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１．はじめに

今回私たちは第８章の「Ｍ＆Ａと外部資源の利用」について研究致しました。教科書では「異なった事業展開をしている会社同士がＭ＆Ａをし、成功した」というケースからM&Aを学びました。そこで、今度はM&Aの失敗のケースを探して研究し、どうして失敗したのか研究することによって、教科書にはないことも学べるのではないかと考えました。
そして異なった事業展開している企業同士のM&A、かつそれが失敗に終わった例を調べていくと、ディスカウントストアで有名なドン・キホーテとオリジン弁当を展開しているオリジン東秀の事例が上がりました。また、両社は私たちの生活になじみのある企業であることから、このテーマに設定致しました。
２．企業概要

企業名　　①株式会社ドン・キホーテ　　　　　②オリジン東秀株式会社

設立　　　1980年9月　　　　　　　　　 　　1966年9月

資本金　　149億7700万円　　　　　　　 　　32億6875万円

売上高　　約4809億円(2009年6月期)　　　　約476億円(2009年1月期)

従業員　　4391名　　　　　　　　　　　 　　621名

事業内容　ディスカウントストア運営　　　　　持ち帰り総菜・弁当店「オリジン弁当」、
中華料理店「東秀」経営
３．M&Aとは

M&Aとは企業の買収・合併のことを言います。
M&Aのメリットとして、「シナジー効果（相乗効果）」があります。２社以上の企業が協力することで、互いの必要外部資源つまり他社の持つ経営ノウハウや技術、人材などを利用することができるようになるため、低コスト、高効率といったより有利な事業展開が期待されます。
しかし、M&Aにはデメリットもあります。対等の立場で共同事業を推進する戦略的提携や商取引などと比べると、多額の投資を求められるため、事業に失敗してしまうとその損失のすべてを受けなくてはならない状況に置かれるので、大きなリスクを伴います。
４．ドン・キホーテの新たな試み

①新しい企業形態の開発

次にドン・キホーテの新たな試みについてです。
盛衰の激しい流通事業を生き抜いていくためには、「新しい事業形態を開発しなければならない！」と考えたドン・キホーテは、「コンビニ事業」に注目しました。
コンビニには次のような大きな特長があります。・立地が選びやすい、・２４時間営業、・調理済みの食品の販売、・建築にかかる費用や人件費などが最小限に抑えられる。この4点の特徴が新事業の開発には必要でした。
コンビニならではの特徴を活かし、ドン・キホーテは新たに「次世代型コンビニエンスストア」計画を構築しました。
②ドン・キホーテがオリジン東秀を狙った動機
	
	広さ
	価格

	通常のコンビニ
	(100㎡あたり)

3000品目
	定価

	次世代型のコンビニ
	(200～300㎡あたり)

8000～10000品目
	平均20%の値引き価格


ご覧の表の通り、ドン・キホーテの計画では従来のコンビニエンスストアに比べ次世代型のコンビニエンスストアは店を広めに取り、品揃えも多くし、ディスカウントストアのように定価より安く商品を提供し、さらに食品をその場で調理して販売出来るようにした中型サイズのコンビニを企画しました。ディスカウントストアとして勝負しているドン・キホーテにとって、この事業は新たな試みのひとつでした。 

しかし、ドン・キホーテは店舗展開や低価格販売の知識はあっても、コンビニの目玉である弁当などの調理済みの食品の販売に対する知識がないという問題がありました。そこで目をつけたのがオリジン弁当で有名な「オリジン東秀」でした。 

ドン・キホーテは、２４時間営業で各店舗に調理して販売していることや、営業エリアも重なることから、オリジン弁当のノウハウを獲得することで「次世代型コンビニエンスストア」の実現が可能になる上、オリジン弁当側にとっては、初期投資や運営費を軽減でき更なる全国展開が図れるだろうと考えました。
両社が一緒になって店舗展開すればお互いにメリットがあるということで、友好的な提携事業企画を提案しました。
③体制

そして2005年8月、ドン・キホーテはオリジン東秀の株の23％を取得しました。ドン・キホーテとオリジン東秀は、業務提携という形で新しい名前を付けた店を2006年6月までに10店舗出店することを決め、さらに7月以降は1カ月に10店舗程度の出店を可能にする体制の構築をしようと検討しました。
ドン・キホーテは新店舗を出すための実験として自身が運営する「ピカソ」という、ドン・キホーテの約半分～1/3 の売り場面積で展開する、小型ディスカウントストア内に「オリジン弁当」をテナントとして仮出店させました。 

しかし、両社の提携はこの実験段階で終わってしまいます。
④オリジン東秀が考える提携における問題点
本格的な提携に向けての準備過程を通じて、オリジン東秀とドン・キホーテの計画の間には以下のような問題点から相違があることが分かりました。 

オリジン東秀が考えた提携における問題点として、次世代型コンビニエンスストアにおける不安要素があります。１つ目は、経営に参加できない恐れがある事。２つ目は、立地によってはオリジン東秀の既存店舗における営業に相当の悪影響が生じる可能性がある事。３つ目は、「次世代型コンビニエンスストア」の詳細が提示されていない事です。

また、実際に実験として行った仮出店の際にも新たな問題点があがりました。１つ目は、ピカソの集客力が売り上げに結びついておらず、採算面で厳しい状況にあるという事。２つ目は、店舗の衛生面・安全面や商品の品質の確保などの面で検討すべき問題が多数存在することが明らかになったという事です。
これらの諸問題の解決に真摯に取り組むことなく、単にドン・キホーテの主張する出店『数』を達成するために共同出店を行なうことは、現実性・合理性に乏しく、オリジン東秀の企業価値ひいては株主共同の利益を損なう危険があるとして同社経営陣は消極的な姿勢を取るようになったのです。

５．ドン・キホーテのM&A～敵対的TOB～

このオリジン東秀の消極的な姿勢にドン・キホーテ側は「両社提携の次世代型コンビニエンスストアをいち早く出店するために必要なスピードが、不足している」として2006年1月15日、敵対的TOBに踏み切る事を発表しました。
TOBとは、株式公開買付のことを指し、目的の銘柄の「株式」を取得するために、その買付内容を「公開(宣言)」することで、証券取引所を仲介せず、不特定多数の株主から「買い付ける」行為を言います。

同じ買収目的のTOBでもその種類に友好的TOBと敵対的TOBがあり、この２つには大きな違いがあります。友好的TOBとは買収される企業が買収に協力的なケースで合併や、同じグループ企業を子会社化する際に利用されます。敵対的TOBとは買収される側の経営陣が株の買い集めに同意していないにもかかわらず、一方的に買収宣言し、進めていくため友好的TOBに比べ、即効性があります。ドン・キホーテがオリジン東秀に対して行ったTOBは、この敵対的TOBです。 

オリジン東秀はドン・キホーテの敵対的TOBに不満を抱き、買収に対抗するため第三者に友好的TOBを求めることにしました。
６．友好的買収者のイオン

そして、オリジン東秀が友好的な第三者として支援を要請したのは、大手企業のイオン株式会社でした。その理由は、イオンの仕入れ網や人材を活用し、関東以外に店舗を拡大することができるといったメリットがあったからです。
企業名　　イオン株式会社

設立　　　1926年9月

資本金　　1990億5,400万円

売上高　　連結：約5兆2,308億円

従業員　　連結：73,653名  単独：14,790名(2008年8月20日現在)

事業内容　純粋持株会社

　　　　　チェーンストア、ショッピングセンターの経営及び、これに相当する業務を営む外国会社の株式または持株を所有することによる当該会社の事業活動の管理

イオンはJUSCOやSATYといったショッピングモールなどの経営をしています。
要請を受けたイオンも支援を承諾し、ホワイトナイトとして名乗りを上げました。

ホワイトナイトとは、敵対的ＴＯＢなどを行う買収者に対し、企業の経営陣と合意の上で、友好的な立場からＴＯＢなどを行う買収者の事です。白馬に乗った騎士が助けに現れるイメージからつけられました。
イオンがホワイトナイトになった理由は、イオン側にとってオリジン東秀を買収することで、弱かった夜間の惣菜の充実、オペレーションのノウハウの吸収、そして郊外型であったイオンに駅前のオリジンが加わることで集客力の増加につながるというメリットがあるためです。
以上のことから、両社にとって相乗効果があるので、イオンはオリジン東秀のホワイトナイトとなり、イオン側がオリジン東秀にTOBを開始しました。イオン側はオリジン株の過去1年間の最高値2740円を超える１株3100円を買い付け価格として提示しました。そして買い付け資金に約277億円、最大で約553億円を用意しました。これによりドン・キホーテがTOBを成功させるためにはイオンが提示した額を上回る価格を提示しなければなりませんでした。しかし、ドン・キホーテは資金的にイオンに遠く及ばないのでTOBを断念せざるを得ませんでした。 

結果として、ドン・キホーテはイオンに所有するオリジン株を全て売却し、イオンはオリジン東秀を子会社にすることが出来ました。
７．考察
提携を前提に進められていた「次世代型コンビニエンスストア」計画はその準備過程において、あらゆる問題、危険性があらわになっていました。そのとき、ドン・キホーテは誠意を持って問題に取り組むことをしなかったので、オリジン東秀側に不信感を持たせてしまいました。そこでさらに追い討ちをかけるように、敵対的TOBを行ったことが失敗に繋がりました。
敵対的TOBは即効性があり、M&Aを成立させる有効的な手段ではありますが、M&Aをしたあとの経営を考えるとあまりよい手段ではないと考えました。もしドン・キホーテのM&Aが成立していたとしても、オリジン東秀はドン・キホーテに対して不信感を抱き、協力的な姿勢をみせず、期待したような相乗効果を得られなかったと思います。 

相乗効果を得るためには、ドン・キホーテはオリジン東秀に対して配慮をみせる必要があったと思います。私達が考える配慮とは、このケースで言うと、事業の内容を明確に説明することや挙がった問題に誠意をもって応えること、食品業に対する知識を深めること、オリジン東秀に対してのメリットをしっかりと提示することなのではないかと考えました。

以上の４つの点を行動に移していれば、ドン・キホーテのM&Aは成功したのではないかと思います。このことから私達は、M&Aは後の経営をみすえて時間をかけてでも、TOBを友好的に進めることが成功の鍵になるのではないかと考えました。
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