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セミナーの目的

依然、タイ国は有望な投資国であり、現地側を巻き込んだ戦略的M&A
の実施が経営目標達成のための一つの手段になり得る
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M&A実行の意義



オーガニック成長と非連続的な成長

M&Aは自社単独では成し遂げることが難しい経営目標を達成するた
めの一つの有効的な手段
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経営目標

達成期限

将来的な

ビジョン

現状の

延長線の姿

（時間）

（目標数値）

自社リソースだけの自助努力を前提

とした成長(オーガニック成長)
現状

現時点

M&A等により自社だけで

は成し遂げられない成長

を実現

(インオーガニック成長)

M&A



M&Aの目的

M&Aにおいては、「何の獲得（強化）の為のM&Aか」という点を繰り返
し問う

成長シナリオ（目標）を

実現するためのM&A

規模（売上・利益）、

マーケットシェア獲得
事業範囲の地理的拡大 特定機能の獲得

現地ブランドの獲得 技術の獲得 ・・・
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Q. 今後、戦略を実現する方法としてM&Aを活用する目的は何ですか？（複数回答）

M&A実施目的

業界内のシェア拡大や海外展開においてM&Aが用いられる

出所：DTTグループ、M&Aサーベイ
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東南アジアにおけるM&A動向
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日系企業に関するM&A金額は2018年に最大となっているが、年に
よってバラつきが大きい

※ In-In : 国内案件、In-Out : 日系企業による対外投資、Out-In : 外国企業による対日投資
※ Excluding if acquirer’s ultimate parent nation is “Unknown”、金額は公表案件ベース

出所：Thomson One

日系企業が関連する全M&A金額推移
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2014年以降は国内企業同士のM&A案件が回復基調にある。かつ、海
外企業に対するIn-Out M&Aは安定的に増加傾向

※ In-In : 国内案件、In-Out : 日系企業による対外投資、Out-In : 外国企業による対日投資
※ Excluding if acquirer’s ultimate parent nation is "Unknown"

出所：Thomson One

日系企業が関連する全M&A件数推移
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東南アジアにおけるクロスボーダーM&A

日本は東南アジアにおいて最も多くの案件の買い手

出所：Thomson One

上段：完了案件
下段：うわさ等
含む
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日系企業による東南アジアM&Aの状況

日系企業による東南アジアのM&A“成立”件数は2015年をピークに減
少しているものの、潜在的な検討案件自体は継続して増加

出所：Thomson One

日系企業による東南アジアM&A取引数推移
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タイ
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日本
事業価値
/EBITDA

Consumer Products and Services 15.6x 15.6x 7.3x

Consumer Staples 43.8x 17.1x 9.7x

Energy and Power 9.6x 10.1x 7.3x

Financials 27.0x 23.3x 13.6x

Healthcare 23.0x 22.6x 8.9x

High Technology 12.5x 12.1x 9.1x
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Materials 8.4x 9.4x 5.8x
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Real Estate 11.2x 22.4x 11.8x

Retail 25.1x 24.9x 10.0x

Telecommunications 36.9x 31.1x 6.0x

各地域におけるEBITDA倍率

※2016年1月から2019年8月時点までの事業価値公表案件分を集計。
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日系企業によるM&A対象企業所在国別

日系企業ではシンガポールが最も投資件数が多く、タイ国は4番目で素
材、製造、日用品の業界におけるM&A比率が高い
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東南アジアM&Aにおけるディールサイズ

タイ国は金額非開示の小規模案件やUS$10mil以下で７割以上を占め
ている

※: 2016年1月-2019年8月に公表され、かつ完了している案件数合計を分析対象としている

出所：Thomson One
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東南アジアのM&Aの困難性



東南アジアにおけるM&Aの困難性

日系企業による海外M&A成功率は37%、依然として課題が残る。東南
アジア諸国へのM&Aは更に複雑性が高い

37%

42%

21%

成功 どちらともいえない 失敗

(*)本調査では「M&Aを実行する際に設定していた目標を何割達成できたか」につ

いて質問を行い、8割超達成した企業を「成功」、5割未満の企業を「失敗」と定義

情報取得の
困難性

海外人材
不足

地政学的リスク
災害リスク

言語・文化・
宗教等
の違い

法律・規制・
税法の違い

物理的距離
や時差

海外M&Aの
難点

地域や国毎の
産業リスク

出所：DTTグループ、M&Aサーベイ
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日系企業による海外M&Aの成功率(*) 海外M&Aの困難性
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東南アジア／タイにおける代表的なイシュー

東南アジア／タイのM&A案件は日本企業が一般的に想定するM&Aの
進め方・時間軸等と異なる点が多くあり、論点を整理して冷静に対応

1.価格期待
ギャップ

7. コンプライア
ンスイシュー

2.情報取得の
困難性

6.マネジメント
の

リテンション

3.意思決定の
スピード

5. 情報の信頼
性

必ずしも東南アジア／タイ特有ではないものの、事前にある程度想定しながら
問題発生時に冷静な対応が必要

4.レギュレーシ
ョン/ストラクチ

ャー



代表的なイシュー①価格期待ギャップ

タイのM&A案件では、国内や欧米の案件と比較して、取引価格が高く
なる(＝評価結果が高くなる)傾向がある

 高成長マーケットゆえに価格に対して高い期待感

 全世界がM&A機会を模索しているため、売り手は自ら”売り手市場”であることを認識

 事業計画が開示されないケースもあり（EBITDA倍率のみを重要視する売り手も存在）

 必ずしも急いで売却する意向がないケース（いい提案があれば売却）が多い

（ご参考）東南アジア地域によくある売却案件

 後継者問題

 他事業に集中するため（複数事業運営者）

 リージョナル展開のための助力要請

 マーケット的に高い売却価格が期待できる

 価値評価において想定されうるシナジーを網羅的に検討し定量化

 アーンアウトスキーム、一部買収、価格調整等の検討

 （売り手がマネジメントに残る場合）価格以外でもたらすことのできるバリューを訴求

 同時に、非現実的な期待価格の案件は諦めることも肝要

1. 価格期待ギャップ

想定対応策
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代表的なイシュー②情報取得の困難性

デスクトップリサーチの限界を知り、できるだけ早期に面談を実施し、そ
の後に情報開示を受けるというマインドで臨む

一般的に東南アジアでは未上場企業の財務情報・株主情報等の基礎情報の取得が困難

国によって、例えばタイでは非上場会社であっても監査が義務図けられており、簡易的な情報であれば取得可能

一方、市場において一定の規模感を有するものの、公式ホームページすら存在しない会社も存在する（大多数の

案件となる非公開会社の情報取得は非常に困難）

現地企業も情報開示に慎重なケースが多い

企業又は事業の売却意思に関する情報は極めて重要な機密情報にあたり、顧客情報などをはじめとする営業情

報や詳細財務情報についても対象企業または売主は初期段階で自らの存在を含め多くの情報を提供することを

嫌う（まずは面談をした後で情報開示、というケースも多い）

2. 情報取得の困難性

デスクトップリサーチの限界を知り、限定情報のみでアプローチ先を絞り込み、直接アプローチによる情報収集も検

討する（その際、外部アドバイザーを経由して社名を出さないアプローチも検討余地あり）

できるだけ早期に面談を実施し、その後に情報開示を受けるというマインドで臨む

外部調査業者の活用（専門家へのインタビューやフィールドワークによる情報収集）検討

想定対応策
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代表的なイシュー③意思決定のスピード

意思決定者同士による早期の面談実施により信頼関係を作ることを心
掛ける

意思決定者との迅速な対話・取引を好む

買い手側の迅速な行動をもって真剣度を計ることが多く、また短期間に複数のオファーが来ていることも多いため、

迅速な行動が重要

東南アジアでは売り手は潜在的な買い手からのオファーに対して非常にオープンである一方、まずは面談をして

双方win-winな議論ができるか、また、ケミストリーが合うかを確かめることを好む

一般的な表敬挨拶・表敬訪問はあまり歓迎されない

上場企業であっても中小オーナー企業であっても上記は不変

意思決定者同士による早期の面談実施により信頼関係を作ることを心掛ける

仮に意思決定者がミーティングに出られない場合にも、事前に議題を想定し、権限を委譲しておく

 ミーティングアジェンダを明確にし、初対面であってもそこから交渉が始まるという前提で臨むことが重要

3. 意思決定のスピード

想定対応策
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代表的なイシュー④レギュレーション / ストラクチャー

早期に専門家（法務、税務）を入れて最新の情報を仕入れ、ストラク
チャーを検討することが重要

各国において外資規制が異なり、また頻繁にアップデートされる

各国において利用可能なストラクチャー（企業結合の手法やノミニースキームのリスク程度）が異なる

法令の解釈において当局の裁量が大きい

土地保有可否なども要注意（例えば、タイにおいては一定の場合を除き土地取得は「外国人（法人含む）」には認め

られない。但し、土地局、更には担当官の裁量に委ねられている部分も多く要注意）

早期に専門家（法務、税務）を入れて最新の情報を仕入れ、ストラクチャーを検討

4. レギュレーション/ストラクチャー

想定対応策
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代表的なイシュー⑤情報の信頼性

ローカル言語に対応できる専門家を活用し、可能な限りリスクを洗い出
す

財務諸表の信頼性が低い可能性

複数帳簿リスク（東南アジアでは対象会社がシンガポールにある、ないしは上場している、などの一部を除き多く

のM&A事例で二重帳簿が存在するケースが見受けられる）

手作業での作成のためのミス、情報の不足

ローカル監査法人の監査クオリティーの問題

ローカル会計基準

未計上債務（退職給付引当金が未計上など）

まずはデューデリジェンスでしっかりと実態把握（紙ベースでしか資料が存在しないため、Virtual Data Roomでは
なくPhysical Data Roomでの対応にならざるを得ないケースも多い）

複数帳簿の事例については適宜バリュエーションへの反映や、税務リスクを遮断するための契約書への織り込み、
ディールストラクチャーの反映を検討

5. 情報の信頼性

想定対応策
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代表的なイシュー⑥マネジメントのリテンション

日本から適切なマネジメント人材を投入し、良好な関係を築くとともに早
期に組織の力に落とし込む

東南アジアのディールの殆どのM&Aにおいて対象会社はオーナー系であり、オーナーが経営に巨大な影響を有し

ており、次世代が育っていないケースが多い

取引後一定（3年-5年程度）期間の継続関与を依頼するケースが多いが、大金を手にしてモチベーションが下がる

リスクや、意見が合わない場合に辞めてしまうリスクあり

 リテンションプランの提示（様々な個人便益を求めてくる可能性もあり）

オーナーにやりがいが感じられる条件を提示（ex.東南アジア域内での地域拡大責任者）

オーナーに一定期間株式を保有させる

アーンアウトスキーム（一定の経営目標達成により買収価格が上がる）によりオーナーが継続して貢献するよう
インセンティブを効かせる

日本から適切なマネジメント人材を投入し、良好な関係を築くとともに早期に組織の力に落とし込む（将来的にオー
ナーが抜けるという事態にも対応できるように）

6. マネジメントのリテンション

想定対応策



代表的なイシュー⑦コンプライアンスイシュー

即改善すべきもの、段階を置いて改善すべきものを見極めた上で解決
策をさぐる

オーナーによる会社の私物化（経費の流用、自家用車、自宅の会社資産計上）や、取引先（オーナーのファミリー企

業等）との不透明な取引

必要ライセンスの未取得、契約関係の書面化未了、レギュレーションの変更（強化）に未対応

不正、贈賄リスク

即改善すべきもの、段階を置いて改善すべきものを見極めた上で解決策をさぐる

 DD段階または取引成立後すぐに、不正に関する調査を実施（前向きなM&Aに水を差すような側面はあるものの、
事後的に発見された場合は想像以上に多大な影響を与える）

買収後のPost Merger Integrationにおける社内体制の整備

7. コンプライアンスイシュー

想定対応策

24
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タイ国の投資環境
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タイ国の実質GDPと成長率の推移

出所：NESDC(Office of The National Economic and Social Development Council)
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1993 1998 2003 2008 2013 2018

アジア通貨危機

リーマンショック

洪水被害

クーデター

CAGR
3.8%

高成長期

安定成長

タイ国はイレギュラーな出来事を除き、年平均3.7％程度の成長を達成
しており、過去数年間も安定的に成長

CAGR
3.1%

(兆バーツ)



製造
27.0%

卸売・小売

等
15.8%

物流
10.3%

金融
7.0%

不動産
8.0%

農業
4.8%

その他
27.1%製造

30.7%

卸売・小

売等
15.2%物流

8.9%

金融
4.6%

不動産
8.2%

農業
6.0%

その他
26.4%
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一人当たりGNI*の推移

依然として、重工業中心ではあるが高付加価値への転換を志向

低所得国

下位
中所得国

上位
中所得国

高所得国

1980 1990 2000 2010 2020 2030

タイランド4.0

農業(タイランド1.0) 軽産業(タイランド2.0) 重工業(タイランド3.0)

製造
25.4%

卸売・小売

等
18.4%

物流
6.0%

金融
10.0%

不動産
4.4%

農業
6.5%

その他
29.3%

2018年2008年1993年

出所： Macrotrends LLC, The Board of Investment of Thailand

産業高度化
 イノベーション
 高付加価値産業
 先端技術

*: 国民総所得(Gross National Income)

順位 国名 一人当たりGNI

11 Singapore 58,770 USD

21 Japan 41,340 USD

67 Malaysia 10,460 USD

87 Thailand 6,610 USD

120 Indonesia 3,840 USD

121 Philippines 3.830 USD

139 Vietnam 2,400 USD
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タイ国への直接投資額

タイ国に対する直接投資は中国の存在感が増しつつあるが、引き続き
日本が最大の投資国

0

100

200

300

400

500

2008 2013 2018

日本 中国 シンガポール マレーシア 米国 欧州(EU) その他

61%
12%

11%

9%
5%

金属製品・機械

サービス

電子・電気機器

化学・紙

農産物

鉱工業・陶磁器

軽工業・繊維

BOI申請総額
744億バーツ

出所： The Board of Investment of Thailand

(十億バーツ)



267,671 

106,651 
95,546 

69,428 
53,708 

31,528 
16,250 7,061 5,758 429 

  -
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 0.4%
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 0.8%

 1.0%

 1.2%

 1.4%

 1.6%

 1.8%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

インドネシア フィリピン ベトナム タイ ミャンマー マレーシア カンボジア ラオス シンガポール ブルネイ

2018 2014-2018 CAGR

タイ国はASEAN諸国の中で人口の成長率が低い

出所：United Nations
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ASEANにおける人口比較（2018年・加盟10ヶ国）
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有望の理由(上段)／課題の詳細（下段）

自社戦略の方向性でタイ国をどのように位置付け不足するピースを事
前に検討しておく

1

2

3

4

5

6

7

8
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

中国 インド タイ ベトナム インドネシア

10%

30%

50%

70%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

現地マーケットの今後の成⾧性 現地マーケットの現状規模

第三国輸出拠点として 安価な労働力

現地のインフラが整備されている

10%

30%

50%

70%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

他社との激しい競争 労働コストの上昇
管理職クラスの人材確保が困難 技術系人材の確保が困難
治安・社会情勢が不安

中期的な有望国ランキング

出所：国際協力銀行
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戦略的M&Aの実践



M&A戦略の立案が、その後のプロセスにも影響を与え、それぞれのプ
ロセスの成否を左右

M&A戦略とその後のプロセスの関係

①M&A戦略でスクリーニング基準を決めておく
（何を獲得しにいくM&Aか）

②M&A戦略で交渉のポイントを決めておく

（何が譲れない部分か）

③M&A戦略で予めDDのポイントを絞っておく（どこ

に買収メリット・リスクがあるか）

④M&A戦略でPMIのポイントを絞っておく

（買収後、どうしたいか）

M＆A
戦略立案

/市場調査

/ｽｸﾘｰﾆﾝｸﾞ

タッピング／ア
プローチ

ﾃﾞｭｰﾃﾞﾘｼﾞｪﾝｽ
（DD)

税務

ｽﾄﾗｸﾁｬﾘﾝｸﾞ

価格評価

契約交渉/締結

ディール実行

Post Merger 

Integration

(PMI)
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M&A戦略立案による成功確率の増加率

自社の目標に合致した企業を買収し、その買収を成功に導くために
は、事前にM&A戦略の立案を行っていくことが有効

-22%

13%

11%

8%

-25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

M&A戦略が不明確

上記両方を満たしている

M&A戦略に統合計画が含まれている

M&A戦略が構造的に文章化されている

出所：DTTグループ、M&Aサーベイ
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M&A戦略の考え方

M&A戦略は自社状況だけでなく、外部環境も踏まえて検討

自社の状況
財務状況、商品ポートフォリオ、販売

チャネル、リソース等

競合状況
日系企業、他の外資系企業、現地企業

など

市場・業界動向
規制、市場、業界構造、顧客ニーズなど

（例）既存事業への依存による

事業環境の変化への対応遅れ

（顧客のグローバル化に現行サービスが対応不可）

（例）近年、トレンドは、通常のSIから総合ソリューション

事業へシフト

（例）競合は規模面でA社を圧倒

更に、A社に先駆け総合ソリューション事業へシフト

34



M&Aステップ

1回のM&Aで目標に到達する（ギャップを埋められる）ことは稀であるこ
とを理解

単発M&A展開時に起こりうるケース

目標
大

小

事

業

規

模

小 大バリューチェーン

①

②
③

×

×
×

①規模は十分だが事業領域が狭い（目標に対し）

②規模も領域も中途半端

③事業領域の広さは十分だが事業規模が小さい

複数M&A展開のモデルイメージ

目標
大

小

事

業

規

模

小 大バリューチェーン

④

⑤

④最初のM&Aで次に目指すべき方向性が決まる

⑤戦略目標を定めたら、その実現に目途がつくまで複

数回のM&Aを実行する

⑤

④
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M&Aのステップ（例）

M&Aの実施領域は、外部環境に基づき現実的なシナリオを考えること
も必要

B国

A国

C国

高

低

低 高
買収

難易度

市場

成長性

初期のM&Aで、他のエリアのM&A
ができる人材を獲得することで、より

難易度の高いM&Aの実行を可能に
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M&A対象の絞り込み

どの国、どの領域、どのレイヤー、どのプレイヤーを押さえることが自社
の目標達成にとって有効か、という点をファクトに基づいて検討

対象エリア・国

対象事業領域

対象バリューチェーン

対象レイヤー

対象プレイヤー群

市場調査にもとづき
戦略をブラッシュアップ

ターゲット・
スクリーニングで
優先順位付け
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買収候補先のアプローチ時の留意点

「適切な相手」に対し、相手側の「具体的なメリット」を「明確なメッセー
ジ」で伝える

最適なコンタクトパーソンへ

のアプローチ

ターゲット企業側の

メリットの明確化

入念な準備

 コンタクトすべきは、M&Aについてのターゲット側の最終的な意

思決定者（会社or銀行等）

 誰を通してコンタクトするかも重要な要素（自社or アドバイザー）

 記載すべきは、Win-Winの関係が構築できる具体的なターゲット

側のメリット

 具体的な内容（買収目的、条件、経営方針）も記載

 ターゲット側のあらゆる疑問に明確に回答できるよう、想定問答

集等を入念に準備
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能動的アプローチの重要性

M&Aにおいては、自ら目標を設定、積極的に候補先を探し、アプロー
チを行っていく姿勢が必要

「待ち」の姿勢による失敗 「攻め」の姿勢へ転換

 明確な戦略がない

 日本の外部機関のみ活用

 持ち込み案件を受身的に検討

⇒有望な買収候補先の1社がA社に持ち込まれ

ることなく、競合企業によって買収されてしまっ

た

 数値目標及び進出領域を明確化

 買収候補先を明確にイメージし、ターゲット

スクリーニングを実施

 持ち込み案件の受身的な検討に加え、自社

からも積極的にアプローチ
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M&Aの成功に向けた重要ポリシー

複数のM&Aを実行するためには、機会を待つだけでなく、自社のペー
スでM&Aを「スタートさせる」ことが重要

能動的

アクション

探す

追いかける

 外部からの持ち込みだけに頼らず自社のペースと意向で

候補先を探索する

 様々なソースからの情報収集や自社の「足で稼いだ情報」

で幅広い候補先から自社の買収ターゲットを選定する

 外部者を活用して複数のルートからのアプローチも確保

 選定したターゲットは意思確認を実行。次のアクションは

「進め」なのか「待て」なのかを判別することが重要

 機が熟していない場合でも、狙ったターゲットは定期的に

モニタリングすることも有用

 自ら追いかけることにより、自社のペースでM&Aをスター

トさせ、相対でのディールに持ち込むことが重要

40



自社によるアプローチを行っている企業は半数に満たない

海外M&Aの検討を開始したきっかけ

41

出所：日本企業の海外M&Aに関する意識・実態アンケート調査（2017年）
※回答企業が2001年以降に実施した、金額が最大または自社にとって最重要の海外M&A案件について質問

自社によるアプロー

チ 45%

買収先またはその株主

からの打診 20%

外部専門家からの

打診 30%

その他 4%



M&A成功に向けたPMIアプローチ

M&Aの成立と成功は異なる。基本合意・DDの段階から買収後を見据
え、一貫したPMIの実行が求められる

誤
っ
た
プ
ロ
セ
ス

あ
る
べ
き
プ
ロ
セ
ス

Pre Deal On Deal Post Deal

戦略の

欠如

初期的

検討

(ｵﾘｼﾞﾈｰ

ｼｮﾝ)

基本

合意

詳細

検討

(DD,
VAL)

最終

合意

買収後の

計画の欠如

会社を「買うこと」が目的

初期的

検討

(ｵﾘｼﾞﾈｰ

ｼｮﾝ)

基本

合意

詳細

検討

(DD,
VAL)

最終

合意

成長

戦略

会社を買った後、「企業価値を高めること」が目的

買収後の

統合計画

策定

計画

実行

M&A
戦略
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まとめ

戦略的M&Aを実施するためのポイント

１. M&A戦略を明確にし、能動的な姿勢で取り組む

• プロアクティブに自らM&Aを仕掛けて行くのが理想的

• 外部から案件持込に対応する場合にも、持込案件の精度を高め、また、持込み案件に対する対

応速度を速めるために、M&A戦略は明確にしておくべき

２. 意思決定権者を初期段階から巻き込んだ検討体制作り

• 東南アジア／タイM&Aのスピード感及び頻発する課題に対応するためには、検討初期段階から

“意思決定権者を巻き込んでいく”ことが重要

３. 様々な困難に遭遇するということは認識して冷静に対応する

• 東南アジア／タイのM&Aには困難性が伴うが心構えをしておき、状況に応じて臨機応変に対応

４. 案件実行段階からPMIを検討（ＰＭＩ計画の骨格作りは取引実行前に）

• M&Aは、買収後の「企業価値を高めること」が目的＝ “成功”重視であるべき



担当者のご紹介

ご清聴いただきありがとうございました。ご質問等あれば、いつでもご
連絡ください。

• セルサイドの証券アナリストを経て、2013年にデロイトトーマツファイナンシャルアドバイザリー合同会社

に参画し、2017年よりバンコク事務所に移籍。

• バンコク事務所では日系企業を中心にのM&A案件に関するアドバイザリー業務および不正が発生した

場合の調査業務を提供。

中山 博喜 （なかやま ひろのぶ）

Deloitte Touche Tohmatsu Jaiyos Co., Ltd
アソシエイトディレクター

- Tel: +66 95 804 5079

- Email：hirnakayama@deloitte.com
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