場合もある。

ところが上手くいっていないケースでは、

不鸬続の㢌化の必要䚍に気づいていない、

もしくは、謬々䠬じていても不鸬続の㢌化を

起こす鋙䝎ができないまま時を過׀して

いることが多いのではないか。

倜׃いDNAを崞欽す׷涪䟝

不鸬続の㢌ꬠを起こすには、時間をかけ

ても自分では生成できない新しいDNA（人

材、スキル、知見、発想岀、ビジطスٌرル）

を外から取り込んで、これを崞用して㢌化を

能⹛的に➬䱦けることが有効である。

例えば、㕂内市場⣛㶷㘗の企業が新しい

成長へ向かう㢌化には、市場の地理的な

拡大（Global reach） と 商ㅷ・サービス力の

強化（ Innovative strength）といった✳つの

方向䚍がある。この㢌化を実現するために、

異俑化（Nationality）や異業珏の知見、スキル

（Knowledge）といったDNAを自社内に取り

込むのである。そして、新しいDNAを取り込

む手岀としては、M&Aが最も一菙的である。

個々の人材や知見だけでなく、買収した会社

が持つ組籼能力、経営ظウعウやプラクティ

スをػッケージとして取り込み、곁㹏ベース、

䪮術資産、サプライチェーンを一度に手に

入れられるからである。

自䊹㢌ꬠす׷鋙䝎

新しいDNAを取り込んで鏩㺁して崞用し、

自䊹㢌ꬠを㔳る方岀について、ケースにより

事䞔は様々であろうが、一つのⰩ㘗ٌرルを

䮙げて鍑铡する（事例）。

⟎䟝ٌرル：X社は、事業Cが⡘縧する

セًؚントを有劄な成長市場と考え、この

事業分ꅿでは自社に嫰べて⦓以上のサイズ

を持つ海外の畸合Y社をM&Aにより買収

した。同社は、当該市場のػイؔصアであり、

䪮術力、ビジطスٌرル、利益効桦としても

先行しており、ؚ ローバル市場に㾜開できる

マطジًント能力も備えている。企業俑化

や経営スタイルはX社の⠗統的事業A、Bと

大きく異なるが、当該市場걄㚖で成⸆する

ためにはY社のやり方が適合していると

考えられた。

そこで事業Cの人員を䕹らの傀㶷組籼に

組み入れる形で事業統合し、Y社の俑化を

保㶷・㤺⸠した。当該事業の統䭍قッドに

はY社の現耵社長を⟣ㄏし、X本社CEOに

直䱸レポートさせ、ビジョン、戦略方向、シナ

ジー機会、中期計歗、年度予算、䪮術開発、

人材育成などの点で麦成目垥を合意した

うえで投資資ꆃを供窌し、日々の レーلؔ

ションは䕹らのやり方で自由にやらせた。

同時に、X社CEOの直鱥組籼としてのؚ

ローバル湊査チームを組籼し、買収会社を

含む ルؚープ内Ⰻ㚖を湊視して最低限必要

な鋉䖒とコンプライアンスを䗡䎿した。

このケースは、䪮術力・ビジطスٌرル・

マطジًント能力といった点で優れるY社の

DNAをM&Aによって自社に取り組み、C事業

における不鸬続な㢌化を通じて、同事業の

成長をさらに加鸞させようとした事例でる。

もちろん、新しいDNAを取り込むだけで必ず

成長できるわけではない。新しいDNAに

対してアレルؘー反応を起こしてしまうこと

により、瀉期的には逆に業籐が衅ち込んだり、

また傀㶷の事業の㼐ㄏを大䌴に瀉くして

しまうといったرィスシナジーのリスクも

考えられる。そこで、このケースで言えば、

Y社のDNAをC事業にקとんど持ち込むこと

なく、M&A後もY社をX社ؚループにおける

単杝の事業体として経営するといった例が

侔見される。しかし、それでは、現朐ベース

からの足し算・積み上げ式の㢌化とあまり

㢌わらないのではないか。自䊹㢌ꬠに⠵う

リスクを取る鋙䝎がなければ、新しい成長は

劄めないのである。

M&Aの湡涸

M&Aの目的は「時間を買う」ことであると

言われることがある。しかしそれは、強者の

論理である。強者とは、⚅歲で⹧てるˑ強み˒や

ˑطタ˒を有し、成⸆のٌرルをリؾートして

䎢げていくことで成長シナリؔを䲽ける

企業である。目垥とする如の成長걄㚖に

おいても自䊹のコンؾテンスは十分に通用

するので、不足しているケイػビリティの

。ースを段ꥡ的に補⯍していけばよいؾ

一方、䓲者の䱰るべき戦略はこれとは違う。

䓲者とは傀㶷事業における優⸋のことを言っ

ているのではない。新しい成長を期䖉する

事業分ꅿにおいて⹧つためのケイػビリティ

が㖇⦜的に不足しており、現朐ベースからの

足し算・積み上げ式の㢌化ではⵋ䎿及ば

ないことを自鋙する者をここでは䓲者と呼

んでいる。両者の違いは、「強者の論理で鸬

続的な恷如の㢌化を足し算する」ことで成⸆

できると考えるか、「自分を䓲者と見なし、

不鸬続の㢌化を呼び込み自䊹㢌ꬠを起こす」

と鋙䝎するか、つまり自䊹認識と適合する

戦略ビジョンの選䫛の㉏겗である。

重要なことは、プレرィールの検討段ꥡ

からこの✳つを䃓別し、どちらの目的を主滙

としてM&Aをやるのかを明確に自鋙して、

主傋を顐䗡することだ。そしてもし、自社は

「強者ではない」と認識した場合、買収側の

経営がとるべき重要な方ꆙは、自社の俑化

や経営スタイルを無⡲為に適用して支ꂁする

ことではなく、また、手に入れた新しいDNA

を選別して굸べやすいものだけを굸べるので

もなく、むしろ「この分ꅿでは新しいDNAに

Ⰻ体をリードさせ、自分も㢌化する」という

発想の鯄換である。

ート鿇Ꟍのꅾ銲䚍ٖهー؝

ꅿ椔などプロスポーツには「現場とフロ

ント」という嚊䙀⼒分があり、この✳つの

マطジًントは必要とされる䕵割とスキル

が異なる。企業経営も同様である。フロント

とは本社CEOが桦いるコーポレートである。

䕹らは現場（事業部Ꟍ）に対し、崞⹛すべき

ビジطス걄㚖を定纏し、適正なリーダーを

⟣ㄏし、ػフؓーマンス目垥を設定すると

Ⱏに、必要リاース（人、ٌ 、を♷え（طカ、ظ

サポートインフラ（管理システム、ؚ ループ

埆倖の機能やサービス）を侭備する。コーポ

レートは、あたかも事業のؔーナーであるか

のような視点で事業ポートフؓ リؔを見渡し、

構造的铬겗を見つけ、必要な場合には不鸬

続な㢌化を起こして新しい成長鮨麣を企歗

しなければいけない。

しかるに多くの日本企業では、このような

嚊䙀侭理が曖昧で、プレーَーとؔーナー
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としての䕵割分担が幉在しており、コーポ

レートが本来果たすべき䕵割を十分に果た

していないケースが多いと思われる。事業部

（プレーَー）は♷えられた単組みの中で

ベストを㽴くして努力しているのであって、

不鸬続な㢌ꬠを自発的に発案せよと期䖉

するのは不合理である。

強者のM&Aならともかく、不鸬続な自䊹

㢌ꬠを目的とするM&Aの場合、CEOとコー

ポレートが強く指導してプロセスのⰋ菙（成

長ビジョン、買収目的、事前調査、買収契約、

PMIまで）を䱿進しないと成⸆しない。

実ꥷには、自䊹のコンؾタンスと強みを

そのまま醱醡して拡大すれば⚅歲で持続的

に⹧っていけるような強者は少ないのでは

ないか。一見、「時間を買う」と見えるM&A

ケースでも「自䊹㢌ꬠの価値」を意㔳として

少なからず内⺪しているものだ。傀㶷事業を

㢌ꬠして新しい成長を創造するという、最も

本颵的で重大な価値創造のアスؾレーション

を持って㽷꬗を䩧開することに䮋戦する日本

企業をこれからも応䴂していきたい。

♶鸬竲の㢌ꬠを䗳銲とす׷傈劤企業

成長機会が見えないと䝢む日本企業は多い。

㕂内市場の簭小が背景にあるが、より本颵的な

㉏겗は、コア事業がエイジン （ؚ罈룳化）して

いることにある。企業の㶷続のために成長は

不可妀だが、コア事業が邜えている場合は、

コスト⵴減等の従来倵策を粸り返しても、もう

一度成長鮨麣に戻すことはꨇしい。

再び成長するために、多くの日本企業では、

傀㶷事業に㶷在するˑ強み˒やˑ䪮術طタ˒に

注目し、それに関鸬するシナジーを걾りに

海外市場や異業珏걄㚖へ拡大しようとこれ

まで鑐みてきた。しかし、必ずしもうまくいっ

ていないケースも侔見される。

新しい成長を⡲り出すには、㢌化する市場

ーズ、畸✯環境に対応し、事業の㶷在価値ص

を新たに定纏する必要がある。そしてその

思い䲽く新しい成長に必要なケイػビリティ

（知見、組籼能力、䪮術、ポジション、など）

とは何であり、傀㶷事業のコンؾタンスから

どれ程かけ離れているか。また、その地点に

麦するために、現朐の発想からの段ꥡ的な

積み上げで事足りるであろうか、という視点

で現実とのؘャップをⲆ꫼にⴻ倖する必要

がある。その結果、新しい成長を鹴げるには、

従来の䒀長線とは異なる不鸬続の㢌化を

必要とする場合もある。

ところが上手くいっていないケースでは、

不鸬続の㢌化の必要䚍に気づいていない、

もしくは、謬々䠬じていても不鸬続の㢌化を

起こす鋙䝎ができないまま時を過׀して

いることが多いのではないか。

倜׃いDNAを崞欽す׷涪䟝

不鸬続の㢌ꬠを起こすには、時間をかけ

ても自分では生成できない新しいDNA（人

材、スキル、知見、発想岀、ビジطスٌرル）

を外から取り込んで、これを崞用して㢌化を

能⹛的に➬䱦けることが有効である。

例えば、㕂内市場⣛㶷㘗の企業が新しい

成長へ向かう㢌化には、市場の地理的な

拡大（Global reach） と 商ㅷ・サービス力の

強化（ Innovative strength）といった✳つの

方向䚍がある。この㢌化を実現するために、

異俑化（Nationality）や異業珏の知見、スキル

（Knowledge）といったDNAを自社内に取り

込むのである。そして、新しいDNAを取り込

む手岀としては、M&Aが最も一菙的である。

個々の人材や知見だけでなく、買収した会社

が持つ組籼能力、経営ظウعウやプラクティ

スをػッケージとして取り込み、곁㹏ベース、

䪮術資産、サプライチェーンを一度に手に

入れられるからである。

自䊹㢌ꬠす׷鋙䝎

新しいDNAを取り込んで鏩㺁して崞用し、

自䊹㢌ꬠを㔳る方岀について、ケースにより

事䞔は様々であろうが、一つのⰩ㘗ٌرルを

䮙げて鍑铡する（事例）。

⟎䟝ٌرル：X社は、事業Cが⡘縧する

セًؚントを有劄な成長市場と考え、この

事業分ꅿでは自社に嫰べて⦓以上のサイズ

を持つ海外の畸合Y社をM&Aにより買収

した。同社は、当該市場のػイؔصアであり、

䪮術力、ビジطスٌرル、利益効桦としても

先行しており、ؚ ローバル市場に㾜開できる

マطジًント能力も備えている。企業俑化

や経営スタイルはX社の⠗統的事業A、Bと

大きく異なるが、当該市場걄㚖で成⸆する

ためにはY社のやり方が適合していると

考えられた。

そこで事業Cの人員を䕹らの傀㶷組籼に

組み入れる形で事業統合し、Y社の俑化を

保㶷・㤺⸠した。当該事業の統䭍قッドに

はY社の現耵社長を⟣ㄏし、X本社CEOに

直䱸レポートさせ、ビジョン、戦略方向、シナ

ジー機会、中期計歗、年度予算、䪮術開発、

人材育成などの点で麦成目垥を合意した

うえで投資資ꆃを供窌し、日々の レーلؔ

ションは䕹らのやり方で自由にやらせた。

同時に、X社CEOの直鱥組籼としてのؚ

ローバル湊査チームを組籼し、買収会社を

含む ルؚープ内Ⰻ㚖を湊視して最低限必要

な鋉䖒とコンプライアンスを䗡䎿した。

このケースは、䪮術力・ビジطスٌرル・

マطジًント能力といった点で優れるY社の

DNAをM&Aによって自社に取り組み、C事業

における不鸬続な㢌化を通じて、同事業の

成長をさらに加鸞させようとした事例でる。

もちろん、新しいDNAを取り込むだけで必ず

成長できるわけではない。新しいDNAに

対してアレルؘー反応を起こしてしまうこと

により、瀉期的には逆に業籐が衅ち込んだり、

また傀㶷の事業の㼐ㄏを大䌴に瀉くして

しまうといったرィスシナジーのリスクも

考えられる。そこで、このケースで言えば、

Y社のDNAをC事業にקとんど持ち込むこと

なく、M&A後もY社をX社ؚループにおける

単杝の事業体として経営するといった例が

侔見される。しかし、それでは、現朐ベース

からの足し算・積み上げ式の㢌化とあまり

㢌わらないのではないか。自䊹㢌ꬠに⠵う

リスクを取る鋙䝎がなければ、新しい成長は

劄めないのである。

M&Aの湡涸

M&Aの目的は「時間を買う」ことであると

言われることがある。しかしそれは、強者の

論理である。強者とは、⚅歲で⹧てるˑ強み˒や

ˑطタ˒を有し、成⸆のٌرルをリؾートして

䎢げていくことで成長シナリؔを䲽ける

企業である。目垥とする如の成長걄㚖に

おいても自䊹のコンؾテンスは十分に通用

するので、不足しているケイػビリティの

。ースを段ꥡ的に補⯍していけばよいؾ

一方、䓲者の䱰るべき戦略はこれとは違う。

䓲者とは傀㶷事業における優⸋のことを言っ

ているのではない。新しい成長を期䖉する

事業分ꅿにおいて⹧つためのケイػビリティ

が㖇⦜的に不足しており、現朐ベースからの

足し算・積み上げ式の㢌化ではⵋ䎿及ば

ないことを自鋙する者をここでは䓲者と呼

んでいる。両者の違いは、「強者の論理で鸬

続的な恷如の㢌化を足し算する」ことで成⸆

できると考えるか、「自分を䓲者と見なし、

不鸬続の㢌化を呼び込み自䊹㢌ꬠを起こす」

と鋙䝎するか、つまり自䊹認識と適合する

戦略ビジョンの選䫛の㉏겗である。

重要なことは、プレرィールの検討段ꥡ

からこの✳つを䃓別し、どちらの目的を主滙

としてM&Aをやるのかを明確に自鋙して、

主傋を顐䗡することだ。そしてもし、自社は

「強者ではない」と認識した場合、買収側の

経営がとるべき重要な方ꆙは、自社の俑化

や経営スタイルを無⡲為に適用して支ꂁする

ことではなく、また、手に入れた新しいDNA

を選別して굸べやすいものだけを굸べるので

もなく、むしろ「この分ꅿでは新しいDNAに

Ⰻ体をリードさせ、自分も㢌化する」という

発想の鯄換である。

ート鿇Ꟍのꅾ銲䚍ٖهー؝

ꅿ椔などプロスポーツには「現場とフロ

ント」という嚊䙀⼒分があり、この✳つの

マطジًントは必要とされる䕵割とスキル

が異なる。企業経営も同様である。フロント

とは本社CEOが桦いるコーポレートである。

䕹らは現場（事業部Ꟍ）に対し、崞⹛すべき

ビジطス걄㚖を定纏し、適正なリーダーを

⟣ㄏし、ػフؓーマンス目垥を設定すると

Ⱏに、必要リاース（人、ٌ 、を♷え（طカ、ظ

サポートインフラ（管理システム、ؚ ループ

埆倖の機能やサービス）を侭備する。コーポ

レートは、あたかも事業のؔーナーであるか

のような視点で事業ポートフؓ リؔを見渡し、

構造的铬겗を見つけ、必要な場合には不鸬

続な㢌化を起こして新しい成長鮨麣を企歗

しなければいけない。

しかるに多くの日本企業では、このような

嚊䙀侭理が曖昧で、プレーَーとؔーナー
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買収⯓企業ח悵׬♶正リスؙ

鵚年、日本企業による企業買収が崞発化

しているが、それと同時に、買収先企業で発鋙

する不正が㉏겗となる事例も増加している。

昨年より䎢く㜠麣されている日本のًー

カーによるㅷ颵・検査⩝鄲の㉏겗を例にとっ

てみても、呎本的な⾱因はM&Aで買収した

企業における不適切なㅷ颵検査であったこ

とがⴻ明したケースも見られた。こうした

場合、自社のㅷ颵検査体制やその麊用には

何ら㉏겗がなかったにもかかわらず、買収先

企業におけるコンプライアンス違反が、結果

として自社の事業やـランドⰋ体にまで大き

なダًージを及רす事䡾となっている。

すなわち、買収先企業の不正リスクにより、

M&A実行前に見込んだ当該買収先企業の事

業価値、あるいはシナジーとして想定された

価値が大きく唱損するのみならず、場合によっ

ては買収価格をも上回る颥償ꆃや制鄩ꆃ、

ランド価値の唱損といった蜒大なダًـ ージに

つながる䛊れすら猼めているのである。

嵲㢩ֶחけ׷♶正リスؙの✮꣇٥
㼎Ⳣのꨇׁ׃

買収先企業に潜む不正リスクは、ㅷ颵・

検査⩝鄲だけにとどまらず、財務関鸬リスク

から飧収顳、锑合、あるいは䞔㜠怩峾など

様々な珏겲があり、それぞれにおいて予꣇や

対処に関する処方皠は大きく異なる。様々な

不正リスクのすべてを同程度に管理するのは

実務上極めて㔭ꨇであるため、どの不正リスク

項目への予꣇・対処を優先するのか、ター

。ットを明確に特定することが重要になる؜

ところが、海外における不正の予꣇や検出

は㺁僒ではなく、いׂ不正リスクが顕在化

したꥷの対処も㔭ꨇであるため、その䕦갟も

欧大になってしまうのが実䞔である。例えば、

海外の同業他社を買収した場合、海外には

日本とは異なる現地特有の事業環境や商崧、

あるいは岀鋉制などがあり、同じ業歲であっ

たとしても、想定すべきリスクが同じとは

限らない。日本の䢪统やؔلレーションを

前提としたリスクの予꣇・検出策は、海外

事業には十分に機能せず、結果として多くの

不正リスクを溏過したり、あるいは予꣇が

十分にできない朐屣にꤒったりする。

また、日本企業が海外M&Aを行うꥷ、㸣Ⰻ

傈本企業による嵲㢩企業買収（In-Out M&A）は、件侧・ꆃ겘と׮に麓⿠剑高と׮鎉׻れる崞屣

を鋅ׇている。ず儗に、買収した嵲㢩企業で発鋙する♶正に걧を䝢ׇתる傈本企業׮㟓ִてい

る。暴に、♶正が׮たらす嵲㢩ならではの帾ⵟな؎ンػクزは、嵲㢩✲業の׫なら׆、グٕー

ある。価値創造を湡涸とするM&Aの本来涸な成卓をよ׮で䕦갟が岚⿹するケースתⰋ⡤にف

り然㹋にするた׭に׮、♶正リスクפの湡ꂁりを妀くことはできない。本稿では嵲㢩企業の

M&Aに⠵う♶正リスクの腘㪬と、その剑㼭⻉にぢけた対䘔瘻について鍑説する。

嵲㢩企業のM&Aに⠵う
♶正リスクの腘㪬とその対䘔
文 ＝  ⟻谏 ⤥➜／ディレクター

㶨会社や鸬結㶨会社とせずにマイظリティ

出資にとどめるケースも多い。しかしその結

果、いׂ買収先企業で不正が発鋙した場合、

䗡䎿的に調査するつもりが思わט䫺䫑に

あい、適切な対処以前に不正の実䡾鍑明すら

㔭ꨇなケースも侔見される。

嵲㢩ֶחけ׷♶正リスؙの؎ンػ トؙ

海外における不正リスクがもたらす䕦갟

は、時として㕂内とは嫰鯰にならない。前鶢

のㅷ颵・検査⩝鄲を例にとれば、低ㅷ颵の

醡ㅷを顋売したとして、集㔚鏮鏇により䊬額

の損㹱颥償を実めて提鏮されたり、海外当㽷

による調査ㄏ⟀への対応として、撕꧟かつ

花大な人的・ꆃꌨ的リاースを要する電㶨

䞔㜠開爙（eرィスカバリー）手続きへの対応

を鶕られた上、重いⴡ事縪を科せられたり

する可能䚍もある。

また、ㅷ颵・検査⩝鄲以外にも、飧収顳の

場合は碛㕂の海外臰侁行為꣇姺岀（FCPA）、

個人䞔㜠怩峾の場合はEUの一菙رータ保隊

鋉⵱（GDPR）といった杝自の鋉制があり、

そうした鋉制に基づいて、日本では考えられ

ない䊬額の制鄩ꆃや縪ꆃが铬される可能䚍

もある。海外におけるリスクが顕在化した

場合、その䕦갟は買収先企業にとどまらず、

ؚループⰋ体に岚及する可能䚍がある点に

十分な留意を要する。

♶正リスؙ嗚出のための
竰竲涸な取׶穈みの䗳銲䚍

M&Aのプレرィールの段ꥡで買収先企業に

潜む不正リスクを検出し、رィールの意思決定

に反映するには、当然のことながらرューرリ

ジェンス（DD）の手続きが重要になる。しかし

ながら、実ꥷには買収先企業の䞔㜠開爙に

対する嶊極的な㪦⹲やDD実倵期間等の時

間的制約、さらには同業他社の買収において

は杝⽑犜姺岀・畸✯岀の観点から重要な䞔㜠

の開爙が制限されることも想定されるなど、

DDフェーズでは様々な制約が铬されるのが

通䌢である。また、⟎にこうした制約がなかっ

たとしても、通䌢のDD手続きのみではすべて

の不正リスクを洗い出すのは不可能である。

DDでは、M&Aによる事業価値のアップサイド

に滠目し、重要な事業については鑫稢な調査

を行うものの、それは必ずしも不正リスクの

洗い出しそのものを目的としたものでないこと、

また、ظンコアや収益鋉垷が湱対的に低い事

業については、知僒な手続きで済まされる場

合が多いことなどがその理由である。しかし

ながら、買収先企業におけるぐ事業の鋉垷や

重要䚍と、不正リスクの大小は必ずしも湱関

しない。実ꥷに収益鋉垷が小さく、戦略上の

重要䚍も低いظンコア事業から、買収した

事業Ⰻ体の価値を䩧ち嶊すקどの重大な不

正が発鋙することも珍しくない。

したがって、通䌢のDD手続きに加えて、プレ

、ィールの段ꥡからの不正関鸬䞔㜠収集やر

買収先企業のظンコア事業にかかわる不正

リスク鏺倖、さらにはポストرィールにおける

鸞やかな不正リスクの啟⽸といった、海外企

業のM&Aにおける不正リスク関鸬の継続的

かつ積極的な取り組みの必要䚍を提言したい。

嵲㢩企業M&Aח実められ׷
♶正リスؙפの琎噰涸な㼎䘔

まず、事業戦略の選䫛肇としてM&Aを検

討する段ꥡから、対象となる地㚖、業珏に

関鸬する岀⟀や、直鵚の不正・不牫事の事例、

買収先企業やその䨽有者、経営ꤏ等の個人の

背景調査まで、必要な䞔㜠収集を䗡䎿して

行い、主要な不正リスクを䪾䳢することが

第一歩である。海外の一部地㚖では、投資を

⤛進するために企業・個人の背景䞔㜠に関

するرータプラットフؓームが侭備されて

おり、㜠麣を含む過⿠のⰕ表䞔㜠だけでなく、

鄩ⴻ記ꐮも効桦的に入手することができる

体制が侭っている㕂もある。また、昨今では、

SNSやダークウェـなどから䞔㜠を収集し、

買収先企業のサイバーリスクや関⤘者の

クションなどのリスクをطなコـガティط

検知する➬組みもあることから、こうした

サイバー䪮術の崞用も劄まれる。

M&A案件を実ꥷに実行する段ꥡでは、買

収契約に湊査権や事後保証条項を明確に

盛り込み、M&A実行後、鸞やかに買収先企

業の䞔㜠にアクセスし、表明保証期間内に

重大な不正リスクの䪾䳢、不正の有無の検証

に努めたい。「まだ不正の畭筰があるわけで

もないのに、鑫稢な業務رータや電㶨ًール

まで調査するのは、⥋纏⵱に反するのでは」

と鬣鬝する日本企業も多いが、ؔ レーショل

ンレベルの鑫稢䞔㜠を分析せずに、前鶢した

ような不正が検知できる見込みは低い。

M&Aの不正リスクが顕在化した場合のイン

クトにꙢみれば、このような日本人特有のػ

黅䣁は不要であり、倖㔿たる決意で荅むべき

である。なお、リスクを限定するために出資

嫰桦を䫇えた結果、こうした驎み込んだ不正

リスクレビューを行うꥷの꣖㹱要因になる

場合がある点は前鶢の通りである。

M&Aの不正リスク管理では、プレرィール、

インرィール、ポストرィールのそれぞれの

段ꥡでアクセス可能な䞔㜠を、最大限に

Close-up 3

利用した分析と評価を継続して実倵すべき

である。プレرィールのフェーズでは、Ⱅ開

䞔㜠からどれだけ有用な䞔㜠が収集できる

か、どのようにリスクを評価するか（OSINT＝

Open Source Intelligence ）がポイントとなる。

如にインرィールのフェーズでは、OSINTの

結果を驎まえつつ、必要䞔㜠の提供を実める

交渉は黅䣁せずに行った上でDDを実倵し、

それでも確認しきれなかったリスク分析・評

価については、如フェーズに確実に引き継ּ。

そしてポストرィールのフェーズでは、より

鑫稢かつ花大なرータにアクセスして鴼鸞に

分析する必要があり、その効桦化と効果の

最大化のためには、AIやビッؚرータ鍑析と

いった最新䪮術の崞用も考䣁すべきである。

海外企業のM&Aに⠵う不正リスクへの

対応には、プレرィール段ꥡからポスト

る䞔㜠ײィール段ꥡまで、利用可能なあらر

や最新䪮術を最大限に崞用する㪦⹲が実め

られるのである。
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買収⯓企業ח悵׬♶正リスؙ

鵚年、日本企業による企業買収が崞発化

しているが、それと同時に、買収先企業で発鋙

する不正が㉏겗となる事例も増加している。

昨年より䎢く㜠麣されている日本のًー

カーによるㅷ颵・検査⩝鄲の㉏겗を例にとっ

てみても、呎本的な⾱因はM&Aで買収した

企業における不適切なㅷ颵検査であったこ

とがⴻ明したケースも見られた。こうした

場合、自社のㅷ颵検査体制やその麊用には

何ら㉏겗がなかったにもかかわらず、買収先

企業におけるコンプライアンス違反が、結果

として自社の事業やـランドⰋ体にまで大き

なダًージを及רす事䡾となっている。

すなわち、買収先企業の不正リスクにより、

M&A実行前に見込んだ当該買収先企業の事

業価値、あるいはシナジーとして想定された

価値が大きく唱損するのみならず、場合によっ

ては買収価格をも上回る颥償ꆃや制鄩ꆃ、

ランド価値の唱損といった蜒大なダًـ ージに

つながる䛊れすら猼めているのである。

嵲㢩ֶחけ׷♶正リスؙの✮꣇٥
㼎Ⳣのꨇׁ׃

買収先企業に潜む不正リスクは、ㅷ颵・

検査⩝鄲だけにとどまらず、財務関鸬リスク

から飧収顳、锑合、あるいは䞔㜠怩峾など

様々な珏겲があり、それぞれにおいて予꣇や

対処に関する処方皠は大きく異なる。様々な

不正リスクのすべてを同程度に管理するのは

実務上極めて㔭ꨇであるため、どの不正リスク

項目への予꣇・対処を優先するのか、ター

。ットを明確に特定することが重要になる؜

ところが、海外における不正の予꣇や検出

は㺁僒ではなく、いׂ不正リスクが顕在化

したꥷの対処も㔭ꨇであるため、その䕦갟も

欧大になってしまうのが実䞔である。例えば、

海外の同業他社を買収した場合、海外には

日本とは異なる現地特有の事業環境や商崧、

あるいは岀鋉制などがあり、同じ業歲であっ

たとしても、想定すべきリスクが同じとは

限らない。日本の䢪统やؔلレーションを

前提としたリスクの予꣇・検出策は、海外

事業には十分に機能せず、結果として多くの

不正リスクを溏過したり、あるいは予꣇が

十分にできない朐屣にꤒったりする。

また、日本企業が海外M&Aを行うꥷ、㸣Ⰻ

㶨会社や鸬結㶨会社とせずにマイظリティ

出資にとどめるケースも多い。しかしその結

果、いׂ買収先企業で不正が発鋙した場合、

䗡䎿的に調査するつもりが思わט䫺䫑に

あい、適切な対処以前に不正の実䡾鍑明すら

㔭ꨇなケースも侔見される。

嵲㢩ֶחけ׷♶正リスؙの؎ンػ トؙ

海外における不正リスクがもたらす䕦갟

は、時として㕂内とは嫰鯰にならない。前鶢

のㅷ颵・検査⩝鄲を例にとれば、低ㅷ颵の

醡ㅷを顋売したとして、集㔚鏮鏇により䊬額

の損㹱颥償を実めて提鏮されたり、海外当㽷

による調査ㄏ⟀への対応として、撕꧟かつ

花大な人的・ꆃꌨ的リاースを要する電㶨

䞔㜠開爙（eرィスカバリー）手続きへの対応

を鶕られた上、重いⴡ事縪を科せられたり

する可能䚍もある。

また、ㅷ颵・検査⩝鄲以外にも、飧収顳の

場合は碛㕂の海外臰侁行為꣇姺岀（FCPA）、

個人䞔㜠怩峾の場合はEUの一菙رータ保隊

鋉⵱（GDPR）といった杝自の鋉制があり、

そうした鋉制に基づいて、日本では考えられ

ない䊬額の制鄩ꆃや縪ꆃが铬される可能䚍

もある。海外におけるリスクが顕在化した

場合、その䕦갟は買収先企業にとどまらず、

ؚループⰋ体に岚及する可能䚍がある点に

十分な留意を要する。

♶正リスؙ嗚出のための
竰竲涸な取׶穈みの䗳銲䚍

M&Aのプレرィールの段ꥡで買収先企業に

潜む不正リスクを検出し、رィールの意思決定

に反映するには、当然のことながらرューرリ

ジェンス（DD）の手続きが重要になる。しかし

ながら、実ꥷには買収先企業の䞔㜠開爙に

対する嶊極的な㪦⹲やDD実倵期間等の時

間的制約、さらには同業他社の買収において

は杝⽑犜姺岀・畸✯岀の観点から重要な䞔㜠

の開爙が制限されることも想定されるなど、

DDフェーズでは様々な制約が铬されるのが

通䌢である。また、⟎にこうした制約がなかっ

たとしても、通䌢のDD手続きのみではすべて

の不正リスクを洗い出すのは不可能である。

DDでは、M&Aによる事業価値のアップサイド

に滠目し、重要な事業については鑫稢な調査

を行うものの、それは必ずしも不正リスクの

洗い出しそのものを目的としたものでないこと、

また、ظンコアや収益鋉垷が湱対的に低い事

業については、知僒な手続きで済まされる場

合が多いことなどがその理由である。しかし

ながら、買収先企業におけるぐ事業の鋉垷や

重要䚍と、不正リスクの大小は必ずしも湱関

しない。実ꥷに収益鋉垷が小さく、戦略上の

重要䚍も低いظンコア事業から、買収した

事業Ⰻ体の価値を䩧ち嶊すקどの重大な不

正が発鋙することも珍しくない。

したがって、通䌢のDD手続きに加えて、プレ

、ィールの段ꥡからの不正関鸬䞔㜠収集やر

買収先企業のظンコア事業にかかわる不正

リスク鏺倖、さらにはポストرィールにおける

鸞やかな不正リスクの啟⽸といった、海外企

業のM&Aにおける不正リスク関鸬の継続的

かつ積極的な取り組みの必要䚍を提言したい。

嵲㢩企業M&Aח実められ׷
♶正リスؙפの琎噰涸な㼎䘔

まず、事業戦略の選䫛肇としてM&Aを検

討する段ꥡから、対象となる地㚖、業珏に

関鸬する岀⟀や、直鵚の不正・不牫事の事例、

買収先企業やその䨽有者、経営ꤏ等の個人の

背景調査まで、必要な䞔㜠収集を䗡䎿して

行い、主要な不正リスクを䪾䳢することが

第一歩である。海外の一部地㚖では、投資を

⤛進するために企業・個人の背景䞔㜠に関

するرータプラットフؓームが侭備されて

おり、㜠麣を含む過⿠のⰕ表䞔㜠だけでなく、

鄩ⴻ記ꐮも効桦的に入手することができる

体制が侭っている㕂もある。また、昨今では、

SNSやダークウェـなどから䞔㜠を収集し、

買収先企業のサイバーリスクや関⤘者の

クションなどのリスクをطなコـガティط

検知する➬組みもあることから、こうした

サイバー䪮術の崞用も劄まれる。

M&A案件を実ꥷに実行する段ꥡでは、買

収契約に湊査権や事後保証条項を明確に

盛り込み、M&A実行後、鸞やかに買収先企

業の䞔㜠にアクセスし、表明保証期間内に

重大な不正リスクの䪾䳢、不正の有無の検証

に努めたい。「まだ不正の畭筰があるわけで

もないのに、鑫稢な業務رータや電㶨ًール

まで調査するのは、⥋纏⵱に反するのでは」

と鬣鬝する日本企業も多いが、ؔ レーショل

ンレベルの鑫稢䞔㜠を分析せずに、前鶢した

ような不正が検知できる見込みは低い。

M&Aの不正リスクが顕在化した場合のイン

クトにꙢみれば、このような日本人特有のػ

黅䣁は不要であり、倖㔿たる決意で荅むべき

である。なお、リスクを限定するために出資

嫰桦を䫇えた結果、こうした驎み込んだ不正

リスクレビューを行うꥷの꣖㹱要因になる

場合がある点は前鶢の通りである。

M&Aの不正リスク管理では、プレرィール、

インرィール、ポストرィールのそれぞれの

段ꥡでアクセス可能な䞔㜠を、最大限に

利用した分析と評価を継続して実倵すべき

である。プレرィールのフェーズでは、Ⱅ開

䞔㜠からどれだけ有用な䞔㜠が収集できる

か、どのようにリスクを評価するか（OSINT＝

Open Source Intelligence ）がポイントとなる。

如にインرィールのフェーズでは、OSINTの

結果を驎まえつつ、必要䞔㜠の提供を実める

交渉は黅䣁せずに行った上でDDを実倵し、

それでも確認しきれなかったリスク分析・評

価については、如フェーズに確実に引き継ּ。

そしてポストرィールのフェーズでは、より

鑫稢かつ花大なرータにアクセスして鴼鸞に

分析する必要があり、その効桦化と効果の

最大化のためには、AIやビッؚرータ鍑析と

いった最新䪮術の崞用も考䣁すべきである。

海外企業のM&Aに⠵う不正リスクへの

対応には、プレرィール段ꥡからポスト

る䞔㜠ײィール段ꥡまで、利用可能なあらر

や最新䪮術を最大限に崞用する㪦⹲が実め

られるのである。
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買収⯓企業ח悵׬♶正リスؙ

鵚年、日本企業による企業買収が崞発化

しているが、それと同時に、買収先企業で発鋙

する不正が㉏겗となる事例も増加している。

昨年より䎢く㜠麣されている日本のًー

カーによるㅷ颵・検査⩝鄲の㉏겗を例にとっ

てみても、呎本的な⾱因はM&Aで買収した

企業における不適切なㅷ颵検査であったこ

とがⴻ明したケースも見られた。こうした

場合、自社のㅷ颵検査体制やその麊用には

何ら㉏겗がなかったにもかかわらず、買収先

企業におけるコンプライアンス違反が、結果

として自社の事業やـランドⰋ体にまで大き

なダًージを及רす事䡾となっている。

すなわち、買収先企業の不正リスクにより、

M&A実行前に見込んだ当該買収先企業の事

業価値、あるいはシナジーとして想定された

価値が大きく唱損するのみならず、場合によっ

ては買収価格をも上回る颥償ꆃや制鄩ꆃ、

ランド価値の唱損といった蜒大なダًـ ージに

つながる䛊れすら猼めているのである。

嵲㢩ֶחけ׷♶正リスؙの✮꣇٥
㼎Ⳣのꨇׁ׃

買収先企業に潜む不正リスクは、ㅷ颵・

検査⩝鄲だけにとどまらず、財務関鸬リスク

から飧収顳、锑合、あるいは䞔㜠怩峾など

様々な珏겲があり、それぞれにおいて予꣇や

対処に関する処方皠は大きく異なる。様々な

不正リスクのすべてを同程度に管理するのは

実務上極めて㔭ꨇであるため、どの不正リスク

項目への予꣇・対処を優先するのか、ター

。ットを明確に特定することが重要になる؜

ところが、海外における不正の予꣇や検出

は㺁僒ではなく、いׂ不正リスクが顕在化

したꥷの対処も㔭ꨇであるため、その䕦갟も

欧大になってしまうのが実䞔である。例えば、

海外の同業他社を買収した場合、海外には

日本とは異なる現地特有の事業環境や商崧、

あるいは岀鋉制などがあり、同じ業歲であっ

たとしても、想定すべきリスクが同じとは

限らない。日本の䢪统やؔلレーションを

前提としたリスクの予꣇・検出策は、海外

事業には十分に機能せず、結果として多くの

不正リスクを溏過したり、あるいは予꣇が

十分にできない朐屣にꤒったりする。

また、日本企業が海外M&Aを行うꥷ、㸣Ⰻ

㶨会社や鸬結㶨会社とせずにマイظリティ

出資にとどめるケースも多い。しかしその結

果、いׂ買収先企業で不正が発鋙した場合、

䗡䎿的に調査するつもりが思わט䫺䫑に

あい、適切な対処以前に不正の実䡾鍑明すら

㔭ꨇなケースも侔見される。

嵲㢩ֶחけ׷♶正リスؙの؎ンػ トؙ

海外における不正リスクがもたらす䕦갟

は、時として㕂内とは嫰鯰にならない。前鶢

のㅷ颵・検査⩝鄲を例にとれば、低ㅷ颵の

醡ㅷを顋売したとして、集㔚鏮鏇により䊬額

の損㹱颥償を実めて提鏮されたり、海外当㽷

による調査ㄏ⟀への対応として、撕꧟かつ

花大な人的・ꆃꌨ的リاースを要する電㶨

䞔㜠開爙（eرィスカバリー）手続きへの対応

を鶕られた上、重いⴡ事縪を科せられたり

する可能䚍もある。

また、ㅷ颵・検査⩝鄲以外にも、飧収顳の

場合は碛㕂の海外臰侁行為꣇姺岀（FCPA）、

個人䞔㜠怩峾の場合はEUの一菙رータ保隊

鋉⵱（GDPR）といった杝自の鋉制があり、

そうした鋉制に基づいて、日本では考えられ

ない䊬額の制鄩ꆃや縪ꆃが铬される可能䚍

もある。海外におけるリスクが顕在化した

場合、その䕦갟は買収先企業にとどまらず、

ؚループⰋ体に岚及する可能䚍がある点に

十分な留意を要する。

♶正リスؙ嗚出のための
竰竲涸な取׶穈みの䗳銲䚍

M&Aのプレرィールの段ꥡで買収先企業に

潜む不正リスクを検出し、رィールの意思決定

に反映するには、当然のことながらرューرリ

ジェンス（DD）の手続きが重要になる。しかし

ながら、実ꥷには買収先企業の䞔㜠開爙に

対する嶊極的な㪦⹲やDD実倵期間等の時

間的制約、さらには同業他社の買収において

は杝⽑犜姺岀・畸✯岀の観点から重要な䞔㜠

の開爙が制限されることも想定されるなど、

DDフェーズでは様々な制約が铬されるのが

通䌢である。また、⟎にこうした制約がなかっ

たとしても、通䌢のDD手続きのみではすべて

の不正リスクを洗い出すのは不可能である。

DDでは、M&Aによる事業価値のアップサイド

に滠目し、重要な事業については鑫稢な調査

を行うものの、それは必ずしも不正リスクの

洗い出しそのものを目的としたものでないこと、

また、ظンコアや収益鋉垷が湱対的に低い事

業については、知僒な手続きで済まされる場

合が多いことなどがその理由である。しかし

ながら、買収先企業におけるぐ事業の鋉垷や

重要䚍と、不正リスクの大小は必ずしも湱関

しない。実ꥷに収益鋉垷が小さく、戦略上の

重要䚍も低いظンコア事業から、買収した

事業Ⰻ体の価値を䩧ち嶊すקどの重大な不

正が発鋙することも珍しくない。

したがって、通䌢のDD手続きに加えて、プレ

、ィールの段ꥡからの不正関鸬䞔㜠収集やر

買収先企業のظンコア事業にかかわる不正

リスク鏺倖、さらにはポストرィールにおける

鸞やかな不正リスクの啟⽸といった、海外企

業のM&Aにおける不正リスク関鸬の継続的

かつ積極的な取り組みの必要䚍を提言したい。

嵲㢩企業M&Aח実められ׷
♶正リスؙפの琎噰涸な㼎䘔

まず、事業戦略の選䫛肇としてM&Aを検

討する段ꥡから、対象となる地㚖、業珏に

関鸬する岀⟀や、直鵚の不正・不牫事の事例、

買収先企業やその䨽有者、経営ꤏ等の個人の

背景調査まで、必要な䞔㜠収集を䗡䎿して

行い、主要な不正リスクを䪾䳢することが

第一歩である。海外の一部地㚖では、投資を

⤛進するために企業・個人の背景䞔㜠に関

するرータプラットフؓームが侭備されて

おり、㜠麣を含む過⿠のⰕ表䞔㜠だけでなく、

鄩ⴻ記ꐮも効桦的に入手することができる

体制が侭っている㕂もある。また、昨今では、

SNSやダークウェـなどから䞔㜠を収集し、

買収先企業のサイバーリスクや関⤘者の

クションなどのリスクをطなコـガティط

検知する➬組みもあることから、こうした

サイバー䪮術の崞用も劄まれる。

M&A案件を実ꥷに実行する段ꥡでは、買

収契約に湊査権や事後保証条項を明確に

盛り込み、M&A実行後、鸞やかに買収先企

業の䞔㜠にアクセスし、表明保証期間内に

重大な不正リスクの䪾䳢、不正の有無の検証

に努めたい。「まだ不正の畭筰があるわけで

もないのに、鑫稢な業務رータや電㶨ًール

まで調査するのは、⥋纏⵱に反するのでは」

と鬣鬝する日本企業も多いが、ؔ レーショل

ンレベルの鑫稢䞔㜠を分析せずに、前鶢した

ような不正が検知できる見込みは低い。

M&Aの不正リスクが顕在化した場合のイン

クトにꙢみれば、このような日本人特有のػ

黅䣁は不要であり、倖㔿たる決意で荅むべき

である。なお、リスクを限定するために出資

嫰桦を䫇えた結果、こうした驎み込んだ不正

リスクレビューを行うꥷの꣖㹱要因になる

場合がある点は前鶢の通りである。

M&Aの不正リスク管理では、プレرィール、

インرィール、ポストرィールのそれぞれの

段ꥡでアクセス可能な䞔㜠を、最大限に

利用した分析と評価を継続して実倵すべき

である。プレرィールのフェーズでは、Ⱅ開

䞔㜠からどれだけ有用な䞔㜠が収集できる

か、どのようにリスクを評価するか（OSINT＝

Open Source Intelligence ）がポイントとなる。

如にインرィールのフェーズでは、OSINTの

結果を驎まえつつ、必要䞔㜠の提供を実める

交渉は黅䣁せずに行った上でDDを実倵し、

それでも確認しきれなかったリスク分析・評

価については、如フェーズに確実に引き継ּ。

そしてポストرィールのフェーズでは、より

鑫稢かつ花大なرータにアクセスして鴼鸞に

分析する必要があり、その効桦化と効果の

最大化のためには、AIやビッؚرータ鍑析と

いった最新䪮術の崞用も考䣁すべきである。

海外企業のM&Aに⠵う不正リスクへの

対応には、プレرィール段ꥡからポスト

る䞔㜠ײィール段ꥡまで、利用可能なあらر

や最新䪮術を最大限に崞用する㪦⹲が実め

られるのである。
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買収⯓企業ח悵׬♶正リスؙ

鵚年、日本企業による企業買収が崞発化

しているが、それと同時に、買収先企業で発鋙

する不正が㉏겗となる事例も増加している。

昨年より䎢く㜠麣されている日本のًー

カーによるㅷ颵・検査⩝鄲の㉏겗を例にとっ

てみても、呎本的な⾱因はM&Aで買収した

企業における不適切なㅷ颵検査であったこ

とがⴻ明したケースも見られた。こうした

場合、自社のㅷ颵検査体制やその麊用には

何ら㉏겗がなかったにもかかわらず、買収先

企業におけるコンプライアンス違反が、結果

として自社の事業やـランドⰋ体にまで大き

なダًージを及רす事䡾となっている。

すなわち、買収先企業の不正リスクにより、

M&A実行前に見込んだ当該買収先企業の事

業価値、あるいはシナジーとして想定された

価値が大きく唱損するのみならず、場合によっ

ては買収価格をも上回る颥償ꆃや制鄩ꆃ、

ランド価値の唱損といった蜒大なダًـ ージに

つながる䛊れすら猼めているのである。

嵲㢩ֶחけ׷♶正リスؙの✮꣇٥
㼎Ⳣのꨇׁ׃

買収先企業に潜む不正リスクは、ㅷ颵・

検査⩝鄲だけにとどまらず、財務関鸬リスク

から飧収顳、锑合、あるいは䞔㜠怩峾など

様々な珏겲があり、それぞれにおいて予꣇や

対処に関する処方皠は大きく異なる。様々な

不正リスクのすべてを同程度に管理するのは

実務上極めて㔭ꨇであるため、どの不正リスク

項目への予꣇・対処を優先するのか、ター

。ットを明確に特定することが重要になる؜

ところが、海外における不正の予꣇や検出

は㺁僒ではなく、いׂ不正リスクが顕在化

したꥷの対処も㔭ꨇであるため、その䕦갟も

欧大になってしまうのが実䞔である。例えば、

海外の同業他社を買収した場合、海外には

日本とは異なる現地特有の事業環境や商崧、

あるいは岀鋉制などがあり、同じ業歲であっ

たとしても、想定すべきリスクが同じとは

限らない。日本の䢪统やؔلレーションを

前提としたリスクの予꣇・検出策は、海外

事業には十分に機能せず、結果として多くの

不正リスクを溏過したり、あるいは予꣇が

十分にできない朐屣にꤒったりする。

また、日本企業が海外M&Aを行うꥷ、㸣Ⰻ

㶨会社や鸬結㶨会社とせずにマイظリティ

出資にとどめるケースも多い。しかしその結

果、いׂ買収先企業で不正が発鋙した場合、

䗡䎿的に調査するつもりが思わט䫺䫑に

あい、適切な対処以前に不正の実䡾鍑明すら

㔭ꨇなケースも侔見される。

嵲㢩ֶחけ׷♶正リスؙの؎ンػ トؙ

海外における不正リスクがもたらす䕦갟

は、時として㕂内とは嫰鯰にならない。前鶢

のㅷ颵・検査⩝鄲を例にとれば、低ㅷ颵の

醡ㅷを顋売したとして、集㔚鏮鏇により䊬額

の損㹱颥償を実めて提鏮されたり、海外当㽷

による調査ㄏ⟀への対応として、撕꧟かつ

花大な人的・ꆃꌨ的リاースを要する電㶨

䞔㜠開爙（eرィスカバリー）手続きへの対応

を鶕られた上、重いⴡ事縪を科せられたり

する可能䚍もある。

また、ㅷ颵・検査⩝鄲以外にも、飧収顳の

場合は碛㕂の海外臰侁行為꣇姺岀（FCPA）、

個人䞔㜠怩峾の場合はEUの一菙رータ保隊

鋉⵱（GDPR）といった杝自の鋉制があり、

そうした鋉制に基づいて、日本では考えられ

ない䊬額の制鄩ꆃや縪ꆃが铬される可能䚍

もある。海外におけるリスクが顕在化した

場合、その䕦갟は買収先企業にとどまらず、

ؚループⰋ体に岚及する可能䚍がある点に

十分な留意を要する。

♶正リスؙ嗚出のための
竰竲涸な取׶穈みの䗳銲䚍

M&Aのプレرィールの段ꥡで買収先企業に

潜む不正リスクを検出し、رィールの意思決定

に反映するには、当然のことながらرューرリ

ジェンス（DD）の手続きが重要になる。しかし

ながら、実ꥷには買収先企業の䞔㜠開爙に

対する嶊極的な㪦⹲やDD実倵期間等の時

間的制約、さらには同業他社の買収において

は杝⽑犜姺岀・畸✯岀の観点から重要な䞔㜠

の開爙が制限されることも想定されるなど、

DDフェーズでは様々な制約が铬されるのが

通䌢である。また、⟎にこうした制約がなかっ

たとしても、通䌢のDD手続きのみではすべて

の不正リスクを洗い出すのは不可能である。

DDでは、M&Aによる事業価値のアップサイド

に滠目し、重要な事業については鑫稢な調査

を行うものの、それは必ずしも不正リスクの

洗い出しそのものを目的としたものでないこと、

また、ظンコアや収益鋉垷が湱対的に低い事

業については、知僒な手続きで済まされる場

合が多いことなどがその理由である。しかし

ながら、買収先企業におけるぐ事業の鋉垷や

重要䚍と、不正リスクの大小は必ずしも湱関

しない。実ꥷに収益鋉垷が小さく、戦略上の

重要䚍も低いظンコア事業から、買収した

事業Ⰻ体の価値を䩧ち嶊すקどの重大な不

正が発鋙することも珍しくない。

したがって、通䌢のDD手続きに加えて、プレ

、ィールの段ꥡからの不正関鸬䞔㜠収集やر

買収先企業のظンコア事業にかかわる不正

リスク鏺倖、さらにはポストرィールにおける

鸞やかな不正リスクの啟⽸といった、海外企

業のM&Aにおける不正リスク関鸬の継続的

かつ積極的な取り組みの必要䚍を提言したい。

嵲㢩企業M&Aח実められ׷
♶正リスؙפの琎噰涸な㼎䘔

まず、事業戦略の選䫛肇としてM&Aを検

討する段ꥡから、対象となる地㚖、業珏に

関鸬する岀⟀や、直鵚の不正・不牫事の事例、

買収先企業やその䨽有者、経営ꤏ等の個人の

背景調査まで、必要な䞔㜠収集を䗡䎿して

行い、主要な不正リスクを䪾䳢することが

第一歩である。海外の一部地㚖では、投資を

⤛進するために企業・個人の背景䞔㜠に関

するرータプラットフؓームが侭備されて

おり、㜠麣を含む過⿠のⰕ表䞔㜠だけでなく、

鄩ⴻ記ꐮも効桦的に入手することができる

体制が侭っている㕂もある。また、昨今では、

SNSやダークウェـなどから䞔㜠を収集し、

買収先企業のサイバーリスクや関⤘者の

クションなどのリスクをطなコـガティط

検知する➬組みもあることから、こうした

サイバー䪮術の崞用も劄まれる。

M&A案件を実ꥷに実行する段ꥡでは、買

収契約に湊査権や事後保証条項を明確に

盛り込み、M&A実行後、鸞やかに買収先企

業の䞔㜠にアクセスし、表明保証期間内に

重大な不正リスクの䪾䳢、不正の有無の検証

に努めたい。「まだ不正の畭筰があるわけで

もないのに、鑫稢な業務رータや電㶨ًール

まで調査するのは、⥋纏⵱に反するのでは」

と鬣鬝する日本企業も多いが、ؔ レーショل

ンレベルの鑫稢䞔㜠を分析せずに、前鶢した

ような不正が検知できる見込みは低い。

M&Aの不正リスクが顕在化した場合のイン

クトにꙢみれば、このような日本人特有のػ

黅䣁は不要であり、倖㔿たる決意で荅むべき

である。なお、リスクを限定するために出資

嫰桦を䫇えた結果、こうした驎み込んだ不正

リスクレビューを行うꥷの꣖㹱要因になる

場合がある点は前鶢の通りである。

M&Aの不正リスク管理では、プレرィール、

インرィール、ポストرィールのそれぞれの

段ꥡでアクセス可能な䞔㜠を、最大限に

利用した分析と評価を継続して実倵すべき

である。プレرィールのフェーズでは、Ⱅ開

䞔㜠からどれだけ有用な䞔㜠が収集できる

か、どのようにリスクを評価するか（OSINT＝

Open Source Intelligence ）がポイントとなる。

如にインرィールのフェーズでは、OSINTの

結果を驎まえつつ、必要䞔㜠の提供を実める

交渉は黅䣁せずに行った上でDDを実倵し、

それでも確認しきれなかったリスク分析・評

価については、如フェーズに確実に引き継ּ。

そしてポストرィールのフェーズでは、より

鑫稢かつ花大なرータにアクセスして鴼鸞に

分析する必要があり、その効桦化と効果の

最大化のためには、AIやビッؚرータ鍑析と

いった最新䪮術の崞用も考䣁すべきである。

海外企業のM&Aに⠵う不正リスクへの

対応には、プレرィール段ꥡからポスト

る䞔㜠ײィール段ꥡまで、利用可能なあらر

や最新䪮術を最大限に崞用する㪦⹲が実め

られるのである。

● 企業・個人の背景䞔㜠رータ
 プラットフؓ ーム等を崞用した
 調査の実倵

● サイバー䪮術を崞用しSNSや
 ダークウェـなどにおける
 䞔㜠の収集・評価

● 重要事業のみならずظンコア
 事業に潜むリスクをも意識した
 DDの実倵

● DDで確認しきれなかったリス
 クの如フェーズへの確実な引き
 継ぎ

● 湊査権や事後保証にもとづく
 表明保証期間内での鸞やかな
  リスクの䪾䳢

● AIやビッؚرータ鍑析を崞用
  した花大なرータの鴼鸞な
 分析

嵲㢩M&Aのぐؑؿーֶחؤけ׷♶正リスؙפの㼎䘔ه؎ント

䞔㜠収꧊ؑؿーؤ DDؑؿーؤ PM Iؑؿーؤ

ⵃ欽〳腉なあらײる䞔報や剑新䪮遭の剑㣐ꣲの崞欽

倖㔿たる決意に׮とבく䗳要な䞔報פの،クセスの然⥂
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フト中心のセクターاード中心からع
まで、6セクターをؾックアップして、
日碛中の主要市場のマーケット・マルチ
プル定点観測رータを提供します。
M&Aは企業の成長戦略を実現して
いく上で重要なツールであり、日本企業
による㕂内M&A、クロスボーダーM&A

はⰟに増加を続けています。
自社の㾩するセクターのみならず、鵚年
加鸞するクロスセクターのM&Aに関す
る⿫考䞔㜠としてもお䕵立てください。

20.0x

15.0x

10.0x

5.0x

0.0x

（倍）

14/12 15/12 16/12 17/12
（䎃/剢）

17/917/617/3 18/3 18/6

セクターⴽ
EV/EBITDA倍率زレンس

Market 
Check !

Ӫ 皾出倯岀
日碛中の➿表的な株価指数（JPX日経400:S&P500:CSI300）の構成
ꌀ厑について、GICS（⚅歲産業分겲基彊）をもとにKPMGで定纏した
6セクター「エナジー・Ⱅ益事業・通⥋」、「稆材・資本財」、「自⹛鮦・
罣⛉嶊顤財」、「嶊顤財・小売」、「IT・インターطット」、「⼔讒・قルス
ケア」に分겲し、経年のEV/EBITDA⦓桦をチャート化しています。

Ӫ رーة出䨽
Capital IQ、Bloomberg

M&A䋐㜥を鎘׷
ル⹛向فثルوト٥ح؛ーو

EV/EBITDA⦓桦䱿獳ٍثート：傈劤

エطルؘー設備・サービス瀖屘・ガス・嶊署敌俱電気通⥋、無線サービス、杝立発電事業電力、ガス、宏麣総合Ⱅ益事業

化学、機唒、⼱導体、菓瑞㸘㸾・꣇遹ꆃ㾩・ꊵ業秵醡ㅷ・卌産ㅷ、㺁㐻・⺪鄲䒉設、㕼加、電気設備、䒉設資材商社・崧通業、コンؚロマリット

自⹛鮦部ㅷ自⹛鮦㹺䏬用罣⛉財

小売・顋売궪俱굸ㅷタバコ㹺䏬用ㅷ、ػーاナル用ㅷ

インターطット顋売・カタロؚ顋売インターطットاフトウェア・サービス䞔㜠䪮術サービスاフトウェア

ロジー⼔讒ㅷライフサイエンス・ツール サービスظルスケア関鸬バイؔテクق

エナジー・ⰕⰟ事業・通⥋

稆材・資本財

自⹛鮦・罣⛉嶊顤財

嶊顤財・小売

IT・インターطット

⼔讒・قルスケア

構成ꌀ厑数（2018 /6期）

Ӫ 6業珏׀との⚺な圓䧭ꌀ厑

産業分겲⼒分

6.8

10.8

8.4

9.8
10.3

12.3

8.4

11.0

12.0

14.8

10.2

6.5

8.5

10.0

11.5

14.4

11.2

6.7

10.1

11.6

15.0

8.6

11.1

6.8

12.1

16.2

10.8

8.7

11.1

7.2

11.4
10.8

8.8

11.8

15.8

7.2

8.9

11.4

12.4

12.4

16.3

7.2

8.6

10.4

12.3

11.1

15.8

6.9

12.5

9.9

8.2

10.5

7.1倍

15.4倍
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15.4

29.8

（倍）

（䎃/剢）
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20.0x

15.0x

10.0x

5.0x

0.0x

80.0x

60.0x

40.0x

20.0x

0.0x

40.0x

30.0x

20.0x

10.0x

0.0x

13.9

12.5
12.5

20.3

22.4
36.3

10.5

EV/EBITDA⦓桦：
EV（企業価値） がEBITDA（利払前
税引前償却前利益）の何⦓かを
爙す指垥

˟本分析では、EVを時価総額+有利
㶨頾⫈総額で算出。EBITDAは直鵚
12ٟ剢の値。

ーⴽةؙإ  ぐ㕂嫰鯰EV/EBITDA⦓桦䱿獳ٍثート：傈劤٥碛㕂٥⚥㕂

（倍）

14/12 15/12 16/12 17/12
（䎃/剢）

U
C

J

U
C
J

C

U
J

20.0x

15.0x

10.0x

5.0x

0.0x

20.0x

15.0x

10.0x

5.0x

0.0x

20.0x

15.0x

10.0x

5.0x

0.0x

10.4
12.0

8.2

10.1
7.1
6.2

9.9
10.6
12.7

⥋ジー・Ⱅ益✲業・通شؒ

稆勞・项本頿

荈⹛鮦・罣久頿

嶊顤頿・㼭売

IT・؎ンターネッز

⼔讒・ٕقスケ،

PetroChina / China Petroleum & Chemical / China Shenhua Energy / China Yangtze Power / China United Network Communications 

CRRC / China State Construction Engineering / Baoshan Iron & Steel / China Communications Construction / Anhui Conch Cement

SAIC Motor / Midea Group / Gree Electric Appliances / BYD / Qingdao Haier

Kweichow Moutai / Wuliangye Yibin / Inner Mongolia Yili Industrial Group / Jiangsu Yanghe Brewery Joint-Stock / Suning.com

iFLYTEK / East Money Information / Giant Network / Yonyou Network Technology / Aisino

Jiangsu Hengrui Medicine / Kangmei Pharmaceutical / Shanghai Fosun Pharmaceutical (Group) / Yunnan Baiyao Group / Shanghai RAAS Blood Products

179

NTTドコٌ NTTاフトバンク KDDI㕂ꥷ瀖屘開発䋶瀖

ファナック日本電産⥋馉化学䊨業♲螤商事♲螤電機

トْタ自⹛鮦صاーمンダرンاー日産自⹛鮦

日本宏産 JTファーストリテーリンؚセـンI HD蔃桬

َフー NTTرータ NEXON㺡㡦通嚂㣓

娀歊醡讒アステラス醡讒中外醡讒大㝩HD第一♲Ⱏ

277

Exxon Mobil / AT&T / Chevron / Verizon Communications / Schlumberger

Intel / The Boeing / DowDuPont / NVIDIA / 3M

General Motors / Ford Motor / Aptiv / Lennar / Mohawk Industries

Walmart / The Home Depot / The Procter & Gamble / The Coca-Cola / PepsiCo

Alphabet / Microsoft / Amazon.com / Facebook / Visa

Johnson & Johnson / Pfizer / UnitedHealth Group / AbbVie / Merck

325

➿表的な企業（ 2018 / 6期時点、時価総額上⡘5社）
日本 アًリカ 中㕂

Japan

USA

China

⥋ジー・Ⱅ益✲業・通شؒ

稆勞・项本頿

荈⹛鮦・罣久頿

IT・؎ンターネッز

⼔讒・ٕقスケ،

嶊顤頿・㼭売

14/12 15/12 16/12 17/12
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出晛暟稱➜Publications & Reports

出晛暟のさらに鑫しい䞔報につきתしては、مームلージսwww.kpmg.com/jp/publicationվを׀鋮く׌さい。׀岣文のꥷは、直䱸出晛社תでお問い合ׇ׻く׌さい。

レهーزをⰅ手䋞劄の方は、KPMGمームلージսwww.kpmg.com/jpվを׀鋮いた׌くか、KPMG FAS㹂ս fasmktg@jp.kpmg.comվにお問い合ׇ׻く׌さい。

その➭　おすす׭の剅硂と岣湡のレهーز

Publications

KPMG FAS 剅硂

Reports

KPMG 锃叨ٖهート

「 実騧CVC　戦略策定から設立・投資評価まで 」
中㣛経済社 2018年10剢ⴚ行予定

「 ROIC経営　珩ּ力の創造と戦略的対話 」
日本経済新聞出晛社2017年11剢ⴚ行

「 M&Aと組籼再箟のすべて 」
一菙社㔚岀人ꆃ輐財政事䞔研究会2017年3剢ⴚ行

「 実騧　企業・事業再生عンドـック 」
日本経済新聞出晛社2015年4剢ⴚ行

「 㔳鍑でわかる  企業価値評価のすべて 」
日本実業出晛社2011年4剢ⴚ行

New

「 KPMG ؚローバルCEO調査2018 ։成長への鑐箺」
日本铂晛 2018年8 剢発行

「 M&A市場予測 2018 年如レポート 」
日本铂晛 2018年7剢発行

「 ؚ ローバル・ؔ ートٌーテـィ ・エؚئクテـィ ・サーベイ2018 」
日本铂晛 2018年6剢発行

「 Fraud Survey - 日本企業の不正に関する実䡾調査 」
2016年10剢発行

「 M&A Survey
  M&Aによる価値創造およびそのキーファクターに関する調査 」
2015年5剢発行

New

New

New

衼者
出晛社
発行日
定価

： 知ꅿ ꧇䕕、䀤歊 ⯔
： 日本経済新聞出晛社　日経俑䏧
： 2018年6剢ⴚ
： 1,000円（税別）

ֶすすめの♧ⱁ Publication

M&Aָ׻か׷
本書は、M&A案件の組成から、رューرリジェンス、
バリュエーション、契約、クロージン 、ؚPMIにいた
る一鸬の崧れを嚊铡するとともに、そうしたプロセ
スのぐ段ꥡにおいて鍵となる論点に搊点を当てて
鑫鶢する形式をとり、わかりやすく鍑铡しています。

箟衼者
出晛社
発行日
体鄩
定価

： KPMG FAS  大ꅿ ꥐ぀zonari合同会社  有㕦 ꧅一
： 日本経済新聞出晛社
： 2018年6剢ⴚ
ージل224 ：
：2,000円（税䫙）

Publication

ؕスوةー٥エ スؙلリエンス戦略
企業の䧭ꞿを寸め׷ˑ剑適な곁㹏穗꿀˒

本書は、「곁㹏に選ばれ続けるためには、一人ひとり
に対して適切なエクスلリエンスを提供していくこと
こそが重要である」という認識にたち、嶊顤をとりまく
環境の㢌化、カスタマー・エクスلリエンスの考え方
と創り方を、最新のテクظロジーやرジタル・マーケ
ティンؚの⹛向なども視ꅿに含め鍑铡しております。

ֶすすめの♧ⱁ
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Information

如〾予デ

　　如〾は2019年2剢発行予定です。（年3回発行）

最新〾、バックナンバーは
KPMGのمームلージより׀覧になれます。

　　www.kpmg.com/ jp/driver

本صュースレター鷏付のお歍込み・㢌刿・⨡姺につきましては、
以下に׀鸬窃ください。

　　fasmktg@jp.kpmg.com

※乱丁落丁の場合はお取り替えいたします。

KPMG FAS Newsletter “Driver” Vol.02

発行日：2018年10剢
発行䨽：株式会社 KPMG FAS

匌❨事務䨽
տ100-0004 

匌❨鿪⼪➿歊⼒大手歕1♨目9殢5〾 

大手歕フィナンシャルシティ ظースタٙー
TEL： 03 - 3548-5770

大ꢻ事務䨽
տ541-0048

大ꢻ䏍大ꢻ市中㣛⼒檱歕3♨目6殢5〾 

ꋒ泉備後歕ビル
TEL： 06 -6222-2330

せ〢㾊事務䨽
տ450-6426

䠥知源せ〢㾊市中募⼒せ꼾3♨目28殢12〾 

大せ〢㾊ビルجンؚ
TEL： 052-589-0520

www.kpmg.com/jp/fas

お問い合ׇ׻Contacts

➿邌取箍䕵ػートナー

スٓ؎ンؽー؟

コーポレートファイナンス

PMIアドバイザリー

リストラクチャリンؚ

ストラテジー

ィールストラテジーر

トランザクション

フؓレンジック

ー䬐䔲ةؙإ

自⹛鮦・自⹛鮦部ㅷ

化学

ビジطスサービス

嶊顤財・リテール

エطルؘー

ꆃ輐サービス

醡造業

ルスケア・ライフサイエンスق

テル・レジャーم

不⹛産・インフラ

テレコム・ً ロジーظィア・テクر

プライベート・エクイティ

岣⸂ⴓꅿ䬐䔲

コーポレートベンチャーキャؾタル

ビジطスロジックテクظロジー

ジタルトランスフؓر ーًーション

地方創生

海外事業バリューアップ

濼ꅿ  ꧇䕕

㣐⥋歊  ⽆⛒

䀤歊  ⯔

歊⚥　䛎♧龤

⚥㽵  ㆸ⛲

⚥募  し⠼

❁〡  罭♧

溨ꅿ  讑

匟下  ⥜

高䀤  ⤥文

❁〡  罭♧

溨ꅿ  讑

⽂靼  剣秀

⚥募  し⠼

㹧本  䌢꧅

⸇谏  ⨳♧龤

匟下  ⥜

阿久根　直智

吐⾱  ꥐ

⸇谏  幄ㆂ

啾靼  ⨳

ーٕ・フؓه ーس

䀵䃵  䬪䓘

⟻谏  久⽆

ーٕ・フؓه ーس

阿鿇  讑

しꅿ  溨♧

masahiko.chino@jp.kpmg.com

hiroyuki.oshida@jp.kpmg.com

hikaru.okada@jp.kpmg.com

koichiro.tanaka@jp.kpmg.com

tetsuya.nakao@jp.kpmg.com

yoshinobu.nakamura@jp.kpmg.com

koichi.iguchi@jp.kpmg.com

kaoru.mano@jp.kpmg.com

osamu.matsushita@jp.kpmg.com

toshifumi.takaoka@jp.kpmg.com

koichi.iguchi@jp.kpmg.com

kaoru.mano@jp.kpmg.com

yuki.minamiya@jp.kpmg.com

yoshinobu.nakamura@jp.kpmg.com

tsuneo.miyamoto@jp.kpmg.com

kenichiro.kato@jp.kpmg.com

osamu.matsushita@jp.kpmg.com

naotomo.akune@jp.kpmg.com

takashi.t.kurihara@jp.kpmg.com

junya.kato@jp.kpmg.com

takeshi.moriya@jp.kpmg.com

paul.ford@jp.kpmg.com

takuya.iwasaki@jp.kpmg.com

hisahiro.ito@jp.kpmg.com

paul.ford@jp.kpmg.com

kaoru.abe@jp.kpmg.com

shinichiyoshino1@kpmg.com

21KPMG FAS Newsletter “Driver” Vol.02© 2018 KPMG FAS Co., Ltd., a company established under the Japan Company Law and a member firm of the KPMG network oof 
independent member firms affiliated with KPMG International Cooperative (“KPMG International”), a Swiss entity. All rights reserveed.



KPM
G

 FAS New
sletter “Driver”    V

o
l.02 O

cto
b

er 2
018

吳䒭⠓社 KPMG FASխ

տ100-0004 
匌❨鿪⼪➿歊⼒㣐手歕1♨湡9殢5〾 
㣐手歕フィشンシャٕシذィ ظースタٙー
TEL 03 -3548-5770

www.kpmg.com/jp/fas

本書のⰋ部または一部の醱ⱖ・醱醡・鯄鏬鯹および煁気または⯔記ꐮ㯭体への入力等を犜じます。す。す

ここに記鯹されている䞔㜠はあくまで一菙的なものであり、特定の個人や人や人 組籼が縧かれている朐屣に対応
するものではありません。猘たちは、的確な䞔㜠をタイムリーに提供するよう努めておりますが、䞔㜠を
「け取られた時点及びそれ以꣬においての正確さは保証の限りではありません。何らかの行⹛を取られる
場合は、ここにある䞔㜠のみを呎拠とせず、ず、ず プロフェッショナルが特定の朐屣を綿密に調査した上で提案
する適切なアドバイスをもとに׀ⴻ倖ください。

© 2018 KPMG FAS Co., Ltd., a company established under the Japan Company Law and a member 
firm of the KPMG network of independent member firms affiliated with KPMG Internationa l 
Cooperative (“KPMG International”), a Swiss entity. All rights reserved.

The KPMG name and logo are registered trademarks or trademarks of KPMG International.

発遤

M
&

A
 価
値
創
造
の
セ
オ
リ
ー（
下
）

C
lose-up




