
日本買い 外資系M＆Aの真実  加藤有治 

 

わかりやすく説明しようという姿勢が感じられる。最後の方に外国企業で働くことが記載されており、参考

になる。 

 

私は企業買収投資を仕事としているので、優れた事業や、事業モデルをみることが 

多くありますが、経営陣が過去の成功体験にこだわり、次の成長段階に適さなくなっ 

ていることが多々あります。言い方を換えると、製品・サービス・従業員はすばらし 

いので、経営者さえその次の成長段階にあったプロを導入すれば、企業が停滞から脱 

する状況も考えられます。これは、「のびしろ」と呼べます。外国企業はこの「のび 

しろ」を「アップサイド」と呼び、投資の際に最も重視しますので、これも魅力の一 

つになります。 

 

 

まず、日本企業のトップ及び財務担当者の資嘉達の考え方です。是企業では資 

金調達する理由がどの程度切迫度が高いのかによって、その方法が変わってきます。 

その選好順位は以下の通りです。 

 (1)銀行融資 

(2)公募増資（不特定多数の投資家に株式を発行し、資金調達すること） 

 (3)第三者割当増資（特定の投資家、企業に株式を割当て、資金調達すること） 

(4)資産の売却 

 (5)一部事業・子会社の売却 

(6)他社との合併、事業売却 

 (1)から(3)は企業の資産総量（バランスシート）を膨らませる方法で資金調達をして 

います。経営においても、これは比較的受け入れやすいものでしょう。(4)と(5)は、バラ 

ンスシートを縮小するものです。これは、日本の経営者は好まない傾向があります。経営 

が追いつめられて、ぎりぎりのタイミングで行われる傾向があるともいわれます。これに 

対して、外国企業は、(1)から(6)まで、分け隔てなく検討し、切迫度や資金調達と関係な 

く、むしろ長期的戦略的理由や事業ポートフォリオの理由から(4)から(6)の施策を検討しま 

す。 

 

 

つまり、日本企業は「買収を好み、売却を嫌う」「国内企業同士でのM＆Aを好む」 

と要約できます。 

 

 

 

 先述のように、日本の企業文化上、会社は買うけど売らない、外国企業による買収 

には乗り気でないということを、明確な傾向としてみることができます。これは、経 

済合理性に必ずしも沿ったものではありません。企業は経済社会の中で、世の中に提 

供できる価値を最大化すべき存在である以上は、企業文化だからといって、経済合理 

性を無視するような動きになることは望ましくありません。 



 

 

買収し非上場とした企業の経営を立て直し価値を向上させるプライベートエクイティ（PE）ファンド 

 

 

 

 

 

EBITDAは、営業利益に減価償却を足し戻したものですから、企業の現金創出力の近似値と考えてください。 

 

～～～～～～～～～～ 

EBITDA は、財務分析上の概念の一つ。 税引前利益に、特別損益、支払利息、および減価償却費を加算し

た値である。 損益計算書上に表示される会計上の利益ではない。 2000年前後には財務指標として広く利用

されていたが、2002年のワールドコム破綻の際に、指標としての欠点が問題となった。 

 

EBITDA （利払い前税引き前償却前利益  ：  Earnings Before Interest,Taxes, Depreciation and 

Amortization) ＝ 当期純利益 ＋ 少数株主持分損益 ＋ 支払い利息 ＋ 法人税 ＋ 減価償却費 

～～～～～～～～～～ 

 

 期間中の現金創出で、EBITDA増加によるもの以外（すなわち一過性のもの） 

としては、支払いサイトの延長、集金サイトの短縮、在庫管理効率の向上、遊休資産 

の売却及び滞留現金の削減等があります。これらは、いずれも一度やってしまえば、 

それでおしまいです。すなわち継続性のある EBITDAには影響を与えないもので 

す。しかし、もし投資対象会社の PBRが 1以下である場合には、現金創出は一度き 

りとはいえ、多大な価値を生むことになります。事業改善に興味がないことが多いヘ 

ッジファンドやアクティビストが PBRに注目する理由はこれです。アクティビスト 



が一度きりの「焼き畑」、PEファンドが「農耕」にたとえられるのは、このような 

理由からです。 

 

～～～～～～～～～～ 

アクティビストは、株主としての権利を積極的に行使して、会社に影響力を及ぼし、会社を変えていこうと

する投資家の総称をいいます。 また、M&Aに関わる投資ファンド会社の中で、単に株式を保有するだけで

なく、企業価値の向上を目指して積極的に活動するファンドのことを「アクティビストファンド」と言いま

す。 

～～～～～～～～～～ 

 

 

 

日本の上場企業はそもそも規模が小さく、Orphan stock（孤児株） 

になりがちです（図 2－6参照）。もし、日本において株主観点からの資金調達がも 

っと行われていれば、企業が上場以外の方法をとり、M＆A市場を経由して事業会社 

に統合されたり、外資系ファンド所有となったりする例がはるかに増えると考えられ 

ます。 

 

 

 

 情報管理の重要性について、もう少し説明します。入札時においては、競合する買 

い手に、買い手としての自分の動きをみられるのは致命傷です。普通に検討を進めて 

いれば、情報が外に漏れることはありませんが、銀行との折衝に入ると関係者が増え、 

どうしても情報が外に漏れます。何度も言うようですが、売り手の本音は、価格、ス 

ピード、確度ですから、他の買い手より高く、早く、確実な提案をすれば勝てるので 

すが、情報が漏れていると、他の買い手がスピードを上げたり、極端な場合は、単純 

に価格を上乗せしてきたりします。価格上乗せは、特に有名外国企業が入札すると、 

その企業の事業精査にフリーライド（ただ乗り）してくるというやり方になります。 



買い手にとっての理想のシナリオは、信頼のおける銀行とがっちり組んで、情報を 

管理したうえで、他の買い手に勝るスピードで資金を売り手の目の前に積むことです 

（ここで資金を「売り手の目の前に積む」というのは象徴的な意味で、実際に積むわ 

けではなく、資金の確証のついた最終提案の提出という意味です）。 

 しかし、積んだ後が重要です。売り手はこの資金額を持って、他にもっと高く売れ 

る人がいないか探す（shop around）という当然の行動に出ます。これを放置しては、 

せっかくスピードと確度で勝った意味がありません。 

 そこで、最終提案の有効期限を設けることがあります。自分が先行しており、その 

時点で誰よりも資金の確度が高いと確信が持てていれば、2日から 1週間程度の期限 

を切ります。これにより、売り手は目の前にある確実な資金と、出てくるか出てこな 

いかわからない、他のより高額な資金とを比較することになります。不動産業界では、 

実際に現金と売買契約書を売り手の旦別に置き、署名を迫るというのを聞いたことが 

ありますが、これに似ています。売り手がこの提案を取らないと決めたときには、も 

うその話は元に戻らないことになりますから、売り手も勇気がいります。 

 

 

 単純化していえば、アドバイザーのうち、投資銀行が現在、戦略コンサルタントが 

将来、会計士、税理士と弁護士が過去をみるのが役割ともいえます。 

 アドバイザーの役割は重要であり、案件の成功はその質にかかっているといっても 

過言ではありません。アドバイザー会社としての知名度や実績も無視はできませんが、 

結局は個人の力に頼るところもあり、あの売り手ならあの投資銀行のあの人、この業 

界ならこのコンサルタントのこの人、というふうに決まることも多々あります。以下 

では、各アドバイザー別にどのように案件獲得に動くのかを説明していきます。 

 

（ア）投資銀行 

 対日投資M＆A案件の実施において、中心的役割を果たすのは投資銀行です。投資 

銀行の役割は、大きく分けると、①案件の持ち込み、②上場している業界他社との比 

較と事業価値評価、③売り手との交渉支援、④他の買い手との競合に関する状況把 

撞、⑤資金調達の支援――の 5点です。日本では、投資銀行の役割を証券会社が果 

していますが、ここでは、投資銀行と呼ぶことにします。 

 投資銀行はほとんどの場合、成功報酬しかとりません。そのため案件が成功すると 

判断した場合にしか真剣に取り組みません。しかし、同時に投資銀行間の競争は職烈 

なので、自ら仕掛けなければ案件はとれません。そのような環境下で、投資銀行はま 

ず、売り手にアプローチをかけます。通常、M＆Aになると一社の売り手に対して複 

数の買い手が付くので、売り手側の案件成功の確率は圧倒的に高いからです。 

 

 

 

 投資銀行は案件獲得競争が激しく、案件を獲得するための営業部隊は強いのですが、 

その後、実際に案件を実行する部隊が不足していることが多々あります。案件を獲得 

した後どのように実行部隊を確保するかがとても重要で、この点は外国企業（雇い主 

側）がしっかりとした指示を出せるか否かにかかっています。 



 

 

 

 少し話は飛びますが、外資系ファンド業界ではよく、「Unlock the value（価値を 

解放する）」という表現を使います。大企業の子会社をファンドに売却することが一 

般化してきていますが、これにより、大企業は資産を圧縮し、資金を回収し、成長分 

野に振り向ける（または投資家に配当で資金を返す）ことができます。ノンコア事業 

に張りついていた資金を「解放」することができます。 

 しかし、本当にビジネス上のインパクトがあるのは、資金の解放ではなく人材の解 

放です。大企業の子会社においては、一定期間ごとに親会社から上層幹部が送られて 

きて、プロパー（子会社採用の従業員）のやる気をそいでいるケースが多くみられま 

す。送られてきた幹部も「片道切符の島流し」ということでやる気がありません。も 

し、この会社が親会社から離れ、ファンド傘下になれば、親会社から人材が送られる 

こともありませんし、プロパーの人にもチャンスが生まれます。また、実力があれば 

外部から採用されることも可能になります。このようにいろいろなしがらみに縛りつ 

けられていた人材が一気に「解放」され、モチベーションを持って仕事する人の数が 

圧倒的に増えます。ファンドの果たす役割は、資産、資金の効率的配分以上に、人材 

の活性化によるものが大きいと考えられます。 

 

 

 事業精査（デューデイリジュンス）というと会計や法務の部分を思い浮かべる方が 

多いと思います。これこそM＆Aの中核と考える方が多いですが、外国企業にとって、 

この部分まで来たら案件実施は 8割方終わっているようなものです。買い手の仕事で 

一番大変なのは、様々なステークホルダーに納得してもらい（買い手の仕事）、業界・ 

市場内の位置付けを確認し（投資銀行の支援）、投資対象企業の将来プランを考え 

（戦略コンサルの支援）、経営陣の体制を検討し（人事コンサルの支援）、事業に確信 

が持てるようになって、初めて本格的に過去の数字や契約の確認に入ります。このス 

テージを、英語では「Kick the Tires（タイヤを蹴る）」といい、車がどこにあり、 

どこに向かい、エンジンや、運転する人がどういう状態かという点を明確にできたの 

で、いよいよ足元が大丈夫かどうかを確認するという意味あいを持ちます。 

 

 

一方、当時の GEHC(ヘルスケア)中国は急激に成長しており、2000年代中盤には、GEHC 

日本の販売額を追い越して、アジア第一の拠点となりました。これにつれて、アジア 

本社機能も実質上東京から上海に移行していきました。これは、商売のウエイトが中 

国にシフトしていたことはもちろん、人材の集まりやすさ、外資にとっての仕事のし 

やすさも重要な要因としてありました。アジア事業開発チームにおいても東京メンバ 

ーは減らされて、中国チームが中心的な役割を果たすようになりました。 

 残念ながら、私が日本にいる必要はそれほど高くなくなり、日本でM＆Aが難しい 

以上、アジアの事業開発責任者が日本人である必要もなくなりました。上海に移って 

仕事を続けることも選釈肢としてありましたが、ロンドンでの失敗に懲りているので、 

やめておきました。 



 ロンドンでの失敗とは、私がロンドンの投資銀行に転職した際、わずか 1年で解雇 

になった経験です。米国同時多発テロの影響があったとはいえ、自分の強みを生かせ 

ない場所（日本人にとってのロンドンの投資銀行）では長期的には生き残ることが難 

しいということがよくわかりました。この時の経験に基づき、日本人の自分が中国を 

中心に仕事をしても、長期的には中国人に負けるだろうという判断をしました。 

 かくして、私は GEHCのアジア事業開発責任者の仕事を辞めることにしました。 

はじめは日本でユアンデのような成功例を作るべく、日本に注力しました。もし、日 

本でユアンデのような案件があれば、エアンデのような事業上の成功を実現したうえ、 

経営基盤のコントロールもうまくやり、日本ベースのNASDAQ上場企業というよ 

うな成功例を作れたかもしれません。しかし、日本ではこのような投資案件を作るこ 

とができませんでした。私自身、外資系事業会社が日本でM＆Aを使い展開すること 

は困難が多すぎると思いました。そこでシナジーにこだわることなく、より広い業種 

で、事業の「のびしろ」と資本コストで戦うるファンドへの転向を考え始めました。 

その時タイミングよく、ロンドンで勤務していたとき、英国人の同僚に常々話を聞い 

ていた、欧州最大ファンドのペルミラが日本に進出するという話を知ったのでした。 

2006年に私は外資系大手ファンドのペルミラに転職しました。 

 

 

 

外国企業の特徴 

 そもそも外国企業はどのような特徴を持っているのでしょうか。かなり知られたこ 

とではありますが、典型的には以下のようなものです。 

・明確な成果主義、360度評価制度 

・一年ごとの雇用契約更新 

・フラットな組織 

・マトリックス組織 

・内部コミュニケーションの重視 

・長期的人的つながりより、案件ベースの取引 

 すなわち、個人とその個人が属するチームの役割や貢献度を常に透明性を持って見 

られているということになります。 

 

 

 

レジュメ（履歴書）の書き方 

 このような人材を求める外国企業に自分をアピールするためには、履歴書をマーケ 

ティングツールと考える必要があります。 

 ・必ず 1ページにまとめる 

・Bullet（箇条書き）を使い、Action Verb（動詞）から始める 

・具体的成果、案件名を記す 

・応募先に合わせて強調点を変える 

専門性を求めるわけですから、幅広い経験をしていることより、特定の分野で具体 

的な強みと成果があることが伝わるような履歴書を簡潔に作る必要があります。英語 



のことがほとんどですが、動詞を使うことが非常に重要です。専門性を持って具体的 

に採用 1日目から動いていけるイメージを作る必要があります。もちろん人間ですか 

ら、実際には 3カ月程度の助走期間は許されるわけですが、少なくと書類上はその 

ような印象を作る必要があります。 

 

 

 

インタビュー（面接）の対応方法 

いまどきの若い世代は、面接慣れしているとは思いますが、外国企業の面接は実は 

それほど難しくありません。日本企業よりも考え方が標準化されているので、奇をて 

らったやり取りは全く必要ありません。 

 ・インタビュー先企業の研究 

・以下の質問に対する簡潔かつ明確な回答の準備 

 なぜこの業界に入りたいか 

 なぜ当社に入りたいか 

 なぜあなたを雇わなければならないのか 

 あなたは当社で何をしたいのか 

 なぜ前の会社を辞めたのか 

・実績の詳細（成果の定量的数字も含む） 

 ・失敗とそこから学んだもの 

 ・リファレンス先（推薦人）の確保と根回し 

 

一ついえることは、過去の失敗を隠す必要はなく、むしろ 

その失敗原因がチャレンジから生まれたものであり、そこからの学習能力をしっかり 

示すことは成功例を示すこと以上に効果的です。 

 

 

 

 入社したら特に日本人に必要なこと 

・・・ 

・反論に慣れる 

 反対意見があることが当たり前（Agree to disagree） 

 議論を戦わせる中で、主張を変える柔軟性を身につける 

 相手にWhyと聞かれることを恐れない。自分も相手にWhyと聞く 

 勝った負けたではない 

 



 


