
一つの経営手法として急速に台頭してきたM&Aだが、その綻びが明るみに出てきつつある。�
前回は欧州型経営の特徴である「多様性の寛容」と「長期的な視野」の2つの観点から「ブランド・マネジメント」を論じたが、
今回も同様の観点で欧州企業のM&A事例を取り上げながらその成功のヒントを抽出し、日本企業のM&Aのあり方に一石を
投じたい。�
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1. 昨今のM&Aにおける綻び�
�

世界のM&A市場は2006年に3.6兆ドルに膨らみあがり、

過去最高のM&A金額を記録した2000年の3.5兆ドルを

上回る勢いとなった（図1）。2007年も、この状況はなお継

続している。M&Aという経営手法は世界的にみても十分

に定着し、かつ頻繁に使われている。�

一方、日本におけるM&Aはどうか。日本企業を対象と

するM&Aは2006年に1,559億ドルとなり（図2）、世界全

体に占めるシェアは4.3％となった。件数ベースで見ても、

日本企業が買収サイドもしくは被買収サイドのいずれかの

立場で関わったM&Aは、1985年の260件から、2006年に

は2,775件とうなぎのぼりだ（図3）。�

とはいいながら、世界の経済規模に対する日本の比率は、

GDPで見ても、株式市場の時価総額で見ても約10％強

程度と見積もられ、世界のM&A金額の4.3%に比べてま

だ差があることから、まだまだM&Aの増加していく可能

性は大いにありうる。まだまだ日本はM&A黎明期である

といっても過言ではない。�

しかし、M&Aは「魔法の玉手箱」ではない。グローバルの

自動車メーカーを例にとってみる。自動車業界では、1998年

のドイツダイムラー・ベンツ、米国クライスラーの合併を端緒に、

世界規模での再編、買収が始まった。次 と々自動車メーカーを

吸収合併し、GM、フォード、ダイムラー・クライスラーのビッグ3

と呼ばれる自動車メーカーが誕生した。では結果はどう

だったのか。世界の自動車市場は新興市場の拡大により

2006年で6,600万台と、1998年対比で1,300万台も増加した。

図1：世界のM&A市場金額の推移［兆ドル］�

出典：Thomson Financial “Mergers and AcqiusitionsReview”, �
“News Release”よりローランド・ベルガー作成�

図2：日本企業を対象とするM&A市場金額の推移［億ドル］�

出典：Thomson Financial “Mergers and AcqiusitionsReview”, �
“News Release”よりローランド・ベルガー作成�
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このような順風たる状況に関わらず、再編を主導したビッグ3

の合計販売台数は、1998年の1,950万台からたったの約

90万台増えたに留まる。販売台数だけではない。当初、

再編で狙っていたのは、スケールメリットをてこに部品共

通化などでコストを下げて利益率を高め、そのコスト競争

力で世界を席巻する戦略だった。しかしながら、いずれも

業績不振にあえいでいるのが現状だ。日本のバブル期と

同様に、「失われた十年」とも揶揄されている有様だ。�

結果、ビッグ3は一転、グループの解体、組み換えへと再

び動き出している。ダイムラー・クライスラーのツェッチェ社

長はクライスラー売却の可能性に言及。すると、株式市場

は機敏に反応し、株価は三日間で約14％も上昇。M&A

による大規模化や拡大に疑問を呈した形だ。�

日本におけるM&Aは先も述べたとおり、まだまだ黎明

期だ。「業界再編」、「生き残り」、「シナジー」の掛け声の

もと、買収が進んでいる。その結果どうだったのか、と結論

を急ぐのはまだ拙速というほかない。しかし、その多くは防

衛策としてのM&Aや崖っぷちからの対症療法といった

印象がぬぐえず、ビッグ3の轍を踏んでしまう可能性がな

いとは決していえない。今後どのように買収・被買収企業

が融合し、統合メリットをとっていくのか、地に足を付けてじっ

くりと取り組んでいく必要がある。�

そのような問題意識の中で、欧州におけるM&A事例

を紹介したい。昨年11月に「欧州のエクセレントカンパニー

に学ぶ　第1回　ブランドマネジメント」として、欧州企業の

特徴をご紹介した。その中で「長期的な視野」「多様性

の寛容」という2つのキーワードを挙げたが、欧州におけ

るM&Aについてもこのキーワードで着目できる事例が

多い。�

欧州企業のM&A事例を紹介するに当たっては、3つ

の視点で見ていきたいと考えている。�

- M&Aの目的�

- 資本注入のあり方�

- 統合マネジメント�

�

2. M&Aの目的�
�
M&Aの目的というのはそれほど多岐に渡るものではな

い。「水平統合によるスケールメリット」、「垂直統合による

スケールメリット」、「新規事業展開の時間節約」、「単な

る支配欲」などがそれである。その中でも欧州企業の

M&Aにおいて特徴的なのことのひとつは、同業界におけ

るブランドのコングロマリット化である。�

LVMH、PPR、リシュモングループ、スウォッチグループ、

チャーム・インベストメント。数多くブランドを擁し、大規模化

を狙うコングロマリット企業は欧州において枚挙に暇がない。

なぜ、コングロマリットを目指すのか。そして、なぜ、それが

可能なのか。�

スイスのスウォッチグループは、20近い時計ブランドを持

つ世界最大の時計コングロマリットである。プラスチック製

のケースにポップなデザインを施し、価格もリーズナブルと

いう「スウォッチ」は、ブレゲやブランパン、オメガといったよ

うな高級ブランドを買収してきた（図4）。このような多様な

ブランド・ポートフォリオを持つことで、中東の大金持ちから

発展途上国の若者まで、世界の様 な々市場ニーズに合わ

せて商品供給を行うという「市場対応」、並びに、景気後

退で高級ブランド市場に陰りが見えてきたときも、安価なブ

ランドがこれを吸収するといった対応が可能になるという「景

気変動対応」がその目的だと考えられる。その結果、グルー

プ収益が安定化し、変動しやすい顧客ニーズに対応した

次なる打ち手を講じやすくなるというわけだ。�

このこと自体は、さほど驚くべきことではなく、大なり小な

りどこも考えていることかもしれない。しかし、注目すべき

点は、傘下に収めたひとつひとつのブランドは独立して展

開させ、時にはライバルとして競争させながら、市場にお

ける競争力を持たせていくという点である。競争させるこ

とで、それぞれのブランドが独自色をより強め、コアユーザー

を獲得する。コアユーザーがつくことによって、ブランド力

はさらに強化される。こういった好循環を構造的に確立し

ているのである。�

なぜ、このようなことが可能なのかといえば、各ブランド

の独自色を尊重する「多様性の寛容」と、「求心力」とし

てのブランド再生能力、管理部門や共通部門の徹底的な

合理化といった、一見相反する2つを併せ持っているから

と考えられる。ブランドを維持しながら、休眠状態にあるブ

ランドはてこ入れをして息を吹き返させる。これは口で言う

ほど簡単ではなく、絶妙なバランスのもとに成り立っている

わけだが、まさに二律両生が実現できているのだ。M&A

は相手を支配下に置いたり、自らの血や肉にしたりするだ

けではない。伝統やブランドに敬意を払いつつ一緒に共闘・

切磋琢磨する、そんな姿勢がなければ成り立たない。�

�

�

図4：スウォッチ・グループの時計ブランドポートフォリオ�
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3. 資本注入…急がないM&A�
�
被買収先に対する資本注入の仕方にも面白い例がある。

当初からエクイティポーションを一気に高めない事例だ。�

例えば、独企業のボッシュがディーゼルシステム事業を

手がけていた旧ゼクセルを買収していった過程をみてみ

よう（図5）。旧ゼクセルは、ディーゼルエンジンの基幹部品

である「燃料噴射装置」の国産化を目指して日本国内の

多数の自動車メーカーが共同出資した会社「ヂーゼル機

器」に始まる。1939年に独ボッシュ社からライセンス及び

出資を受け、自動車業界の念願であったディーゼル燃料

噴射装置の国産化に、日本で初めて成功。1955年、ボッシュ

はヂーゼル機器株式の9.0％を獲得。さらに、ヂーゼル機

器の自動車制動倍力装置事業を分離し、自動車機器株

式会社を設立。その後、1990年にヂーゼル機器はゼクセ

ルと社名変更。1997年にはボッシュがゼクセルへの出資

比率を引き上げ、13.9%から30.1％とし、筆頭株主になる。

99年には出資比率は過半数に。さらには、ボッシュの自動

車OEM事業をゼクセルに移管統合し、同時にゼクセルは

ボッシュオートモーティブシステム（2000年）と社名変更す

る。やがて、ボッシュ、自動車機器、ボッシュオートモーティ

ブシステムはボッシュオートモーティブシステムを存続会社

とする吸収合併方式で合併し、ボッシュ株式会社という形

で現在に至る（現在の出資比率は58.8％）。すなわち、実

に60年余に渡る統合過程を持つことになる。�

独ボッシュ社のボッシュ株式会社に対する持ち株比率

は過半数程度で、ボッシュ株式会社は上場企業であり、

母体となった各社も多くはもともと独立した企業として長

い歴史を有していることから、「外資企業の現地法人」といっ

たイメージとは少し異なる。非常に日本的な性格を持ち合

わせていて、福利厚生に手厚いとも聞く。本国が中央集

権を振りかざすのではなく、ローカルを重んじながらじっく

りと腰を据え、真の融合を果たした好例ではないだろうか。�

　�

4. 相手を尊重した統合マネジメント�
�

元々、多数国家で成立している欧州であるから、様々な

文化で育まれた様々なプレーヤーがいることは自明の理

である。より大きくなるために、相手と組もうとするとき、「己

を知り敵を知れば百戦危うからず」の精神で取り組むとこ

ろにM&Aの成功の鍵がある。�

InBev（インベフ）の事例はすでに前回述べたが、再

度ご説明したい。InBevはベルギーの世界最大のビール

メーカーである。その成長の源はM&Aだ。グローバルブ

ランドに加え、各国のローカルブランドを次 に々買収し、ポー

トフォリオを形成しながら、安定的に収益を成長させている。

これを支えているのが、M&A後の統合マネジメントを司

る「コンバージェンス委員会」である。コンバージェンス委

員会は、統合されるビジネスの融合を促進する責任を有

する。このような組織を置くのは、M&Aという手法自体が

戦略として常態化しているということも重要なポイントであ

ろう。委員会は、融合するターゲットとタイムテーブルを設

定し、目標達成のための必要なリソース配分を行う。融合

には様 な々ガイドラインがあるが、「InBev色を押し付ける」

のではなく、「どのようにやれば両社が融和できるか」とい

う観点から統合マネジメントが遂行される。�

スイスの人材派遣会社アデコは、67カ国、5,800拠点を

擁し、押しも押されぬ世界一位の派遣会社だ。だが、トッ

プに駆け上ったのはごく最近であり、その切り札はやはり

M&Aだった。アデコが買収をスタートさせたのは、1995

年でスイスの人材派遣大手だった旧アディアがフランス

の大手旧エコーと合併し、アデコが誕生して以来のこと

だ（図6）。�

「買収の80％は失敗する。しかし当社は成功を収め、5

年強で世界一の座を手に入れた」（アデコ社長）�

ではその成功の鍵とは何なのか。アデコは日本におい

ても同様にM&Aで大規模化を図ってきた。99年に子会

社の「日本アデコ」が「キャリアスタッフ」を買収し、国内業

界6位だったのが一気に首位に躍り出た。しかし、買収金
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*2002年5日に買収されたjobpilot社
が04年4月に放出されたことにより、
2002, 03, 04年度の決算からjobpi-
lotの事業による収入が引かれている。�

ボッシュ（株）と（株）ボッシュオートモーティブシステムが、（株）ボッシュオートモーティ
ブシステムを存続会社とする形で合併。更に、新会社を「ボッシュ（株）」と社名変更。�

（株）ボッシュオートモーティブシステム、ボッシュブレーキシステム（株）、ボッシュエ
レクトロニクス（株）の3社が（株）ボッシュオートモーティブシステムを存続会社と
する形で合併。�

ボッシュ（株）の自動車OEM事業を（株）ゼクセルへ移管統合。�
同時に（株）ゼクセルは（株）ボッシュオートモーティブシステムへ社名変更。�

自動車機器（株）がボッシュブレーキシステム（株）に社名変更。�

ボッシュの（株）ゼクセルへの出資率が50.04%になる。�

ボッシュが（株）ゼクセルへの出資率を引き上げ、筆頭株主となる（13.9%→30.1%）。�

ヂーゼル機器（株）は（株）ゼクセルと社名変更。�

ボッシュがヂーゼル機器（株）株式の9%を取得。�
同年、ヂーゼル機器（株）の自動車制動倍力装置事業を分離し、自動車機器（株）を設立。�

東京自動車工業（現いすゞ 自動車（株））と三菱重工業が共同出資しヂーゼル機器（株）�
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ル、飲料、流通、商社、金融、不動産、自動車など幅広い
クライアントにおいて、成長戦略、企業ブランド構築戦略、

ポートフォリオマネジメント、BPRなどのプロジェクト経験を豊富に持つ。
消費財・流通グループのメンバー。  

額は明らかにされなかった。また発表や記者会見などに

おいてはあえて「買収」とは呼ばず、友好関係を示すため

「合併」という言葉を使った（法的には買収）。�

スピーディーに買収を繰り返し、冷徹なビジネスセンスで

業績を拡大してきたと思われがちなアデコだが、実はキャ

リアスタッフが「合併」相手に選ばれたのは偶然ではない。

両社のつながりは、合併の14年前にさかのぼり、アディア

が85年に日本に進出した際、アディアの業務を支援した

のがキャリアスタッフの小野社長（当時）だった。そこから

両社の協力関係や資本関係がすでに始まっていた。「資

本提携から統合」ではなく、「統合から資本提携」ともい

えるのかもしれない。�

「M&Aが成功の鍵」というのではなく、時間をかけた

友好関係や相手企業に対する敬意こそが成功の鍵とい

えるのならば、アデコの事例は非常に面白く感じられる。�

�

5. 最後に�
�
欧州企業のM&A事例を紹介してきたが、欧州企業の

全てがこのような特徴を持つわけではない。欧州における

プライベートエクイティの活躍は目覚しいものがあるし、米

国流のやり方でのし上がった企業も数知れない。かの

LVMHでさえ、会長のベルナール・アルノーは米国で経営

手法を学び、それをフランスでのブランドビジネスに生かし

てここまでやってきたほどだ。しかしながら、企業活動とは

所詮人間活動の積み重ねであり、M&Aに伴って社員の

意識を上から下からあらゆる角度で変革しなければなら

ない場面においては、決してウルトラCの手法はない。

そのことをよく知っている企業…それが数ある欧州企業

の中に散見されるということだ。�

前述のとおり、日本は今後ますますM&Aが加速するだ

ろう。再編が進んでいない、数多くのプレーヤーがひしめく

業界というのはまだまだ存在する。特に、コンテンツビジネス

などの文化的なビジネスになればなおさらだ。これらのビ

ジネスは一見今後も独立的に存在していくようには見える

が、ビジネスの特性上、商品開発、物流などの側面におい

てスケールメリットを効かせられる部分は大きいし、リスク

の大きいビジネスとして資金調達面でも大規模化するメリッ

トはある。信託を用いた商品開発のための資金調達など

はその典型だ。また、アパレルや化粧品等、ファッション性

や感性が重視され、小規模な企業が乱立している業界も、

今後M&Aが増加する可能性がある領域の一つであろう。�

しかし、様々な人が様々な思想や理念で作り上げてき

たものを、併合する、統合する、吸収するというのは、ファイ

ナンシャルな側面では簡単に語ることができるが、ストラテ

ジックな側面、思想的な側面では容易なことではない。�

統合マネジメント、PMIといったことこそが重要だ、といっ

てしまうのは簡単だ。Post Merger Officeをつくって統

合を促進せよ、といったような"乾いた"アドバイスをするの

も悪くない。しかし、大事なのはその奥底にある相手企業

への敬意と2社で目指すべき姿の共有だ。「多様性の寛容」

「長期的な視野」というのは、それを支える考え方そのも

のだ。�


