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能
動
的
と
は
い
え
な
い 

日
本
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
の
実
態

　
実
態
調
査
か
ら
浮
か
び
上
が
る
の
は
、「
Ｍ
＆

Ａ
に
対
す
る
能
動
性
の
乏
し
さ
」
だ
。

理
由
と
し
て
「
Ｍ
＆
Ａ
の
実
行
体
制
や
ノ
ウ
ハ

ウ
が
欠
如
」
と
答
え
た
企
業
が
半
数
を
超
え
た

（
図
表
２
）。

　

つ
ま
り
、「
勝
ち
抜
く
た
め
に
Ｍ
＆
Ａ
が
必

要
な
の
は
わ
か
っ
て
い
る
が
、
人
材
リ
ソ
ー
ス

も
含
め
た
対
応
組
織
を
整
備
で
き
て
い
な
い
」

と
い
う
現
状
が
浮
か
び
上
が
っ
て
く
る
。

「
そ
の
た
め
に
買
収
対
象
事
業
に
対
す
る
事
業

戦
略
も
含
め
た
事
前
の
買
収
戦
略
が
十
分
に
練

ら
れ
ず
、
ま
た
機
動
的
な
意
思
決
定
を
行
う
仕

組
み
も
整
備
さ
れ
て
い
な
い
の
で
、
一
貫
性
を

持
っ
て
Ｍ
＆
Ａ
プ
ロ
セ
ス
を
実
行
す
る
こ
と
が

で
き
な
い
事
態
が
生
じ
て
い
ま
す
」（
田
村
氏
）

　
日
本
企
業
に
よ
る
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ

は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
競
争
の
な
か
で
も
け
っ
し
て

出
遅
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
世
界
レ
ベ
ル

の
業
界
再
編
に
、
日
本
企
業
が
絡
む
ケ
ー
ス
も

増
え
て
い
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
大
き
な
戦

略
図
を
基
に
買
収
先
企
業
の
発
掘
や
デ
ュ
ー
・

デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
（
資
産
査
定
）
を
行
い
、
Ｐ

Ｍ
Ｉ
（
合
併
・
買
収
後
の
統
合
）
に
つ
い
て
詳

細
な
実
行
シ
ナ
リ
オ
を
ま
と
め
て
ド
ラ
ス
テ
ィ

ッ
ク
に
展
開
す
る
欧
米
企
業
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ

ー
Ｍ
＆
Ａ
に
比
べ
、
日
本
企
業
の
そ
れ
が
注
目

す
べ
き
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
を
残
せ
な
い
で
い
る
の

は
、
田
村
氏
が
指
摘
す
る
よ
う
な
戦
略
と
組
織

を
リ
ン
ク
さ
せ
た
対
応
が
日
本
企
業
に
少
な
い

か
ら
な
の
で
あ
る
。
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図表1	 Ｍ＆Ａの目標達成度（２０１３年）

図表2	 M&A検討／活用時の課題（２０１３年）
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日
本
企
業
に
よ
る
海
外
企
業
の
買
収
件
数
は

過
去
最
高
、
金
額
も
巨
額
化
し
て
き
て
い
る
。

し
か
し
、
そ
の
裏
で
次
第
に
浮
き
彫
り
に
な
っ

て
き
て
い
る
の
が
「
能
動
性
な
き
Ｍ
＆
Ａ
」
の

実
態
だ
。

　
Ｍ
＆
Ａ
助
言
会
社
で
あ
る
レ
フ
コ
の
調
べ
に

い
る
。

　
近
年
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
の
件
数
と

金
額
の
増
加
は
、
１
９
８
０
年
代
後
半
か
ら
90

年
代
に
か
け
て
活
発
化
し
た
も
の
と
は
明
ら
か

に
異
な
っ
て
い
る
。
い
わ
ゆ
る
バ
ブ
ル
景
気
に

よ
る
海
外
企
業
の
買
収
で
は
な
く
、
国
内
市
場

の
縮
小
を
背
景
に
し
た
グ
ロ
ー
バ
ル
競
争
で
の

勝
ち
残
り
を
目
指
し
て
い
る
。

　
デ
ロ
イ
ト 

ト
ー
マ
ツ 

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル

ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
で
Ｍ
＆
Ａ
支
援
に
関
わ
る
コ

ー
ポ
レ
ー
ト 

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル 

ア
ド
バ
イ

ザ
リ
ー
統
括
パ
ー
ト
ナ
ー
の
田
村
晃
一
氏
は
、

「
事
業
の
変
革
と
成
長
の
た
め
に
マ
ー
ケ
ッ
ト

や
技
術
、
経
営
資
源
な
ど
を
い
か
に
確
保
す
る

か
。
自
前
の
力
に
よ
る
展
開
も
可
能
で
す
が
、

市
場
環
境
が
目
ま
ぐ
る
し
く
変
化
す
る
な
か
で

事
業
変
革
や
再
編
を
ス
ピ
ー
デ
ィ
に
行
う
必
要

が
あ
り
、
そ
の
結
果
と
し
て
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー

Ｍ
＆
Ａ
を
成
功
さ
せ
る
こ
と
が
戦
略
的
に
重
要

に
な
っ
て
き
て
い
ま
す
」
と
解
説
す
る
。

　
し
か
し
Ｍ
＆
Ａ
の
〝
満
足
度
〟
で
は
結
果
は

芳
し
く
な
い
。
デ
ロ
イ
ト 

ト
ー
マ
ツ 

コ
ン
サ

ル
テ
ィ
ン
グ
が
行
っ
た
『
Ｍ
＆
Ａ
経
験
企
業
に

み
る
Ｍ
＆
Ａ
実
態
調
査
』（
２
０
１
３
年
）
に
よ

る
と
、
回
答
し
た
８
割
の
企
業
が
目
標
の
80
％

超
を
「
Ｍ
＆
Ａ
成
功
」
と
設
定
す
る
が
、
成
功

回
答
率
は
36
％
に
留
ま
っ
て
い
る
（
図
表
１
）。

そ
の
理
由
は
ど
こ
に
あ
る
の
か
。

Koichi Tamura
PwC、カーライル・グループ、外資
系PE投資会社などを経て、2008
年より現職。M&Aで主にクロスボー
ダー案件のファイナンシャルアドバイ
ザリー業務に従事。20年以上をニ
ューヨーク、ロサンゼルス、ロンドン
で過ごし、クロスボーダー案件にバ
イリンガルおよびバイカルチャーのプ
ロフェッショナルとして関与してきた。

拡大する日本企業の
クロスボーダーＭ＆Ａ

ＣＦＯの戦略的な
能力向上がカギ

日本企業による海外企業へのＭ＆Ａが過去最高のペースで増加し、
金額も大型化している。みずからの生き残りを賭けて世界的な業界再
編に関与していく例も増えてきた。一方で、海外企業へのＭ＆Ａ増加
は、Ｍ＆Ａという経営戦略が、自社の変革へとつながっていない現状
も浮き彫りにし始めている。組織体制の変革だけではなく、ＣＦＯの戦
略的な能力をいかに向上させていくかという課題も見えてきた。

M&A実行理由の社内外への説明

必要資金の確保

適切な投資金額・投資回収の見極め

M&Aによる戦略上の効果の見極め

適切な買収候補先の選定

実行体制（リソース）・ ノウハウの欠如
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Ｑ：M&Aを経営・事業戦略の実現方法として検討・活用する際に課題となるものは何ですか（複数回答）。

出所：デロイト トーマツ コンサルティング『M&A経験企業にみるM&A実態調査』（2013年）

I N T E R V I E W

よ
る
と
、
２
０
１
４
年
の
日
本
企
業
に
よ
る
海

外
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
（
ｉ
ｎ
‐
ｏ
ｕ
ｔ
＝
ク
ロ
ス
ボ

ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
）
件
数
は
５
５
７
件
を
記
録
し
、

過
去
最
高
だ
っ
た
12
年
の
５
１
５
件
を
上
回
っ

た
。
金
額
は
約
５
兆
７
７
４
０
億
円
で
、
日
本

企
業
が
当
事
者
と
な
っ
た
Ｍ
＆
Ａ
総
金
額
の

65
％
を
占
め
る
。
国
内
外
を
問
わ
ず
日
本
企
業

に
よ
る
Ｍ
＆
Ａ
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
を

契
機
に
停
滞
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
が
、
10
年
を

底
に
再
び
活
発
化
し
て
お
り
、
14
年
に
は
国
内

外
Ｍ
＆
Ａ
の
金
額
ト
ッ
プ
20
の
う
ち
14
件
を
ク

ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
が
占
め
、
日
本
企
業
に

よ
る
海
外
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
は
大
型
化
し
て
い
る
。

　
投
資
地
域
も
多
彩
に
な
っ
て
い
る
。
イ
ギ
リ

ス
の
Ｍ
＆
Ａ
情
報
サ
ー
ビ
ス
の
マ
ー
ジ
ャ
ー
・

マ
ー
ケ
ッ
ト
に
よ
れ
ば
（
２
０
０
９
～
13
年
第

１
四
半
期
）、
日
本
企
業
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー

Ｍ
＆
Ａ
は
、
北
米
が
43
％
を
占
め
る
も
の
の
、

他
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
、
南
米
、
東
南
ア
ジ
ア
、

オ
セ
ア
ニ
ア
諸
国
な
ど
に
満
遍
な
く
分
散
し
て

成功企業＊1

83%

17%

＊1 M&A成功率 ：M&Aの目標達成度を80%超と回答した企業の割合
＊2 M&A非成功率 ：M&Aの目標達成度を40%以下と回答した企業の割合

Ｑ：M&Aの目標をどの程度クリアすれば
成功と評価していますか。

Ｑ：過去のM&A案件を振り返って、
目標達成度を評価するとどのようになりますか。

36%

48%

16%

中間企業
非成功企業＊2

80%超達成すれば成功
目標達成度：～80%

出所：デロイト トーマツ コンサルティング『M&A経験企業にみるM&A実態調査』（2013年）

　
た
し
か
に
、
Ｍ
＆
Ａ
の
活
用
を
中
期
経
営
計

画
に
盛
り
込
む
企
業
が
増
え
て
い
る
。
し
か
し
、

実
態
調
査
で
は
「
具
体
的
に
経
営
目
標
数
値
に

織
り
込
む
」「
Ｍ
＆
Ａ
投
資
枠
の
予
算
化
」
な

ど
の
踏
み
込
ん
だ
取
り
組
み
は
回
答
企
業
の
４

分
の
１
ほ
ど
し
か
な
か
っ
た
。
そ
し
て
、
そ
の
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て
い
な
い
ば
か
り
か
、
Ｍ
＆
Ａ
へ
の
取
り
組
み

自
体
が
自
社
の
構
造
的
な
変
革
に
つ
な
が
っ
て

い
な
い
事
実
で
あ
る
。

　
た
と
え
ば
被
買
収
企
業
の
発
掘
と
デ
ュ
ー
・

デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
。
た
し
か
に
各
種
の
Ｍ
＆
Ａ

助
言
サ
ー
ビ
ス
の
充
実
も
あ
り
発
掘
精
度
は
高

ま
り
、
か
つ
て
の
よ
う
に
超
売
り
手
市
場
で
社

名
に“.CO

M
”

が
つ
き
さ
え
す
れ
ば
高
値
で

売
れ
た
時
代
で
は
な
い
。
し
か
し
業
績
や
資
産

だ
け
で
は
な
い
企
業
風
土
も
含
め
た
企
業
情
報

を
収
集
で
き
る
ケ
ー
ス
は
稀
だ
。

　
特
に
新
興
国
で
は
、
収
集
で
き
た
情
報
の
信

頼
性
は
ま
だ
低
い
。
前
出
の
田
村
氏
は
「
地
元

の
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
出
資
し
て
い
る
よ
う
な
ケ

ー
ス
で
は
、
そ
れ
な
り
の
情
報
を
収
集
で
き

る
」
と
ア
ド
バ
イ
ス
す
る
が
、
そ
れ
を
受
け
止

め
ら
れ
る
買
収
企
業
側
の
イ
ン
テ
リ
ジ
ェ
ン
ス

が
鍛
え
ら
れ
て
い
る
か
ど
う
か
は
疑
わ
し
い
。

　
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で
も
、
そ
の
重

要
性
を
認
識
す
る
企
業
は
増
え
て
い
る
。
デ
ロ

イ
ト 

ト
ー
マ
ツ 

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ

イ
ザ
リ
ー
の
Ｍ
＆
Ａ
ト
ラ
ン
ザ
ク
シ
ョ
ン
サ
ー

ビ
ス
、
ア
ジ
ア
太
平
洋
地
域
統
括
パ
ー
ト
ナ
ー

の
福
島
和
宏
氏
は
「
最
近
、
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ

ジ
ェ
ン
ス
の
範
囲
が
広
が
っ
て
い
ま
す
。
つ
ま

り
事
業
や
財
務
、
法
務
の
状
況
だ
け
で
な
く
知

財
、
環
境
、
人
事
な
ど
多
様
な
リ
ス
ク
の
発
見

と
評
価
に
力
を
注
ぐ
流
れ
が
出
て
き
ま
し
た
。

し
か
も
Ｍ
＆
Ａ
の
経
験
が
重
ね
ら
れ
、
デ
ュ

ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
が
深
化
す
る
傾
向
も
見

受
け
ら
れ
ま
す
」
と
言
う
。

　

福
島
氏
は
、「
過
去
５
年
間
の
１
億
ド
ル
以

上
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
案
件
」
に
つ
い

て
、
買
収
額
が
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ｄ
Ａ
（
利
払
い
・
税

引
き
・
償
却
前
利
益
）
に
対
し
て
何
倍
に
な
っ

て
い
る
か
を
日
本
企
業
と
グ
ロ
ー
バ
ル
で
比
較

す
る
独
自
の
試
算
を
行
っ
て
い
る
（
図
表
３
）。

つ
ま
り
日
本
企
業
が
〝
高
値
づ
か
み
〟
を
さ
せ

ら
れ
て
い
な
い
か
を
見
る
の
で
あ
る
。

　
そ
れ
に
よ
る
と
、
日
本
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー

取
引
に
お
い
て
、
日
本
企
業
の
数
値
が
グ
ロ
ー

バ
ル
平
均
を
上
回
っ
て
い
る
業
種
が
多
く
見
ら

れ
た
。「
い
わ
ゆ
る
〝
ジ
ャ
パ
ン
・
プ
レ
ミ
ア

ム
〟
を
い
か
に
克
服
す
る
か
は
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ

ー
取
引
に
お
い
て
常
に
考
え
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
課
題
で
あ
り
、
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス

の
進
化
も
そ
の
一
翼
を
担
う
」（
福
島
氏
）
と

評
価
し
て
い
る
。

　

田
村
氏
は
、「
ジ
ャ
パ
ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
を

克
服
す
る
た
め
に
は
、
日
本
企
業
と
し
て
Ｐ
Ｍ

Ｉ
と
シ
ナ
ジ
ー
の
創
出
に
よ
り
リ
タ
ー
ン
を
高

め
る
こ
と
が
必
要
で
す
。
よ
り
高
い
シ
ナ
ジ
ー

を
創
出
す
る
た
め
に
は
、
Ｍ
＆
Ａ
の
市
場
調
査

や
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
の
段
階
か
ら
事
業
戦
略
と

の
整
合
性
を
検
討
し
ま
す
。
そ
し
て
、
買
収
価

格
、
案
件
規
模
、
投
資
対
効
果
の
み
な
ら
ず
、

そ
も
そ
も
事
業
戦
略
に
最
も
合
致
し
て
い
る
相

手
で
あ
る
か
を
、
シ
ナ
ジ
ー
に
よ
る
リ
タ
ー
ン

評
価
指
標
）
の
策
定
も
、
ま
さ
に
重
要
な
取
り

組
み
に
な
る
。

　
Ｍ
＆
Ａ
を
経
て
被
買
収
企
業
と
の
一
体
経
営

が
始
ま
る
ポ
ス
ト
Ｍ
＆
Ａ
で
は
、
事
業
の
全
領

域
に
お
け
る
実
態
の
把
握
と
現
状
分
析
が
不
可

欠
だ
。
本
来
で
あ
れ
ば
、
財
務
担
当
者
や
企
画

担
当
者
が
内
部
情
報
を
正
し
く
把
握
し
て
現
場

や
財
務
の
Ｋ
Ｐ
Ｉ
を
定
義
す
る
の
が
筋
だ
。
し

か
し
、
最
近
の
傾
向
と
し
て
、
商
品
別
や
セ
グ

メ
ン
ト
別
な
ど
本
来
の
価
値
向
上
に
つ
な
げ
て

い
く
よ
う
な
Ｋ
Ｐ
Ｉ
が
取
れ
て
い
な
い
ケ
ー
ス

や
、
取
る
の
に
時
間
が
か
か
っ
て
い
る
ケ
ー
ス

が
多
い
。
そ
れ
が
、
先
に
紹
介
し
た
〝
満
足

度
〟
の
低
さ
の
一
因
に
も
な
っ
て
い
る
。

　

前
田
氏
は
、「
Ｋ
Ｐ
Ｉ
の
定
義
は
、
表
向
き

に
は
正
し
い
現
状
の
把
握
と
ア
ク
シ
ョ
ン
を
起

こ
す
た
め
の
も
の
で
す
が
、
一
方
で
は
組
織
を

再
設
計
す
る
点
に
こ
そ
重
要
性
が
あ
り
ま
す
。

数
値
と
、
そ
の
責
任
者
や
組
織
体
制
が
ひ
も
づ

く
こ
と
で
価
値
向
上
の
道
筋
が
見
え
、
人
事
考

課
や
評
価
に
連
動
さ
せ
て
い
く
こ
と
も
可
能
に

な
り
ま
す
」
と
語
る
。

　
買
収
前
、
も
し
く
は
買
収
後
の
初
期
の
段
階

で
財
務
数
値
と
Ｋ
Ｐ
Ｉ
を
綿
密
に
確
認
す
る
必

要
が
あ
る
。
こ
う
し
た
作
業
が
な
い
が
ゆ
え
に
、

本
社
サ
イ
ド
の
指
示
が
被
買
収
企
業
に
十
分
に

反
映
さ
れ
な
い
と
い
っ
た
問
題
も
起
き
る
の
で

あ
る
。

一
貫
し
た
プ
ロ
セ
ス
の 

実
行
力
に
欠
け
る
日
本
企
業

　
現
在
、
日
本
企
業
が
抱
え
る
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ

ー
Ｍ
＆
Ａ
の
課
題
と
改
革
ポ
イ
ン
ト
を
列
挙
す

る
と
、
①
能
動
的
な
財
務
戦
略
と
整
合
し
た

Ｍ
＆
Ａ
戦
略
、
②
迅
速
な
Ｍ
＆
Ａ
意
思
決
定
の

プ
ロ
セ
ス
の
構
築
と
運
用
、
③
Ｍ
＆
Ａ
戦
略
の

策
定
か
ら
Ｐ
Ｍ
Ｉ
に
至
る
ま
で
の
一
貫
し
た
プ

ロ
セ
ス
の
実
行
力
の
確
保
、
④
買
収
事
業
の
特

性
に
合
わ
せ
た
効
果
的
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン
ス
の
活
用
、
な
ど
に
集
約
さ
れ
る
。

「
欧
米
企
業
と
は
経
験
知
の
量
が
違
う
」
と
い

え
ば
、
そ
の
通
り
だ
ろ
う
。
し
か
し
浮
上
す
る

課
題
か
ら
見
え
て
く
る
の
は
、
買
収
企
業
側
に

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
を
担
う
体
制
が
整
っ

デロイト トーマツ 
ファイナンシャルアドバイザリー 
コーポレートストラテジーサービス 
統括パートナー

前田善宏

Yoshihiro Maeda
外資系コンサルティング会社、財務アド
バイザリー会社を経て、現職。電力、
運輸、製造業をはじめ多業種で戦略、
財務、M&A、再編等のアドバイザリー
業務に従事。M&A・再編では、事業
性調査、シミュレーション、事業デュー・
ディリジェンス、オペレーショナル・デュ
ー・ディリジェンス、持株会社化、PMI
を中心に、幅広く業務に従事。

Kazuhiro Fukushima
監査法人トーマツ（現・有限責任
監査法人トーマツ）入社。デロイト 
トウシュ ニューヨーク事務所に出向。
日系企業の会計税務コンサルティン
グに携わる。2000年より国内および
クロスボーダーM&Aに関するアドバ
イザリー業務、デュー・ディリジェン
ス、企業評価・無形資産評価業
務に従事する。

図表3	 買収時のＥＢＩＴＤＡ倍率比較

EBITDA倍率（中央値）

セクター グローバル企業 日本企業（in-out）

エネルギー電力 9.8 9.8

ハイテク 12.3 12.5

ヘルスケア 14.0 23.0

メディア、エンタテインメント 9.4 13.9

卸売り、サービス 9.5 10.4

金融 16.1 15.9

工業 10.3 10.7

小売り 10.0 12.9

食品、生活雑貨 11.4 11.9

素材 10.4 13.8

通信 7.7 8.8

総計 10.9 13.0

※過去5年間の1億ドル以上の案件のEBITDA倍率の中央値
出所：デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー

浮
か
び
上
がって
き
た
Ｍ
＆
Ａ
の
戦
略
能
力
不
足

デロイト トーマツ 
ファイナンシャルアドバイザリー 
Ｍ＆Ａトランザクションサービス 
アジア太平洋地域統括パートナー

福島和宏

を
念
頭
に
置
き
な
が
ら
適
切
に
検
討
す
る
こ
と

が
大
切
で
す
」
と
語
る
。

自
社
の
変
革
に
つ
な
げ 

シ
ナ
ジ
ー
を
生
み
出
す
こ
と
が

で
き
な
い
理
由

「
ま
た
、
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
結
果

を
、
自
社
の
シ
ナ
ジ
ー
と
し
て
ど
う
評
価
し
て

い
く
か
の
部
分
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
」
と
語

る
の
は
デ
ロ
イ
ト 

ト
ー
マ
ツ 

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ

ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
で
Ｍ
＆
Ａ
の
一
貫
支
援

を
担
う
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
サ
ー
ビ

ス
統
括
パ
ー
ト
ナ
ー
の
前
田
善
宏
氏
だ
。

　
前
田
氏
に
よ
れ
ば
、
交
渉
の
節
目
ご
と
に
深

ま
っ
て
い
く
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
結

果
か
ら
、
ど
の
よ
う
な
相
乗
効
果
を
創
出
で
き

る
か
の
検
討
は
な
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
た

と
え
ば
ブ
ラ
ン
ド
価
値
を
、
ど
の
よ
う
に
使
っ

て
い
く
か
な
ど
で
あ
る
。
そ
う
し
た
取
り
組
み

が
強
ま
る
一
方
で
、「
買
収
企
業
側
で
、
あ
る

事
業
部
門
の
Ｍ
＆
Ａ
な
の
だ
か
ら
部
門
シ
ナ
ジ

ー
が
出
れ
ば
よ
い
の
で
は
な
い
か
と
、
我
関
せ

ず
に
な
る
ケ
ー
ス
が
散
見
さ
れ
ま
す
。
全
社
的

な
シ
ナ
ジ
ー
を
い
か
に
出
し
て
い
く
か
を
常
に

意
識
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
が
、
本
音
ベ
ー
ス

で
は
そ
う
な
っ
て
い
ま
せ
ん
」（
前
田
氏
）。

　
相
乗
効
果
の
創
出
で
は
、
買
収
後
の
Ｋ
Ｇ
Ｉ

（
重
要
目
標
達
成
指
標
）
や
Ｋ
Ｐ
Ｉ
（
重
要
業
績
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Ｍ
＆
Ａ
の
類
型
の
違
い
を 

超
え
て
発
揮
さ
れ
る
べ
き 

Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
能
力

　
日
本
企
業
が
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
の
知

見
を
深
め
、
み
ず
か
ら
の
事
業
変
革
に
つ
な
げ

め
ら
れ
ま
す
。
フ
ァ
ン
ド
が
絡
む
案
件
で
あ
れ

ば
、
投
資
の
組
成
に
も
し
た
た
か
さ
が
大
切
で

す
」（
福
島
氏
）。

　
一
方
、
ア
ジ
ア
型
の
Ｍ
＆
Ａ
で
は
、
主
に
ネ

ッ
ト
ワ
ー
ク
・
リ
レ
ー
シ
ョ
ン
シ
ッ
プ
と
い
う

「
事
業
の
村
」
を
買
収
対
象
に
す
る
ケ
ー
ス
が

多
く
、
そ
れ
は
い
ま
だ
完
成
さ
れ
て
い
な
い
事

業
を
自
己
資
金
で
買
収
す
る
こ
と
に
な
る
。
完

成
し
て
い
な
い
事
業
だ
か
ら
こ
そ
親
会
社
と
協

調
し
て
事
業
価
値
を
高
め
て
成
長
す
る
こ
と
が

重
要
に
な
り
、
そ
の
た
め
に
Ｐ
Ｍ
Ｉ
の
重
要
度

は
増
す
。
買
収
価
額
は
少
額
で
減
損
リ
ス
ク
は

小
さ
い
が
、
財
務
情
報
の
信
頼
性
も
含
め
て
案

件
の
目
利
き
が
重
要
に
な
る
。

　

ア
ジ
ア
型
Ｍ
＆
Ａ
で
は
、「
Ｃ
Ｆ
Ｏ
は
オ
ペ

レ
ー
タ
ー
と
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
（
管
理

者
）
と
し
て
の
役
割
が
増
し
ま
す
。
そ
も
そ
も

管
理
会
計
や
財
務
会
計
、
内
部
統
制
、
コ
ン
プ

ラ
イ
ア
ン
ス
が
未
成
熟
な
企
業
を
フ
ォ
ロ
ー
す

る
の
で
す
か
ら
、
当
然
で
は
あ
る
の
で
す
が
」

（
福
島
氏
）。

　
ア
メ
リ
カ
で
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
・
プ
ロ
フ
ェ
ッ

シ
ョ
ナ
ル
の
一
員
と
し
て
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
能
力
育

成
に
も
力
が
注
が
れ
て
い
る
。
そ
れ
を
一
言
で

表
現
す
れ
ば
、「
事
業
も
機
能
も
、
そ
し
て
キ

ャ
ッ
シ
ュ
も
わ
か
る
Ｃ
Ｆ
Ｏ
」
で
あ
る
。
た
と

え
ば
、
Ｍ
＆
Ａ
を
決
断
す
る
際
の
資
金
調
達
手

法
は
、
銀
行
融
資
だ
け
で
は
な
い
。
み
ず
か
ら

終
的
に
売
り
先
を
２
～
３
社
に
絞
り
込
み
、
紙

一
重
の
と
こ
ろ
で
競
わ
せ
て
い
る
。
そ
の
微
妙

な
さ
じ
加
減
を
知
る
交
渉
者
は
、
逆
に
買
収
す

る
側
に
な
っ
て
も
勘
所
を
知
る
と
い
う
の
で
あ

る
。
こ
れ
は
Ｃ
Ｆ
Ｏ
に
求
め
ら
れ
る
能
力
で
あ

り
、
貸
借
対
照
表
の
仕
訳
式
風
に
書
け
ば
「
経

営
戦
略
（
資
産
）
／
Ｃ
Ｆ
Ｏ
（
資
本
）」
と
い

う
一
項
が
立
た
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
経
営
戦

略
の
実
行
に
当
た
っ
て
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
能
力
が
十
分

に
発
揮
さ
れ
て
い
な
い
場
合
は
、
あ
た
か
も

「
経
営
戦
略
（
資
産
）
／
相
乗
効
果
未
創
出
（
負

債
）」
と
い
っ
た
仕
訳
が
立
っ
て
し
ま
う
の
で

あ
る
。

権
限
を
持
ち 

Ｍ
＆
Ａ
を一気
通
貫
で 

指
揮
で
き
る
人
材
を
育
て
る

　
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
戦
略
的
な
能
力
の
育
成
と
と
も
に
、

も
う
一
つ
忘
れ
て
な
ら
な
い
の
が
、「
Ｍ
＆
Ａ

へ
の
関
わ
り
を
通
し
て
組
織
内
に
機
動
的
な
意

思
決
定
の
仕
組
み
を
創
る
こ
と
の
で
き
る
人
材

の
養
成
」
で
あ
る
。

　

デ
ロ
イ
ト 

ト
ー
マ
ツ
の
『
日
・
米
・
欧
の

Ｍ
＆
Ａ
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
調
査
』
に
よ
れ

ば
、
日
米
欧
と
も
、
買
い
手
と
売
り
手
の
信
頼

関
係
と
共
通
理
解
が
Ｍ
＆
Ａ
デ
ィ
ー
ル
の
成
功

に
欠
か
せ
な
い
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
だ
と
指
摘
し

て
い
る
（
図
表
５
）。
こ
れ
は
ト
ッ
プ
同
士
だ

け
の
こ
と
で
は
な
く
、
Ｃ
Ｆ
Ｏ
や
シ
ニ
ア
・
マ

ネ
ジ
ャ
ー
・
ク
ラ
ス
に
つ
い
て
も
当
て
は
ま
る
。

　
Ｍ
＆
Ａ
は
、
交
渉
の
秘
密
保
持
な
ど
の
た
め

に
交
渉
内
容
の
詳
細
は
、
後
に
な
ら
な
け
れ
ば

社
内
に
も
告
げ
ら
れ
な
い
。
つ
ま
り
Ｍ
＆
Ａ
が

も
た
ら
す
事
業
の
変
革
力
や
、
そ
の
交
渉
の
過

程
で
学
ぶ
こ
と
の
で
き
る
組
織
の
課
題
な
ど
は
、

す
ぐ
に
は
全
社
的
な
課
題
へ
と
展
開
し
づ
ら
い

難
が
あ
る
。

　
こ
う
し
た
課
題
を
解
消
で
き
る
の
が
、
専
任

部
署
や
専
任
ス
タ
ッ
フ
の
育
成
だ
。
実
際
、
被

買
収
企
業
の
発
掘
か
ら
買
収
後
の
経
営
モ
ニ
タ

リ
ン
グ
、
さ
ら
に
は
被
買
収
企
業
の
ト
ッ
プ
と

し
て
直
接
経
営
に
関
わ
る
な
ど
一
貫
し
て
取
り

組
ん
だ
人
物
が
い
る
ケ
ー
ス
で
は
、
Ｍ
＆
Ａ
は

非
常
に
成
功
し
て
い
る
。

　

田
村
氏
は
、「
権
限
を
委
譲
さ
れ
、
Ｍ
＆
Ａ

の
さ
ま
ざ
ま
な
局
面
で
『
自
分
が
ト
ッ
プ
を
説

得
し
て
く
る
』
と
い
う
人
が
い
る
と
、
Ｍ
＆
Ａ

の
交
渉
は
き
わ
め
て
望
ま
し
い
結
果
を
効
果
的

に
達
成
で
き
る
よ
う
に
な
り
ま
す
。
オ
ー
ナ
ー

シ
ッ
プ
と
ア
カ
ウ
ン
タ
ビ
リ
テ
ィ
を
備
え
た

Ｍ
＆
Ａ
専
門
家
の
存
在
が
、
買
収
企
業
の
事
業

の
組
織
変
革
に
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
し
ま
す
」

と
期
待
を
か
け
て
い
る
。

　
生
き
残
り
を
賭
け
た
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆

Ａ
は
、
日
本
企
業
に
と
っ
て
新
た
な
経
営
力
の

獲
得
に
向
け
た
挑
戦
に
な
っ
て
い
る
。

フ
ァ
ン
ド
を
探
し
て
く
る
、
も
っ
と
言
え
ば
自

社
事
業
を
Ｍ
＆
Ａ
で
売
却
し
て
資
金
を
確
保
す

る
と
い
う
選
択
肢
も
あ
る
。

　
Ｍ
＆
Ａ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
た
ち
が
異
口
同
音

に
語
る
の
が
、「
事
業
売
却
を
経
験
し
た
人
は
、

買
収
交
渉
も
上
手
」
だ
。
売
る
立
場
で
は
、
最

て
い
く
た
め
に
は
、
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
戦
略
的
能
力
の

向
上
も
大
き
な
課
題
だ
。
デ
ュ
ー
・
デ
ィ
リ
ジ

ェ
ン
ス
の
深
化
に
し
て
も
、
買
収
シ
ナ
ジ
ー
を

高
め
る
た
め
の
Ｋ
Ｐ
Ｉ
に
し
て
も
、
Ｃ
Ｆ
Ｏ
を

抜
き
に
は
あ
り
え
な
い
か
ら
で
あ
る
。

　
公
認
会
計
士
で
も
あ
る
福
島
氏
は
、
み
ず
か

ら
の
体
験
な
ど
を
基
に
、
Ｍ
＆
Ａ
の
類
型
の
違

い
に
よ
る
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
役
割
の
違
い
を
ま
と
め
て

い
る
（
図
表
４
）。
Ｍ
＆
Ａ
を
行
う
事
業
や
地

域
な
ど
よ
っ
て
類
型
は
さ
ま
ざ
ま
だ
が
、
あ
え

て
「
欧
米
型
」
と
「
ア
ジ
ア
型
」
に
分
類
。

　

欧
米
型
の
Ｍ
＆
Ａ
は
主
に
「
機
能
」（
フ
ァ

ン
ク
シ
ョ
ン
）
を
買
収
す
る
ケ
ー
ス
が
多
い
。

す
で
に
完
成
さ
れ
た
事
業
な
の
で
買
収
価
額
は

高
く
な
り
が
ち
で
、
そ
れ
だ
け
買
収
企
業
に
は

減
損
リ
ス
ク
が
つ
き
ま
と
う
。
買
収
後
の
事
業

の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
は
必
須
の
作
業
に
な
る
。

　
こ
う
し
た
こ
と
か
ら
欧
米
型
Ｍ
＆
Ａ
で
の
Ｃ

Ｆ
Ｏ
の
役
割
は
、「
ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト
と
カ
タ

リ
ス
ト
と
し
て
の
役
割
が
増
し
ま
す
。
具
体
的

に
は
、
高
値
づ
か
み
を
し
て
い
な
い
か
ど
う
か

を
判
断
す
る
目
利
き
力
、
財
務
で
は
資
金
調
達

と
被
買
収
企
業
か
ら
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の

管
理
能
力
、
業
務
運
営
の
観
点
か
ら
は
モ
ニ
タ

リ
ン
グ
や
減
損
リ
ス
ク
の
管
理
能
力
な
ど
が
求

0％

53％

87％

27％
47％

67％

67％

93％

33％
33％

47％

70％

80％

47％
70％

47％

10％

適切なリーダーの選定
PMI戦略の策定

長期的な業績目標の設定
目標を早期に設定したこと

出所：デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー『日・米・欧のM&Aベストプラクティス調査』

効果的なコミュニケーション

日本

アメリカ

ヨーロッパ

20％ 30％ 40％ 50％ 60％ 70％ 80％ 90％ 100％

図表5	 直近のＭ＆Ａを成功させた要因（複数回答） 図表4	 地域別クロスボーダーＭ＆ＡにおけるＣＦＯの役割

項目 欧米型 アジア型

1. 買収対象 機能（Function） 人脈（Relationship）

2. 事業の成熟度 完成 未完成

3. 買収形態 バイアウト ジョイント・ベンチャー投資

4. 買収ストラクチャー 借入金および自己資金 自己資金

5. 買収後 有能なマネジメントに任せる PMI（合併・買収後の統合）を
しっかりやる

6. 案件規模 大型 小型

7. 売り手 ファンド オーナー

8. 減損のリスク 高い 低い

9. CFO の役割 ●‌�ストラテジスト、カタリスト
●‌�高値づかみをしていないかどう

か判断できる目
●‌�資金調達と買収対象からのキャッ
シュフローの管理

●‌�財務の観点からモニタリング、
減損リスクの管理

●‌�オペレーター、スチュワードシップ
●‌�管理会計、財務会計、内部統制、

コンプライアンスが未成熟の部
分をフォロー

出所：デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー

３つ
の
戦
略
性
を
備
え
る
べ
き
Ｃ
Ｆ
Ｏへの
期
待
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コニカミノルタ 
常務執行役

大須賀 健

印
刷
物
発
注
者
と
の 

接
点
を
Ｍ
＆
Ａ
で
獲
得

グ
ロ
ー
バ
ル
な
Ｍ
＆
Ａ
を
積
極
的
に
展
開
し
て

い
ま
す
。
経
営
戦
略
に
お
い
て
、
Ｍ
＆
Ａ
を
ど

う
位
置
づ
け
て
い
ま
す
か
。

大
須
賀
（
以
下
略
）：
Ｍ
＆
Ａ
は
、
新
中
期
経

サ
ー
ビ
ス
・
ノ
ウ
ハ
ウ
を
獲
得
し
ま
し
た
。

戦
略
を
実
現
す
る
た
め
に
必
要
な
能
力
獲
得
を

目
指
す
Ｍ
＆
Ａ
で
は
、
何
が
ポ
イ
ン
ト
に
な
り

ま
す
か
。

　
や
は
り
、
Ｐ
Ｍ
Ｉ（
合
併
・
買
収
後
の
統
合
）

と
シ
ナ
ジ
ー
の
創
出
が
大
切
で
す
。
対
象
企
業

を
選
定
す
る
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
や
、
Ｍ
＆
Ａ
の

プ
ロ
セ
ス
は
序
章
に
す
ぎ
ま
せ
ん
。
円
滑
な
Ｐ

Ｍ
Ｉ
の
た
め
に
、
当
社
は
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
段

階
か
ら
戦
略
と
の
整
合
性
を
検
討
し
ま
す
。
タ

ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
で
は
、
買
収
価
格
や
費
用
対
効

果
も
当
然
検
討
し
ま
す
が
、
こ
ち
ら
の
戦
略
に

最
も
合
致
し
て
い
る
相
手
で
あ
る
か
ど
う
か
を

見
て
い
ま
す
。

キ
ー
マン
の
取
り
込
み
が 

Ｍ
＆
Ａ
成
否
の
カ
ギ

Ｍ
＆
Ａ
で
は
、
当
初
想
定
し
た
シ
ナ
ジ
ー
を
得

ら
れ
な
い
会
社
も
多
い
よ
う
で
す
が
。

　
最
適
な
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
選
び
、
戦
略
を
研
ぎ

澄
ま
し
て
Ｐ
Ｍ
Ｉ
を
進
め
て
も
、
生
身
の
人
の

部
分
と
い
う
の
は
、
な
か
な
か
思
い
通
り
に
な

り
ま
せ
ん
。
買
収
先
の
キ
ー
マ
ン
を
き
ち
ん
と

取
り
込
め
る
か
ど
う
か
が
非
常
に
重
要
で
す
。

売
り
手
側
企
業
の
株
主
は
、
売
却
し
て
終
わ
り

で
す
が
、
売
ら
れ
る
企
業
に
属
す
る
メ
ン
バ
ー

は
、
そ
の
後
に
不
安
も
抱
え
て
い
ま
す
。
一
緒

に
タ
ッ
グ
を
組
ん
で
い
く
た
め
の
信
頼
関
係
を

築
け
る
か
ど
う
か
が
Ｐ
Ｍ
Ｉ
の
難
し
さ
で
あ
り
、

お
も
し
ろ
さ
で
も
あ
り
ま
す
。

　
チ
ャ
ー
タ
ー
ハ
ウ
ス
の
買
収
で
は
、
Ｍ
＆
Ａ

プ
ロ
セ
ス
の
早
い
時
期
に
、
Ｍ
Ｄ
（
マ
ネ
ー
ジ

ン
グ
・
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
：
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
相
当
）、
社

外
ボ
ー
ド
と
私
の
３
人
で
約
３
時
間
、
戦
略
議

論
を
し
ま
し
た
。
そ
こ
で
、
本
音
の
話
を
し
て
、

互
い
の
人
と
な
り
を
理
解
し
合
え
た
こ
と
が
、

そ
の
後
の
順
調
な
Ｐ
Ｍ
Ｉ
に
つ
な
が
っ
た
と
思

い
ま
す
。

　
買
収
か
ら
２
年
余
に
な
り
ま
す
が
、
当
初
の

目
的
は
お
お
む
ね
達
成
で
き
た
と
思
っ
て
い
ま

す
。
チ
ャ
ー
タ
ー
ハ
ウ
ス
の
社
員
は
、
ク
ラ
イ

ア
ン
ト
企
業
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
部
門
な
ど
に
、

そ
こ
の
社
員
の
よ
う
に
し
て
入
り
込
ん
で
お
り
、

高
品
位
な
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
印
刷
物
な
ど
の
販

促
ツ
ー
ル
の
発
注
を
行
い
、
色
の
管
理
な
ど
で

高
い
出
力
品
質
を
保
ち
な
が
ら
、
コ
ス
ト
削
減

や
販
促
効
果
の
最
適
化
に
貢
献
し
て
い
ま
す
。

ブ
ラ
ン
ド
・
オ
ー
ナ
ー
企
業
側
に
入
り
込
め
た

こ
と
は
、
当
社
の
印
刷
機
器
販
売
に
好
影
響
を

も
た
ら
し
て
い
ま
す
。

　
印
刷
需
要
の
創
出
に
関
わ
る
こ
と
で
、
チ
ャ

ー
タ
ー
ハ
ウ
ス
の
サ
プ
ラ
イ
ヤ
ー
で
あ
る
印
刷

会
社
と
接
点
を
深
く
持
つ
こ
と
が
で
き
ま
し
た
。

そ
の
な
か
に
は
、
当
社
が
こ
れ
ま
で
販
路
と
し

て
あ
ま
り
開
拓
で
き
て
い
な
か
っ
た
大
規
模
な

商
業
印
刷
会
社
も
数
多
く
含
ま
れ
、
新
た
な
ビ

ジ
ネ
ス
展
開
に
結
び
つ
い
て
い
ま
す
。
ま
た
、

ク
ラ
イ
ア
ン
ト
で
あ
る
グ
ロ
ー
バ
ル
企
業
と
の

関
係
を
深
め
る
こ
と
は
、
オ
フ
ィ
ス
向
け
Ｍ
Ｆ

Ｐ
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
販
売
に
も
プ
ラ
ス
と
な
り

ま
す
。

　
チ
ャ
ー
タ
ー
ハ
ウ
ス
の
買
収
に
よ
り
、
ま
ず

欧
州
で
シ
ナ
ジ
ー
を
創
出
し
ま
し
た
。
こ
れ
を

き
っ
か
け
に
、
２
０
１
４
年
に
は
オ
ー
ス
ト
ラ

リ
ア
を
ベ
ー
ス
に
ア
ジ
ア
太
平
洋
地
域
９
カ
国

に
展
開
す
る
、
同
じ
Ｍ
Ｐ
Ｍ
サ
ー
ビ
ス
会
社
の

エ
ル
ゴ
を
買
収
し
、
面
の
拡
大
を
図
り
ま
し
た
。

ま
た
、
ク
ロ
ス
メ
デ
ィ
ア
・
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ

志
向
の
高
ま
り
に
応
じ
て
、
デ
ジ
タ
ル
・
マ
ー

ケ
テ
ィ
ン
グ
に
強
い
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
・
マ
ネ

ジ
メ
ン
ト
・
サ
ー
ビ
ス
の
事
業
会
社
も
買
収
し
、

面
だ
け
で
な
く
、
サ
ー
ビ
ス
の
奥
行
き
も
広
げ

て
い
ま
す
。

Ｍ
＆
Ａ
実
行
の
体
制
と
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
役
割
は
い
か

が
で
す
か
。

　
Ｍ
＆
Ａ
で
は
、
担
当
す
る
事
業
部
門
が
交
渉

や
Ｐ
Ｍ
Ｉ
の
実
行
を
担
い
ま
す
が
、
当
社
に
は
、

そ
れ
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
イ
ン
ハ
ウ
ス
の
Ｍ
＆
Ａ

専
門
チ
ー
ム
が
あ
り
ま
す
。
こ
の
チ
ー
ム
は
、

ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
フ
ァ
ー
ム
の
出
身
者
ら
が

国
内
だ
け
で
は
な
く
海
外
拠
点
に
も
メ
ン
バ
ー

と
し
て
在
籍
し
て
い
て
、
専
門
的
知
見
を
提
供

し
て
い
ま
す
。

　
一
方
、
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
役
割
は
、
投
資
案
件
と
し

て
の
妥
当
性
を
評
価
し
、
買
収
資
金
の
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
を
行
う
こ
と
で
す
。
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
ビ
ジ
ョ

ン
を
描
き
、
夢
を
与
え
て
、
明
ら
か
な
ゴ
ー
ル

を
示
し
、
ア
ク
セ
ル
を
踏
む
存
在
。
Ｃ
Ｆ
Ｏ
は

ゴ
ー
ル
に
向
か
っ
て
一
緒
に
ア
ク
セ
ル
を
踏
み

な
が
ら
、
必
要
な
時
に
は
ブ
レ
ー
キ
も
踏
み
つ

つ
最
適
解
に
導
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
と
思
っ

て
い
ま
す
。

戦略的Ｍ＆ＡとＣＦＯの役割

経営計画の実現に向けて
必要な能力を獲得

コニカミノルタは、グローバル企業のマーケティング活動に関わる付加価
値の高い印刷物の企画・制作などを支援するＭＰＭ(marketing print 
management）サービス会社のＭ＆Ａをイギリスとオーストラリアで実施し、
そのサービス展開をグローバルで進めている。欧州現地法人トップとして、
２０１２年にＭＰＭサービス大手、英・チャーターハウスのＭ＆Ａを手掛け
た経験を持つ、コニカミノルタ常務執行役の大須賀健氏に、同社のＭ＆
Ａ戦略やＣＦＯの役割について聞いた。

I N T E R V I E W

営
計
画「
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｎ
Ｓ
Ｆ
Ｏ
Ｒ
Ｍ 

２
０
１
６
」

を
実
現
す
る
重
要
な
手
段
の
一
つ
で
す
。
そ
の

目
的
は
、
当
社
の
グ
ロ
ー
バ
ル
競
争
力
を
強
化

す
る
た
め
に
、
必
要
な
能
力
を
早
急
に
獲
得
す

る
こ
と
に
あ
り
ま
す
。

　
当
社
は
こ
れ
ま
で
、
オ
フ
ィ
ス
分
野
向
け
の
、

ス
キ
ャ
ン
な
ど
の
入
力
か
ら
デ
ー
タ
の
ス
ト
レ

ー
ジ
、
出
力
ま
で
カ
バ
ー
す
る
複
合
機
（
Ｍ
Ｆ

Ｐ
）
や
、
プ
ロ
ダ
ク
シ
ョ
ン
・
プ
リ
ン
ト
（
企

業
の
社
内
印
刷
や
商
業
印
刷
向
け
）
機
器
の
領
域

で
、
特
に
ラ
イ
ト
か
ら
ミ
ド
ル
規
模
の
プ
ロ
ダ

ク
シ
ョ
ン
・
プ
リ
ン
ト
領
域
で
世
界
ト
ッ
プ
・

ク
ラ
ス
の
地
位
を
築
い
て
き
ま
し
た
。

　
プ
ロ
ダ
ク
シ
ョ
ン
・
プ
リ
ン
ト
領
域
で
は
利

便
性
や
環
境
負
荷
低
減
の
観
点
か
ら
、
主
流
の

オ
フ
セ
ッ
ト
印
刷
機
か
ら
デ
ジ
タ
ル
印
刷
機
へ

の
置
き
換
え
や
併
用
が
顕
在
化
し
て
い
ま
す
。

　
こ
の
動
き
を
さ
ら
に
促
進
す
る
に
は
、
当
社

の
従
来
の
お
客
様
で
あ
る
印
刷
会
社
だ
け
で
な

く
、
製
品
カ
タ
ロ
グ
や
店
頭
Ｐ
Ｏ
Ｐ
な
ど
販
促

用
ツ
ー
ル
の
印
刷
発
注
の
主
体
で
あ
る
、
ブ
ラ

ン
ド
・
オ
ー
ナ
ー
と
呼
ば
れ
る
大
手
企
業
に
働

き
か
け
る
こ
と
が
効
果
的
と
考
え
ま
し
た
。
し

か
し
当
社
は
、
大
手
企
業
の
販
促
物
印
刷
に
関

わ
る
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
部
門
と
の
接
点
を
持
っ

て
い
ま
せ
ん
。
そ
こ
で
、
イ
ギ
リ
ス
を
ベ
ー
ス

に
欧
州
で
Ｍ
Ｐ
Ｍ
サ
ー
ビ
ス
事
業
を
展
開
す
る

チ
ャ
ー
タ
ー
ハ
ウ
ス
を
買
収
し
、
こ
の
接
点
と
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