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株式会社日本Ｍ＆Ａセンター
代表取締役社長　三宅  卓

「ASEAN経済共同体」発足元年に向けて

巻頭言海 外 戦 略

日本の就業人口（20歳～64歳）は、2000年の約8000万人
から、2025年には6500万人、2060年には4000万人まで減少
する。2012年に発売されたイギリスのエコノミスト誌編集部に
よる「2050年の世界‐英『エコノミスト』誌は予測する」では、
同年に日本のＧＤＰの世界シェアが1.9％まで落ちる一方、アジ
アは45％まで拡大すると予測されている。日本の企業は、今や
国内にとどまらずに広くＡＳＥＡＮにマーケットと労働力を求め
ていかなければ、成長どころか生き残りさえ危ぶまれる。
このような状況の中で、いよいよ2015年の12月に『ＡＳＥＡＮ
経済共同体（ＡＥＣ）』が発足する。ＡＳＥＡＮが一つになる第
一歩を踏み出すのである。
日本企業がＡＳＥＡＮに進出する最高の機会がこの数年間
ではないだろうか。活気に満ちたＡＳＥＡＮの国々は日本の技
術、マーケティング、サービスのノウハウを切に欲している。し
かも、ＡＳＥＡＮの国々は親日感情が強い。さらに中国や韓国

の競合企業もまだ入りこめていない。このようなチャンスは、今
後無いのではないだろうか。
日本企業は、勇気と決断を持ってＡＳＥＡＮ進出をしていくこ
とが必要である。
海外展開を行う時に、「自前主義」で行うか「Ｍ＆Ａ」で行う
か。労働力の確保、文化の理解、既存の販売ルートや製造技
術の活用を考えれば、圧倒的にＭ＆Ａによる展開が有利であ
り、今後ＡＳＥＡＮ関係のＭ＆Ａニーズは飛躍的に増大する。
しかし、海外Ｍ＆Ａで最も重要なのはデューデリジェンス（Ｄ
Ｄ）とＰＭＩである。法律、人種、宗教、文化、価値観、が根本的
に異なる海外では精緻なＤＤと計画的で手慣れたＰＭＩが必須
であり、これらは信頼できるアドバイザー無しには実現不可能
である。
ぜひ、優秀なアドバイザーと共に勇敢に海外進出を展開して
頂きたい。

日本Ｍ＆Ａセンター　海外支援室長　安丸  良広　Yoshihiro YASUMARU
1968年生まれ。総合商社、監査法人を経て、2002年日本M&Aセンター入社。商社時代、インドネシアに６年の駐在経験有。
アジア諸国のクロスボーダーM&Aを中心に、これまで約80件のM&A仲介実績（タイ・シンガポール・インドネシア・ベトナム・中国・
台湾・韓国・バングラデシュ他）がある。アジア進出・撤退・移転のためのM&A支援多数。米国公認会計士（USCPA）。
日本Ｍ&Ａセンター海外支援室 専用ＷＥＢサイトを開設しました　http://www.crossborder-ma.jp/
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株式会社日本Ｍ＆Ａセンター
海外支援室長　安丸  良広

Ｍ＆Ａを活用した
海外進出・撤退について

時流潮流海 外 戦 略

　当社において海外支援室を立ち上げて約２年が経過し
た。この間、国内外の経済環境は想定をはるかに超える速度
で変化している。「グローバリゼーション」が唱えられて久しい
が、Ｍ＆Ａを通じて今ほどこの言葉を体感したことは無い。こ
の潮流は、以降もさらに加速していくものと考える。

アジアで急増する日本企業のＭ＆Ａ

　Ｍ＆Ａを活用して戦略的に海外へ進出する、あるいは海
外から撤退する日本企業が急増している。当社においても、
2010 年頃よりアジアに子会社を持つ日本企業の再編を中心
に海外案件が増加している（次ページの表参照）。売手は比

較的早期に海外進出を果たした先行組で、人件費高騰等に
より撤退を決断した企業であり、買手は上場企業・中堅優良
企業を中心とし、先行組の既存拠点に新たな付加価値を見出
す、というケースが多い。この潮流はＡＳＥAN地域において顕
著で、日本経済新聞の調査によれば、上場企業の約９割が経
営戦略としてＭ＆Ａを活用したいと考えており、そのうち約５割
がASEAN地域への進出ニーズを持っているとされる。
　企業がＭ＆Ａを活用してASEAN地域へ進出する理由は
以下２点に集約される。
①国内市場縮小への対策として、新しいマーケット創出（約
６億人の市場）が見込まれるＡＳＥＡＮ市場へ進出したい。

②労働集約型産業の場合、より低廉な人件費を求めるだけ
ではなく、製造拠点の分散、あるいは進出地域の潜在的成
長力を取りこみたい。

　一方、日本企業のアジア諸国（東アジア、ASEAN）の拠点
撤退、移転の場合は、以下の４点が理由に挙げられる。
①製造業の場合、人件費の高騰により、当初の目論見通りの
利益を獲得できなくなった。
②将来のカントリーリスク悪化を予測し早期撤退を決断（主
に中国のケース）。
③清算よりもＭ＆Ａによる撤退が比較的容易である。
④海外子会社が大きくなりすぎ、マネージメント能力の限界を
感じたり、海外で成功したが、後継者不在で次のライフワー
クを考えたりしているオーナー企業が増えている。

　当社の事例においては、政治的緊張の高まり、人件費の高
騰などを理由として、中国からの緩やかな撤退と同時にＡＳＥＡ
Ｎ地域への進出のケースが多く見られる。JETROによれば、
2013 年の日本からASEAN地域への投資額は、前年比2.2
倍、金額でも2兆3619 億円と過去最高額を記録している。また
2013年の日本からASEAN地域へのＭ＆Ａの件数は82件と、
リーマンショック後（2009 年）の40 件から倍増している。
　ASEAN地域への直接投資は、製造業だけでなく、金融、
卸、小売、物流、その他サービス業で増加しており、進出形態
は多様化（M&A、JV、複数企業からの出資など）している。

海外戦略におけるＭ＆Ａのメリット
　M&Aによる海外進出を検討する場合、フィージ
ビリティスタディ後、独力での進出と比較し下記メリッ
トが想定される。
①時間の短縮化（既存の工場、熟練した社員、取
引先をすぐに活用できる）。
②許認可業種では、ライセンス等をそのまま利用で
きる（海外ではライセンス取得に時間がかかるケー
スが多い）。
③現地財閥と日本企業のＪＶのケースでは、当該
現地財閥との関係をそのまま保持できる。

　当社はこれまで、主に日本企業の海外子会社を
他の日本企業に譲渡するスキームで仲介している。
このケースでは、法務・財務・税務のプレ・デューデ
リジェンス（予備監査）をしっかり行えば、日本企業
間のＭ＆Ａと変わらないので、海外絡みの案件とし
てはあまり難易度は高くならない。一方、日本企業の

株式持分ではなく、現地企業の株式持分を買収対象とする場
合、歴史・文化・言語が異なる点以外に以下の理由で商談の
難易度は格段に高くなる。
①希望売却価格が理論的価値より高い
②各国の投資規制により、過半数の持分を獲得できる案件
が稀少
③意思決定者へのアクセスの難しさ
④決算書の信頼性、法務面の脆弱さ
⑤贈収賄などのコンプライアンス・リスク
⑥政情不安などのカントリーリスク
⑦ＰＭＩの難しさ

　上記以外に、現地オーナーの譲渡理由（投資受入れ理由）
がそもそも日本企業のとは異なる点も見逃せない。例えば投資
をしてくれれば10 倍にして返すとか、銀行から借入すると金利
が高いからとか、実際は経営難で資金を別の用途に利用した
いなど、本当の譲渡理由が見えないケースには注意を要する。

　Ｍ＆Ａは海外進出、撤退において有効な手段となりうる。一
方で、海外諸国の法務面、税務面、商習慣などを細密に調査
することが必要となる。財務諸表に不備がある企業が多いこと
から、企業単体への法務・会計監査も当然重要だ。そのため、
案件の出所をチェックし、信頼できるフィナンシャル・アドバイ
ザーの案件を検討することが何より重要である。

日本Ｍ＆Ａセンター仲介実績一覧 　　　　　　　　　　　　　　　　　

投資会社 中国

アウトソージング会社 日本

情報サービス業 日本

投資会社 中国

プラスチック成型 タイ

食品関係製造 日本

アパレル商社 日本

投資会社 日本

アパレル関連製造 日本

専用機器製造 日本

機械製造 日本

梱包資材製造 日本

精密機器製造 日本

金属部品商社 日本

アパレル関連製造 日本

金属加工 日本

投資会社 日本

金属加工 日本

2008 金属加工

2010 電子部品組立業

2010

2010

2011

2012

2012

2012

2012

2012

2012

2012

2013

2013

2013

2013

2014

2014

2014

情報サービス業

フィルム加工業

金属加工

食品関連製造

アパレル関係製造

化粧品卸売業

玩具等製造・卸

機械商社

機械製造

梱包資材商社

金属加工

金属加工

印刷業

金属加工

金属加工

金属加工

フィルム加工業

日本

中国・香港・マレーシア

アメリカ

日本

タイ

シンガポール・タイ

中国・香港・バングラデシュ

アメリカ

アメリカ

中国・ベトナム

韓国

中国・香港・タイ

インドネシア

中国・香港

中国・香港

中国・香港・タイ・ベトナム

インドネシア

タイ

中国・香港 投資会社 日本

年度 譲渡企業（国名） 譲受企業（国名）
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株式会社日本Ｍ＆Ａセンター
海外支援室　副部長　渡邊 大晃

ＡＳＥＡＮ地域におけるＭ＆Ａ事例紹介

事例紹介海 外 戦 略

い。また、失敗すれば秘密裏に行われてきた本件交渉が明る
みに出て、Ｂ社にとってはＭ＆Ａ売却機会損失どころか、現地
法人運営自体に支障をきたす可能性もあった。本件では従前
より労使関係が良好であったことが幸いし、売手・買手全当事
者が一丸となって現地キーマンに慎重に根回しを行ない乗り
切ることができた。

【Ｍ＆Ａシナジー効果】
　買手Ａ社は、１年前に買収した別件のベトナム自動車部品
メーカー以外に今回のインドネシア法人を加え、成長著しい東
南アジアにおける日系自動車メーカーへの主要サプライヤーの
地位をわずか２年で確立した。売手Ｂ社は、手塩にかけて育て
てきた成長事業を有力企業に任せ、売却資金を本業投資に
集中することで、安定した事業継続を図ることが可能となった。

     

      内需依存企業、念願の海外進出
      後継者問題の解決

【背景】
　買手Ｃ社は、約150年の歴史を有する地方名門グループに
属する年商200億円の研究開発型食品メーカー。複数のニッ
チ市場にてシェアNo.1を誇るニッチトップ企業として、大手食
品メーカーをはじめ有力取引先を有し、安定収益を上げてい
た。しかし、多くの独自ブランドを有しながらも国内市場に依存
し、海外展開で遅れをとっていることが課題であった。
　創業60年の売手Ｄ社は、Ｃ社と同じ食品業界に属する年商
20億円規模の中小企業。80年代よりアジアに進出し、主力の
タイ生産拠点より韓国、中国向けの第三国に輸出する三国間

貿易を行い、一部製品でグローバルシェア40％を有するグロー
バル企業である。業績も好調であったが、60代を迎えた二代目
社長は、後継者問題の解決と更なる会社の発展のために有
力企業への傘下入りを決意した。
　
ＪＶにおいては現地パートナー企業との関係維持がカギ
　Ｄ社の主力生産拠点のタイ現地法人は、ローカル財閥パー
トナー企業（Ｘ社）が40％を出資する合弁会社である。現地業
界に大きな影響力を持つＸ社の本件に対する動向如何がＭ
＆Ａ成功の最大のポイントであった。本件では、買収監査段階
からＸ社とＭ＆Ａの経緯やＭ＆Ａ後の経営体制について情報
を共有し、買手が名門グループならではの信用力をもとに更な
る成長を描きうる相手であることを丁寧に伝えることにより、
パートナーシップ継続の確証を得ることができた。

【Ｍ＆Ａシナジー効果】
　買手Ｃ社にとって、今回は、日本人経営のオペレーションをそ
のまま承継するという低リスク型の海外進出が実現できた。ま
た、現地の有力財閥グループという強力なパートナーとの関係
維持は大きなボーナスであった。売手Ｄ社は、本件を通じて後
継者問題を解決し、新たな親会社の豊富な経営資源を生か
して、新工場を立ち上げるなど事業規模を拡大することに成
功した。

       新興市場への参入、一気呵成の立ち上げ
       日本からの経営資源（人・物・金）の獲得

【背景】
　買手Ｅ社は、年商数百億円規模の化学品メーカー。高付加
価値な製品ラインナップにて差別化を図り成長してきた。縮小
傾向の国内市場においても、売上規模を拡大し、生き残れる
最低限の市場シェアを確保していた。一方で成長著しいアジ
ア市場においては、10年～20年後に国内を代替する市場とし
て、アジアでの橋頭堡の構築が経営課題であった。産業資材
業界での後発組であるＥ社にとって、「時間を買う」Ｍ＆Ａとい
う選択は必然であり、従前より国内外においてＭ＆Ａを積極的
に実行してきた。
　売手候補2社F社、G社は、ベトナム現地資本のローカル企

業でありE社の同業である。F社は上場企業、G社は未上場で
あるが、両社共ベトナム会社法上の公開会社（100名超の出
資者があり、資本金100億ドン超は公開会社と定義）であった。
F社、Ｇ社ともに、年商数十億円規模の会社であり、業界内で
は現地トップ10に入る企業である。当該マーケットは50社超の
中小企業が入り乱れる勃興期であり、有力外国企業からの経
営資源「①人（マネジメント）・②物（設備投資）・③金」の注
入によって、質・量両面で圧倒的に業界をリードする成長ドラ
イバーを求めていた。

ベトナム案件のポイントは交渉術と株価
　本件は、２社交渉を同時並行でお互い秘密裏に進めるとい
う難易度が高いものであった上に、買手・売手間の株価に対
する期待値のギャップが大きく、交渉は何度もブレイクの危機に
直面した。前進、後退、中断を繰り返しながら進めるベトナム特
有の商談ペース、外資規制対応（未上場化・許認可等）の当
局手続きも煩雑さを極め、F社との最終合意には2年強（G社
との交渉は継続中）の長い時間を要することとなった。下記、日
越間投資（IN-OUT）における当事者の一般的な期待値を取
り纏めたので参考にして頂きたい。

【Ｍ＆Ａシナジー効果】
いくつかの山谷を越えながら最終合意に至った両社である
が、シナジー効果創出が今後の課題である。企業文化の融
和、人的交流、技術移転など、両社のトップマネジメントが立
案・実行すべき項目は多い。加えて、外資企業となったF社に
は、監督官庁のさじ加減一つで、不測のリスク、コストアップ要
因が課せられないとは言えない。それらを乗り越え、両社が大
きく成長することを祈ってやまない。

日本Ｍ＆Ａセンター　海外支援室　副部長　渡邊 大晃　Hiromitsu WATANABE
1975年生まれ。大手化学メーカーを経て、2004年日本Ｍ＆Ａセンター入社。英ノッティンガム大学MBA（2004年）、同大学
MBO研究センターにて未公開化型MBO研究に従事。上場企業に対して多数のＭ＆Ａ支援を行う、海外Ｍ＆Ａ（米国・中国・
香港・マレーシア・タイ・ベトナム・韓国他）に関しては10件を超える支援実績。得意分野：製造（関連）業。
日本Ｍ&Ａセンター海外支援室 専用ＷＥＢサイトを開設しました　http://www.crossborder-ma.jp/
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所在地
事業内容
売上高
譲渡理由
シナジー

インドネシア　西ジャワ州
金属プレス精密板金、プレス金型加工

20億円
親会社（日本）の選択と集中
日本事業への集中

譲渡企業Ｂ社

日本　関東地区
時計部品、弱電用精密部品製造

300億円
 - 
生産拠点の拡充、商圏の取得 

譲受企業Ａ社

基本ニーズ

評価基準

将来計画
（投資計画）

その他

■成長市場の獲得
■投資リターンの追求
■マジョリティ獲得（完全子会社）

■現実的な事業計画に基づくDCF法
■一般的なマルチプル評価法
　（EV/EBITDA：5~10 倍程度）

■現実的（保守的）
■成功してから、次の投資へ

■時は金なり

■成長資金の獲得
■技術ノウハウの取得
■マイノリティ出資（スポンサー）

■非常に高倍率のマルチプル評価
　（EV/EBITDA倍率：約30倍）

■楽観的な拡大路線
■利益が出る前に次 と々成長投資

■時間が最大の武器

（妥協を引き出す為に時間を使う）
■対抗馬を立て、BID合戦へ

日本（買収サイド） ベトナム（売却サイド）

交渉の
スタンス　

（早く交渉を纏めるために妥協する）
■誠意を尽くせば、理解して貰える

　当社海外支援室は、日本企業のアジア進出あるいは撤退の支援を第一段階として展開してきた。今や、第二段として、日
本企業の現地資本企業（ローカル企業）の買収等、いわゆるIN-OUT案件を発掘、構築する段階に至っている。
　ここでは、第一段階の総括として、ASEAN２カ国で成約した案件、および第二段階の本格的IN-OUTの端緒となるであ
ろう案件をご紹介する。

ＣＡＳＥ１　インドネシア

ＣＡＳＥ２　タイ

ＣＡＳＥ３　ベトナム

　　　 一気に自動車業界のメインサプライヤーへ
　　 選択と集中、祖業の安定経営

【背景】
　買手Ａ社は戦後創業の精密機器メーカーで、精密加工技
術を生かし主に家電業界向け電子部品へ事業領域を拡大
してきた。国内外数十か所に拠点展開する有力中堅メー
カーとしての地位を築いたものの、スマートフォン時代の到来
と海外メーカーの台頭により、日本の家電業界が相対的に弱
体化し、主力事業の先行きは楽観できない状況にあった。そ
こでＡ社は、電気自動車化（EV化）進行に伴い電子・精密
加工部品の採用が拡大傾向にあり、更なる成長を見込める
ことから自動車部品業界を新規進出分野と定めた。

　売手Ｂ社は同じく未上場年商10億円規模の精密板金加
工会社。90年代に設立した、インドネシアの二輪部品を中心と
したプレス加工子会社は、現地モータリゼーションの波に乗り
業績を急拡大していた。しかし、規模が競争力の源泉となる
大量生産のため、設備投資と有利子負債が重荷となってき
ていた。経営資源に限りのある中、リターン（成長）も大きいが
リスク（投資）も大きい海外事業か、付加価値の高い安定し
た祖業（国内精密板金加工）のどちらをとるかという選択の
中で、海外法人の切り離しを決断した。

インドネシアは「労働者保護」がポイント
　本件最大のポイントは、労働者保護規制が強い現地法の
下で、従業員全員の事前同意（それに伴う一時金の支給）
に向けて、労使交渉がスムーズに完了できるか否かであっ
た。結果次第では深刻な労働争議に発展することが珍しくな

買手

売手

売手

買手

売手

買手

所在地
事業内容
売上高
譲渡理由
シナジー

譲渡企業Ｄ社

日本
加工澱粉の製造販売
約200億円
 - 
海外拠点（製造・販売）の獲得

タイ・シンガポール
加工澱粉の製造販売 
約20億円
後継者問題 
大手傘下入りにより知名度向上
取引先拡大によるクロスセリング実現

譲受企業Ｃ社



テップとして、冷静に致命的な失敗を防ぐ方策を考えることが
極めて重要なプロセスである。

致命的失敗の確率を減らすために
－デューデリジェンスと買収契約の重要性－

　M&A実行までのプロセスや買収直後の統合（いわゆる
PMI、Post Merger Integration）に関しては、一定のセオ
リーがある。
　買収決定に至るまでの調査はデューデリジェンス（DD）と呼
ばれる。買手候補が対象企業のリスク要因を事前に特定し、
買収の意思決定や買収金額を含む条件交渉、買収契約書の
内容を検討、交渉するための調査手続である。財務、税務、法
務DDの他にもビジネス、環境、IT、労務など、案件あるいは事
業の性質や規模などによって多種のDDが行われることがあ
る。特に財務、税務、法務はほとんどの案件において実施され
るが、いずれも専門性が高いため、会計事務所や法律事務所
などに委託することが多い。

DDの目的を要約すると以下の通りといえる。
①価格交渉・決定、支払条件等の検討
②買収契約書の条件交渉が必要となる事項の把握
③ポストディール

　①の価格交渉・決定、支払条件については、DD前に分析、
検討されることも多いが、過去の財務情報や事業の状況など
をDDとして調査することにより、想定した買収価格の合理性を
確かめるという意味合いもある。
　②については、各種リスクの発生可能性や、リスクが実際に
現実化した場合にどれくらい大きなインパクト（財務面のみなら
ず評判なども含む）を及ぼすか、といった視点で検討すること
である。買収契約においてそれらのリスクをカバーするための、
補償・賠償に関する条項を個別に交渉する必要がある。買収
契約は単にM&Aの効力を発生させるのみならず、売手・買
手間の権利や義務、責任分担など幅広く規定する重要なもの
であり、将来的な致命傷を回避することにもつながる。
　③ポストディールのためのＤＤは、買収が成約した際にのみ
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SCS Global Financial Advisory Pte Ltd（シンガポール） 
ディレクター　南里  健太郎

アジアにおけるクロスボーダーM&A
－ 失敗しないためのアプローチ －

執筆者紹介

成 長 戦 略

アジアへの投資は衰えず

　アベノミクスにより日本国内景気が上向き、円安の進行が
進んでいる。それにもかかわらず、日本企業の海外進出・投
資は依然として衰えていない。シンガポールにおいて日本企
業を支援している筆者からも、日本市場の縮小とアジア新興
国の所得水準向上という長期的トレンドから、国内市場を主
戦場としてきた企業でさえ、持続的な成長のために海外戦略
を加速させている状況が見て取れる。アジア地区への日本か
らの対外直接投資額は下記グラフの通り、引き続き高水準を
維持している １。

アジアにおけるM&A

　日本企業によるアジア進出・投資は、グリーンフィールド投
資（自社拠点設立による進出）も依然として多いが、M&Aに
よる進出、成長を検討する事例が増えている。既に存在する
各国の企業や事業をM&Aにより自社グループに取り込むこ
とは、まさに時間を買って成長を加速させる有効な手法であ
る。しかしながら、一般的にM&Aは様々なリスクを抱える。特
にアジアの新興国、発展途上国においては、法制度の未熟さ
や、政治問題などを背景に、公務員や政治家の腐敗、コンプ
ライアンスレベルの低さなどが問題となる。またビジネス的な側

面においては、商習慣や意思決定アプローチ、人事管理手法
の違いなどから、買収交渉や買収後の統合実務が難航する
こともある。
　
M&Aの成功と失敗

　M&Aの成功とは何であろうか。当事者によって成功の位置
づけは異なるが、真に成功と言えるM&Aは対象会社（事業）
が買手企業の元で持続的に成長していくことであろう。また、
“M&Aの失敗”を定義することも簡単ではない。短期間での
被買収企業の売却、撤退や清算、買収時に発生したのれんの
減損などが、失敗の一つの指標となるかもしれない。他方、短
期的には損失を計上しても追加投資や経営体制の変革に
よって蘇り、あるいは当初想定以上の成長を成し遂げることも
あり得る。失敗の要因は、景気動向や規制環境などコントロー
ル不可能なものから経営そのものの失敗など様々であるが、後
者については以下の二つの視点で見ることができる。

成功への道のり ～まずは致命的な失敗をし
ないための努力、そして成功への意識変革

　自社にとって最適なM&A案件は何度もやってくるわけでは
ない。M&Aの検討や実行はスピード勝負であり、短期間に買
収すべきかどうか、買収に関するリスク評価とその対応など、
極めて高度な意思決定をしなければならない。
　M&Aの成功への努力として、買収前、買収時、買収直後
の各段階において失敗を防ぐことが重要となる。買収時の段
階で過ちを犯してしまうと、中・長期的な視点での成功の確率
は下がってしまう。M&Aプロジェクトは突発的に始まることも多
く、初期段階では成功のイメージを持って、むしろ成功のイメー
ジがあるからこそ本格的な検討を始めるものである。次のス

SCS Globalグループ
2002年に日本人公認会計士によって設立された、シンガポールに本社を置く会計事務所・アドバイザリーグループ。日本企業
の海外進出を、会社設立・会計・税務などの側面から現地で日本人が支援しており、またM&Aや不正調査など専門性の
高いサービスを提供する専属部隊を有する。M&A部門は投資銀行出身者なども所属し、案件の発掘からディールエグゼ
キューション、PMIまで、クロスボーダーM&Aを多面的にサポートしている。

有用となるものであり、案件成約前にこれに注力しすぎてしまう
と却って非効率となったり、対象企業や株主の不満を買い交
渉上不利になる恐れもある。入札案件か相対取引かどうか、
あるいは情報開示に協力的かどうかなど、案件の経緯や性質
を踏まえて、DDにおける対応も検討するべきである。担当する
アドバイザーと綿密に連携をとりながら進めることが肝要であ
る。

　DDは単に調査を実施し、報告して完了、ということではなく、
その検出事項を如何に意思決定に反映させるかによって、そ
の意味を成すものである。経営責任として、調査を実施するこ
とのみならず、その結果をM&Aに関する意思決定にどのよう
に役立てるか、という視点が最も重要なポイントである。
　
終わりに

　M&Aは企業同士の『結婚』に例えられる。機会がなければ
M&Aは実行できない。案件を発掘する情報提供者は重要で
ある。さらに大事なことは、相手を知らずに結婚してしまうと、そ
の後うまく結婚生活が進まないことだ。M&Aの主体となる企
業は多くの利害関係者を抱えるので、相手を知らずにM&Aを
実行し、後に失敗して損失を被ってしまうことは、経営責任に
直結する。もちろん、自身を理解し、経営戦略やM&Aの目的を
明確にすることも重要である。そしてファイナンシャルアドバイ
ザーや会計事務所、法律事務所などの専門家を起用し、必要
十分な調査を実施して意思決定を行うことも、出会いや成約と
同様に重要なプロセスであり、これが成功への大きなマイルス
トーンとなる。

アジア地区への日本からの対外直接投資額推移
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※財務省、国際収支状況より
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¹ データは国際収支ベース、ネット、フロー。2014年より財務省データ集計法が変更されているが地域別の2013年までのデータ修正されていないため旧基準のデータを利用。

（免責事項）  本稿は、読者が検討中の特定の事案がある場合、当該特定事案に
関する個別のアドバイスの提供を目的としたものではありません。本稿は、一般
的な事項を限定的に記述したものです。本稿における記述のみに依拠して何ら
かの意思決定をしたこと、あるいはしなかったことによって発生した損害につい
て、筆者及びその所属先のいずれのグループ会社もその賠償責任を負いません。
個別事案については、個別の契約に基づき委嘱される専門家、アドバイザー等
による助言が必要となる点にご留意ください。

買収時
／買収前

買収後

・戦略そのものや、意思決定そのものが間違っていた

・統合作業（PMI）の混乱による人材や業績への影響

・買収後の意思決定の間違い

・対象企業やその事業など、買収に潜むリスクを識別
できていなかった、あるいは識別したものの対処でき
ていなかった
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株式会社ピー・アンド・イー・ディレクションズ　ディレクター
P&E Directions Asia Pte. Ltd. マネージングディレクター

Ketan Ranadive （ケタン・ランディウェイ）

シンガポールからの考察：
日本企業による東南アジアでのＭ＆Ａ

戦略的観点から海 外 戦 略

　長らくシンガポールを拠点としてビジネスに携わり、縁あって
日本のコンサルティング・ファームの一員となった。それらの経
験等から、日本企業による東南アジアでのM&Aを考察した
い。

総論

　国際化時代を迎え、日本企業がグローバル競争に生き残
り、事業を拡大していくためには、東南アジアにおけるM&A
が不可欠の戦略である。すでに日本企業は、東南アジアにお
いて、金額ベースでは他国をしのいで最大の投資元となって
いる。ディールロジック社の調査によると、2013年の日本企業
によるM&Aは、金額ベースで82億ドル（約8,000億円 ¹ ）で
あり、東南アジアへの年間投資総額としては過去最大となっ
ている。

東南アジアの中堅・中小セクターにおける
M&A投資機会

　昨今、日本企業の大企業による東南アジア企業のM&A
案件が新聞のヘッドラインを飾るケースが増えてきた。ユニ
チャームによるDiana Vietnam買収（2011年、ベトナム）、三
井住友銀行による東亜銀行買収（2014年、香港）あるいは
伊藤忠商事とチャロンポカパングループとの資本業務提携
（2014年、タイ）などである。業種は、製造業、サービス、金融
などさまざまである。

　一方、東南アジアにおけるM&Aのボリュームゾーンは、小
型～ミッドサイズである。2013年のアジアでのM&A総額は、
900億ドル（約９兆円）であるが、案件数ベースでの内訳をみ
ると、被買収企業の価値が5,000万ドル未満（約50億円）の案
件が過半数を占め、5億ドル（約500億円）以上の案件はわず
か8％に過ぎない（上記図２参照）。

　東南アジアの多くの業界では、寡占化が進んでおらず、小規
模多数の企業が群立する状態である。しかしそれら企業の多
くは、グローバル金融危機を生き延びた競争力のある企業で
あり、東南アジアにおいて戦略的に買収を進める日本企業に
とっては、買収対象企業として魅力的であろう。これらの企業
は、ブランド認知は低いものの、既存事業の補完的買収、いわ
ゆるボルトオン（bolt-on）買収もしくはジョイントベンチャーの
パートナーとしては非常に魅力的な買収ターゲットである。ボル
トオン買収は、買収後に高いシナジー効果を実現する近道だ。
なぜなら買収企業が精通する既存の事業を買収するからで
あり、ターゲット企業が比較的小規模で買収後の統合が容易
だからだ。ジョイントベンチャーは、現地に精通し、かつ事業に
精通するビジネスパートナーと組んで当該地でのビジネスに参
入する形態であるから各種のリスクが低く、日本企業の東南ア
ジア進出の初期段階で多く取られるスキームである。

東南アジアにおけるＭ＆Ａの課題

　日本企業が東南アジアでM&Aを実行するためには、東南

アジア各国の特殊性と、日本企業自らの特性を理解し、お互い
に克服していかなければならない。以下は、それぞれの課題を
総論としてまとめたものである。

【東南アジア側の特殊性】
・日本企業サイドから買収ターゲットを定めてアプローチする場 
　合、これらターゲットとの交渉は長い時間を要することになる。
　なぜなら多くの東南アジア企業は家族経営やオーナー経営
　であり、自国の経済成長率の高さ、将来の成長・発展の高さ
　から、今すぐに自社を売りたいとは思っていないからだ。
・公開されている情報が不足しており、情報を取得できたとして
　もその正確性が担保されていない。また決算報告書など企
　業内資料も、必ずしも正確なものとは言い難い場合が多く、企
　業評価が困難である。
・各国の法律や規制、あるいは商習慣が異なるので、交渉には
　細心の注意を要する。
・人材の流動性が高く、買収後人材の確保が課題である。

【日本側の特性】
・欧米企業と比較して意思決定が遅く、本社決裁が必要など
　時間を要する。
・各種リスクを回避する傾向があり、細部に拘泥する。
・日本人によるマネジメントにこだわるケースが多い。徐々に現
　地マネジメントスタッフが増えると、戦略等に関する意思疎通
　及び実行が困難になる。
・Ｍ＆Ａを実施するチームの経験不足と英語力の低さが障害
　となって、迅速に対応することに自信を持てない。

東南アジアでのＭ＆Ａ成功のキーファクター

【戦略立案とそれに沿ったＭ＆Ａターゲット選定】
　東南アジアでの買収の根底には、当然ながら企業戦略が無
くてはならない。その戦略立案においては東南アジア各国の現
状を理解することが第一だ。東南アジアは多種多様な国の集
合体だ。たとえば、シンガポールは小規模都市国家だが裕福で
ある一方、フィリピンやインドネシアは島国の集まりで、大きな人

口を抱えているが、一人当たりの富裕度はまだまだ低い。各国
の経済発展度、インフラ整備状況、人口分布、将来の成長性
などを総合的に判断しながら、進出先を決定することが肝要で
ある。また、進出の背景にある自社の目的を明確にしておくこと
が重要だ。例えば、現地顧客に認知度の高い商品・サービス
を獲得するのか、今後の自社拡大に伴い必要とされるであろう
物流網を得るのか、自社製品の更なる販促のための販売チャ
ネルを付加するのか、などの目的に基づいてのターゲット選定
が重要だ。

【フィージビリティ・スタディと実行】
　Ｍ＆Ａ戦略の実行にあたっては、事前の十分すぎるくらいの
フィージビリティ・スタディが成功のために必要不可欠だ。フィー
ジビリティ・スタディにおいては、日本国内および現地の経験豊
かなアドバイザリーチームによる支援が必要である。案件の成
功はひとえに、このフィージビリティ・スタディと徹底したデュー
デリジェンス、それに基づく適正な買収価格の合意にかかって
いる。また、日本企業サイドにおいて、ボルトオン型で行くか、ジョ
イントベンチャーで行くか、価格はどうするかなどを迅速に決定
できるディールチームの組成、及びそのチームへの決定権の委
譲が肝要となる。

【ＰＭＩ】
日本企業は、海外での買収において、その後の統合、いわゆ
るPMI（Post Merger Integration）に成功してきたとは言い
難い。
日本企業の当地でのM&Aを実見してきた者として感じるの
は、日本企業は、買収先の企業に対して日本の商習慣や組織
文化を強制したり再現したりすることが多いと感じている。海外
各国の企業には、それぞれその国の文化、宗教、商習慣、価
値観などが背景に存在する。それらは各国の経済成長に伴っ
て、今後さらに強まっていくことも予想される。このことを理解し、
実際のマネジメントに活かすことこそ、買収実行後のマネジメン
トと労働者との融合を促進させ、目標達成にむけた調整が容
易となることを理解するべきである。
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図１　日本企業の東南アジアにおけるＭ＆Ａ金額推移
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図２ アジアのＭ＆Ａ規模別構成比（2013年、案件数ベース）
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¹   日本銀行金融市場局が2014年1月14日に発表した、2013年の平均レート（中心相場）1米ドル＝97.71円で換算、以下同様。
※2013年12月26日　Nikkei Asian Reviewより

※"ASIA-PACIFIC M&A: INVESTING IN THE MID-MARKET" 
　 Mergermarket, Houlihan Lokey Jan 2014より
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　今回は、ASEAN主要国における現地法人M&Aの留意
点を概説する。本稿では、比較的数多くの実例がみられる非
上場企業の買収を念頭に、株式・持分取得と外資規制上の
主な留意点を以下に記載する。
　ASEAN諸国等における国外企業による資本提携など買
収案件では、現地進出自体のビジネス上のフィージビリティの
検討に加え、外資に対するライセンス等の規制、雇用法制・
雇用慣行や税制面での検討が重要である。
　なお、以下の記載は、留意点を網羅的に指摘したものでは
なく、他に検討すべき法規制上の論点も、これ以外に存在す
ることを付言する。また、投資上の規制は折々改正されるの
で、M&A実施時点の規制をその都度確認する必要がある
ことを申し添える。

 
 タイ

株式取得手続の留意点
　タイでは、株式譲渡契約書の締結と株式譲渡証書の作成
の方法で株式取得を行う。株式譲渡証書には、譲渡人と譲
受人の各署名者に１名以上の証人の署名が必要であり、こ
の要件を満たさないと無効となる。株式譲渡後、対象会社は、
新規株主リストを商務省（Ministry of Commerce）に提出
する。タイは、他の２カ国と比べて、株式取得自体に関する手
続的な規制は比較的少ないといえる。

外資規制上の留意点
　タイには様 な々外資規制があるが、最も重要な規制は外国
人事業法（FBA）である。FBAでは、純粋な製造業以外を
外国人が行うことは原則禁止しており、外国人が純粋な製造
業以外の事業を行う場合、許可やタイ投資委員会（BOI）恩
典の付与を受ける必要がある。一方、FBA上の外国人に該
当しない場合、FBAの適用はなく、純粋な製造業以外の事
業も上記の許可等を受けずに行うことが可能となる。FBA上
の外国人とされる企業とは、要約すると外資比率が50%以上
の企業である。例えば、以下の図１のような事例では、タイ人
の資本が50%入っているにもかかわらず、いずれのタイ法人
もFBA上外国人とされるなど、外資規制の適用判断には注
意が必要である。

　また、タイにおいては、外国人による土地の取得は原則禁止
されている。土地法上、株式の49%超（50％以上ではない）を
外資が保有するタイ法人は外国人に該当する。以上のことか
ら、製造業以外の業種の企業や土地を保有する企業の
M&Aの場合、日本からの出資は49%以下とすることが多く、こ
のような法規制を適切にクリアする必要がある。

インドネシア

株式取得手続の留意点
　インドネシアでは、株式譲渡は、実務的には公証人が作成す
る譲渡証書による必要がある（公証人の役割が日本の制度と
は少し異なることに留意）。その後、公証人作成の譲渡証書を
会社に提出し、会社において株主名簿を書き換え、株主変更
を法務人権省に届け出る。
　インドネシアで特に注意を要するのは、50%以上の株式取
得の場合である。50%以上の株式取得はインドネシア会社法
上「買収」に該当するとされ、それ以外の通常の株式取得と
異なる手続が適用される。必要な手続は大要以下のとおりで
ある。
・対象会社の従業員全員に対する通知および買収概要の 
　新聞公告
・株主総会の特殊決議（定足数：全議決権４分の３以上、
　決議要件：総会で行使された議決権の４分の３以上）
・株主変更についてインドネシア投資調整庁(BKPM)による
　承認
・譲渡証書に公証人の面前で署名

・法務人権省での登記および官報掲載
・対象会社の取締役による買収結果の新聞公告
　なおインドネシア人（法人）が当事者となる契約は同国の言
語法が適用され、インドネシア語が存在しない契約を無効とす
る裁判例も存在するため、契約書作成時にこの点に留意を要
する。

外資規制上の留意点
　インドネシアでは2014年大統領令第39号、いわゆるネガティ
ブリストに記載のある分野は投資が制限されている。したがっ
て、対象会社の事業がネガティブリストに該当するか否かの調
査が必要となる。外資系企業（PMA）（100%インドネシア資本
の会社（PMDN）以外は全て外資系企業となるため注意され
たい）にはPMDNと異なる最低投資額･最低資本金が要求さ
れるので、PMDNからの株式取得の際には注意が必要であ
る。PMAには土地の所有が認められていない。そもそも、土地
所有は個人または政府が認めた法人のみなので、PMDNを
買収する場合には、土地の利用方法についても事前の検討
が必要である。

 ベトナム

持分取得手続の留意点
　ベトナムでは、日本企業の現地企業買収の方法として2名以
上有限会社の持分取得が一般的に活用されている。2名以
上有限会社の持分の売却の際には、他の出資者に先買権が
認められていることから、合弁当事者全員からの同意の取得
が必要になってくる。また合弁契約については、法定記載事項
の定めがある。

外資規制上の留意点
　ベトナムには、投資禁止分野または条件付投資分野といっ
た分野ごとに外資規制がある。ベトナムがWTOに加盟した際
のコミットメントで、2009年１月からは流通分野（卸、小売り）へ

の100％外資参入、2015年１月には飲食提供サービスへの
100％外資参入が認められたなど段階的に規制が緩和されて
きている。しかしながら、100%の外資参入が認められていない
分野も未だ多く存在する。さらに流通業の例では、大規模小売
店等の２店舗目以降の開店のためには、経済需要テスト
（Economic Needs Test）をクリアする必要がある。その条件
が不透明な部分もある等、実際の進出に際しては現地の取扱
いの確認が必須である。
　外国投資家がベトナムへの投資をする際には、投資証明書
の取得・変更が必要である。現時点では、①投資金額が
3,000億ベトナムドン以上か、②条件付投資分野への投資か
によって、投資登録（①も②も満たさない場合）または投資審
査（①または②のいずれかに該当する場合）の手続を経る必
要がある。この手続は数ヶ月かかる場合もあり、スケジュールが
予定どおり進まないことがままある。 また、事業登録証
（Business Registration Certificate）あるいは企業登録証
（Enterprise Registration Certificate） の変更が必要なの
か、取得比率により異なるのかなど、同国内の地域ごとに当局
の運用が異なる場合があるので注意が必要である。なお、
2015年７月に施行予定の改正投資法により、投資証明書の取
得が必要になる場合が明確になり、その発行日数も短くなると
されているが、今後の当局運用には注意が必要である。

結び
　本稿では、現在の規制の下での株式・持分取得手続およ
び外資規制の要点のみを紹介したものであり、この他にも雇用
法制や税制といった重要な検討課題がある。特にＡＳＥＡＮ諸
国では頻繁に法改正や当局運用が変わる傾向にある。した
がって、実際にM&Aを検討する際には、各手続の詳細や検
討時に適用のある規制についてその都度確認する必要があ
ることに留意されたい。
　筆者が企業からASEAN諸国の現地法人との資本提携の
相談を受ける場合は、常時、現地の専門家と連携のうえ、その
時々の適切な現地情報の把握を業務として実施している。
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