
ル の中国
企 業と統
合するとい
うことをき
ちんと認識
して、統合
後の合 弁
企 業のビ
ジョン、中
方経営者
の 処 遇、
従 業員の
処 遇・ 給
与 体 系、
売上計画、
投資計画、
商品調 達
ル ートな
ど、 重 要
なテーマに
ついて 統
合の初期の段階できちんと議論すべきです。

また、話し合いの過程において、常に客
観的な根拠を提示し、議事録もとっておくべ
きです。交渉のところで申し上げたことと同様、
曖昧な部分は後でどのように解釈されてもお
かしくないため、きちんと詰めておかなけれ
ばなりません。それから隠れた争点としては、
権限・責任のバランスが挙げられます。中国
企業側は、日本人以上に権限にこだわる傾
向があります。経営戦略の策定、財務、人
事等の諸論点につき、それぞれ先方にどこ
まで権限を与えるのか、議論し尽くしたうえ
で明文化することをお勧めします。ここで述
べたことは、当たり前のことと言えば当たり前
なのですが、なかなか徹底されていないよう
です。（次号に続く）

川崎貴聖氏　中国企業の買収案件では、
法務デューデリジェンス（事前調査）のみな
らず、財務、税務デューデリジェンスにおい
ても数多くの検出事項が出るのが常ですね。
中国実務についての一般的な書籍、雑誌に
もこの手のリスクは多く書かれています。しか
し私としては、本当に重要なことはこれらリス
クと一緒に勘案すべきものは何か？ というこ

とだと認識
しています。
世間では、
リスクだけ
が 突 出し
て語られて
しまい、バ
ラン ス が
悪いと思っ
ています。

わ れ わ
れとしては、
リスクの他
に大きく3
つのポイン
トがあると
考えていま
す。1つは、
買収の「経
済 性 」で

す。事業デューデリジェンスでは、買収会社の
事業にとって当該買収がどのようにプラスに働
くのか（あるいは働かないのか）を検証します。
事業リスクを抽出し、起こりうる将来シナリオを
論理的に描いていきます。M&A はそもそも事
業をより良くするために実施するわけですから、
このポイントは極めてベーシックな論点です。

２点目のポイントは「時間」です。仮に今、中
国企業を買収しなかった場合に、自前で買収
候補と同様の事業・事業体を作るのにどれだ
けの時間を要するかという観点です。ここでいう
時間とは、機会損失の概念で捉えるべきもの
でして、今参入しない場合に生じると想定され
る機会損失を指します。一般的に M&A は「時
間を買う」手段と言われていますが、変化の早
い中国市場においてはなおさらM&A のこの機
能は価値を有します。また 3 点目としては、「不
確実性」です。仮に買収しないで自前で事業
を創造、拡大しようとしても、同じような事業を
ここ中国において自前で作れるという保証はな
いわけです。特に中国においては、日本のビジ
ネスの常識が通じない場面が多 あ々りますの
で、事業の形をつくることそのものに非常に苦
労することになります。M&A は、この不確実
性を減らすという機能もあるわけです。
中川裕茂氏　「法務・財務・税務リスク」、「経
済性」、「時間」、「不確実性」の 4 点を総合的
に勘案して買収の是非を判断するということで

すね。ちなみに「時間」「不確実性」に関して、
M&A の現場でどのような議論が起きるものな
のでしょうか。
川崎氏　１つ例をご紹介したいと思います。弊
社でご支援させていただいた M&A 案件で、
政府の方がトップを務めている会社の買収を
手掛けたことがありました。トップの方の交渉ス
タイルは、「強引」「手の内を見せない」「後出しジャ
ンケンだらけ」でして、交渉が難航しました。日
本企業のクライアントも買収に躊躇した時もあり
ましたが、最終的に彼の「中国企業を統率す
る力」に価値を見出し、「日本と同じような規模
の事業をここ中国で作り、かつその規模を維
持することは自分達では難しい」「自前で作れた
としても、組織構築に３、４年は掛かる」と判
断し、買収に踏み切りました。中国企業が暴
走するリスクの大きさよりも、「時間」「不確実性」
を重視されました。現在、その会社の規模は
当時よりも大きくなりましたが、中国人トップの統
率の下、末端社員にまできちんと指揮命令が
行き渡っています。
中川氏　中国企業を買収した後に、買収後の
経営統合のプロセスが存在するかと思います。
中国企業との経営統合のプロセスでは、どのよ
うな点がポイントになるのでしょうか。
川崎氏　中国企業との経営統合はいわば異文
化同士の結婚ですから、その過程の中でお互
い何を考えてどのようなことを目指して一緒に協
力していくのか、きちんと話し合って決めていく
べきです。

日本企業が想像している以上に、中国企業
の内部管理体制は杜撰です。事業計画はほと
んど作っていないか、あったとしても実質意味
を持っていないことが多いです。また内部統制
の観点からは、不正が生まれやすい、財務数
値が歪みやすい領域が往 に々して複数ありま
す。「買収前の中方のやり方に任せる」という選
択は危険です。日本企業はそのような管理レベ
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