
新たな価値創造型Ｍ＆Ａ
～ジャパンシステムとネットカムシステムズのケース～

1991年に山一証券株式会社に入社、企業開発部配属。同社自
主廃業に伴い、大手証券会社を経たのち当社入社。23年超に
わたり一貫して国内外のＭ＆Ａアドバイザリー業務の第一線に
従事。上場企業同士の経営統合案件から中小企業の事業承
継案件まで、規模の大小を問わず幅広い業界にて200件超の
Ｍ＆Ａ案件の成約実績がある。
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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

掛算による新しいビジネスの創造

　Ｍ&Aに対する考え方はいろいろありますが、今『新しい
Ｍ＆Ａの考え方』が注目されています。

従来のＭ＆Ａの考え方
①規模拡大型Ｍ＆Ａ
　最も分かりやすいのが、規模の拡大型です。例えば大手ド
ラッグストアのチェーン店が中堅チェーン店を買収する場合が
これに当たります。仕入単価引き下げや教育システムが有効
に働き、利益を生み出す事ができるのが特徴です。

②相乗効果追求型Ｍ＆Ａ
　相乗効果追求型のＭ＆Ａも活発です。アパレル卸がアパレ
ル小売チェーン店を買収する場合などで、卸はエンドユー
ザーの趣向の変化を早く把握できるようになり、在庫処分も可
能になります。一方、グループ外へのマージン流出がなくなるこ
とで、利益が簡単に出るためシナジー効果が大きくなります。

Ｍ＆Ａの新しい潮流～価値創造型Ｍ＆Ａ
　一方、新しいＭ＆Ａの考え方で『買手の技術・顧客』と『売

手の技術・顧客』をたすき掛けで掛けあわせる事によって、新
しいビジネスを生み出すＭ＆Ａが注目されはじめています。自
社のみの努力では、『新しいマーケットの開拓』や『新しい技術
の開発』は多くのコスト、リスク、時間を要して時代の早い変化
にはついていけなくなってしまいます。
　『自社の技術と買収先企業の技術を組み合わせて新しい技
術を創出』『自社の顧客と買収先企業の顧客を統合してマー
ケティング』『自社の技術を買収先企業の顧客にマッチング』す
る事によって、新しい技術と新しい顧客を創出する事が可能と
なります。Ｍ＆Ａの新しい潮流は、これを企業買収で達成しよう
という考えなのです。
　大きな効果を上げるためには、『買手・売手』というパラダイ
ムではなく、両社が『ビジネスパートナー』にならなければ新しい
ビジネスの創出は困難です。その為には、精緻なＰＭＩ（ポスト・
マージャー・インテグレーション）による経営の統合化を行わな
ければなりません。日本では、ＰＭＩの文化が買手企業に希薄な
ので、意識的に行う事が重要といえます。

日本Ｍ＆Ａセンター　企業戦略部　永井  智也　
岡山大学卒業後、日本Ｍ&Ａセンター入社。
上場企業を中心とし、戦略的な買収や、選択と集中による子会社の売却など、Ｍ&Ａアドバイザーとして活躍中。

執筆者紹介
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株式会社日本Ｍ＆Ａセンター
企業戦略部　永井  智也

新たな価値創造型Ｍ&Ａ
～ジャパンシステムによるネットカムシステムズの株式譲受け

本件Ｍ＆Ａの背景

　長引く不況下で抑制されていた企業のＩＴ投資が活発化
し、SIer*1 型ビジネスが今好調である。マイナンバー制度に代
表される大型システム投資も今後目白押しである。それに伴
い、ＩＴ技術者不足が深刻化している。その一方で、労働集
約型ビジネスには限界が来ており、東京五輪後の市場は縮
小傾向にあると見ている。

　今回譲受け側となったジャパンシステム（JS）においても、中
長期的に経営陣はこの状況に危機感を持っていた。よって今
後のIoT*2 の本格普及を見据え、自社の得意とする技術と協
業できるパートナーを探し、新たな価値創造を図ること、かつそ
のスピードを「爆速（阪口社長談）」レベルで実行していくこと
を経営課題として掲げていた。具体的には、新たな事業機会
が加速度的に創出されていく中で、従来の人月商売から脱却
することが戦略の核としておかれた。

　こうしたＪＳの状況から、今回ネットカムシステムズ（NCS）との
提携を提案した次第である。両社のトップ面談においては、未
来構想、新たな製品・サービスの広がりなど、多くの話題で盛り
上がった。その結果、初期提案から成約までわずか1カ月とい
うまさに「爆速」でのＭ＆Ａが実現したのである。

本件提携による両社のシナジー

　一般的にシナジーがわかりやすく事例も多いのは「スケール
メリット追求型Ｍ＆Ａ」だが、本件Ｍ&Ａは、両社の保有する技
術と対象としている顧客（業界）の掛算によって、新たな製品
やサービスを創出し、新たな市場分野への進出を可能にする
「新たな価値創造型Ｍ＆Ａ」、あるいは「イノベーション創出型
Ｍ&Ａ」と呼べる。
　
　両社が提携することによって実現可能な新サービスの一部
を紹介したい。

①屋内地図情報サービス×画像処理技術
　（人数カウント、顔認識）
　JS は現在、地磁気やBLE（Bluetooth Low Energy）、
Wi-Fiなどを用いて、ショッピングセンターなどの屋内であっても
自分の居場所をスマホの地図上で確認、目的の店まで案内し
てくれるシステムを開発中である。ここに、NCSの顔認識や人
数カウント機能、プライバシー管理を組み合わせる。すると、
ショッピングセンターの来店件数を把握できるようになるだけで
なく、来店後の行動履歴などがお得意様個人単位で把握でき
るようになるのだ。

②地域包括介護ＩＣＴシステム×医療業界
　NCSが提供している医療画像処理の技術は、患者の検診
結果という個人情報の最たるものを扱うものであるため、JSの
得意とするセキュリティー関連の技術と潜在的に親和性が高
い。また、NCS が培ってきた医療現場における信頼やノウハウ
に、JSの顧客基盤である地方公共団体を被せることにより、ＩＣ
Ｔを活用した社会システム基盤への充実が可能となる。

まとめ

　今回のJSとNCSのケースでは、異なる技術と顧客基盤の
組み合わせによって、1件のＭ&Ａにて大きな相乗効果を生み
出すことが可能となる。
　一方で、このタイプのＭ&ＡにおいてはいわゆるＰＭＩ（ポス
ト・マージャー・インテグレーション）が重要になる。両社の特長、
リソースを色濃く残しつつも、現場サイドで技術面での融合、顧
客の相互活用、自由な発想の場、といった具体的な体制作りを
いかに早急に構築できるかが、今後の成功のカギを握るのだ。
　本件においても、ＰＭＩプロジェクトチームを編成し、各種整備
を始めている。価値創造の具現化へ向けて1つ1つの実績を
確実に積み重ねていこうという両社の姿勢が表れている。

　

本件統合前の両社の概要　　　

ジャパンシステム株式会社 株式会社ネットカムシステムズ

設立
売上高

社員数

事業内容

本社

昭和44年6月（㈱東京ソフトウェアサービス、その後ジャパンシステムサービス㈱）
約80億円
約600名

東京都渋谷区
平成18年7月
約6億円
約20名

東京都千代田区

①システム基盤事業　全ての業種に対し、サーバ、クライアント、スト
レージなどの構築サービスをはじめ、各種ツール群や自社開発のセキュリ
ティー製品を中心とした先進的ソリューションを提供。
②エンタープライズ事業　民間企業を対象に、経営課題の解決に向けた
システム設計、開発、構築、保守、運用などのトータルソリューションを提
供。
③公共事業　中央官庁・地方自治体およびその外郭団体に対し、自社開
発の行政経営支援システムの導入を中心に公会計や施設管理に関わるソ
リューションを提供。

①監視・防犯カメラ用ソフト事業
②マンモグラフィー等医療用画像処理ソフトの開発・販売事業
上記２事業は全く異なる分野のように思えるが、徹底されたユーザー
目線による仕様と、高度な画像処理技術という点で共通しており、
ユーザーからの高い評価・引き合いを受けて、大手企業と張り合いな
がら急速に拡大・成長を遂げていた。企業文化として、金延前社長の
ユーザー最優先、ベンチャースピリットが徹底されている。

巻頭言新たな価値創造

案件解説  －ジャパンシステム＆ネットカムシステムズの事例よりー 新たな価値創造

*1　SIerとは、個別のサブシステムを集めて1つにまとめ上げ、それぞれの機
能が正しく働くように完成させる「システムインテグレーション」を行なう企業。
System Integratorの略。

*2　IoT（モノのインターネット）とは、コンピュータなどの情報・通信機器だけで
なく、世の中に 存在する様 な々物体(モノ)に通信機能を持たせ、インターネット
に接続したり相互に通信 することにより、自動認識や自動制御、遠隔計測な
どを行うこと。Internet of Thingsの略。
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ＩＴ（情報ネットワーク関連）企業の
資本提携をめぐる法務アプローチ

三宅坂総合法律事務所
弁護士　山岸　洋
1986 年弁護士登録、現在三宅坂総合法律事務所にてパートナーとして数多くのＭ＆Ａ、再編案件を手掛けている。
【事務所概要】
上場会社、金融機関その他各種企業、ファンド等のクライアントを中心に、国内外の紛争解決、トランズアクション、事業再生･倒産処理、コン
プライアンス、リスク管理等のコンサルティング、国際取引・国際紛争等の企業法務を幅広く取り扱う。近年、重要性が増すアジア地域では、
中国、タイ、インドネシア、ベトナム、ミャンマー、マレーシア、シンガポール、フィリピン、インド、韓国、香港、台湾などの法律事務所と密接な連携を
とり、日本企業の進出、資本提携、事業運営、再編・撤退の各段階に応じて幅広いサービスを提供している。

執筆者紹介
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情報ネットワーク関連企業の特色

　ＩＴ関連の企業の買収において、対象企業を分析し買収に
伴う法務リスクを事前検討するアプローチは、製造業とは相
当異なることになる。一概にＩＴ関連といっても業種は様々であ
るが、近年はインターネットを中心とする情報ネットワークが産
業の重要な基盤となっているので、情報ネットワーク関連企業
を念頭においてみたい。
　対象企業は、概ね下記の業務に大別される。
・ネットワーク・インフラの提供（電気通信事業者等）
・インターネット関連のシステム構築、技術サービス、情報セ     
　キュリティの提供
・インターネット特有のサービスの提供（検索サービス、広告
　サービス、電子商取引、各種コンテンツ配信）
・インターネットによる既存の製品又はサービスの提供
　このように、対象企業の業務は多様であるが、情報ネット
ワーク関連企業では以下のような特有の法的問題点がある。
①社会インフラである情報ネットシステム活用が業務と密接に
　関連するため、情報の取得･流通･利用を適正化するため
　の公的規制（法令・ガイドライン）の遵守が求められること
②情報ネットワーク上で利用される各種プログラム・コンテン
　ツの権利関係が適切に権利処理されており、法的問題を

　惹起しないことが担保される必要があること
③近年不適切なシステム運用による情報セキュリティ上の問
　題が多発しているため、情報セキュリティは企業のレピュテ
　ーションやコンプライアンス上の大きな問題となりつつあること

情報ネットワーク関連企業のＤＤアプローチ

　情報ネットワーク関連企業を対象とする資本提携では、ター
ゲット企業の情報ネットワークを活用した買収企業のビジネス
手法とのコラボレーション・マッチングにより飛躍的なビジネス・
メリットを期待するケースも多いと思われる。このような事情か
ら、案件検討段階において、ターゲット企業のビジネスモデル・
技術・ノウハウ・獲得ユーザー層などをどのように自社のビジ
ネスに融合させて新たな企業価値を創出できるかが主眼とな
りがちである。その意味で、財務ＤＤ、法務ＤＤ以上に、ビジネス
ＤＤ（買収によるシナジー等のフィージビリティ・スタディと買収
効果の評価）の比重が大きいとも思われる。
　このような実情にも拘わらず、以下の点から、法務リスクのス
クリーニングの必要性が高いのも事実である。
①情報ネットワーク関連企業には、ネットワーク固有の法的リス
　ク（それ以上にシステミック・リスク）が随伴すること
②ビジネスが無形の知的成果の集積から構築されており、事
　業基盤となる経営資源の権利関係が知的財産権法・情報

三宅坂総合法律事務所
弁護士　山岸  洋

(東京都千代田区内幸町 2-1-4 日比谷中日ビル6階　http://www.miyakezaka.or.jp/)

　ネットワーク関連法規等に準拠し事業者間契
　約やユーザーとの約款で規定されていること
　（契約重視）
③情報処理に必要な内部管理、コンプライアン
　ス・ルールの遵守が重要となりつつあること
　このような観点から、法務リスクの検討は、ビ
ジネス調査と同様、対象企業のビジネスを把握
し、その業務をビジネスモデルとして図式化し、
業務フローや利害関係人との権利関係をよく整
理分析のうえで、必要な検討事項を個別企業
ごとに割り出す必要がある。また、製造業とは異
なり、情報システム・ネットワークを活用するビジ
ネスであるので、以下の確認把握も必要となる。

・情報ネットワーク上で構築されるビジネスの理解
・ネットワーク・インフラの利用関係
・各種プログラム、コンテンツ等の無形的な知的財産に関す        
　る権利関係
・ネット上で不特定多数のユーザーに提供されるサービスの  
　適正さ（ＢtoＢの場合はアライアンスを組む事業者との契
　約関係を含む）
・会社の情報セキュリティ体制の整備など
　検討事項は純粋な法務事項の範囲を超える傾向がある
ので、個々の対象企業の特色に即しメリハリをつけた（時間
と予算の制約の下で重要不可欠な調査事項に絞った）項
目による調査を実施せざるをえないことが多い。

情報ネットワーク関連企業の事業に
関連する法規制

　ネットワーク関連企業を取り巻く法規制は、製造業とは比
較にならないほど多く複雑である。ここでは、ケーススタディと
して、当該業界のX社を例として、法規制、契約を簡便に図
示してみた。Ｘ社は、インターネット上で、消費者向け、事業
者向けに電子商取引（ネット通販・ネットオークション・ネット
配信）・電子決済、ネット証券、ネット広告、ネット求職・求人
サービスなどを提供している事業者である。

情報ネットワーク関連企業（クラウド・コン
ピューティング事業）のケース　　

　近年インターネット等のネットワーク等を通じオンデマンドの
サービスを事業者が保有するコンピュータ・リソースにより提供
するクラウド・コンピューティングが事業化され注目されている。
このクラウド事業は発展形成中のサービスであるが、このサー
ビスは提供者がシステム運営上の問題を発生させた場合、例
え少額被害でも多数のクラウド利用者総体で多額の損害が発
生する可能性があるし、仮に大規模な会社の基幹業務が停
止すると多額の損害が発生し多額の損害賠償責任が発生す
るリスクがある。無論このようなリスク回避・軽減のために、サー
ビス提供契約でクラウド事業者の責任を免責・軽減する規定
やサービス保証の範囲を定める合意（ＳＬＡ）が設けられてい
ることが通例であるが、このような約定に拘わらず，一旦トラブ
ルが発生した場合の波及的なリスクは法的にも軽視できない。
また、クラウドが主としてインターネットによるネットワークに接続
するコンピュータ・リソースを利用しているため、第三者から不
正アクセスや攻撃を受けるセキュリティ面でのリスクが存在す
る。そもそもセキュリティ対策を万全に実行することは困難な側
面があるので、この点は法務調査以上にあらかじめシステムに
起因するビジネスリスクとして、資本提携検討時の考慮要因と
される必要がある。
               

問題となる法規制あるいは契約内容

特許・商標・ドメインネームの保有(ライセンス)

個人情報保護法、及びガイドライン（情報漏えい防止措置）

会員規約・利用規約
消費者契約法・電子契約法

IT書面一括整備法、独占禁止法、個別契約

電気通信事業法

特定商取引法（オークションの場合、古物営業法）、
割賦販売法景表法、表示・広告に関する一般的規制

著作権法（権利関係のライセンス）、取引約款

金融商品取引法、取引約款

職業安定法

出資法、銀行法、資産決済法、取引約款

電子署名法

情報セキュリティ管理基準、不正アクセス行為禁止法情報セキュリティ

電子署名認証

電子マネー

ネット求職・求人

ネット証券

ネット配信

ネット通販

プロバイダ業務

事業者ユーザー関連

消費者ユーザー関連

個人情報管理

ビジネス全般

事業内容

インターネットサービス事業関連で問題となる法規制と契約で、それらの案件の良しあしを読み切る力が不可欠と考えて
います。

―最後に、今回のＭ＆Ａに対するご感想と、今後のＭ＆
Ａに対する取り組み方針とについてお聞かせ下さい。
阪口　今回、素晴らしい案件を日本Ｍ＆Ａセンター様に提案
していただき、感謝しています。短期間で決断しなければなり
ませんでした。今回は、100件に1件あるかないか、何が何で
も取りに行かなければ２度と機会はない、そのように位置付け
ました。しかし、IT会社の買収で一番困難なことは、IT技術
者の力量が分からないこと。この点、日本Ｍ＆Ａセンター様に
は、誠意をもって助言頂き、的確な判断ができました。ありが
とうございました。

　IT業界におけるＭ＆Ａの成功要因は、技術力は前提です
が、誠実な人間力、未来志向風土、お客様視点での発想
力、社員の豊かさを大切にする文化を持った会社であるかで
す。そのような視点を重視して、今後もＭ＆Ａには積極的に取
り組んでまいります。

FUTURE

法務的観点から新たな価値創造

（インタビュアー）  西川　大介
日本Ｍ＆Ａセンター　企業戦略部

大手プラントエンジニアリング会社、外資系
コンサルティング会社、大手金融機関（Ｍ＆
Ａアドバイザリー部門）を経て日本Ｍ＆Ａセ
ンターに入社。Ｍ＆Ａ戦略の立案からＭ＆
Ａ成立後の統合作業に至るまで、10年以上
に及ぶ豊富な実務経験を有し、多くの有力
上場会社の案件に関与。
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株式会社ピー・アンド・イー・ディレクションズ
シニアマネージャー　藤原  泰輔

新たな価値創造を実現するＭ＆Ａ
～パターン認識

株式会社ピー・アンド・イー・ディレクションズ（http://www.ped.co.jp  本社：東京都中央区  社員数：40名）
戦略策定（Planning）と実行支援（Execution）を行う経営コンサルティング・事業支援会社。新規事業の立ち上げ、海外市場へ
の進出、アライアンス・Ｍ＆Ａの推進、新商品・新サービスの上市、新販路拡大など、成長戦略の企画から実行までを多段階にわたり
支援。シンガポール、タイ（バンコク）など海外にも拠点およびスタッフを設置。2001年創業以来、大企業、中堅・中小の上場企業、プラ
イベート・エクイティファンドなどを中心に数多くの支援を実施。代表の島田は株式会社日本Ｍ＆Ａセンターの社外取締役を兼務。

執筆者紹介

戦略的観点から

　Ｍ＆Ａにおいては、たとえばサントリーホールディングス株式
会社による米ビーム社買収のケースのように、大型案件が華々
しく目につきがちである。これらは、既存ビジネスの延長線上で
一気にシェアを拡大する、あるいは商品の補完を成し遂げると
いった目的の場合が多く、買収企業の意図が分かりやすい。
　一方で、華 し々さは無いが、融合する2社のリソースを両社
が根源的に見定めて、これまでにない新サービス、新製品を
生み出すことを目的とするＭ＆Ａが存在する。これらのケース
は、事業規模の大きさを追求するものではない。あるいは、聞
いてすぐその目的が理解できるものでもないかもしれないが、
確実にその種のＭ＆Ａが増えてきている。これらを「新たな価
値創造型Ｍ＆Ａ」として考察する。

買収成功の一つのパターンは、
自社にない技術を持つ企業買収を毎年行うこと

　企業は、自社にはない技術やノウハウを保有している他企
業を買収し、自社の既存技術、既存製品あるいは既存ユー
ザーと融合させることで、新たな製品・サービスの創造を実現
できる可能性を生み出す。今回、本誌で取り上げているジャパ
ンシステム株式会社（ＪＳ）による株式会社ネットカムシステムズ
（ＮＣＳ）の買収は、まさにこの「新たな価値創造」を目指すＭ＆
Ａであると位置づけられる。

　では、今回のＪＳが行ったような、自社にない技術やノウハウ
を保有する企業の買収を成功裡に収めるための要件はなん
だろうか。カギとして挙げられるのは、買収案件の適正な規模
と買い手企業の買収の経験値と思われる。
　Ｍ＆Ａを成長戦略の基軸と位置づけＭ＆Ａを成功させてい
るいくつかの事例のうち、適正規模の案件を行っている企業
に注目すると、そこには一つのパターンが浮かび上がる。それ
は、自社にない技術・ノウハウ・仕組みを持つ、自社から見て
相対的に規模の小さな企業の買収案件を、毎年安定して行
うというものである。ことさらに小規模の企業を追求するべき、と
いうことではないが、その企業のリソースを根源的に理解し、自
社との融合、新サービス・製品等新たな価値創造を最優先す
る場合、結果として相対的に小規模企業にたどりついた、とい
うことだろう。
　産業ガス大手、東証一部上場エア・ウォーター株式会社の

ケースを見てみよう。同社は2015年3月期の売上が約6,600億
円、経常利益382億円と12期連続で最高益を更新している。
ROEは9.6%（来期予想10%）と、全上場企業平均を上回って
いる。同社の掲げる経営課題は以下の4点だ。

①産業用ガス事業構造の強化
　従来の本業である産業用ガス事業基盤の強化について、
同社は、早くから業界再編によって課題解決を図ってきてい
る。昭和4年創業のほくさんと昭和8年創業の大同酸素が平
成5年に合併し大同ほくさんとなった。その後、昭和37年創業
の共同酸素と平成12年に合併し、現在のエア・ウォーターの
原型を作り上げている。その間、製造拠点統廃合、物流の最
適化等、事業構造の強化を推し進めてきている。産業向けビ
ジネスにおいて、合従連衡により事業基盤の強化を成功させ
た稀有の例と言える。

②エリア戦略
　同社は、全国を9つのビジネスブロックに区分けしている。9
社の地域統括会社が、その属する地域特性を考慮しながら、
産業用ガスの製販のみならず、地域特有の事業を新規に取
得あるいは育成してきている。

③生活系事業分野の拡大
　同社において、画期的な点がこの戦略だ。本業の産業用ガ
スの事業基盤強化およびその成長促進だけでも大がかりな
経営課題であるが、同社はそこにとどまることなく、新たな事業
領域を開拓・構築してきている。「人々のくらし」に密着する、
医療・農業・食品・エネルギー事業がそれにあたる。
　たとえば冷凍食品素材などを手掛ける食品事業は、買収し
たグループの他の事業から素材提供を受けることなどによって
新たな商品開発を実現している。直近でも、医療関連機器、
病院排水システム、青果小売会社、有機酸製品など自社でノ
ウハウを保有しない、エア・ウォーターの企業規模と比較する
と小規模の買収案件を継続して行っている。「経営の基本」で
も触れているように、同社ではこれを「ネズミの集団経営」と呼
び、中堅企業を取得して育成する、環境に柔軟に対応してい
く戦略としている。同じく同社が掲げる「全天候型経営（非産
業系売上を全体の60％へ）」に基づけば、エア・ウォーターの
買収戦略は今後も当面続くものと考える。

④Ｍ＆Ａによる新たな展開
　前述のように、同社のＭ＆Ａは今後も継続されるだろう。
「2020年度1兆円企業ビジョン」を掲げ、その達成のためには
Ｍ＆Ａ戦略が不可欠と言えるからだ。Ｍ＆Ａによって取得した
比較的小規模の企業のリソースを、既存ビジネスと融合さ
せ、新たな価値を創造していくパターンが確立されてきてい
る。今後さらに買収の経験値が増すことにより、その精度は高
まるものと考える。

なぜ小規模案件なのか、
なぜ安定して繰り返し行う必要があるのか
　大規模企業買収のケースでは、ＰＭＩにおいて買収企業側
の経営資源の相当量を被買収企業に投入する必要がある。
人材を投入する場合はいわゆるエースを送り込む場合もあ
り、被買収側企業だけではなく買収側企業の事業推進もス
ピードダウンしかねない。
　それに対して、自社の規模に対して相対的に小規模案件
ではそのような資源投入による買収側企業の負担が軽くな
る。特に新たな価値創造をもたらすような、自社とは異なるリ
ソースをもつ企業を買収する際には、買収前のデューデリ
ジェンスも非常に重要な作業となるが、小規模案件において
は課題を見極めやすい。つまり小規模の買収案件は買収前
の見極め、買収後の統合を確実に進められる可能性が高く
なり、買収前に想定していたシナジーなどの買収メリットを実
現させやすくなる。
　もう一つ重要なのは、決して一気に数多く買収を行うので
はなく、その相対的に小規模の買収案件を繰り返し安定して

行うことである。買収案件を一気に
増やすと、仕組みや人事等の制度
の統合が迅速に行えず買収メリット
の早期享受が難しくなる。安定して
継続的に買収を繰り返すことによっ
て、買収後のＰＭＩも含めＭ＆Ａの
成功ノウハウを積み上げることがで
きる。また、一つの買収案件が他の
買収案件と相まって成長の推進力
となり、さらなるＭ＆Ａの呼び水につ
ながる可能性もある。

Ｍ＆Ａの全体戦略と案件調達チャネルの重要性
　自社にない技術やノウハウ、仕組みをもつ企業を買収するか
らこそ、買収後の融合によって新たな価値の創造につながる。
反面、そのような企業は自社との違いがあるゆえに、買収を成
功に導くことは容易ではない。だからこそ、比較的小規模案件
に、継続的に取り組むことにより、買収のリスクの予見を高め、
成功可能性を高めることになる。
　その点から評価すると、今回の買収は、売上規模でみるとＪ
Ｓの81億円に対してＮＣＳは5.6億円でありＪＳの売上の約7%程
度という比較的小規模案件であるという意味で、ＪＳが買収対
象企業をＮＣＳとしたことは合理的な判断と考えられる。ＪＳは、
短期間のうちにＮＣＳの全リソースを把握、特に画像処理技術
に秀でた技術陣の人的リソースを理解したうえで、自社のユー
ザー網に新たな製品・サービスを提供することができよう。
　ただし、前述のように、今回のＪＳの買収が真に成功するため
には、Ｍ＆Ａ戦略の大きな絵柄に基づいて、継続的に適正規
模の買収案件を行えるかどうかがポイントとなる。いずれにして
も、先の先まで見越した緻密なＭ＆Ａ戦略を策定し、安定的・
継続的にＭ＆Ａを実行すること、そのためにはＭ＆Ａ戦略の専
門家もしくは自社の専任スタッフを抱えてＭ＆Ａ戦略を描き切る
こと、そして自社のネットワークだけでは不十分である場合はＭ
＆Ａ戦略を実現できるように自社のニーズに見合った適正規模
案件の情報収集ができるＭ＆Ａサービス会社と密接な関係を
構築することが鍵になると思われる。

事業内容
2002年 春雪さぶーる（株） 冷凍食品・ハム・デリカ商品事業
2005年 川重防災工業（株） 医療用ガス配管工事
2006年 タテホ化学工業（株） 水酸化マグネシウム等の化成品製造
2007年 （株）日本海水 塩の生産、工業原料製造（水酸化マグネシウム 等）
2009年 相模ハム（株） ハム・デリカ事業
2010年 美和医療電機（株） 手術室・ICU設備工事
2012年 （株）トミイチ 青果・加工食品メーカー

ゴールパック（株） 飲料メーカー（受託型）
（有）林家・林冷蔵 冷凍野菜の製造販売

2013年 ヘルスケアーテック（株） 医療機関向けソリューションサービス（医療機器管理 等）
阿部電材（株） 電気・電子材料専門商社
（株）ニチロサンパック 飲料の製造・販売
アクアインテック（株） 水道施設更新及び配管構成事業
エレンバリー インドの産業ガス事業会社

2015年 エムシーサービス（株） 医療機器メンテナンス事業
（株）九州屋 青果販売
ラドセーフテクニカルサービス 病院排水システム事業

買収・統合企業名実施年

エア・ウォーター社が手掛けたＭ＆Ａ案件（2000年以降）

新たな価値創造



10 01

FUTURE FUTURE

11

株式会社日本Ｍ＆Ａセンター
業界再編部　ディールマネージャー　瀬谷  祐介

ITソフトウェア業界
第２次業界再編時代の幕開け

業界Ｍ＆Ａ動向解説新たな価値創造

日本Ｍ＆Ａセンター　業界再編部　ディールマネージャー　瀬谷 祐介
大手金融機関を経て日本Ｍ＆Ａセンターに入社。入社以来ITソフトウェア業界の担当者として、全国のITソフトウェア企業経営
者と直接お会いし、Ｍ＆Ａ支援サービスを提供。同業界でのＭ＆Ａ実績も豊富で業界知識も深い。　　

執筆者紹介

　｢新たな価値創造｣を目指す企業にとって、ITソフトウェア業
界のもてる人材・ノウハウ・技術・知財などは、まさにＭ＆Ａで
獲得すべき「リソースの宝庫」だ。その業界の担当者として、近
年の当該業界のＭ＆Ａ動向を概観してみる。

2014年のＩＴソフトウェア業界
Ｍ＆Ａ件数は全業種中最多の514件

　ITソフトウェア業界のM＆A件数は、2014年に514件と過
去最高となった（図１）。国内全40業種分類の中で最も多い
件数である。2015年においても７月末までに314件と、昨年を
上回るペースでM＆Aが成立している。
　過去の推移を見ると2006年をピークに減少し、金融危機を
経た後2010年を底に反転し現在まで上昇が続いている。この
背景にあるのは、①好調な業界環境、②技術者不足、③ビジ
ネスモデルの変化である。
　まず、①好調な業界環境についてであるが、IT業界の足元
においては、みずほ銀行のシステム投資やマイナンバー制に伴
う開発案件等、2016年頃まで大型のシステム開発案件が目白
押しとなっている（図２）。長引く不景気で手控えられてきた企
業のIT投資が活発化、ITソフトウェア企業の多くが増収増益
となり、その結果引き起こされているのが、②技術者不足の問
題だ。

　「IT人材白書2015」によると、IT人材の「量」に対する過不
足感は、「大幅に不足している」と「やや不足している」を合計
した割合は87.4%とリーマンショック前の水準まで戻っている
（図３）。前述の通り、今は足元の経営環境は非常に良く、人材
さえいれば収益拡大を見込めることから、人材確保目的での
M＆Aニーズが以前にも増して強くなっている。

　一方、旧来型のシステム開発案件特需で業界が潤う中、③
ビジネスモデル自体が変化してきていることも見逃せない。ク
ラウド化やIｏT技術の進歩により、システムは「所有」するもの
から、「利用」するものへと大きく変わりつつある。この環境変化
を先取りし、いち早くビジネス化を目論む企業群は、自社にはな

い技術や機能を持つ他社と、戦略的に資本提
携する事例が顕著に増加している。
　大型案件の特需も2016年末頃には一巡す
ると見られている。足元の経営環境が良い今
のうちに、新たなサービス、価値創造を実現す
るための経営戦略として、M＆Aが選択されて
いるとみる。
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無回答

ユーザー企業

プライムベンダ
（元請け）

中小ITベンダ
（三次請け）

中堅・中小ITベンダ
（二次請け）

出所：MARRデータベースを元に日本M＆Ａセンター作成

図１　ＩＴソフトウェア業界Ｍ＆Ａ件数

図２　現在進行中及び予定の大型システム開発案件例
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「多重下請け構造」是正に向け
今後もM＆Aによる再編は不可避

　ここ数年ITソフトウェア業界でM＆Aが急増している背景を
述べてきたが、この流れは今後も続くものと予想されている。そ
の理由の一つが「多重下請け構造」是正への国の取り組み
だ。
　ユーザー企業が自社のシステム構築をする場合、元請け企
業に発注するが、元請けは企業は、開発するシステムの規模
や技術レベルの違いなどに応じて、下請け企業に再発注す
る。いわば建設業界と同様に、ITソフトウェア業界においても、
元請企業を頂点に、二次請け、三次請けといったピラミッド構

図４　ITソフトウェア業界にみられるピラミッド構造

造を形成している（図４）。これが「多重
下請け構造」だ。

　元請け企業と二次請け企業、三次請
け企業のそれぞれの階層間で、契約上
立場の弱い下請け企業の利幅が圧縮
され、その結果大きな給与格差が生じる
構図になっている。
　さらに多重下請け構造の弊害として、
情報リスク管理の不徹底・偽装請負の
問題や、階層下位企業では人月単位で
売上が決まるため高付加価値の提案が
しにくい、下請けの技術者が付加価値
の低い領域に固定されてしまう、といっ
たことがあげられる。
　こうした多重下請け構造を是正すべ

く、国は法律・指針の整備を進めており、外注を利用した取引
は適正化される流れになっている。結果、二次請け以下の企
業において、単独で付加価値を生み出せない企業は、今のう
ちに将来を展望できる他社と戦略的な提携を検討すべきと考
える。ここでは詳細な説明は省くが、本年予定されている派遣
法の改正もこの再編の流れに拍車をかけることになりそうだ。

ITソフトウェア業界の更なる発展のためには
異業種との提携などビジネスモデル変革の必要性

　これまでユーザー企業のIT投資は、業務の効率化やコスト
削減を目的としたが、今後はビジネスモデルを変革し、新たな価
値創造や競争力の強化を成し遂げ、稼ぐ基盤をつくることを目
的とする投資へとシフトしていくことになる。
　その中にあってITソフトウェア企業は、ユーザー企業とこれ
まで以上に深い繋がりを持ち、戦略的パートナーとして全く新し
い事業を創出するという意識と覚悟が必要である。既存ビジネ
スの延長線上のアプローチではなく、異業種も含めた様 な々企
業間連携、積極的なM＆Aによる外部リソースの取り込みと
いったダイナミックかつスピーディーな企業活動が必要となる。
それが結果的に業界の更なる発展に繋がっていくと考える。

図３　IT人材の「量」に対する過不足感

出所：IPA（独立行政法人情報処理推進機構）「IT人材白書2015」

*政府試算
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