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エグゼクティブサマリー

鉱業・金属業界は2014年に深刻な打撃を受けました
が、一方では回復の兆しも見えています。

投資家と生産企業双方のリスク回避傾向と厳格な投
資方針によって資金調達と資本支出が滞る中、変動の
激しいコモディティ価格と景気の不透明感が背景とな
り、2014年は4年連続でのディール減少となりました。

しかし、業界の歴史的再編が起きようとしている今、企
業が市場競争力を維持し、グローバルな供給のリバラ
ンスを有利に活用するためには、長期的成長と価値創
造に重点を移す必要があります。

2014年スコアカード ： M&A

2014年のディール活動が低い水準にとどまった背景には、以下のよう
な理由があります。

•  買手と売手の評価額のギャップ

•  M&Aは企業価値を損なうという誤った認識

•  使用資本利益率(ROCE)重視による短期的な是正措置の導入

•  資源価格の変動サイクルと連動した極めて短期的な投資アプローチ 

•  大手生産企業の既存のオプションへの注目（成長機会を社外ではなく
社内に求める傾向）

これらの要因が絡み合い、買手と売手の両方がディールの実行を躊躇（
ちゅうちょ）する環境を作り出しています。このような環境で経営層が大
型買収の正当性を株主に納得させることは難しく、ディールの実行はよ
り困難になり、リスクも高まります。

 大型ディールはわずか 11 件
（10億米ドル超）

北米を筆頭としてターゲットの

60% は先進地域

ディール件数が最も多かったのは金だが、 
前期比で最も取引金額が増加したのは

鉄鋼であり 98億米ドル となった

2013年比 49% 
の減少

2013年比 23% 
の減少

446億米ドル
のディールが完了

544 件 
のディールが完了
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2,300億 米ドル
資金調達額　

前年比 15% の減少

270億米ドル 
株式による調達額

24% の減少 

シンジケートローンによる調達額

1,520億米ドル
プロジェクトファイナンスの割合

15% 

IPO 17 件 
世界金融危機以前と比較して 

94% の減少

2014年スコアカード ： 資金調達 開発事業者を取り巻く資金調達環境は厳し
く複雑なものとなっています
株式市場という大きな支えがないため、先進的なジュニア企業や単一プ
ロジェクトしか実施していない開発事業者には、独創的なアイデアや粘
り強さがますます求められるようになっています。同様に、ファンドを含
む投資家が投資案件を見る目もかつてないほど慎重で厳しいものとな
っています。企業は、PEファンド、政府系ファンド、高利回債、ストリーム
などのオフテイク、設備ファイナンスなど複数の供給源から資金を集め
ようとしていますが、このような形の資金調達はコストと手間が掛かるだ
けでなく、プロジェクトを進めるという目的のために将来の収益力や信
用力を損なう危険性をはらんでいます。

2015年、鉱業・金属セクターでは大規模
な再編が起きると考えられています
価格が安定し、信頼が回復するまでは、ボラティリティと不確実性が引き
続きディール活動を圧迫するでしょう。回復のタイミングやペースはコ
モディティによって異なりますが、2014年に一部の企業をディールの
締結に踏み切らせた戦略上の優先事項は、2015年にはさらに重要性
を増し、新たな競争相手やビジネスモデルをもたらすと考えられます。 

売手側 :
•  狼狽（ろうばい）売り:価格、特に鉄鉱石と石炭の価格が低下し、企業の
ギアリングレベルが試されます。ジュニア企業は引き続き資金調達の
課題に直面するでしょう。

•  ポートフォリオの最適化:大手生産企業が市況の変化に合わせてポー
トフォリオをレビューし、最適化することで、ダイベストメント（事業売
却）、スピンアウト、戦略の多様化が起こります。

買手側 :
•  プライベートキャピタル:株式評価額の低下、価格安定の兆候、ダイベ
ストメントの増加により、資本が投入されたり、業界に新しい強力なプ
レーヤーが登場したりする可能性があります。

•  供給の確保:商社が販売活動のために生産量の確保を目指す一方で、
途上国は戦略的な鉱物供給を確保する機会を探るでしょう。

•  ジョイントベンチャー:企業は戦略的パートナーシップを通じて、最小
限の出資で競争優位性とシナジーを得る機会を模索します。

次の成長の波に備えなければなりません 
大手生産企業が自信を取り戻し、次の成長の波に投資できるようになる
のはいつかという疑問は残りますが、何もしないという選択肢はありま
せん。企業はボラティリティに巧みに対処し、そこから生じる機会をうま
く利用できるポートフォリオを構築するという難題に直面しています。鉱
業・金属業界における単一の資本配分戦略を裏付ける、明確な基準はも
はや存在しません。新規に買収するか、既存のプロジェクトに資金を投入
するか、株主に配当するか――どの道を選択するにせよ、長期的利益の
ために今投資することを選択した果敢な企業との競争に勝つためには、
こうした戦略を正しく評価し、実行できることが極めて重要になります。

鉱業・金属セクターの資金調達額は前期比で15%減少しました。以下は、
業界への投資および業界による投資を妨げている主な要因です。

•  債券市場（主にリファイナンス）へのアクセスは優良な借手に限定さ
れている状況が続いています。リスクキャピタルがないことが、ジュニ
ア企業の探鉱資金調達に深刻な打撃を与えています。

•  国によって景気回復の度合や金融政策が異なるため、グローバル市
場のボラティリティは今後も高水準を維持すると考えられます。

•  需要の伸びが鈍化している時期に供給を増やすなど、内部成長への資
金配分が不適切であるとの見方が景況感を悪化させています。

•  多くの生産企業は依然として短期的な事業改善とデレバレッジに注力
しており、プロジェクトやM&Aのために新しい債券を発行する意欲や
余裕は限られています。

プロジェクトの資金調達状況は引き続き 
逼迫（ひっぱく）しています

注： データは主にThomsonONEから引用しています。
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EYのグローバル鉱業・金属センターについて
鉱業・金属業界の見通しは、堅調ながらも不安定なため、経営の効率性やコ
ストの最適化を踏まえつつ、生産拡大による将来的な成長に注力する必要
があります。また、ソーシャルライセンスや熟練労働力の不足、プロジェクト
の効率的な実行、そして天然資源を重要な収入源としている政府への対
応といった課題にも直面しています。EYのグローバル鉱業・金属センター
は、アシュアランス、税務、トランザクション、アドバイザリーの各サービスに
関する深い知識と業界における豊富な実績を持つプロフェッショナルから
なるグローバルネットワークと連携、クライアントのさまざまなビジネスニ
ーズに応えます。市場動向とその影響を明らかにし、業界に関するさまざ
まな課題に対する新たな見解を提供することによって、クライアントの目
標達成と競争優位性の確立を強力に支援します。
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