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KDDIのアクハイア成功事例と思っています

ソラコム（IoT）

• 2015年創業
• 2017年KDDIが200億円で買収
• 株式の「過半数」を取得
• 当時、回線数は8万

• 2020年スイングバイIPO宣言
• 回線数は200万まで増加

• 2024年3月東証グロースに上場（680億円）
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自己紹介
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自己紹介（サイト掲載のもの）

1969年、東京生まれ。1994年、東京大学工学部卒。2002年、カーネギー
メロン大学経営大学院卒。 2001年、ロンドンビジネススクールの起業サ
マースクールに参加。1994年から 2003年まで、日経BP社で編集や事業
開発に従事。 2003年にシリコンバレーのソーシャルメディア企業Six 
Apartに初期メンバーとして合流し、執行役員として製品統括やアジアで
の事業開発を担当。2011年にSix Apartが買収されるとニューヨークに移
住し、2015年にハードウェア特化のスタートアップ支援企業FabFoundry
（現 Monozukuri Ventures）を設立。日米で開催するハードウェア・ア
クセラレーターMonozukuri Bootcamp や、ピッチコンテスト
Monozukuri Hardware Cup などを手掛ける。2017年より Darma Tech 
Labs（2020年にFabFoundryと経営統合し Monozukuri Ventures）取締
役最高投資責任者。
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自己紹介（スタートアップ編）

• 記者としてシリコンバレーのドットコム創業者を何人も取材
• なぜIPO?が分からず、創業者がたくさんいるビジネススクールへ

• 誘われて事業計画を書く。誘った側は抜け、一人で起業したが失敗
• シリコンバレーのスタートアップにジョイン
• 資金調達、スタートアップ買収、事業売却、M&A（米・日）を経験

• 社員5人から200人超になったがリーマンショック。レイオフをした体験

• エンジェル投資（→上場）、日本で起業、渡米して起業

• VCファンド立ち上げに参画、今に至る
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自己紹介（オープンイノベーション編）

• Six Apart時代の投資家は、VC（August Capital）に加えてCVC（Intel
Capital）も。取締役会での動きも全然、異なっていました

• Six Apart時代には、インターネットを利用したい当時の日本の家電メー
カーと複数のプロジェクトを立ち上げながら、いまでいうオープンイノ
ベーションの体制がまったく整っていないため、ほとんどのプロジェク
トが頓挫した経験を何度もしました

• 2011年に帝人グループのインフォコムに一部事業を売却した後、インフ
ォコムの米国事業担当として、米国スタートアップとのプロジェクトに
携わりました。売却した事業の米国でのスピンアウトを目論みました

• 日経グループに在籍していた20年前には、米国のメディア（MIT 
Technology Review誌）との事業提携プロジェクトに従事し、立ち上げ
から店じまいまでを、事業面と契約面の両方で体験しました
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両方の立場を経験した上で

米国のスタートアップと寄り添う中で

感じたことと

体験を生かした考えをお話します



8

アクハイアは何を効率的に進める手法だと思いますか？

1. 新規事業

2. 人材採用

3. 事業拡大
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企業価値が10億ドル（約1600億円）以上あり、
なおかつ急成長を続けているのがユニコーン

大企業であっても、自社の競合として、マーケ
ットシェアを奪っていくユニコーン企業に打ち
勝ったり、飲み込んだりするのは容易ではない

ユニコーンは「脅威」

オープンイノベーションとユニコーン
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オープンイノベーションとは？

「意図的かつ積極的に内部と外部の技術
やアイデアなどの資源を活用することで、
組織内で創出したイノベーションを組織
外に展開する市場機会を増やすこと」

（提唱者のヘンリー・チェスブロウ氏）

オープンイノベーションは「ユニコーン対抗戦略」
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アクハイア＝買収 (アクワイア)＋採用 (ハイア)
アクハイア＝イノベーションを社外展開する手法

スタートアップM&A
の大部分はアクハイア

90％以上が$100M未満
75％以上が$25M未満
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Googleは20年で250社以上を買収
そのほとんどがアクハイア

例えば「Android」。買収した2005年に
は、社員数22人の小さなスタートアップ
で、買収額も約5000万ドル（当時の為
替レートで約55億円）に過ぎなかった

最大の実践者/成功者の1社がGoogle
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2017年以前にもAI関連のアクハイアが多数

出所 https://www.nikkei.com/article/DGXMZO28207060W8A310C1000000/
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Googleが成功者となった理由

• ブランドイメージ（入りたい）
• 社員を辞めさせない福利厚生（辞めない）
• 魅力的な社内配置転換先（辞めない）
• 厚待遇（辞めない）
• …

アクハイアされた社員が辞めない努力

最大の実践者/成功者の1社がGoogle
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• スタートアップをアクハイアするのは効率的な
人材獲得のため

• スタートアップの事業にフィットした人材をチ
ームごと「効率的」に採用できる

• アクハイアで獲得した人材をバラバラに配置転
換するのは難しい（辞めてしまう）

アクハイアは採用活動？

アクハイアは新規事業の効率的なスタート方法
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社内で新規事業を始めるとき、何が重要ですか？

1. 人選

2. 予算

3. ルール
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「新規事業」の人材

その新規事業をリードする
精鋭が集まっている

課題
「リソースが足りない」

ヒト・モノ・カネ・信頼

スタートアップ

新規事業を立ち上げられる、
エースやホープが存在する

課題
「会社の常識」

しがらみ・コスト構造・製
品クオリティ・社内の製品
カニバリゼーション

大企業
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アクハイア

最大のリスクは、人が辞めること
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人が辞める理由は待遇だけではない

ソラコムのケース

経営陣は何を恐れたか？

独立維持

世界に打って出られるか？

→ できなければ優秀な社員
が辞める

アクハイア

チームの士気が保てるか？

→できなければ優秀な社員
が辞める
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スタートアップのPMI

企業文化の維持

主要人員（キーパーソン）の確保

柔軟性の確保
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何がモティベーションなのかを知る

PMIの一般論では…

企業文化の維持
主要人員（キーパーソン）の確保

柔軟性の確保

実際には、答えは一つではない

製品開発に専念したい 海外で製品販売したい

お金がほしい などなど
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存在する仕組みには理由がある
一面だけを見て判断しない

一般論では…

企業文化の維持
主要人員（キーパーソン）の確保

柔軟性の確保

実際には、答えは一つではない

例:業界水準より待遇がよいので、アクハイアを機に親
会社と同じにした。代わりに人員整理はしない方針に

実際には、待遇はダイナミックで、挑戦して結果を出した
人は高く、そうでない人はそうでなかったが、変更したた
めに、会社に残るためにスタートアップ的な挑戦がなくな
り業績が停滞し、業績が停滞したので優秀な人から辞め

てしまった
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Googleが成功者となった理由

• ブランドイメージ（入りたい）
• 社員を辞めさせない福利厚生（辞めない）
• 魅力的な社内配置転換先（辞めない）
• 厚待遇（辞めない）
• …

待遇は一つの側面でしかない
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スタートアップの評価で最重視するのは？

1. 製品（技術）

2. チーム（経営陣）

3. ビジネスモデル



25

アクハイア前から準備は始まっている

• 投資前審査

• 投資後の付き合い
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「製品・技術の優劣」よりも「チーム」評価を重視

• VCは「製品の優劣」（マルバツ）だけで企業を評価しない

• 米国のVCが最重視するのは「チーム」
• チーム（47%）、ファンドとのフィット（14%）、製品（13%）
• 製品、事業モデル、営業、…。実行する「チーム」が最重要
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重視する要素

出所: How do venture capitalists make decisions? (2016) https://www.nber.org/papers/w22587

https://www.nber.org/papers/w22587


チーム評価の際にも、見方に気をつける

• 創業者やメンバーの「出身」（企業、大学）を見がち
• 例:グーグル出身、スタンフォード出身

• 「どこにいた」より「なにをした」が大事
• リファレンスが重要

• ではVCは何を評価するのか？
• 業界経験: 60％
• パッション: 54％
• 起業経験: 50％



出資前後にも、アクハイア後を想定してみる

• アクハイア後のイメージができるか？
• チームの雰囲気が自社に合うか？

• 出資前と出資後で見えるものが違う
• 情報の非対称性

• 人付き合いは重要
• 新規事業を推進する部門と考えてみる

アクハイアではスタートアップの良さを大企業に取り入
れるより、スタートアップの良さを維持することが重要



29

いきなりのアクハイアは難しい

情報の非対称性

コミュニケーションを重ねないと、競争力の
源泉、特に人や組織については分からない

↓
出資前のDDでは分からなかったことが、出資

後に分かるのは当たり前

↓
出資後にチーム、特に経営陣との相互理解を

深めるのが重要
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経営者とのワン・オン・ワンの重要性

経営者との定期的な個別ミーティングは、VC
が投資契約書に盛り込むほど重要

↓
取締役会のような第三者がいる場では話せな

いようなことを話すことが肝要

「何がモティベーションなのか？」
「会社をどうしたいのか？売りたいのか？」

「何に困っているのか？」
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他の株主との意見交換

投資家は少数株主なので、基本的にはCEOの
判断を支援する立場。また会社の成功を願う
という意味では、株主も経営陣も利益が一致

ただしExitなど各論のイメージは異なる

アクハイアしたい場合、支援するのか、対立
するのか、温度感を知っておく必要がある



32

そのスタートアップの価値は何なのか？

スタートアップ投資でVCは経営陣の「業界経
験」をもっとも評価する。

↓
スタートアップとして数年、その業界の最前

線にいた経験が貴重な財産。何が強みで、何
が弱みと経営陣が判断しているのかが重要

↓
製品や技術なのか？
売り方なのか？

会社の制度なのか？
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アクハイア後、何を残すべきなのか

アクハイア後、製品をスクラップすることは
少なくない（例: Picasa → Google Photos）

むしろスタートアップが、親会社の何を活用
したいのかから考えるべき

しかし親会社のリソースを使うことでどう変
えるのかはアクハイア前に合意しておくべき
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最も気になる話

待遇をどうすればよいのか？
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ふつうにやったらできないことをやるためには

アクハイアで最も重要なのは、その事業の最
先端で日々、経営判断をしてきた経営陣が、
引き続き新規事業を率いて全力を出すこと

契約で◯年の在籍をしばるのは最低条件

むしろ、ずっと残ってその事業を伸ばし続け
たい、と思ってもらうことが重要
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ソラコムとスイングバイIPO

https://mugenlabo-magazine.kddi.com/list/soracom_ipo-2/

2017年の買収時、KDDIはソラコム
を100％買収したのではなく、過半
数の取得だった。これは投資家の
全株と、社員の株の一部を買収し
たと考えられる。つまり経営陣は
引き続き、株式を持っていた＝現
金化されていなかった。アーンア
ウトという巨大なボーナスより、
IPOの方がKDDI本体からの反発を
おさえやすかったのではないか
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アーンアウトとは？

出所: https://www.nihon-ma.co.jp/columns/2022/x20220817/
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アーンアウトには買い手側にリスク

出所: https://www.nikkei.com/article/DGXZQOGN310H80R30C24A1000000/

業績連動のアーンアウト条項が
青天井だったためにボーナスが巨額に
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余談:今月の株主総会でテスラ株主の77%が賛成票

出所: https://wired.jp/article/elon-musk-pay-package-approved-tesla-shareholders/

アーンアウトを青天井にしなければよい、というの結果論で、経営
陣を引き止めるためには、そうした判断が必要になることも
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スイングバイIPOのメリットとデメリット

• アップサイド（成功報酬分）の買収対価
を、買収企業が支払う必要がないため、

長期間の高いインセンティブを維持でき
る。

• 100％を買わないので安く済む
• その会社の独自制度を維持しやすい

• スタートアップの事業が成功した場合に、
上場企業になりコントロールがしにくく
なる（過半数を維持できない）

メリット

デメリット
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失敗談（被買収側として）

• 2011年に買収された際に、その後のスピンオフを打
診して内諾を得たが、まず100％買収で進んだ

• その後にスピンオフするために、株式構成などを考
えたが、税金などの問題から株式でなくストックオ
プションになったが、デラウェア州のフランチャイ
ズ税の仕組みでは毎年、高額の納税になってしまう
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失敗談（被買収側として）

• 1994年に開発したネット系のアプリケーションの買
収オファーが来た。コードレビューしたいとのこと
で開示したところ、先方からの連絡がなくなった

• 別ルートで調べたところ、社内開発できるとの判断
で、エンジニアをアサインして開発していた

• こちらは最新版を渡したわけではなかったが誠意が
なかったため交渉を打ち切った

• 先方は、こちらが経験した不具合などをすべてトレ
ースしたようで、サービスインまで1年以上かかり、
サービスとしての競争力がなくなり業績は低迷した
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成功談（買収側として）

• 2006年にサンフランシスコのスタートアップをアク
ハイア。CEOとCTOを幹部に、既存事業を統括して
もらうために同社のサービスは停止する意向

• 私が統括していた事業を半年かけて引き継ぎ（私は
当時サンフランシスコと日本の2つの事業部門の統括
だったが成長していた日本事業に専念したかった）

• 買収から1年後、親会社のCEOが退任するのにあわせ
てCEOに抜擢。
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スタートアップの成功率、アクハイアの成功率

出所 https://medium.com/journal-of-empirical-entrepreneurship/dissecting-startup-failure-by-stage-34bb70354a36

M&Aの成功率は50％前後と言われるが…
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配置転換で成長を維持したグーグル

出所 https://medium.com/journal-of-empirical-entrepreneurship/dissecting-startup-failure-by-stage-34bb70354a36

アクハイアで成長したグーグルも「失敗」から学んでいる
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企業文化が変わるのを待たずに“担当者レベル”で
オープンイノベーションを推進する方法

出所 https://www.jetro.go.jp/j-bridge/member/seminar/39d6a18f71cfc7c3.html

「企業文化が変

わるのを待たず
に“担当者レベ
ル”でオープンイ
ノベーションを
推進する方法」

アンケート結果
（n=99）
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日経ビジネスでオープ
ンイノベーション関連
の記事を連載

「関信浩」でグーグル検索
すると4〜5番目ぐらいに出
てきます

出所 https://business.nikkei.com/atcl/author/19/120600665/
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オープンイノベーション教育・実践プログラム
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ありがとうございました

本日の内容をはじめ、
アクハイアやオープン
イノベーションについ
てまとめた電子書籍を
無料配布する予定

Monozukuri Ventures
のサイトでお申し込み
ください


