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事例ハイライト

提供するサービス：

セクター・業種：

顧客
イ タ リ ア に 本 社 を 置 く ABCグ ル ー プ は 、
高 品 質 な チ ョ コ レ ー ト と コ コ ア 製 品 を
製 造 す る 世 界 有 数 の メ ー カ ー で す 。

イ ン ド 法 人 （ABC Private Limited、以 下 ICO 1）
は 、 2013年 に イ ン ド で 設 立 さ れ 、 高 品 質
の チ ョ コ レ ー ト と コ コ ア 製 品 の 製 造 、 販
売 、 流 通 を 行 う 会 社 で す 。 当 社 は 、 マ ハ
ラ シ ュ ト ラ 州 に 工 場 を 設 立 し て い ま し た 。

本 社 レ ベ ル の 買 収 に よ り 、 イ ン ド に 子 会
社 を 1社 追 加 し ま し た （ ICO 2） 。
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高品質なチョコレートとココア
製品のリーディングカンパニー

統合・合併

Food Processing and Manufacturing

• 少 数 株 主 の 退 出 を 促 す た め の 合 併 前 株
式 取 得

• グ リ ー ン フ ィ ー ル ド 社 の 設 立 に 関 わ る
規 制 当 局 へ の 助 言 と 合 併 開 始 前 の 中 間
資 金 援 助

• 税 務 上 の 要 件 を 満 た す 適 切 な 株 式 保 有
構 造 を 維 持 す る た め の ア ド バ イ ス

• 少 数 株 主 の 退 出 、 グ リ ー ン フ ィ ー ル ド
事 業 の 立 ち 上 げ 、 優 遇 措 置 の た め の 産
業 省 へ の 支 配 権 変 更 、 合 併 等 に 関 す る
税 務 ・ 規 制 上 の ア ド バ イ ス を 提 供

• 合 併 後 の 持 株 比 率 を 考 慮 し た 両 社 の 株
式 価 値 評 価

• 合 併 と 合 併 後 の 株 式 資 本 の 統 合 を 登 記
簿 上 の 記 録 と し て シ ー ム レ ス に 締 結 す
る こ と が 可 能
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背景
ICO 2の 株 式 の 40％は 、 イ タ リ ア 政 府 が 出
資 す る 投 資 フ ァ ン ド （ 少 数 株 主 ） が 保 有
し て い ま し た 。 グ ル ー プ は イ ン ド で 大 規
模 な 事 業 拡 大 を 計 画 し て お り 、 少 数 株 主
の 撤 退 と 、 事 業 の 一 本 化 を 意 図 し て い ま
し た 。  

Nexdigm は 、 与 え ら れ た 時 間 枠 の 中 で 、
グ ル ー プ の 希 望 す る 事 業 再 編 プ ロ セ ス 全
体 を エ ン ド ツ ー エ ン ド で ア ド バ イ ス し 、
プ ロ ジ ェ ク ト マ ネ ジ メ ン ト す る よ う 依 頼
さ れ ま し た 。

当社の取り組み  
こ の プ ロ ジ ェ ク ト に お け る Nexdigmの ア プ
ロ ー チ は 、 プ ロ ジ ェ ク ト マ ネ ジ メ ン ト の
4 つ の 柱 に 基 づ い て い ま す 。 時 間 、 コ ス
ト 、 品 質 、 リ ス ク で す 。 こ の 案 件 の 主 な
要 件 は 、 現 状 を 把 握 し 、 事 業 再 編 の た め
の ロ ー ド マ ッ プ を 構 築 す る こ と で し た 。
専 門 の プ ロ ジ ェ ク ト チ ー ム が 任 命 さ れ 、
複 雑 な 規 制 の 絡 み と 、 猛 威 を 振 る う パ ン
デ ミ ッ ク ( コ ロ ナ ウ イ ル ス ) と い う 現 実 的
な 課 題 を 伴 う プ ロ ジ ェ ク ト を リ ー ド し ま
し た 。

コ ロ ナ ウ イ ル ス に よ る 制 約 を 受 け な が ら
も 、 グ ル ー プ 経 営 陣 や イ ン ド 経 営 陣 な ど
の ス テ ー ク ホ ル ダ ー と 密 接 に 連 携 し 、 リ
モ ー ト ワ ー ク を 行 い な が ら 、 ス ケ ジ ュ ー
ル 遵 守 を 徹 底 し ま し た 。

プロジェクトマネジメント支援
Nexdigmは 、 プ ロ ジ ェ ク ト の 立 ち 上 げ か ら
会 社 合 併 ま で （ そ し て 合 併 後 の 統 合 ま
で ） 、 い く つ か の フ ェ ー ズ に わ た っ て サ
ポ ー ト を 提 供 し ま し た 。 チ ー ム は 、 以 下
の 領 域 で プ ロ ジ ェ ク ト を 管 理 し ま し た 。

初 回 ア ド バ イ ザ リ ー :

Nexdigmは 、 イ タ リ ア の 弁 護 士 が 作 成 し た
株 式 売 買 契 約 書 の レ ビ ュ ー や 税 務 ・ 規 制
に 関 す る ア ド バ イ ス を 行 い 、 少 数 株 主 へ
の 効 率 的 な 撤 退 方 法 に つ い て 助 言 し ま し
た 。 そ の 後 、 工 業 団 地 か ら の 土 地 の 取 得 、
国 か ら 付 与 さ れ る パ ッ ケ ー ジ ・

ス キ ー ム の た め の 産 業 局 と の 支 配 権 の 変
更 更 新 、 最 適 な 中 間 資 金 調 達 の 方 法 、 お
よ び そ れ ら に 関 連 す る 税 務 ・ 規 制 上 の ア
ド バ イ ス な ど 、 グ リ ー ン フ ィ ー ル ド ・
セ ッ ト ア ッ プ 関 連 の 問 題 に つ い て ア ド バ
イ ス を 提 供 し ま し た 。

合 併 オ プ シ ョ ン の 概 念 図 :

Nexdigm は 、 多 額 の 損 失 を 抱 え て い る 別 の
グ ル ー プ 会 社 の 合 併 を 構 想 し ま し た 。 合
併 と い う 選 択 肢 は 、 税 務 と 規 制 の 観 点 か
ら 利 用 可 能 な 選 択 肢 を 広 範 囲 に 評 価 し た
上 で 、 最 終 的 に 決 定 さ れ ま し た 。 そ の 際 、
税 務 上 中 立 的 な 合 併 の 条 件 、 損 失 の 繰 り
越 し と 相 殺 の 権 利 、 印 紙 税 の 影 響 、 工 業
省 、 産 業 開 発 公 社 、 食 品 安 全 基 準 の 認 可
要 件 な ど 、 そ の 他 の 規 制 の 影 響 も 検 討 し
ま し た 。 株 主 の 退 出 は 、 イ ン ド ・ シ ン ガ
ポ ー ル 条 約 の 利 益 を 維 持 す る 形 で 行 わ れ
た （ グ ラ ン ド リ ン グ ・ ベ ネ フ ィ ッ ト ） 。
合 併 の プ ロ セ ス に 入 る 前 に 、 繰 越 損 失 を
維 持 す る た め に 、 資 産 の 移 動 お よ び 稼 働
率 に 関 す る 条 件 を 満 た す よ う 、 工 場 お よ
び 機 械 の 移 行 を 慎 重 に 行 う よ う ア ド バ イ
ス を 受 け ま し た 。 ま た 、 合 併 に 先 立 ち 、
社 名 を 変 更 し 、 社 名 に 付 随 す る 信 用 を 維
持 し ま し た 。

合 併 手 続 き 開 始 :

合 併 の プ ロ セ ス は 、 株 式 交 換 比 率 の 決 定 、
合 併 ス キ ー ム の 作 成 、 株 主 の 承 認 、 審 判
所 へ の 申 請 、 債 権 者 会 議 の 開 催 、
ス キ ー ム 承 認 の た め の 申 請 、 会 社 登 録 機
関 、 地 域 デ ィ レ ク タ ー 、 清 算 人 、 企 業 省
な ど の 規 制 当 局 か ら の 報 告 書 の 入 手 、
2002年 競 争 法 上 の 免 除 通 知 の 入 手 、 審 判
所 か ら の 合 併 の 最 終 承 認 、 合 併 後 の 授 権
資 本 統 合 、 合 併 命 令 に 対 す る 印 紙 税 の 審
理 な ど 多 岐 に わ た り ま し た 。

ま た 、 合 併 会 社 の 清 算 に は 、 前 述 の 規 制
当 局 へ の 対 応 や 、 適 切 な 方 法 で の フ ィ ル
タ ー 情 報 の 提 出 が 必 要 で し た 。  

Nexdigmは 、 既 存 の コ ン サ ル タ ン ト と 幅 広
く 協 力 し 、 彼 ら が プ ロ ジ ェ ク ト の 感 度 と
タ イ ム ラ イ ン に 沿 う よ う に し ま し た 。  
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本事例に関するお問い合わせは、
下記までお願いします。
ThinkNext@nexdigm.com

また、当社のサービスがどのように具体的な
ビジネス効果をもたらしたかについては、
当社のウェブサイトをご覧ください。
www.nexdigm.com
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重 要 課 題 :

こ の プ ロ ジ ェ ク ト で は 、 少 数 株 主 か ら の
株 式 取 得 に 関 す る イ ン ド 法 に つ い て の ア
ド バ イ ス が 必 要 な 問 題 に 直 面 し ま し た 。
さ ら に 、 合 併 の 際 に 繰 越 欠 損 金 を 利 用 す
る た め の 条 件 を 満 た し つ つ 、 望 ま し い 株
式 保 有 形 態 を 維 持 す る こ と も 重 要 な 課 題
の 一 つ で あ っ た 。 ま た 、 工 場 や 機 械 を 他
社 か ら 当 社 へ 移 管 す る こ と を 希 望 し て お
り 、 繰 越 欠 損 金 を 利 用 す る た め の 前 提 条
件 を 維 持 す る た め に 詳 細 な 分 析 が 必 要 で
し た 。 ま た 、 Nexdigmは 、 純 資 産 が マ イ ナ
ス で あ る に も か か わ ら ず 、 グ ル ー プ の 支
持 を 主 張 す る こ と に よ り 、 債 権 者 集 会 の
開 催 を 免 除 す る こ と に 成 功 し ま し た 。

Nexdigm社 は 、 当 社 を 代 理 し て 監 督 官 庁 か
ら ク リ ー ン ・ レ ポ ー ト を 取 得 し 、 合 併 の
合 理 性 、 債 権 者 の 利 益 の 保 護 を 含 む 提 案
に 関 す る す べ て の 意 見 を 満 た し 、 本 ス
キ ー ム が 適 用 法 令 を 遵 守 し て い る こ と を
表 明 し ま し た 。

ま た 、 Nexdigm社 は 、 合 併 の 結 果 、 追 加 の
登 録 料 お よ び 印 紙 税 を 支 払 う こ と な く 、
授 権 株 式 資 本 の 統 合 に 成 功 し ま し た 。

時 間 的 制 約 の あ る 合 併 プ ロ セ ス :

こ の プ ロ ジ ェ ク ト は 、 2022年 に 新 し く 設
立 さ れ る 工 場 で 生 産 を 開 始 す る た め に 設
定 さ れ た ス ケ ジ ュ ー ル で 、 時 間 的 制 約 が
厳 し い も の で し た 。  

インパクト
Nexdigmの 全 体 的 な プ ロ ジ ェ ク ト 管 理 手 法
は 、 パ ン デ ミ ッ ク ( コ ロ ナ ウ イ ル ス ) に よ
る 複 雑 な 状 況 に も か か わ ら ず 、 希 望 す る
ス ケ ジ ュ ー ル で プ ロ ジ ェ ク ト を 完 了 さ せ
る と い う 経 営 陣 の 目 標 達 成 に 貢 献 し ま し
た 。 Nexdigmの プ ロ ジ ェ ク ト チ ー ム は 、
パ ン デ ミ ッ ク に よ る 制 限 や ロ ッ ク ダ ウ ン
に も か か わ ら ず 、 す べ て の 重 要 な 問 題 を
適 切 に 解 決 し 、 法 律 に 従 っ て 、 2022年 3月
ま で に 合 併 を 完 了 さ せ 、 経 営 陣 の 期 待 に
応 え る こ と が で き ま し た 。

こ の 仕 組 み に よ り 、 314万 米 ド ル の 大 幅 な
節 税 が 実 現 し ま し た 。 ま た 、 ICO-2へ の 出
資 者 が 退 出 す る 際 に 、 シ ン ガ ポ ー ル 租 税
条 約 の 恩 恵 を 受 け る こ と が で き る よ う に
手 配 す る こ と が で き ま し た （ 租 税 条 約 の
恩 典 の グ ラ ン ド フ ァ ザ リ ン グ ） 。

当 社 の プ ロ ジ ェ ク ト ・ マ ネ ジ メ ン ト ・
サ ー ビ ス は 、 様 々 な 観 点 か ら ク ラ イ ア ン
ト の 取 引 完 了 を 支 援 し ま し た 。 こ の プ ロ
ジ ェ ク ト は 、 生 産 能 力 の 増 強 と 相 ま っ て 、
イ ン ド で の 事 業 基 盤 を 強 化 し 、 繰 越 欠 損
金 と 管 理 の し や す さ の 恩 恵 を 受 け る こ と
が で き る よ う に し ま し た 。

グループファイナンスコントローラー

Nexdigm は、グループのインド事業の
複雑な再編成を完了させるために非常
に役立ちました。 Nexdigmは、少数株主
への退出の提案、取引文書作成、評価、
そして最も税制上および規制上の効率
的な方法での合併の構想など、プロセ
スの最初から関与しています。このプ
ロセスにおいて、 Nexdigmの多次元的な
チームは、事業シナジーを確保するた
めに、事業再編の商業的・経済的な合
理性に注意を払いました。チームは組
織再編のプロセス全体の重要な側面を
理解し、プロジェクトマネージャーと
してすべての重要事項に関する助言を
行いました。技術的、商業的な側面か
ら総合的なアドバイスをいただき、ま
た、当社グループの合併プロジェクト
の円滑な実施にも満足し、満足してい
ます。 Nexdigmの M&A税務・リストラク
チャリングチームと一緒に仕事ができ
たことは、素晴らしい経験でした。  
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