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II.  

2.1  BOP 1  

 (UNDP 2011) 1
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25.8%  (MoP 2010)  
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UN Cartographic Section Maps and Geographic Information Resources2  

 

                                                  
1 BOP(Base of the Pyramid)

IFC2010 BOP
2124Riel 0.53USD
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4 ADB (2011). Cambodia Country Poverty Analysis. ADB. Philippines 
NIS (2008). 2008 General Population Census of Cambodia. Phnom Penh. MoP/RGC 
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2008  (Source: NCDD 2009) 34, 963 12,149 23, 183
 (Source: MoP 2010)
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  (Source: NCDD 2009)
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事業成長期のファイナンスに成功した企業事例

事業成長期のファイナンスに成功した企業事例として、3 つの国内中堅企業について調査を行った。在

庫を担保にした運転資金の借入や、プライベート・エクイティー・ファンドによる増資引き受けが成長

期の資金需要を支えたことが分かった。

First Group（SE や IT 機器販売）　www.firstcambodia.com/　

2001 年設立。現在従業員数 200 名。資産規模不明。SE や IT 機器販売の関連事業を子会社で展開

資本については、株主資本で 50%（カンボジア人株主 1 名と外国人株主 1 名の計 2 名で保有）と銀行か

らのローンで 50% を賄っている。

銀行からのローンについては、4-5 年前から運転資金用に借入を開始。ローン金利は借入当初は 12% で

あったが、現在は 11% となっている。土地・建物に加え、IT 機器の在庫を担保に設定している。銀行

側は毎月の経営実績、在庫の増減について現場訪問で確認しモニタリングを行っている。

Golden Rice Cambodia Co.Ltd（ジャスミン・ライス加工・輸入事業）www.goldenricecambodia.com/　

2009 年設立。従業員数 350 名。年間事業規模 100ton、資産規模 30 億ドル。

株主構成は、51% は Angkor CS Development Group、残りの 49% はフランスとカンボジアの個人株主。

設立当初の資本合計：20 億ドル。うち 4.5 億ドルは株主資本、15.5 億ドルは借入。

借入の内訳は、7 億ドルはフランス系の銀行より年利 6.5~7.0％で借入。融資期間は 5 年間。8-9 億ドル

は他ヨーロッパ系銀行から借入。残る 1 億ドルについてはカンボジア国内の銀行より借入。更新可能な

1 年の短期融資で（金利は年利約 10%）、資金使途は運転資金。担保は在庫の稲を設定。First Group の

事例と同じく、銀行側は毎月在庫の増減について確認し、担保価値相当の稲が確実に倉庫に存在するか

モニタリングを行うことで、リスク管理を実施。

Westline Development Group（英語学校運営事業）http://www.westlineschool.org　

設立 2009 年。従業員 300 名。資産規模 50 万ドル。資本金 40 万ドル（個人投資家 16 名の出資による）

運転資金として、インフォーマルレンダーより 2-3 カ月の間、月利 2.5% の金利で資金借入をした。設立

2 年後に Break Even に達し、更なる事業拡大が可能になった際、プライベート・エクイティー・ファ

ンドである Emerging Market Investment (EMI) から 80 万ドルの増資を実施（投資時の時価総額 1.8 億

ドル）。EMI による Due Diligence は、監査法人による財務監査、経営陣のバックグラウンドの把握、リー

ガルステイタスの確立など多岐に渡る。

現在の株主構成：44.5% が CLDF（EMI）、 55.55% が WEGGroup ( 設立当初の個人投資家 16 名で構成 )。

取締役構成：WEG 側　4 名、EMI 側 2 名、第 3 者 1 名、計 7 名。

EMI は 2016 年にシェアの半分を、2017 年に残りの半分を Exit する予定。EMI の退出の際には、先買

権が WEG 側に与えられている。WEG 側の合意が得られれば第 3 者への売却も可能だが、IPO による

市場での売却が第一優先となっている。
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本天然ハチミツ事業で対象とする地蜂：オオミツバチ（Apis dorsata）について

ミツバチの仲間では最大で、熱帯の森林地帯では高さ 20m ほど樹木の横に張り出した幹の下に、

1m ほどの大きさの巣板を一枚だけ作るのが特徴である。低地で大きな樹木がない場合は、低い

位置で直径 20cm ほどの斜めになった樹木や幹に営巣する。巣の上部に貯蜜エリアがあり、そ

の部分を切り取り、ハチミツを採集する。シーズン中一群あたり、3 回に分けて計 20kg ほどの

ハチミツが採集可能である。野生の営巣しているものを採るため飼育管理技術は必要ないが、

低地では人為的に営巣（ラフター等）させる方法により、効率よく採蜜を行うことが可能である。

  　　

左　：オオミツバチの巣（採蜜前）　　

中央：オオミツバチの巣（採蜜後）。持続可能な採蜜方法により、貯蜜部分のみ切り取られている。ミツバチは切り取

られた部分に再度ハチミツを貯蓄するため、一つの巣から複数回の採蜜が可能となる。

右　：ラフター（人口の立木）に　営巣するオオミツバチのコロニー
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 16 (46%) 11 (23%) 7 (30%) 
 14 (45%) 2 (22%) 1 (100%) 
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 3 (19%) 0 0 
 3 (19%) 0 0 
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 10 (63%) 3 (27%) 0 
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: 0% ( 91%  
:  1.7% --> 62.7% 

:  0% --> 100% 
 

 
 

:  0% ( ) --> 1% 
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:  246,713 ( ) --> 303,657 ( ) 
:  194,723 --> 310,776 

:  852,000 --> 1,075,000 
 
*2  2= -2=
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*3 40%
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:  8% --> 24% 
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