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「マーケティングの出番ですか？」と題し

て、主に、モノづくり企業で製品開発、

生産に従事される技術者の方々を対象

に、お仕事に “役立つ”、“必要な”、そし

て “面白い” マーケティング関連情報、知

識、事例、最新トピック等を幅広くご紹

介させて頂きます。

マーケティングの出番ですか？
連載

事業開発としての
M&A戦略事例
武道誠芳　（株）テンプロクシー　代表取締役

●M＆Aは究極の事業開発？ 持つ企業が少ない
現状から、金融機
関、M&A仲介専
業会社等が支援サ
ービスを行ってい
ますが、財務体質
に問題がなく、ま
た、10年以上わたり優良な顧客と安定的な取引、信頼
関係を構築しているA社において今回のM&Aを成功さ
せるポイントは、買収元における買収後の事業の最大化
を描くことにあります。実際には、水平型M&A（シェ
ア拡大、ノウハウ吸収等）であれ、垂直型M&A（生産・
流通・販売強化等）であれ、買収元にどれだけの収益を
もたらすのかを具体化することが必要であり、通常、買
収側が行うPMI（ポストマージャーインテグレーション
※買収後の統合プロセス）の取り組みを、検討の段階よ
り売却側であるA社も一体となって行うことが理想的で
す。

●無形資産の見える化
　M&Aによるシナ
ジー検討、PMIの取
り組みに際して、A
社の「商品」、「ブラ
ンド」、「企業文化」、
「人的資源」などの
無形資産価値を“見
える化”することは
とても有効です。A
社は小規模ではあるものの主力事業においては業界でも
先駆的な取り組みを数多く行っており、認知度、知名度
ともに申し分なく、また、好立地も相まって、確固とし
たブランド力で数多くの顧客との取引実績を有していま
す。また、非主力事業においても、主力事業のブランド
力を利して、新規顧客の開拓、他社との差別化、高付加
価値サービスの提供を行っています。
　ここで、A社の無形資産を資産項目とそれに適した売
却における価値評価手法を例示的に表にまとめてみまし
た。

　国内のM＆Aは、不況期における生き残り戦略として
の金融機関の合併統合に始まり、ITバブル時代におけ
る新興企業の事業拡大、多角化戦略、そして昨今では成
熟市場における寡占化戦略の一環や、事業の「選択と集
中」戦略から不振事業の売却など、市場環境に応じて様々
にその経営手法が利用されてきました。最近では、電力
業界の再編機運や業績不振の大手製造会社における生き

られます。
　欧米において、M＆Aが事業開発の有力な手法として
定着している一方、経済の低迷が20余年と長期に渡る
日本経済にあっては、M＆Aはどちらかと言えば、最後
の手段という後ろ向きのイメージがあるのではないでし
ょうか？
　このような認識を持つ筆者の所に、長年取引を行うA
社の社長より「会社、もしくは主力事業の売却を検討し
たい」と相談を受け、とても意表を突かれました。一般
的に国内でM&Aが検討されるきっかけは、売却の立場
では業績不振や後継者の不在等、経営の持続が困難であ
る場合が多いと思われますが、A社は過去10年間黒字を
堅持しており健全な経営状態です。そんなA社の社長が
中長期的な視点からM&Aを検討する背景には、「人材
確保、育成の負担感」、「経営資源（人、モノ、金）管理
実務のマンネリ化」、「会社の高い資産価値」、加えて、
現場からたたき上げのオーナー社長の「経営の煩わしさ
から解放され、再び現場の第一線に復帰したい」という
強い意向がありました。このような理由から、国内では
稀な出口戦略としてM&Aを検討することになりまし
た。

●出口戦略として理想的な売却方法
　国内では、会社や事業の「買い手」も「売り手」も、
その選定・評価、意思決定プロセスに十分なノウハウを

残りをかけた優
良事業の売却な
ど、技術保護の
国策も相まって
より複雑な様相
を呈する例も見
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●会社の売却か、事業の売却か
　自明ですが、「A社をまるごと売却するか、あるいは
主力事業のみを売却するか」は、両社におけるM&Aの
目的、およびM&A戦略（そしてPMI展開）に大きく影
響します。短期的（財務面）、中期的（経営面）、長期的（市
場面）な視野で両社における最大価値を見出すことが求
められますが、候補となる買収元企業という要素も相ま
ってM&Aプロセスをより一層複雑なものにします。

　当認識のもと、事業開発支援コンサルティングを行う
当社として、Ａ社に以下の検討プロセスを提案していま
す。
①　M&A基本方針の策定（目標、体制、期間）
②　�買収元企業の選定（水平型：2～3社、垂直型：1～

2社）
③　両社におけるM&A基本方針の合意形成
④　M&A実務の確認
⑤　M&A戦略、PMIプロセスのプロジェクト発足
　ゲーテの格言に「利己的でない好意的な行いが、最も
高い最も美しい利子をもたらす。」がありますが、現代
のM&A戦略にあって、A社と買収候補企業がこの格言
の深謀遠慮に迫れるか期待を膨らませています。
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分野 項目 価値評価手法

マーケティング関連
・商品ラインナップ、商標
・知名度、認知度、ブランド力
・�販売チャネル、営業支援システ
ム（SFA）

インカムアプローチ
※のれん的要素を含む

顧客関連
・顧客管理システム（CRM）
・販売契約、受託契約
・�納入実績、長期取引における信
頼感

インカムアプローチ

取引関連
・取引先管理システム（SCM）
・調達、委託契約
・�仕入実績、長期取引における信
用評価

コストアプローチ

商品・技術・ノウハウ関連

・商品の機能、品質、価格
・開発力、技術力、ノウハウ
・�商品のライフサイクル管理ノウ
ハウ
・商品関連データベース

インカムアプローチ

権利・契約関連

・認可事業・営業権
・知的財産権
・ISO、Pマーク等認証
・雇用契約（人材）
・建物賃貸契約（好立地）

コストアプローチ

注）�インカムアプローチ：無形資産が生み出す将来収益を現在価値で算定する方法≒将来の売上（計画）
を買う
コストアプローチ：同等の無形資産を得るために必要なコストを算出する方法≒時間を買う
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情報通信機器・

ソフト
電子機器・
部品

計測・試験・
光学

機械・
ロボット 産業機器 機械要素 環境・

エネルギー素材・化学 その他


