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かをともに議論し、戦略を策定していくことが必要だ。しかしながら、日本
企業の戦略統合においては、自社の中期経営計画を相手企業に説明し、一方
的な予算説明となることも多い。この要因は、①市場に関する共通理解が醸
成されていない、②戦略策定における買収企業・被買収企業共同での意思決
定プロセスが欠落している、という点にある。

2	 PMIのプロセスは、戦略統合、業務統合、モニタリングの 3つに分かれる。
このうち、買収企業・被買収企業の経営陣同士の間で事業環境に対する共通
認識を醸成し、統合後の戦略を策定していく戦略統合プロセスはPMIの最初
に位置づけられ、買収と統合の難しさを克服する上で、その成否がその後の
プロセスの成否をほぼ決定するといってよい。

3	 先行事例として、キリンホールディングス、富士フイルムホールディングス
における戦略統合がある。

4	 戦略統合プロセスを成功させるポイントとして、①被買収企業の組織能力の
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M&Aを成功に導くために

Ⅰ	 戦略統合における問題点

戦略統合の問題解決には、被買収企業とど
のような戦略を実現していきたいかをともに
議論し、戦略を策定していくことが必要であ
る。しかしながら、日本企業の戦略統合にお
いては、自社の中期経営計画を相手企業に説
明し、一方的な目標予算の説明となることも
多い。

買収をしたが統合がうまく進んでいない場
合、被買収企業の経営陣にヒアリングを行う
と、「予算説明は受けたことがあるが、戦略
に関する説明は受けたことがない」とのコメ
ントを多く受ける。これは、買収企業として
は説明したつもりが、被買収企業にその意向
は伝わっておらず、単に予算目標を割り当て
られたという解釈にとどまっていることが多
いことを示している。このような事象が発生
する要因は、①市場に関する共通理解が醸成
されていない、②戦略策定における買収企
業・被買収企業共同での意思決定プロセスが
欠落している、という点にある。

1	 市場に関する共通理解が
	 醸成されていない

海外でのM&Aの場合であれば、特に、市
場に対する共通した理解を醸成する難しさが
伴うことがある。現状の顧客の変化、競合の
動向などに対して共通理解が醸成されていな
いと、戦略立案を買収企業、被買収企業でと
もに推進することができない。

自動車産業であれば、所有から使用のシフ
ト、さらには自動運転技術の大きな進展が自
動車業界を大きく変貌させており、また、コ
ネクテッドによるデータビジネスといった事

業モデルの変化が起きている。さらに重電で
は大型発電プラントから分散電源へ、複写機
業界では紙から電子データへといった急速な
る市場環境の変化が表れている。こうした変
化は、イノベーションが進んでいる米国、ド
イツなどで進む。また、中国は、経済規模世
界二位という地位も活かし、イノベーション
発信の中心拠点となってきている。

さらに、新興国においては、非連続な成長
により急速な進化を遂げると同時に、先進国
とは異なる規制動向、少数の財閥が未だ経済
に対する大きな影響力を有するなど、その市
場環境は日本とは大きく異なる。また、固定
電話の普及を飛ばし携帯電話が普及するなど
非連続な変化がある反面、昔からの流通チャ
ネルがなかなか近代化しないなど、市場環境
の変化を予測し難い構図になっている。

つまり、先進国、新興国ともに、日本市場
とは異なる事情を多数抱えており、これらに
ついて、日本企業の経営陣と被買収企業の経
営陣が共通した理解の醸成を持つことは、困
難を伴う。

2	 戦略策定における買収企業・
	 被買収企業共同での
	 意思決定プロセスが欠落している

戦略策定の際、自社の考える戦略が被買収
企業にしっかりと伝えること、さらに、予算
の伝達にとどまらず、ともに考えたものであ
るという納得感を醸成することは非常に難し
い。

特に、新興国の場合、家族的経営の割合が
高く、経営者による単独かつ属人的な意思決
定が多い。このため、経営会議や取締役会議
などでしかるべき合理的なプロセスを経るケ
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ースは少なく、非常に不透明であることが多
い。また、非連続な成長を遂げ、予測が難し
い新興国市場では、市場環境をどのように理
解し、さらに、それに対して自社（買収企
業、被買収企業ともに）がどのようにポジシ
ョニングをとり、顧客にとっての提供価値を
実現するかについて議論が十分に行われてい
ないことが多い。

たとえば、買収企業が既に策定された中期
経営計画を説明することで、戦略に対する被
買収企業との合意形成を済ませたと考えられ
るケースも多い。この場合、被買収企業は予
算の説明は受けたが、戦略の説明は受けてい
ない。これでは、ともに戦略策定を行ったと
いう感覚は持ち得ないだろう。

このような戦略統合プロセスは、買収と統
合において最も重要であるにもかかわらず、
明確なプロセスを持っていないケースも多
く、その場合、買収後も統合が進まず、戦略
統合によるシナジー（相乗効果）の創出から

は程遠い結果となる。
市場環境についての認識を合わせて戦略を

策定し、その戦略を実現するためにお互いの
リソース（経営資源）をいかに活用できるか
を議論してはじめて、シナジーをどのように
具体的に実現するかを明確にできる。このプ
ロセスなくして、買収を行う価値を実現する
術を見いだすことはできない。

Ⅱ	 戦略統合プロセスの位置づけと必要性

1	 M&AからPMIへの
	 プロセスにおける
	 戦略統合プロセスの位置づけ

PMI（Post Merger Integration：M&A成
立後の統合プロセス）は、戦略統合、業務統
合、モニタリングの 3 つに分かれる（表 1 ）。

このうち、買収企業・被買収企業の経営陣
同士の間で事業環境に対する共通認識を醸成
し、統合後の戦略を策定していく戦略統合プ

表3　PMIプロセス

ゴール
（あるべき姿）

● 被買収企業経営陣と買収企
業のPMI担当者間で、納得
感が醸成できた戦略が定
まっている状態

● 主要部門において、戦略実
行のためのゴールとアク
ションプランが定まってい
る状態

● 主要部門の統合達成に向けた
進捗状況が管理され、アク
ションが推進されている状態

課題

● 現状経営陣の戦略に関する
納得感の醸成

● 経営意思決定プロセスの仕
組み導入

● 業務ルールの明確化とKPI
策定

● 業務間コンフリクト（利害
衝突）の調整

● 達成度合いの「可視化」

統合推進人材の発掘と育成

アクションプラン

● SWOT分析：市場・競合・
自社・チャネルに関する共
通認識構築

● 外部環境と自社グループ
（買収・被買収企業）の強
みを踏まえた戦略統合プロ
セス

● 被買収企業の経営陣、各機
能キーマンの巻き込み

● 本社から各種支援メニュー
の「可視化」

● 戦略実現につながる各業務
別分科会による目標設定
と、その実現のための各種
プロセス改善

● PMO会議の開催：各分科
会の進捗確認とコンフリク
トに対する調整機能

● 各種KPIの設定
進捗状況管理のための現実的
なKPIを設定

● KPIのモニタリング
KPIの目標と現状のギャップ
を把握し、PDCAサイクルを
推進

①戦略統合プロセス ②業務統合プロセス ③モニタリングプロセス
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ロセスは、PMIの最初に位置づけられる。戦
略統合プロセスは、買収と統合の難しさを克
服する上で非常に重要であり、その成否がそ
の後のプロセスの成否をほぼ決定するといっ
てよい。買収企業と被買収企業の経営陣が市
場環境の変化に対する議論を尽くし、双方が
納得した統合後の戦略を策定することによっ
てはじめて、後の業務統合プロセスやモニタ
リングプロセスを進めていく礎が築けるから
である。

2	 戦略統合プロセスにおける
	 実施事項

戦略統合プロセスでの実施事項ポイント
は、表 2 の 5 点である。

①被買収企業の役割の明確化
②本社・地域統括会社からのサポート内容

の提示と継続的支援
③事業環境の変化に対する買収企業・被買

収企業の経営陣間での共通認識の醸成
④戦略ワークショップによる戦略統合プロ

セスの共有化・可視化

⑤戦略統合プロセスと業務統合プロセスと
を連携させるための業務KPI（重要業績
評価指標）への落とし込み

特に海外企業のM&Aは、日本との市場環
境の違い、言語などのコミュニケーションギ
ャップを考えると、買収企業は被買収企業に
対して求める役割と提供するサポート内容に
ついて時間をかけて伝え、統合後の戦略を構
築することが必要になる。

（1） 被買収企業の役割の明確化

戦略統合プロセスでは、両社経営陣の間で
戦略に対する納得感を醸成する。それは単に
数値目標だけの合意形成ではなく、どのよう
なリソースを活用し、どのような顧客提供価
値を実現するのかといった戦略での合意形成
を行う。そのためには現地経営陣に対して被
買収企業に求められる役割を明確にしなけれ
ばならない。

つまり、グローバルな買収企業の戦略の中
で、被買収企業がどのような役割を果たすべ
きなのかを明示しなければならない。

表2　戦略統合プロセスの実施事項

推進ポイント 詳細

①被買収企業の役割の明確化

● 全社グローバル戦略における被買収企業の位置づけと期待される役割を明確に
する

● ストレッチングな数値目標を達成するための重点商品、顧客への提供価値、そ
のために必要なプロセス改革など、戦略に対する経営陣の納得感を醸成する

②本社・地域統括会社からのサポー
ト内容の提示と継続的支援

● 戦略統合を実現するために本社・地域統括会社など買収企業がどのようなサポー
トができるのかを明確に提示する

③事業環境の変化に対する買収企
業・被買収企業の経営陣間での共
通認識の醸成

● 買収企業と被買収企業の経営陣の間で、今後起こり得る市場環境の変化など事
業環境への共通認識を醸成する

● グループ全体で、事業環境の変化に対してどのような強みが活かせるのかの共
通認識を醸成する

④戦略ワークショップによる戦略統
合プロセスの共有化・可視化

● 事業環境の変化や自社の強み、弱みを検討した上で、自社グループの強みを最
大限に活かすことで、環境変化を事業機会とし、競合と差別化できる戦略を構
築する

⑤戦略統合プロセスと業務統合プロ
セスとを連携させるための業務
KPI（重要業績評価指標）への落
とし込み

● 統合戦略を実行へと移すため、開発、製造、販売・サービス、経理、人事、
SCMなどの各業務のKPIへ落とし込む
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（2） 本社・地域統括会社からの

 サポート内容の提示と継続的支援

被買収企業に期待する役割を明確にした
後、実現に向けて買収企業の本社・地域統括
会社はどのようなサポートを提供できるのか
を明確にする。サポートの内容が具体的であ
れば、新規商品開発や大型顧客開拓、競合と
差別化するための商品コンセプト・品質基準
などは、議論で決定できるからである。

単に高い目標設定を示すのではなく、それ
を実現するために買収企業が被買収企業に与
えられるサポート内容を早期に明確化するこ
とは、被買収企業が買収企業と議論する動機
づけにもなり、統合後のシナジーを生み出
し、より具体的な議論を行うことを可能にす
る。

（3） 事業環境の変化に対する

 買収企業・被買収企業の

 経営陣間での共通認識の醸成

戦略統合プロセスでは、買収企業と被買収
企業の経営陣が事業環境に対して同じ認識を
持つことが肝要である。現状の事業環境だけ
でなく、今後起こり得る変化を見据えた共通
認識を醸成する。

たとえば新興国の食品産業であれば、価格
が下がれば消費者は店頭で商品を手に取らな
いという理由から、現状では価格にだけ焦点
が当たってしまいがちである。このような市
場を前提としていては、買収企業の持つ高い
品質管理や生産管理、グローバルマーケティ
ング力などは活かし切れない。

しかしながら東南アジアでは、今後、コン
ビニエンスストアなどのモダントレード（デ
パート、スーパー、コンビニといった業務形

態の近代的小売業）の台頭により、流通環境
が急速に変化していくことが予想される。そ
れに伴ってチルド物流（低温管理される食品
などの物流）が発展すると、今後、品質に対
するニーズも大きく変化することが予想され
る。流通環境が変われば、流通が商品に求め
る品質基準も大きく変化する。消費者の嗜好
の変化を流通が先取りしていく形で、味に関
してはもちろん、たとえば健康志向への誘導
や、環境を意識したパッケージの導入なども
進むであろう。

今後、発生し得るこうした市場環境の変化
は、競合と差別化する大きな事業機会と捉え
ることができる。それらを活かすには、市場
環境の変化に伴う事業機会と脅威、買収企業
と被買収企業の強み・弱みを棚卸しして整理
するのである。その際、被買収企業だけでは
なく、買収企業グループ全体のグローバルレ
ベルでのリソースも含め、どのような強みを
活かすのかを考える。事業環境の変化に対す
る共通認識を持つとともに、その変化に活か
せる自社グループの強み、および脅威にもな
りかねない弱みに対しても双方間で共通認識
を醸成するのである。

（4） 戦略ワークショップによる

 戦略統合プロセスの共有化・可視化

戦略構築プロセスは、買収企業・被買収企
業の経営陣および各業務のキーマンが、戦略
ワークショップに参画する形で共有化・可視
化する。

具体的には、戦略ワークショップに両社の
開発、製造、販売・サービス、経理、人事、
SCM（Supply Chain Management：供給網
整理）などのキーマンを参画させる。戦略統
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合プロセスでは、策定した戦略を業務レベル
にまで落とし込んでいけるかどうかが重要で
ある。

戦略には合意しているものの、それを業務
担当者レベルがすべきことや目標値（KPI：
Key Performance Indicator、重要業績評価
指標）にまで落とし込めなければ、戦略は絵
に描いた餅である。そうならないように各業
務のキーマンを戦略ワークショップに参画さ
せ、ともに議論することで納得感を醸成し、
業務統合プロセスに着実につなげる。

その際はバランススコアカードのようなフ
レームワークを使って、①財務、②顧客、③
内部プロセス、④学習と成長（人材育成や社
内インフラ整備）の 4 つの視点に基づき、企
業戦略の定量的な目標に向けた議論をするの
も有効な方法である。

先進国でも被買収企業がオーナー系企業で
ある場合、戦略策定を経営者に依存している
ケースが多い。従って、経営者・各業務のキ
ーマンがこのような形で集まり、SWOT分
析などのフレームワークの下に、事業環境に
対する共通認識と策定した戦略に対する納得
感を醸成しながら議論する「プロセス」と

「場」は非常に重要になる。

（5） 戦略統合プロセスと

 業務統合プロセスとを連携させるための

 業務KPIへの落とし込み

前述の戦略策定に加え、それを支えていく
開発、製造、販売・サービス、経理、人事、
SCMなどの各業務部門が、戦略を実現する
上でどのような役割を担うべきかを考え、業
務レベルのKPIへ落とし込むことも重要であ
る。これにより統合状況のモニタリングが可

能となる。統合をこうした定量的な目標値に
展開させることで、のちの業務統合プロセス
へ連携させやすくなる。

Ⅲ	 先行事例から見た戦略統合の進め方

1	 キリンホールディングス
キリンの東南アジア統括会社であるキリン

ホールディングスシンガポールは、2015年 8
月19日、ミャンマーでビール事業を展開する
ミャンマー・ブルワリー（以後MBL社）の
発行株式総数55％をシンガポールのフレイザ
ー・アンド・ニーヴ社（以後F&N社）より
取得した。

MBL社は、「ミャンマービール」「アンダ
マン・ゴールド」などのブランドを製造・販
売するミャンマー第一のビール事業を展開し
ており、製造拠点のあるヤンゴンを中心とし
た販売網を通じて、同国内ビールシェア 8 割
を保有し、全土にその事業を拡大していた。
キリンがミャンマーに着目したのは、軍事政
権下から民主化・経済制裁解除の動きの中
で、今後の高成長・消費拡大が期待される有
望市場だからである。MBL社の事業基盤を
ベースに、自社グループのブランド、技術
力、商品開発力やリサーチ・マーケティング
力を活かして、成長を目指している。

15年にMBL社を買収する前には、キリン
のアジア事業にはさまざまな前哨戦があっ
た。そのため、キリンのアジア事業における
経緯を述べたいと思う。

キリンは、10年 7 月、シンガポールのF&N
社の株式14.7％を取得し、さらなる株式取得
も検討していたが、12年にはタイのビール・
飲料大手、タイ・ビバレッジとの買収合戦に



M&Aを成功に導くために

50 知的資産創造／2018年9月号

発展してF&N社の株価が吊り上がったことに
より、13年、保有する株式を売却し、事実上
の撤退をしている。F&N社はタイ・ビバレッ
ジの子会社となった。タイ・ビバレッジによ
るF&N社買収により、F&N社が55％、残り
をMEHL（ミャンマー・エコノミック・ホー
ルディングス）社が保有しているMBL社の経
営について、MEHL社が新しいF&N社のオ
ーナーとなったタイ・ビバレッジと共同経営
することに対して、シンガポール裁判所に仲
裁を申し立てた。その結果、MBL社の経営に
ついては、MEHLが新しい株主であるタイ・
ビバレッジとの共同での経営について、最終
的に同社の申し立てが受け入れられた。

これにより、MEHL社は新しいパートナー
を探す一方、キリンは新しいパートナーとし
ての提案をMEHL社に行った。キリンが
F&N社の元々の14.7％の株式を保有していた
頃からMBL社の経営について理解が深かっ
たこと、また、キリンの技術力や、欧米企業
とは異なる相手を尊重した買収提案が高く評
価され、15年、キリンがMBL社の共同経営
パートナーとして選定された。そして、
MEHL社はキリンを合弁パートナーとして

指名し、キリンはF&N社が保有するMBL社
の株式55％を買い取る三角取引が成立した

（図 1 ）。
キリンは、同時期に投資したブラジルキリ

ンが不調に陥ったことの反省などから、海外
M&Aにおいては各国の状況・マネジメント
ケーパビリティ（企業経営の組織的能力）に
応じた 投資後の経営への携わり方が大きな
ポイントであるという大きな教訓を、組織と
して得た。その上で、投資後にぶれない戦略
とビジョンを持ち、それらを確実に実行して
いくことが大事であると学んでいたことか
ら、戦略とビジョンの共有、統合に力を入れ
た。その結果、キリンはMBL社の買収が成
立する前から入念に統合のシナリオを練っ
た。成長するミャンマー市場で投資を行い、
さらなる成長を目指すために、MBL社とキ
リンとの間でビジョンと戦略の確立に力を入
れた。

キリンにおける戦略統合のポイントは、①
被買収企業の組織能力の判断とガバナンス体
制の構築、②ブランド価値を高めるマーケテ
ィング戦略、③プレミアム商品戦略、④安定
した品質で商品が供給できる生産体制の確

図1　キリンによるMBL社買収前後の資本関係

MBL社買収前

14.7%

55% 45％

MEHL社F&N社

キリン

MBL社

55% 45％

キリン
（F&N社の持分を取得）

キリンはF&N社の株式14.7%を売却し、
タイ・ビバレッジがF&N社を買収

MBL社

MBL社買収後

MEHL社
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立、⑤戦略を力強く推進できる経営陣、実行
体制の確立、である。

（1） 被買収企業の組織能力の判断と

 ガバナンス体制の構築

キリンは、ブラジルキリンのスキンカリオ
ール社への投資が不調に陥ったことの反省か
ら、PMIにおいてハンズオン・ハンズオフ

（買収社による買収後のマネジメント関与具
合）の判断の難しさを学んだという。本社が
あまりにも関与し過ぎると現地経営陣の独立
性を阻害することになるが、かといって任せ
過ぎてもいけない。その結果、MBL社の組
織能力や競争環境をいかに評価し、どのよう
なガバナンス体制を構築するべきかを判断し
た。

そして、ビジョンと戦略統合を行う前に、
ローカルの幹部を巻き込みながらMBL社の
理念体系の再構築を実施した。さらに買収・
統合前の縦割りの経営管理の弊害をなくすた
め、経営情報をローカルの部門長にも開示
し、同時に部門間の横連携がしやすい組織運
営を導入している。

（2） ブランド価値を高める

 マーケティング戦略

特に主力商品である「ミャンマービール」
のブランド価値を高める戦略を重点的に練
り、マーケティング上の重点的に見るべき
KPIを明確にした。こうしたマーケティング
に関する考え方、市場の分析の仕方について
は、キリンがノウハウを提供し、MBL社の
経営陣と議論を重ね、マーケティング戦略を
構築した。

ミャンマーでは、ビールは外で飲むものと

いう概念が強く、ビール消費の 8 割が外食市
場で占められており、家庭市場が 7 割である
日本とは大きく異なっている。つまり、家に
持ち帰って飲む市場はまだ未発達であること
から、オントレード市場（外食市場）、すな
わちビールステーションなどの外食市場でい
かに強いブランドを創るかということにフォ
ーカスし、外食市場でブランド認知を広め
た。酒類はテレビ広告を打てず、屋外広告な
ども制限が多いため、店舗でのブランドコミ
ュニケーションが将来を大きく左右すると考
えた。

また、ブランドアンバサダー（ブランドや
商品の魅力を伝える影響力を持った人）のよ
うなお店への労働力提供に依存しないように
した。それよりもビールステーション市場で
の地道なブランドコミュニケーションを通じ
て、認知度を上げることがブランド力向上の
ためには大事だと考えたからである。結果と
して、都市、さらには地方の外食市場での強
いブランド認知を高めていくことができた。
今後、ミャンマーで「店舗でビールを購入
し、家で飲む」という習慣が根付いたとして
も、外食市場での強いブランド認知が基本と
なる。そのため、キリンは日本から派遣され
ている社員、現地社員が一丸となり、マーケ
ティング戦略を推進している。

（3） プレミアム商品戦略

キリンは、MBL社が展開していたプレミ
アムビールである「ABCエクストラスタウ
ト」「タイガービール」などのライセンス提
供が、F&N社との関係が切れることにより、
契約解除されることを見越していた。プレミ
アムビールについては買収契約締結前から
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「一番搾り」の投入を検討し、それに伴い、
MBL社にどのような支援を行うべきかを先
回りをして検討していた。

その結果、戦略統合において買収契約直
後、つまりDAY1から具体的な商品戦略の議
論を行うことができた。MBL社にとっては
ライセンスの打ち切りを見越した、早期から
の対策が検討できた。これは、MBL社の経
営陣および45％の株式を持つMEHL社にと
って、キリンとの戦略議論の意義を強く認識
でき、また、商品戦略をともに立てていくこ
とができた。キリンはMBL社買収後の2015
年秋、新製品第一弾である黒ビール「ブラッ
ク・シールド・スタウト」を発売、さらに麦
芽100％の独自ブランド「ミャンマー・プレ
ミアム」、16年 3 月には「一番搾り」を投入
した。

これにより、MBL社の弱点だったプレミ
アムビール市場において、「ハイネケン」な
どに対抗できる商品の投入に成功した。さら
に、今後大きく成長すると予想される家庭用
プレミアム市場に対しても、既に戦略を展開
しはじめている。

（4） 安定した品質で商品が供給できる

 生産体制の確立

市場の潜在性は高いが過去からの欧米の経
済制裁から十分な設備投資ができなかった
MBL社に対して、キリンは生産体制を確立
することを戦略の中核に置き、設備投資、技
術支援を行った。買収契約締結前に工場の拡
張プラン、それに伴うキリンのエンジニアリ
ング子会社からのノウハウ供与、麦芽、ビ
ン、缶といった部材の調達共通化など、グロ
ーバルな調達統合シナリオも練った。工場に

おいては、買収直後から増産が進む生産ライ
ンでの効率的な運営方法などを一緒に考え、
生産体制の確立に向けて取り組んだ。

ミャンマー市場の急激な経済成長に鑑みる
と、とてつもない短期間で、低コストオペレ
ーションや使いやすい設備を選定することが
求められる。キリンから派遣されている生産
技術スタッフが、設備投資を行うプロジェク
トマネジャーとして、地元人材のOJTでの育
成を行いながらそれを推進した。現地スタッ
フの考え方・主張をしっかりと聞き、言語や
文化、経験が異なるメンバーの思いをしっか
りと受け止めつつ、初期投資をなるべく抑
え、かつ運営コストを安くすることと品質の
安定という難しい課題を解決するため、現地
スタッフと地道な議論を重ねた。その結果、
通常1年かかる新製品の立ち上げを、本社か
ら生産技術畑の幹部を送り込むことにより半
年に短縮し、増産体制を迅速に構築できた。

（5） 戦略を力強く推進できる経営陣、

 実行体制の確立

MBL社の買収契約成立からほどなく統合
推進体制を確立したことが、戦略統合とその
推進を強力に後押ししたといえる。

①経営チーム
経営チームとして、社長、副社長、CFO

の 3 名をトップマネジメントとして派遣を行
った。意思決定はボードメンバー（取締役会
の役員） 5 名で行われたが、そのうち日本か
ら派遣されている社長、副社長、そして日本
から提携・海外事業を統括するCFOが非常
勤取締役として加わった。つまり、ボードメ
ンバーの過半を日本からとったのである。こ
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うした体制を構築することにより、キリンの
経営陣が統合において重要だと考える戦略、
すなわちマーケティング戦略、商品戦略、生
産体制などについて、MBL社経営陣の考え
方を尊重しつつ、お互いの意識を合わせてい
った。

②各機能のプロジェクトチーム
経営チームの統合推進体制構築に加え、各

機能のキーパーソンとして、生産、マーケテ
ィング、営業、エンジニアリング、市場分析
で合計 5 名のキーパーソンをキリンより派遣
した。特に市場の環境が見えづらいミャンマ
ー市場において、経営環境を分析できる人材
を派遣した。戦略を展開する際、市場環境を
迅速に把握し、PDCAを回せる体制にしたの
である。

この 5 名の機能キーパーソンは現地人材の
機能トップをサポートしながら、ノウハウの
移転、サポートを推進していった。こうした
体制により、トップマネジメントが常に状況
を把握し、戦略の推進力を高めることができ
た。こうして、2015年以降、 3 年にわたり統
合を推進してきているが、業績、ブランド認
知、新製品投入といったところで、着実に成
果が表れてきている。

キリンはブラジルでの反省も踏まえ、現場
の市場や事業の状況がきちんと分かるKPIの
切り口については、毎月報告を受けながら今
に至るまで改善を続けている。

2	 富士フイルムホールディングス
富士フイルム は、メディカル・ライフサ

イエンス事業を、予防・診断・治療の全領域
をカバーする総合ヘルスケア事業として大き

く成長させようとしている。同社は、メディ
カル・ライフサイエンス事業領域において多
くの企業買収を行ったが、ここでは、世の中
での新しい領域である再生医療、アルツハイ
マー向け製薬の開発などの買収を行った富山
化学工業（富山化学）、ジャパン・ティッシ
ュ・エンジニアリング（J─TEC）、セルラー・
ダイナミクス・インターナショナル（CDI）
の 3 社について述べたい。

（1） 買収した会社の概要

①富山化学
2008年に富山化学をTOBにより買収して

いる。富士フイルムは富山化学の第三者割当
増資の引き受けと株式公開買い付け（TOB）
を通じて、富山化学の株式66％を取得し、残
りの34％を大正製薬が取得した。富山化学
は、アルツハイマー病治療薬T─817MA、イ
ンフルエンザ治療薬アビガンなどの開発、新
薬創製研究などの研究開発費の増大と自社開
発品の販売網の整備に力を入れていた。18年
5 月には大正製薬の持分を買い取り、100％
子会社化している。

②J─TEC
2010年、自家培養表皮等を販売する再生医

療ベンチャーのJ─TECの第三者割当増資を
引き受け、約40億円を出資し、発行株式の41
％を保有する筆頭株主となった。さらに14年
には、新株予約権の行使によって株式の50％
超を握り、子会社化している。富士フイルム
は、写真で培った高分子材料の「足場」技術
にJ─TECの「細胞培養」技術を組み合わせ
ることで、再生医療事業に本格進出した。
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③CDI
2015年、iPS細胞の開発・製造のリーディ

ングカンパニーであるCDIを買収した。同社
は2004年に設立、13年 7 月にはNASDAQに
上場したバイオベンチャーである。良質な
iPS細胞を大量に安定生産する技術に強みを
持っており、大手製薬企業や先端研究機関な
ど多くのユーザーとの供給契約、開発受託契
約を締結している。買収当時、創薬支援や細
胞治療、幹細胞バンク向けのiPS細胞の開発・
製造を行っており、既に創薬支援向けでは、
心筋や神経、肝臓など12種類の高品質なiPS
細胞を安定的に提供していた。

（2） 富士フイルムHDの買収に関する

 考え方

再生医療の買収を牽引してきた戸田副社長
（CTO）は、買収には 2 種類あるという。一
つは「今を買う」、もう一つは「将来を買
う」買収である。富士フイルムが行った買収
の中でも、超音波診断装置メーカーのSonoS-
ite社は「今を買う」、つまり現存している商
品ポートフォリオを買収した。しかしなが
ら、同社のメディカル・ライフサイエンス事
業における買収の特徴は、誰も予想ができな
い「将来を買」っている。 ここで説明する
富山化学、J─TEC、CDIの 3 社はすべて、

「将来を買う」買収である。
富山化学は製薬業界のなかで異端児であっ

た。通常、製薬企業は症状への対処療法とし
て新薬を開発する。しかしながら富山化学
は、症状を根絶する薬の開発を狙っていた。
つまり、感染症薬であれば、ウイルス増殖の
理由を突き詰め、根絶することを狙っている
のである。こうした本質に迫る新薬開発は、

インフルエンザ薬アビガンにしろ、アルツハ
イマー病治療薬T─817MAにしろ、大変な困
難を伴う。

2010年には表皮・軟骨の再生技術を持つJ─
TECを、15年にCDIを買収したことにより、
富士フイルムは研究テーマと人材を獲得し
た。これらは当時、どれもまだ市場が形成さ
れていなかった分野である。つまり、まだ実
現していない技術と人材を買収し、未来を実
現することを狙った買収なのである。

（3） 富士フイルムHDの戦略統合

前述の 3 社の買収を推進した富士フイルム
の戸田副社長は、こうした買収において戦略
の方向性を合わせていくには、買収する会社
がいかに「目利き力」と「ストーリー」を構
築する力があるかが鍵であると話している。
考え方の基盤にあるのは正義感に基づく「ゲ
ームチェンジ」、つまり業界既存の常識を壊
すことであるという。

製薬業界の常識に疑問を持ち、「患者のた
めに」という正義感で考え、解決されていな
い医療の課題に対して、それをどうしたら解
決できるかを考え、解決したいという明確な
意思を掲げる。その上で、それらの解決策と
なり得る技術を持っている企業を見いだし、
自社の持っている技術、仕組みと組み合わせ
ることで成長するためのストーリーを構築す
ること、それが富士フイルムの戦略統合であ
る。

①富山化学
富士フイルムの経営陣は、富山化学の経営

陣とお互いが目指すべき成長戦略としての商
品ポートフォリオの強化とそれを実現するた
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めの足場として、生体適合性に優れ、さまざ
まな形状に加工できるリコンビナントペプチ
ドを開発している。そしてCDIの買収を通
じ、iPS細胞を使った創薬支援分野に参入す
ることが可能となった。さらに、CDIのiPS
細胞関連技術・ノウハウと富士フイルムの高
機能素材技術・エンジニアリング技術やJ─
TECの品質マネジメントシステムとのシナ
ジーを発揮させ、再生医療製品の開発加速、
再生医療の事業領域の拡大を図るとともに、
産業化に貢献しようとしている。

さらに、iPS細胞から万能細胞を作り出す
CDIに、培地のリーディングカンパニーであ
るアーバイン サイエンティフィック セールス 
カンパニー（ISUS社）や、米製薬企業のメ
ルクから買収したFUJIFILM Diosynth Bio-
technologies（FDB）によるバイオ医薬品受
託製造子会社の生産能力などを加えること
で、産業としての再生医療を強化しようとし
ている。

（4） 戦略を実現していくための

 仕組みの構築

戦略に対する考え方を統合しても、ベンチ
ャーを買収すると、それを実現していくため
の考え方を構築していかなければならない。
たとえばJ─TECはベンチャーであったため、
戦略を着実に実現していく仕組みが乏しかっ
た。富士フイルムは、自家細胞を用いた再生
医療製品のビジネスモデルを世に送り出した
ことで満足していたJ─TECの事業分野にお
いて、売上を拡大し、黒字転換していくには
どうしたらいいかを考え、戦略を構築し、推
進していく仕組みを作った。現場のリーダー
を巻き込みながら、PDCAを回していくこと

めの支援体制を明確にした。富山化学は、感
染症領域をはじめ、開発パイプラインに「抗
ウイルス剤」「アルツハイマー型認知症治療
剤」「抗リウマチ剤」など同規模の業界他社
と比較して有望な新薬領域を有しており、世
界的な企業への開発品の導出実績が豊富であ
る。

富山化学にとっては、富士フイルムが持つ
写真フィルムで培ったナノテクノロジーの技
術を基に、有効成分を患部に的確に命中させ
る技術を活用することが可能となる。新薬パ
イプラインの強化、および治験期間の短縮が
期待され、従来にない新たな医薬品を開発す
ることが可能となる。そういったことについ
てお互いの経営陣が議論を重ね、意識を合わ
せていった。

②J─TEC
富士フイルムは2009年、「医薬品研究所」

を新たに設立した。写真事業で培った高分子
材料、素材の成形技術などを応用し、リコン
ビナントペプチド（RCP）を足場とする素材
研究を進めてきた。

富山化学を買収することにより、富士フイ
ルムが持つリコンビナントペプチドを足場と
する再生医療の素材研究と、J─TECが持つ
自家培養表皮など自家細胞を使った再生医療
の技術を組み合わせることで、再生医療にお
ける開発や事業拡大の加速を行う戦略を、経
営陣が議論を重ね、策定した。

③CDI
富士フイルムは、これまで写真フィルムの

研究開発・製造などで培った技術やノウハウ
を活用して、再生医療に必要な細胞増殖のた
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1	 被買収企業の組織能力の見極めと
	 ガバナンス体制の構築

キリンの事例で触れたように、PMIにおい
てポイントとなるのは、ハンズオン、ハンズ
オフの判断の難しさである。本社があまりに
も関与し過ぎると現地経営陣の独立性を阻害
し、かといって任せ過ぎて放任になってもい
けない。被買収企業の組織能力や競争環境を
いかに評価し、その結果としてどのようなガ
バナンス体制を構築するかを判断すべきだと
いうことである。たとえば、被買収企業がオ
ーナー系企業であり、中間管理職が育ってい
ない場合であれば、ガバナンス体制の構築に
は中間管理職の育成は欠かせない。縦割りの
組織であれば、組織横断的に経営情報を共有
する仕組みの構築が必要となる。さらに、ベ
ンチャーで技術力はあるが成長戦略を構築
し、PDCAを回していく仕組みがない場合に
は、仕組みの構築から行わなければならな
い。

こうした判断をするために、まず被買収企
業がどの程度の組織能力を持っているかの見
極めを行うことが極めて重要になる。このよ

で仕組みを定着させていった。上場廃止にな
るかもしれない危機から、元来は富士フイル
ムとの取締役会議前に取締役会議向け準備と
して行っていた経営会議を、月に 2 度、市場
環境、戦略を議論する場と変えていったので
ある。

Ⅳ	 戦略統合プロセス成功のポイント

M&A・PMIの難しさを克服するため、買
収企業・被買収企業の経営陣の間で、事業環
境と戦略への共通認識を醸成する戦略統合プ
ロセスで実施すべき事項、およびその先行企
業事例を紹介した。本章では、戦略統合を成
功に導く上で特に重要なポイントを述べる。

戦略統合プロセスを着実に実行する上で特
に重要なのは、①被買収企業の組織能力の見
極めとガバナンス体制の構築、②ビジョンの
共有と戦略の構築、③統合推進人材（チェン
ジ・エージェント）の育成、④統合状況をモ
ニタリングできる統合推進体制作り、であ
る。

図2　戦略統合のフレームワーク

Step 1

自社が大切にしている理念・価値を伝えた上で、買収会社が
「納得感を醸成する戦略」を一緒に作り込んでいく

Step 2

戦略実行を行うために、各部門が実施すべきアクションプラ
ンを決め、各部門に対し、シナジー発揮のための支援を行う

Step 3

戦略に基づき、オペレーション面でシナジー発揮で
きるかどうかをKPIで管理

KPI管理を行い、期待すべきシナジー創出が実現さ
れているかについてPDCAサイクルを回す基盤・仕組み

（インフラ）

オペレーション

戦略

理念・価値理念・価値
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うな組織能力の見極めには、被買収企業がど
のような理念を持って経営しているのかを理
解しておく。被買収企業の理念を理解するこ
とは、その組織能力を判断する上で大変重要
な要素となるし、ともに理念を再構築するこ
とは、ガバナンス体制の構築に際して大きな
礎となる（図 2 ）。

2	 ビジョンの共有と戦略の構築
戦略統合プロセスの成否は、買収企業・被

買収企業の経営陣が互いに納得できるまで議
論し、事業環境の共通認識を持つことができ
るかにかかっている。

グループ全体での強みと事業機会、弱みと
脅威を理解し、その上で戦略を策定する。技
術の急速な変化や、将来どのような非連続の
変化が発生するかの予測はもちろん、現在の
市場環境について共通認識を持つことも難し
い。しかしながら、こうした共通認識なしに
は、統合後、買収企業・被買収企業双方の経
営陣が納得できる戦略を策定することはでき
ない。経営陣が納得できる戦略を策定するに
は、市場環境の変化についての徹底した事前
調査が必要である。たとえば、キリンは
MBL社の買収が成立する前から市場につい
ての入念な調査を行った上で、統合のシナリ
オを作り、成長するミャンマー市場で投資を
行い、ミャンマーでの成長を目指すために、
共同でビジョンと戦略を確立することに力を
入れた。

富士フイルムも同様である。ベンチャーで
ある被買収企業のビジョンを理解し、自社が
実現したいビジョンを共有し、互いの技術の
シナジーにより、戦略を構築している。

自社グループが保有する強みや弱みを棚卸

ししておくことも重要である。市場環境の変
化に自社グループのどのような強みを活かせ
ば差別化できるのかを、買収企業の統合推進
チーム内部で事前に議論しておくのである。
こういった議論の前提には、被買収企業の強
みだけでなく、自社（買収企業）および子会
社を含めたグループ全体がどのような強みを
持っているのかを整理しておく。それを活か
し、買収企業・被買収企業の経営陣が徹底的
に議論して、双方の納得感を醸成するのであ
る。

3	 統合推進人材
	 （チェンジ・エージェント）の
	 育成

M&A・PMIを成功させ、事業を持続的に
成長させていく上で重要なのが、統合戦略を
理解し、各業務に落とし込んでいく統合推進
人材（チェンジ・エージェント）の育成であ
る。

一般にこうした人材は限られていることか
ら、案件が異なっても常に同じ人材が投入さ
れるケースが多く、その結果、ノウハウが属
人化してしまいがちである。特に新興国の場
合、その市場に詳しい特定の少数人材が統合
推進人材として派遣され、その後の類似案件
にも継続的に投入されるため、そのノウハウ
は、ますます属人化してしまう。

こうした事態を防ぐために、統合推進人材
を組織的に育成していくのである。買収企業
側の人材であれば、重要業務の統合を推進で
きるキーマンと有望な若手を組ませることで
計画的な人材育成が可能となる。厳しい経済
環境下で出張人員数を制限している企業が多
い中にあって、人員を組織的に育成してくた
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ら、戦略実行状況についてPDCAを回してい
く仕組みの構築と定着を行っていった。

このように、戦略統合プロセスから業務統
合プロセスへ進むと、各業務別の統合プロセ
スの過程で、業務間の意見の不統一や利害衝
突が起こるようになる。これを解消しなけれ
ば会社がばらばらになってしまう。利害衝突
とは、たとえば顧客への納期を重視する営業
部門と、在庫の削減を優先する生産部門との
対立である。部分最適を進めていくと企業全
体の業務間の整合性が取れなくなり、その結
果、顧客サービスの品質低下を招き、売上・
利益に悪影響を与える。こうした事態を早期
に発見して調整し、統合後戦略を推進してい
くには、統合の状況を俯瞰でき、各業務間で
の利害衝突を調整する組織機能が必要とな
る。

こうした状況に対応して、PMIを進める上
で、策定した戦略をぶれのないようにしてい

めには、このような機会はまたとない。
被買収企業側の人材については、デューデ

リジェンス（M&Aの際に企業の資産価値を
適正に評価する手続き）の段階で各重要業務
のキーマンを選抜しておき、戦略統合プロセ
スから参画させて人材育成を進めていかなけ
ればならない。

4	 統合状況をモニタリングできる
	 統合推進体制作り

戦略を着実に実行するためには、統合状況
をモニタリングできる統合推進体制が不可欠
である。たとえば、キリンは、買収・統合前
の被買収企業にあった縦割りの経営管理によ
る弊害をなくすため、経営情報をローカルの
部門長にも開示し、部門間の横連携がしやす
い組織運営を導入している。富士フイルムに
おいても、戦略を構築し、推進していく仕組
みとして、現場のリーダーも巻き込みなが

図3　統合状況をモニタリングできる統合推進体制

ステアリングコミッティ

PMO
（プロジェクトマネジメントオフィス）

戦略統合の実施
統合プロジェクト全体の進捗管理

情報システム
統合チーム

人事
統合チーム

会計・財務
統合チーム

営業プロセス
改革＆統合チーム

SCM
統合チーム

統合戦略、
戦略目標、KPI
などの提示

統合に対する現場の
反発などの障害や

進捗状況

買収企業・被買収企業のトップマネジメントと各統合チーム代表で形成
統合戦略についてのメッセージ発信

統合進捗上障害となっている事柄に対する迅速な意思決定

各チームは買収会社、被買収会社で各業務において重要な役割を果たしている人材が選定され、リーダーもしくはメンバーとして参画。
各チームは各業務プロセスの一般従業員に対して、統合の重要性を現場に浸透させ、現場でのプロセス改革と統合を行う重要な役割
を担う
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し、業務統合プロセスでの利害衝突を迅速に
上申し、かつ意思決定すべき項目を明確にす
る。さらに意思決定をするための情報を収集
して経営者に事前に提供する。このように迅
速な意思決定を実現できる組織機能を構築す
ることが重要である。

ステアリングコミッティ会議上で、経営陣
が迅速に意思決定を下している姿を各業務の
統合推進人材が見ることで、戦略に対する実
現意欲が増し、向かうべき方向への意識づけ
はさらに高まる。

日本企業の成長の源泉として、今後、海外
市場での買収と統合の重要性がさらに高ま
る。それを成長させていくためには、シナジ
ーを出せる戦略統合プロセスと体制、人材育
成の仕組みに、経営陣、事業部門、人事部門
がしっかりと入り込んで進めていくことが求
められる。
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コンサルティング事業本部パートナー
専門はビジョン策定、M&A、本社機能改革など

くためにも、買収企業・被買収企業の経営陣
で 構 成 さ れ たPMO（Project Management 
Office：統括的な管理・サポートを行うチー
ム）を構築し、統合プロセス全体をモニタリ
ングすることが必要である（図 3 ）。

PMOの下には開発、製造、販売・サービ
ス、経理、人事、SCMなどの業務別分科会
を構成し、各業務で統合について議論する。
業務統合プロセスで発生する業務間の利害衝
突や意見の不一致は、業務間の不協和音を招
き、最終的に戦略そのものの「ぶれ」につな
がってしまう。このような業務間の意見の不
一致などは、PMOにその都度上申して、経
営陣が戦略を再確認し、解消する。たとえ
ば、最短のリードタイムと在庫の最小化とい
ったトレードオフをバランスさせ、売上の最
大化と在庫の最小化を実現するSCMへの意
見決定や、品質と価格をバランスさせ、競合
と差別化できる顧客への提供価値の決定をし
なければならない。

こうした部門間の利害衝突を調整し、戦略
を推進するためには、ステアリングコミッテ
ィ（プロジェクトの運営委員会）配下にある
PMOが統合の進捗状況を常にモニタリング


