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1. サマリー 

株式会社高組は、成長著しいモンゴル住宅建築市場に向けて、いまだ適切に供給されていない寒冷地
対応住宅の建設にあたり技術と資金を提供することを通じて参入する。モンゴル住宅市場への参入に際
してはさまざまなリスクがあるため、信頼できるパートナーを確保し 1 年に 1 棟ずつという着実な参入
を目指す。 

ターゲットセグメントは、現在熾烈な競争にさらされている富裕層向け高額住宅ではなく、セグメン
トとして今後成長が見込まれる中間層向け廉価住宅とする。企画設計段階で大きなコスト上昇要因にな
る日本からの製品輸入を組み込むのは困難であるが、コスト面で無理のない仕様で建設し価格競争力を
維持しながら、寒冷地対応の鍵となる施工管理を中心とした各種技術を導入する。資材調達上、中国製
品を利用することになることが多いが、日本流の検品を実施し納入製品の判別方法や正しい施工方法を
パートナー企業および施工業者に指導する。 

施工はできるだけモンゴル人作業員に担当させ学習効果を見込み、必要があれば日本から職長を招聘
し指導を与えながら建物を完成させる。 

現地法人 MIBACE に高組社員を派遣し、現場の品質･工程･原価･安全管理を行う。現地の通信環境は
良好であり、現地に庶務スタッフを配置することでパートナー企業、下請企業、本国親会社との連絡を
密に行い、日本で建設するのと同レベルの情報フィードバック体制を構築する。 

ターゲットセグメントの性質から事業利益率はやや低く、日本からの人員派遣、検品作業の導入等コ
スト上昇要因が見込まれるため目標利益は高くないが、コスト競争力を持つ中国・韓国企業との直接競
争を避け、さしあたり三ヵ年にわたって安定的･継続的な事業展開ができることを最優先する。 

北海道の寒冷地対応技術をモンゴルに導入することは、微力ながら良質な住宅ストックの形成に貢献
し、間接的ではあるがモンゴルの大気汚染問題の解決への選択肢のひとつになろう。また、現場監督や
職人が先進国並みの技術・技能を身につける機会を与えることで、モンゴル建設業の高度化に貢献する
と考える。 

1.1.投入する商品及び技術 

株式会社高組（以下高組）がモンゴルで実施するプロジェクトは、寒冷地向け住宅建設事業（アパー
ト1を想定）と、技術者派遣を通じた現地施工業者の施工精度改善を通じた高断熱・省エネ住宅の提供を
その主な狙いとする。 

1.2. 背景 

高組は、北海道旭川市で設立 61 年の社歴を誇り、中堅建設業者として豊富な実績を有している。寒冷
地向け住宅建設は高い施工精度による省エネを実現しており、この技術を生かして海外進出についても
北方型住宅のロシア連邦サハリン州への輸出を実施している。 

モンゴルへの進出は 2012 年 4 月に独資で有限責任会社 MIBACE L.L.C. （以下 MIBACE）を設立し、
住宅建設分野を中心とした事業展開をスタートさせた。 

1.3. 市場 

鉱山開発景気に沸くモンゴルは、高級アパートの建設現場がウランバートル（以下ＵＢ）市内中心部
に林立している。また、新政権が推進を約束している「10 万戸住宅整備計画」も、民間業者によって推
進されている2。 

1.4. 競合 

                                                      
1 日本の分譲マンションに相当 

2 巻末付属資料（「Report Mongolia 2012」）参照 
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 モンゴル建設市場には約 1700～1900 社の国内企業が複雑な下請構造を構成しつつ活動しており、外
資系では中国・韓国企業の進出も目立つ。 

1.5.自社の商品 

その厳しい気候条件から、屋外施工がおおむね 4 月～11 月上旬に限定されるモンゴルでは、単年度内
の着工・完工を基本とした短期決戦型の建設工事が進められている。高組も MIBACE を橋頭堡にこれら
の案件に参画しつつ、設計への関与と技術者派遣を通じて北海道で培った高精度の建築技術を適用する
ことで高断熱･高気密住宅を相対的に安価に提供し、顧客の口コミを活かし「ジャパンブランド」の強み
を訴求した事業展開を模索する。 

 

2. 事業目的 

(1)当該中小企業の経営戦略における海外進出の位置づけ・動機 

高組は、建設業の事業環境が悪化し始めた平成 20 年代にも安定した粗利益率及び経常損益率をキープ
し事業実績は安定しているように見える。しかし直近期の ROE が 2％台に止まるなど、長引く国内の建
設不況は毎期の業績推移を不安定にし、資本効率の改善を阻んでいることから、新たな成長機会を求め
て海外展開を進めている。すでに 2009 年から北海道庁および北海道銀行の協力を得てサハリンへの住宅
輸出事業に参入し、プレカット式建築部材を活用した住宅輸出の実績をあげている。モンゴルに於いて
は前述の MIBACE を橋頭堡とした住宅・都市開発事業を新たな市場と捉え、投資効率の改善機会と位置
付ける。 

(2)具体的方針 

モンゴルへの進出に際しては、下記「４．投資環境」の「 (3)ビジネス環境」に示すように、大きな資
機材･人材投資を伴う建設事業ライセンス取得を必要とする建設事業への直接的な進出は行わず、
MIBACE を純粋な投資会社と位置付けて、現地パートナー企業の事業ライセンスを活用した合弁（以下
ＪＶ）による開発案件への参画を期する。 

具体的な建設工事については、ＪＶが工事元請け会社に外注する。実際は高組からＪＶに派遣された
エンジニアが施工管理を含めた技術指導を行うことにより、日本の水準に近い施工精度を担保する。 

投資サイクルについては、モンゴルにおける一般的な建設案件の例に倣い、夏季の屋外施工期間を最
大限生かせる規模の企画を優先的に検討し、前年中に投資決定を行い当年 3 月までに実施設計・施工承
認および下請選定を済ませる3との段取りを毎年繰り返す。 

(3) 開発課題との整合性 

モンゴル国が抱える開発課題は、2008 年に策定された「MDGs に基づくモンゴル国家総合開発計画」
にまとめられている。さらに同年 11 月に策定された「2012 年までの政府行動計画」には鉱山開発、工業
化推進、農牧産品の自給率向上、国民の福利厚生と人材育成、行政の透明化が主な目標として掲げられ
ている。 

国民の福利厚生については、既述のとおり特に都市部での中低所得者向け住宅建設について 2005 年以
降段階的に「10 万戸整備計画」が謳われており、住宅建設は優先順位の高い政策課題となっている。 

また日本とモンゴルの２国間 ODA については、上記の総合開発計画に平仄を合わせる形で国別援助方
針が策定されているが、その中でインフラおよび水道・電気・ガス等の供給網整備は高い優先順位がつ
けられているが、反面で住宅建設は対応項目に含まれていない。 

これは「民活による住宅整備」を促進する環境が整うことを意味し、現況下で住宅建設事業を民間事
業として推進することは、即ちモ国が開発課題を解決するためにＯＤＡと民活が歩調を合わせて対応す

                                                      
3 付属資料「年間工程表」参照 
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ることに他ならず、その意味で本案件は開発課題との整合性が担保された取り組みであると言うことが
できる。 

3. 進出先の国・地域・都市 

(1) 事業展開エリア 

モンゴル国・ウランバートル(UB)市（及び状況によって周辺地域）とする。 

(2) 当該地域選定の理由（妥当性） 

冬季間は厳しい寒さに包まれる UB 市は、ここ数年著しい経済成長を背景に旺盛な住宅建設需要を抱
えている。他方で国内業者による住宅供給能力には限界があり、中国・韓国等の建設業者が多数参入し
ている。UB 市は高組が持つ寒冷地向けの高断熱・省エネ住宅建設技術を生かすために最適な市場環境に
あること、技術面で競合他社に対抗できることにより、当該地域を対象として選定するに至った。 

4. 投資環境 

(1) 政治 

モンゴルは 2012 年 8 月に実施された国政選挙及びＵＢ市議会議員選挙により与党人民党が敗北、新た
に民主党を中心とする政権が発足した。選挙直前に議会で可決された新投資法は、鉱山開発・金融・通
信分野における外資比率を一定以下に制限するというもので、前政権が 2012 年初頭に打ち出した租税条
約の見直しと併せ、外資優遇政策を見直そうとするものであるとの見方が存在するため、建設分野につ
いても同様の規制がかけられることがないか、注意が求められる。 

(2) マクロ経済 

 過去数年は中国経済に牽引される形でモンゴル経済も二桁の高度成長が続いてきたが、2012 年に生産
が開始されたオユ・トルゴイ銅山に象徴される鉱山開発景気が国家経済全体を下支えする形で 2012 年も
引き続き堅調な経済成長が見込まれる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図１ モンゴルの実質経済成長率 （出典 http://ecodb.net/country/MN/imf_growth.html#ngdp_rpch） 
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 具体的には 2011 年の名目 GDP 成長率は年率で 17.3％を記録している。同時期のインフレは約 10.2％
とされており、実質的な経済成長はおおよそ 7％となる4。 

 リーマンショックによる影響を避け切れず、わずか 4 年前には世界銀行・ＩＭＦおよび有力ドナーに
よる緊急財政支援を受けた実績があり、その後も税収増を上回って歳出が拡大傾向にあることなどから、
モンゴル政府の財政収支状態は必ずしも良くない。2011 会計年度の政府歳出総額は 4,792 十億トゥグリ
クに対して、歳入総額は 4,159 十億トゥグリクと赤字を計上している しかしながら民間部門を中心と
して、2012 年の建設需要は極めて強気で推移し、一説にはウランバートル市内だけでおよそ 200 か所の
ビル建設工事が進められていると言われている。 

(3) ビジネス環境 

a.-1 制度基盤および政策 

 新投資法の施行と、それがもたらす周辺への波及効果に対する懸念材料はあるものの、外国法人によ
る会社設立は、最低資本金10万ドルとのハードルを除けば比較的簡素な手続きで行うことが可能である。
反面、建設業に関する事業ライセンスの取得には、自社所有の重機・建機に関する検査と承認を含む煩
雑な手続きとかなりの時間が要求されると言われており、今回の計画では独自ライセンスの取得による
進出を見合わせ、将来の検討課題とすることとした。 

 税制も、法人税は益金 30 億トゥグルク未満に対し 10％となっており、外国への利益送金に伴う源泉
税も同様に 10％であること、移転価格税制や過小資本税制に関する判例や通達も限られており、現状で
は周辺諸国に比べると中小規模の投資を検討しやすい環境にあると言える（下表参照）。反面で、これ
らに関する制度政策が整備されてゆく過程において必ずしも外資優遇が継続される保証はないことから、
これらをリスクファクターと捉え、不断の情報収集を行い投資環境の変化には迅速な対応策を取ること
が望ましい。表 1 で、税制面からみたモンゴルの投資環境を日本企業の投資が多い中国と比較する。 

 2012 年末現在で、モンゴルと日本の間には租税条約が締結されていない。モンゴル政府は既に締結済
みの各国との条約について内容が不平等だとして見直す意向を示しており、日本との締結交渉を停滞さ
せる間接的な要因になっているとの見方がある。二重課税に関するリスクへの入念な対応が求められる。 

表１ 税制面から見たモンゴルの投資環境（対中国） 

 中国 モンゴル 

移転価格税制 適用事例多数。当局による査
定に基づく課税。 

OECD ルールに則り運用。 

過小資本税制 資本金の 300％を超える融資
は投資とみなされる。 

資本金の 300％を超える融資
は投資とみなされる。 

法人税率 10％ 課税対象所得 30 億トゥグル
グ未満は 10％、超過分 25％ 

外国送金に対する源泉税 10％ 10％ 

2012.9. 税理士法人 AINN 社より聞き取り 

a.-2 インフラ 

a.-2-1 道路 

 インフラ面では UB 市内で発生する慢性的な交通渋滞や路面の凹凸など、道路交通全般に関する課題
が挙げられるが、①道路保全に関して 2012 年に新たに米国の施工規格が導入されたこと、②新政権が
UB 市内の交通量を抑制するため、ナンバープレートの番号によって特定曜日の市内乗り入れを禁ずる措

                                                      
4 “Mongolian Statistical Yearbook 2010” National Statistical Office of Mongolia, 2011, p.153 
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置をとったこと、③主要道路の右端車線をバス専用レーンとしたこと等の対策が徐々に効果を上げつつ
あると言われている。 

 また、市内を横断するトール(トーラ)川にかかる三本目の幹線橋として、日本の ODA による「太陽橋」
が完成するなど、順次交通インフラが整備される中で、ある程度渋滞の悪化は緩和されるとの期待が強
い。 

 建設業との関連では、昼間の重機の UB 市内での使用が禁止されていることが効率阻害要因である。
いきおい夜間工事が増えるため、工程管理は夜間作業管理になる、と言っても過言ではない。UB 市内の
交通事情がむこう 3 年で劇的に改善される見込みは薄く、重機の日中走行が許可されることは期待でき
ない。 

a.-2-2 電力 

 現在 UB に電力を供給している第 3 火力発電所・第 4 火力発電所はいずれもソ連時代の老朽化した設
備を使用しており、エネルギー原単位の低さに加え、石炭の使用による大気汚染深刻化も問題となって
いる。 

 2012 年末現在で、ウランバートル市内の電気料金は、産業用が 1kwh あたり 88 トゥグルク、民生用
が 84 トゥグルクとなっている。5 

a.-2-3 上下水道 

 UB 市内における上水の供給は、豊富な地下水とトール川を中心とした表層水に依存している。近年は
ゲル地区の人口急増に伴い、生活用上水の水質問題が浮上しているが、工業用水を含めて水の供給量に
関する問題は現在までのところ指摘されていない。 

 下水施設はまだほとんど整っていないのが現状であり、今後進展する都市化による影響が地下水源に
及ぶことを予防するためにも早急な整備が望まれる。 

a.-3  人件費等 

 今回の調査で判明した人件費単価はおおよそ付属資料 8 の6とおりである。建設業でも、近年確実に上
昇トレンドをみせ、高給による人材の引き抜きも盛んになり、そのことが製品の安定的な品質保持を図
る上での妨げになっているとも言われている。 

 

5. 事業戦略 

(1) 事業概要 

初期的には、開発案件を持つ現地パートナーとの間で「中間所得層で新築住居を求める層に」「日本の
技術によって建設された省エネ住宅を」「市場価格水準と同等のお値打ち価格で」提供するとのコンセ
プトを軸にパートナーとの合弁事業を進める。 

a. ターゲットとする市場 

a.-1 セグメントの考え方 

政府による「10 万戸整備計画」を前提とした UB 郊外の中所得者層向け住宅建設プロジェクトをその
第一ターゲットとする。すでに高額所得者向けの住宅供給はピークを過ぎたと言われており、直近の住

                                                      
5 Mongolian Energy Regulatory Committee, January 2013 
6 巻末付属資料  
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宅市場においては一戸当たりの床面積が縮小する傾向にある。この傾向からも中間層向け住宅を優先し
て標的市場とする考え方が時流を得たものであることが判る。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 2 ウランバートルの住宅供給（2012.11. 現地不動産会社より入手） 

 

今回の調査でパートナー候補となる複数の現地企業からのヒアリングを通じて、ウランバートルの世
帯年収の分布を以下の図のように把握できた。公的な統計資料等を基にした分析ではないため、使途を
セグメントのボリューム感を確認する目的に留めることとする。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 3 想定されるウランバートルの住宅市場 （2012.11. Ｍ社情報に基づき調査団作成） 
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更に今回の調査を通じて、おおよその市況感を以下の通り把握することができた。 

表 2 住宅市場の市況感 

商品 市況感と特徴 平米単価 

富裕層向け高
級住宅 

2010 年までは市場を牽引してきたが、ここにきて
一服感が強い。しかしながら利益率の高さ（粗利率
50%超）から、デベロッパーの関心は未だに高い。
投機的な需要が強くなりつつあると言われ、資金回
収の当てが不十分なまま多くの物件を購入した金
満家の噂が絶えない。 

一戸当たり 150 平米を超える床面積が最大の特徴
である。住宅設備等は欧州の高級ブランドが好ま
れ、さらに自動開閉式の駐車場入り口や高速インタ
ーネット回線は当たり前の装備となっている。 

$1,800 超 

建設中物件には
$3,000 超のものも。 

中間層向け廉
価住宅 

2011 年以降顕著な動きを見せている。粗利益率は
30～50％と高くないが、旺盛な需要に支えられて
おり販売リスクは最も小さい。「10 万戸整備計画」
によりインフラ供給が優先される。 

一戸当たりの面積は 30～80 平米程度である。中に
は粗悪な仕上りの物件も散見される。 

$1,000～1,800 

最多価格帯$1,200 

低所得者層向
け（一部賃貸
用）住宅 

「10 万戸整備計画」では整備が謳われているが、
利益率の低さに加えて優遇ローン制度の整備遅れ
などもあり、市場は未発達である。 

一戸当たりの面積は 20～40 平米程度である。 

$1,000 未満 

2012.11. 現地調査聞き取り  

UB 市内の中間層（世帯年収 1 万ドル以上 6 万ドル未満を想定）については、土地価格の高騰および開
発可能な物件の枯渇により、転居する場合でも郊外の新築物件が選好されるパターンが多くなっている
と言われる。UB の場合、中間層向け物件の建設が可能な土地は、ゲル地区や工業地帯に近い、交通渋滞
がひどい、学校や病院等の社会インフラから遠い等、必ずしも住環境的に改善されるものばかりではな
いが、今回の調査では日本の建設技術が使われることに対して高い期待が示されるとともに、「お湯が
出て寒くなく、使いやすい間取りさえあれば、環境面の条件が購入を阻害する要因にはならないと思う」
（郊外の中級アパート購入者談）、との証言を得た。7Ｐ１社の物件は UB 郊外・工業団地近くに立地し
ており、近隣の交通渋滞や冬場のスモッグに関する懸念が考えられたが、販売を大きく阻害する要因に
はなりにくいと判断される。 

表３ 中間層の住宅に関するニーズの例 

 中間層・都市生活者 中間層・郊外生活者 

ニーズ 通勤通学への利便性・価格が
相場以下である・暖房が行き
届いている、等 

中古でも可 

間取りが良くスペースが十
分広い・価格が相場以下であ
る・暖房が行き届いている、
等 

                                                      
7 2012 年 9 月、5 名の中間層主婦に聞き取り調査。 
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新築志向 

購入阻害要因 価格が高い・口コミで評判が
悪い 

価格が高い、口コミで評判が
悪い、細かい仕様変更につい
て営業マンとの約束が実施
されないなど粗雑な営業対
応が不信につながる。 

2012.9. 現地調査時聞き取り 

 実際に、いくつかのデベロッパーから話を聞く範囲に於いても上の証言と合致する案件が多かったた
め、開発の方向性はおおよそこの証言に近いものであろうと推察される。 

 

b. 商品・サービスの内容・特徴 

b.-1 北海道で実証された高度な住宅建設技術 

以下の表に示すような各種の技術を、高組からの経験ある技術者の派遣により元請けエンジニアおよ
び職長を通じて指導する。いずれも北海道の寒冷地住宅建設技術として特徴的なものであり、中国・韓
国勢を含めたモンゴルの建設業界では一般的ではない。 

表 4 北方型住宅建設技術と競合他社との差別化 

 対象となる技術：
断熱方式の選択と
断熱材の選定およ
び施工方法 

高組の対応： 
①外断熱方式採用  
②高性能断熱材    
③断熱材形状管理によ
る隙間防止 

モンゴル・中国・韓国
等の競合他社：外断熱
を採用した場合も断
熱材の性能が低く形
状管理や隙間防止も
不十分 

重要なチェッ
クポイント 

躯 

体 

の 

熱 

伝 

導 

対 

策 

断熱材性能の確保
－粗悪な材の排除
－隙間のない施工 

 

屋外⇔屋内の熱伝導を
防ぐため、①断熱材の
検品を強化し要求水準
に応える材を調達す
る、②施工は隙間を排
除するよう行う 

粗悪な断熱材でも安
いため使う。多少の隙
間は気にせず施工す
る 

施工工期 

躯体のヒートブリ
ッジ解消 

 

ベランダのコンクリー
トと躯体スラブの間に
断熱材を挟みこみヒー
トブリッジを解消する 

躯体スラブとベラン
ダコンクリートが一
体になっており、断熱
層が設けられていな
い 

施工原価 

開口部からの放熱
抑制 

開口部寸法の制限およ
びトリプルガラスの採
用などデータに準拠し
た放熱回避措置 

意匠を優先するため、
開口部を大きく設計
し、ペアガラスで十分
とする例が多い 

施工原価 
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そ 

の 

他 

外壁塗装材の選択 外断熱パネルの上に５
層の仕上げを施すこと
により耐久性を高め、
色落ち等の劣化を防ぐ 

5 層塗りにこだわらず
塗料を安いもので間
に合わせるため、築２
～３年で２０年経過
したかのようにくす
んでしまう 

施工原価 

内装下地 隙間のない下地組 最終的には隠れる部
分なので隙間にこだ
わらない 

施工工期 

内壁クロス張り 梁際、裾まで気を配り
寒暖差・乾湿差でも簡
単にはがれない仕上げ 

仕上げ品質にこだわ
らない 

施工工期 

（注）別添資料 6 においては、北総研がモンゴルの現状の仕様と日本の仕様とを比較して、省エネの度
合いを比較・シミュレートしている。ここでは、モンゴルの現状の仕様は、内断熱かつペアガラス（乾
燥空気封入）と想定し、日本の最善仕様は、外断熱かつトリプルガラス（アルゴンガス封入）と想定し
ていた。ただし、本 F/S 調査の結果、モンゴルにおいても既に外断熱工法が採用されていることが判明し
たことから、上記のシミュレーションの想定は、必ずしも現実のモンゴルの施工方法と高組の施工方法
とを比較するものとはなっていない。なお、高組は必ずしもトリプルガラスを採用すると決定しておら
ず、断熱性能とコストとを見ながら、最適なガラスを選定する予定である。 

 

b.-2 現場管理を含めた直接的な指導 

 付属資料「年間工程表」に記された派遣計画に基づき、施工管理技術を指導するため高組から MIBACE
社を通じてＪＶに毎年 8.5 人月の技術者派遣を行う。これらの人材はいずれも高組の現場にて現場管理を
15 年間以上経験しており、元請け以下の業者に対して直接的な指導を行う十分な素養を有している。 

c. 事業範囲 

c.-1 企画設計段階 

事業前年度後半～当年度初頭までに、デベロッパーまたは建設業者が土地取得の上開発案件の企画概
要を作成して投資家を募るので、技術者派遣まで勘案した粗見積もりと販売価格設定に関する合意に基
づく合弁契約を固める。 

c.-2 設計・資材調達段階 

現地の設計事務所に基本構造・間取り・基本仕様を提案させ、その提案に対し MIBACE/高組が北海道
式の建設技術を適用すべく北方型住宅のコンセプト及び必要な素材・工法の導入を確認し、基本 
設計図面を作成させる。具体的には躯体断熱や屋上防水を中心に、寒冷地で安心できる建物になる基本
設計を要求し、それが現地の建築基準に合致することを確認したうえで、ＪＶが現地の建築設計会社と
の間で実施設計契約を結ぶ。表４の要素技術に加えて、表 5 に示す各種管理技術と、日本流の細やかな
配慮が実施設計に反映されているかをチェックしながら、実施設計図を完了させる。その上で資材発注
については、日本製品の使用に過度にこだわることなく、仕様を満足することを条件に最安値の調達ソ
ースを活用し、資材原価の低減を図る。さらに建築ＶＥの活用による資材数量管理を行い、調達ロット
の膨張を予防する。これにより、中・韓の潜在的競合他社に比肩しうる調達コストを実現する。 

c.-3 施工段階 

施工管理者および施工技術指導者の派遣を通じ、施工業者および下請け業者に対する技術指導を行う。
整地・掘削・砂利（土木）および型枠・配筋・生コン（躯体）、外装仕上げ・窓・建具（建築・意匠）、
電気・ガス・水道（同設備）および内装に関し、工種ごとの課題に合わせ、必要に応じ最低限の技術者
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派遣を志向する。工種ごとの施工精度の検査･確認を行い、補修方法の指導を行う。具体的には付属資料
の｢年間工程表｣に付記された派遣計画を参照のこと。 

あわせて総選挙後の体制刷新に伴い、建設事故に対する行政の規制強化が予想されるため、安全管理
にも適切な指導を行い、内外部足場材、ローリングタワー等の安全設備の強化と適切な安全用具の使用
を推進する。 

なお、検討段階で懸念された施工段階の高度な品質要求による「手戻り」については、施工工期を 10
月までと計画しており、物理的な余裕がある8こと、建設作業については元請けの「請負」責任で実施さ
れること（コスト増要因になりにくい）、元請け企業候補が日本的な品質管理に興味を示しており、習
得意欲が高いこと等から、緊急性の高いリスクにはならないものと判断する。 

表 5 日本流住宅建設の管理技術とその目的および指導内容 

目的 代表的な技術項目 指導する内容 

外断熱壁の機能強化と設計
上のヒートブリッジの解消 

 

－躯体工事の精度向上による 

－トリプルガラス等断熱資材
の能力活用 

寒冷な外気温の遮断のため上
記資材･技術が設計上不可欠
であることを指導。施工が良
好でないと隙間等の発生から
断熱性能が発揮されないた
め、施工面では施工図に基づ
き施工計画書を提示･説明し
施工精度を高め、作業の適否
をチェックする方法等を現場
で直接指導。 

冷涼気候下の施工の円滑化 雪よけ養生・屋外暖房・機材
予熱等の手配 

日次の工程会議にて段取り
（準備）作業が本作業の生産
性を上げることを指導し、繰
り返し確認することで習慣化
させる。 

現場の施工効率向上 部材を現場に持ち込む前に部
分的に組み立てさせ、必要機
材を事前にもれなく手配 

日次の工程会議にて段取り
（準備）作業が本作業の手待
ち時間の極小化につながり生
産性を上げることを指導し、
繰り返し確認することで習慣
化させる。 

作業の可視化および指示伝
達の効率化 

標準的作業手順書の導入 手順書に規定された標準作業
の自働化、作業指示と作業内
容の一対一対応による齟齬発
生防止、PDCA サイクルの管
理円滑化および正確化を図れ
るよう、手順書に沿った作業
を繰り返し現場で指導する。 

PDCA サイクルの確認と人
員配置のムダの排除 

工程会議の実施（日次・週次・
月次で開催） 

元請け、施工下請けを含めた
有機的な現場運営と効率的な
職人手配による作業量の確
保。定期的に会議を開催させ、

                                                      
8 屋外施工は 10 月中旬までだが、室内作業は冬期間も対応可。 
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習慣づける。 

 

c.-4 検収段階以降 

内装など目に見える部分の仕上げ状況を確認し、派遣技術者を通じて補修方法を指導する。また、モ
ンゴルの建設業者は一般に実施していないようだが、電気･設備の取り扱いマニュアルの作成と、販売後
に管理者となる合弁パートナーに対してメンテナンス方法を指導する。 

 

 (2) 市場環境分析 

a. ターゲットとする顧客 

今回の調査を通じて確認された現地パートナー候補と提案案件のうち、主なものは以下の通りであった。 

表 6 主な面談先と提案案件 

面談相手先 立地 案件概要 ターゲット 進捗 

Ｔ社 ウランバートル市内中
心部 

富裕層向け高級アパ
ート 

富裕層 企画段階（資金調達
先未定） 

ＡＪ社 ウランバートル市内中
心部 

富裕層向け高級アパ
ート 

富裕層 企画段階（資金調達
先未定） 

Ｏ社 ウランバートル市内中
心部 

富裕層向け高級アパ
ート 

富裕層 企画段階（資金調達
先未定） 

ＮＵ社 ウランバートル市内中
心部 

富裕層向け高級アパ
ート 

富裕層 企画段階（資金調達
先未定） 

ＡＴ社 郡部・地方都市 地域中核施設・戸建
て住宅 

中間層 構想段階 

ＮＯ社 地方都市 中間層向けタウンハ
ウス・商業施設 

中間層 企画段階（許認可未
済） 

ＡＧ社 ウランバートル市郊外 富裕層向けタウンハ
ウス 

富裕層 構想段階 

P1 社 ウランバートル市郊外 中間層向けアパート 中間層 基本設計終了段階 

P2 社 ウランバートル市郊外 中間層向けアパート 中間層 企画段階（経営会議
決裁済み） 

P3 社 ウランバートル市郊外 中間層向けアパート 中間層 基本設計開始段階 

中心部：スフバートル広場から半径 2km 程度の市街地 市郊外：中心部外半径 5km 程度 

前述の通り、市場セグメントの中間層をターゲットと考える。このためパートナー候補も自動的に絞
られ、表のうち中間層向け案件を提案している 3 社が主な候補となった。 

その中では、案件進捗に最も具体性のある P1 社を当面のパートナー企業と想定するが、許認可等の進
捗によっては P2 社または P3 社との交渉を優先させる可能性も残っている。今後 2013 年 3 月までので
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きるだけ早い段階で最終的な結論を得るが、本報告書では P1 社とのＪＶによる SPC9設立を通じた合弁
事業を前提として議論を進める。P1 社は自社でＵＢ市内に 60ha を超える土地を所有し、建設資金が用
意できればいつでも建設着手できる点が強みで、すでに同レベルの物件をウランバートル市内で 2 か所
展開しており、いずれも施工期間中に完売させた実績もある。また、グループ内に設計・内装会社を保
有しており、設計面で行き届いた対応が期待できるメリットもある。さらに、現場にカメラを設置して
遠隔でもいつでも現場をチェックする体制を敷いているシステム先進社でもある。 

b. 競合他社 

   モンゴル建設市場における主要なプレーヤーは、地元モンゴルの企業に加えて、積極的営業が目
立つ中国・韓国勢および数は少ないが日本企業が挙げられる。このうち地元企業は技術レベルに於いて
競合となる位置になく、日本企業も進出企業の数が少ない上に富裕層向け物件の実施で事業拡大余力が
ない状況にある。従い、本報告書では主に中国・韓国企業を潜在的競合他社と想定して議論を進める。 

中国・韓国企業の動向については「2012 年夏の段階で、現状まだ富裕層向けの案件に焦点が当たって
おり、10 万戸整備計画への積極的対応を取ろうとしている業者は少ない」（EBRD モンゴル事務所オフ
ィサー S. Baasansuren 氏）とのことであった。理由は、特に建設元請け企業（ゼネコン）として活動
する中国・韓国企業にとってモンゴルへの進出は重機・建機の確保等ある程度の投資規模を伴うものと
なっており、通常案件を上回る利益率が求められるところ、中低所得者層向け案件は利益率が必ずしも
高くないことに加え、中低所得者向け住宅に関する開発案件の規模自体がまだ比較的小さく、積極的に
営業を拡大する動機づけに繋がらないためではないかと推察される。 

 しかしながら今後の展開によってはこれら潜在的競合他社が同市場に参入してくるケースも想定され
るため、怠りない情報収集が求められる。 

 現地調査で確認された中国・韓国の主な進出済み建設関連企業は以下のとおりである。 

表７ モンゴルで活躍中の中国・韓国系建設関連企業 

中国企業 New Century Construction 社：高級アパート建設について実績あり。 

Ih Uilsiin Ereld 社：商業施設等に実績あり。 

韓国企業 Seoul Construction 社：モンゴル最大のデベロッパーＭＣＳ社がパートナ
ー。大規模工事が中心。 

Puma Asta 社：アパート建設・大型商業施設等に実績あり。 

MUNT 社、S&Vu 社：同上、新興勢力。 

2012.9～11 C1 社他からヒアリング 

いずれも大型商業施設や高級マンション建設等を多く手掛けている。これらに加え、建設業ライセン
スの取得は 2012 年 11 月現在確認できていないが、韓国サムソングループがモンゴル進出を視野に入れ
てウランバートルに事務所を開設したとの情報がある。なお、日系企業については今回の調査を含めて
も潜在的競合相手と認識するに足る情報は得られなかった。ちなみに現時点で顕在的に活動中の 2 社は
いずれも富裕層向け物件の建築・販売を実施しており、本事業で提案している断熱技術に類する各種技
術を採用しているものと推定される。 

表 8 韓国・中国系建設会社のモンゴル進出（登録ベース） 

 韓国 中国 日本 

建設事業ライセンスを取得済の外国投資企業数 10 33 7 

                                                      
9 Special Purpose Company: 特別目的会社 
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建築設計ライセンスを取得済の外国投資企業数 1 1 2 

2012.9 外国投資庁 FIFTA から聞き取り 

 

(3) 本事業の特徴と強み 

本事業は、MIBACE が現地パートナー企業と JV を設立し、当該 JV において中間所得者向けアパー
ト建設と販売を行うとともに、MIBACE は当該 JV に対して、高組の技術者を派遣し、技術指導を行う
というものである。 

一般的に住宅建設のコスト構成は、大きく分類して資機材費等の外部調達品コストと「手間」と言わ
れる施工関連の作業コストに分けられる。モンゴルにおける住宅建設事業では、総コストのうち外部調
達品コストが全体の約 60～70％、施工に関する作業コストが約 30～40％を占めると考えられる。今回
の調査で外部調達品コストについては元請け企業候補に聞き取り調査を実施した結果、競合と同等水準
で実施することが可能との確認が得られた。 

現在モンゴル市場に進出している中国系・韓国系企業との比較を以下の表 9 に示す。 

表 9 高組プロジェクトと中国系・韓国系企業との比較 

 外部調達に関するもの 施工に関するもの 
 資機材等外部調達品 職人 施工方法 
高組 元請企業を尊重。品質が

担保できる中国・東南ア
ジアの日系企業から調達
先を選び建築ＶＥ等の手
法でコスト削減を。 

元請・下請企業を尊重
するが、定着化による
高度化を志向するた
め、できるだけモンゴ
ル人を使い育成した
い。 

施工図、施工計画書を
作成し各工種におい
てどの方法で、どのよ
うに進めるかを詳細
に指示することで、高
い施工精度を担保す
る。日本的な作業手順
書を採用することに
より施工段取りが合
理化され、結果として
費用がかからず全体
工程を短縮化できる。 

モンゴル企業 中国・韓国からの輸入が
主であり、品質面でばら
つきがあるとの評判があ
る。 

中韓企業への反発か
らモンゴル人を使お
うとする機運はある
が、技術指導力が伴わ
ない。結果的に中国
人・北朝鮮人を使って
コスト・工期面の競争
力を担保している。 

上記計画や手順書を
を持たず、施工図も作
成しない。詳細設計図
を基に逐一親方の説
明を受けるため、施工
がスムーズに流れず、
後戻りが頻発し、結果
として工程が延び経
費がかさむ。 

中国企業 同上。 中国人・北朝鮮人が多
い。安価で動員力があ
るためコスト面・工期
面で競争力を持つが、
職人の定着度は低い。 

施主検査を逃れるた
め夜間施工を強行し
たり、職人が各々勝手
に仕事を進める傾向
があるらしい。本来の
施工手順から逸脱す
ることで、品質が低下
し後の手直しが必要
になる。 

韓国企業 同上。 同上 中国ほどあからさま
な問題は聞かれない
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が、階段の蹴上がり寸
法のばらつきなど施
工精度に難あり。手直
しに繋がれば納期に
も影響する。 

高組プロジェク
トの競争力比較 

建築ＶＥの適用および調
達ソースの厳選により、
競合他社に劣らない競争
力を担保できる。支払能
力への高い信頼も調達価
格の低下に貢献させる。 

現段階では中韓業者に比べてコスト面での競
争力に欠ける懸念はあるが、施工図・施工計画
書・作業手順書をもとに作業管理を高度化し、
手戻り費用を最小限にし、納期遅れを予防す
る。また、作業員の定着化を志向することで職
人の技能水準を高め、職人ひとりあたりの生産
性を高められるかがポイント。 

 

上の表でも明らかだが、競争力の源泉は、①対モンゴル企業では高度化された施工技術、②対中国・
韓国企業では信頼できる施工方法や高い施工精度が挙げられる。また、コスト面では必ずしも優位性を
持つ状態にないが、作業員の定着化や管理技術の高度化を志向することで、高品質低コストの住宅建設
が可能になると考える。鉱山開発との人材争奪が懸念される要素もあるが、志あるモンゴル企業の中に
は中長期の技術指導による就業機会の安定化を訴求することで必要人員数を確保しようとする動きがあ
り、高組としてはこれら企業の期待に応えることで人材面での懸念払しょくに努める。 

さらにモンゴルの元請け会社及び下請け会社の職人の技能向上と育成が高組の品質･工程･コスト･安
全管理上の成功の重要な要素となることも事実である。職人の技能の向上には、 
①高組派遣社員による OJT を通じた実地指導、を基本とし、②元請・下請とも店社を指定して OffJT も
適宜実施し、施工図の読み方の指導と作業手順書の解説（特に「なぜ」そうすべきか、という理由の説
明が重要）を実施する。OffJT は店社の代表者･幹部･職長クラスを対象に実施する。 
型枠･左官･内装･美装などの工種での高度な技能の伝授については北海道から職長を短期で派遣するこ
とも検討する（予算未計上）。これを高組単独でコスト負担すると収益に大きな影響を与えるため、北
海道建設業協会10と連携し職長の短期派遣の道を模索する。 
 

 また、スペックの点で、そもそも日本の技術に対する信頼性が強い（ジャパンプレミアム）ことに加
え、ODAで作られた道路や数年前に進出して高級アパートを展開している日本企業の実績の恩恵を受け、
日本の建設技術は優秀という世評があることは強みの一端を担う。それに加えて、北海道北方建築総合
研究所11（北総研）のサポートにより R&D 面で強みを持つ高組には知財面での優位性が認められる。具
体的にはモンゴルの寒冷地気候を前提とした耐性・実用性の科学的な確認・検証が可能な分だけ競合他
社に対する根源的な強みを有するということである。購入者やパートナーにとっても、科学的な検証を
経た日本の建設技術により住宅寿命や断熱性が保証されるとすれば大きな付加価値となり、優位性が確
保できる。 

他方で競合他社は、現状では大型商業施設や高級アパート等外観イメージを最重要視する建築物を事
業の中心に据えており、現段階において費用対効果の差異がビジネス(販売価格及び売行き)の動向を左右
するような品質訴求型案件にはタッチしていないという現実がある。これまでに述べた優位性を高組が
更に生かそうと思えば、①中間層向け大規模案件への進出、②国レベルの仕様・基準に関わる規定の制
定、③品質に関して厳しい要求を持つ顧客の増加のいずれかに当てはまらない限り、その優位性は本案
件以上の市場性を持たないことになる。この点は将来の検討課題である。 

                                                      
10 2012 年 10 月に一般社団法人北海道建設業協会はモンゴル建設業協会との間で「技術協力協定覚書」
を交わし、向こう 4 年間にわたり人材交流を通じてモンゴルの施工技術と技能の高度化を支援すること
を表明している。短期派遣予算はこの事業の活用を検討する。 
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(4) 事業の目標 

a. 売上、利益、シェア、進出後の売上、利益等の目標 

今回の調査で、ターゲットとする中間層の最多価格帯が平米あたり$1,200 前後であることが確認され
た。この水準から想定される利益構造については(6)で詳述するが、日本人技術者の派遣費用を勘案して
も一定水準の利益が確保できるとの判断に至った。 

a.-1 売上高および目標 

既述の通り、本報告書では特段の断り書きがない限り P1 社との合弁による SPC を事業主体とした中間
層向けアパートを建設・販売する事業を以下の検討における前提とする。販売戸数は住宅 30 戸に加えて
1 階部分の商業施設 1 フロア、地下駐車場 8 台分を想定する。全戸販売した場合の売上高は、計画段階で
およそ$1,810,800 と想定される。中間層向け住宅需要が堅調なことから、全戸完売を第一目標とする（財
務分析上の「ハイケース」に想定）。 

a.-2 利益の目標 

既述のコスト構造に加えて日本人技術者の派遣を予定することから、大きな利幅は望めないが、モン
ゴルの市中貸出金利が年 20％前後で推移していることから、モンゴルにおける資金調達と同条件で利益
確保を考えたと仮定して、タックスシールド12を考慮し最低市中金利水準の利益となる年 18％程度の利
益率を確保したい。これを最低利益要求水準とし、a-5 で利益構造を検討する際の参照値とする。 

a.-3 三ヵ年の事業目標 

三ヵ年の事業目標は以下の表のとおりとする。市場参入初期段階であることから、いたずらに事業規
模拡大を志向することなく、確実な収益の確保に重点を置く。 

表 10 三ヵ年の事業目標（期別） 

 2013 年 2014 年 2015 年 

売上高 第一期分譲案件の完
売を目指す。 

第二期分譲案件の完
売を目指す。 

第三期分譲案件の完
売を目指す。 

利益目標（ＪＶ） 粗利率 18-32％ 粗利率 18-32% 粗利率 18－32％ 

シェア 特に追求しない 特に追求しない 特に追求しない 

注：ここで言う「粗利」は、土地代を含む売上高から完成工事原価（土地、材料購入費、直接人件費（労務費）、外注費、直接経費含む）

を引いたもの 

a-4. コスト競争力の確保 

本事業では、日本人技術者の派遣コストが利幅を圧迫する要因となるが、既述の通り①市況分析から、
ある程度の利益を確保できそうな目算が立つこと、②調達現地化によるコスト増の防止に合わせて、施
工管理の高度化による歩留まり改善、VE 手法による軽ロット化等の措置を講じることで、直接原価の水
準を競合他社に比肩する程度まで低減できる可能性が高いこと、③設計を共通化することによりコスト
ダウンが図れることの 3 点により、必ずしも日本の技術を使っているからと言って販売価格を上げなく
てはならないとの結論にはならないと想定できる。 

a-5. 利益の源泉 

                                                      
12 仮に全額を借入金で賄った場合、法人税率 10％分について利益圧縮が働くことから、キャッシュ

ベースで 20％の黒字を達成するにはおおよそ 18％の利益率で足りると考える。 
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販売価格（平米単価$1,200）を所与として、市場価格で「日本の優れた建設技術」による高断熱・省
エネ住宅を提供することによる「お値打ち感」により顧客を確保する。 

本事業初年度で想定するＪＶの損益構造は以下の通りである。 

通常案件の粗利益率13（1）    30-50％ 

本案件で狙える純粗利益率14 (2)   18-38% 

日本人技術者予算として使える割合(3)=(1)-(2)  12% 

販売単価 US$ 46,36015(=3.7 百万円＠80 円/＄) 

販売戸数 30 戸+商業施設（1 階＋地下駐車場）＄420,000 

売上金額＝US$ 1,810,800 

売上の 12%=US$ 217,296 

うち MIBACE へ派遣の日本人技術者人件費を 5%程度とみて(88,750 ドルと推定)財務分析に織り込む。 

日本人技術者を 8.5 人・月派遣可能（旅費含む）。 

高組からの要員派遣計画は付属資料工程表のとおりである。 

 

(5) 事業展開シナリオ 

a. 短中長期のシナリオ 

本調査における短期的シナリオとしては既述のとおり P1 社が展開する住宅建設案件を軸に展開を図
り、中期的シナリオとしては短期的展開の実績に基づいて更なる発展を志向するか、一度立ち止まって
検討を重ねる。市場が拡大傾向にある場合は短期シナリオの量的拡大を志向し、そうでない場合は撤退
を含めた経営判断を行う。順調に事業が拡大し、さらに現地で事業展開を継続する場合は、長期的シナ
リオとして①自社ライセンスによる建設事業者としての展開、②自社技術を軸とした職業訓練事業者と
しての展開等、広範囲な事業展開の可能性を模索する。 

 

(6)事業の仕組み- 

a. 事業体制 

 基本的には MIBACE と現地パートナー企業（本報告書では P1 社を想定）との合弁企業(JV)が軸にな
る。 

 

                                                      
13 粗利益率＝｛売上高－（材料購入費＋労務費＋外注費＋直接経費）｝÷売上高 

14 純粗利益率は、a-2.で検討した最低利益要求水準を確保するための余裕代を粗利益率から差し引

いたもの。この場合、粗利率の下限値 30％と最低利益要求水準 18％の差である 12％を粗利益率か

ら控除して算出する。利益目標はこのレンジの中で検討した（上限値は経営者による裁定）。 

15 表 12 参照 
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図 4 高組プロジェクトの事業体制 

元請企業の候補としては、今回の調査を通じて面談した C1 社または C2 社を想定する。いずれも日本
企業の技術に関する関心が高く、建設元請けとしての十分な実績を有している。特に C1 社は、経営者の
配偶者が日本人であり、日本に留学経験のあるエンジニアを雇用している、モンゴル人技術者の育成に
熱心であるなど、今回の事業に最適な資質を揃えている。 

期別の建設計画については付属資料を参照のこと。 

b. 原材料・資材調達計画 

第 1 回調査の聞き取り調査（現地施工元請け企業）によると、基本的に資機材は輸入品を軸とした国
内店売り市場が存在しているが、プロジェクトごとのロット調達となるため、品質を重視した日系企業
の中国法人等から以下のような調達計画を考える。なお「担ぎ屋」の存在するモンゴルに於いて店売り
単価はあくまで単品価格であり、ロット調達には摘要しづらいため両者間の比較は行わない。 

表 11 資材調達ソース 

調達品目 主要調達ソース 備考（代替調達先） 
生コン 現地業者 スペック要確認 
棒鋼（鉄筋） 現地業者 日本からの輸入 
型枠 現地業者または自製  
ブレーカ関係 河村電気（上海） （宇賀神電気 天津）いずれ

も価格は中国水準 
スイッチ等 タイパナソニック （東芝 北京） 
塗料 日本ペイント（上海） 品質要求から、塗料はできる

だけ日ぺを使いたい 
サッシ YKK AP （大連） （シューコ 北京）いずれも

価格は中国水準 
一般住宅設備 TOTO China （INAX 北京）いずれも価

格は中国水準 
治工具 モノによって日本  
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その他消耗品等 極力現地市場から調達する  
2012.9～11. 現地調査に基づき調査団作成 

現地または中国・東南アジアからの調達比率を極力高めることで原価を抑え、技術水準の確保にどう
しても必要な金具や冶工具（スケール、墨壺、電動工具等）については一部日本からの輸入並びに持ち
込みを前提とする。また、棒鋼の現地調達は、現地業者が自社の都合に応じて契約価格や納期を自由に
改訂するなど、売り手市場のリスクに晒される危険も多い。2012 年現在では日本の棒鋼需要が低位安定
しているため、契約どおりの価格・納期と高品質が保証される、日本からの輸入を有力な代替案と考え
る。 

調達リードタイムについては調査の結果、中国・東南アジアからの買い付けでも最大 1 ヶ月程度で大
きなブレは予想しづらいとのことであったが、逆に現地調達となる生コンや鉄筋が、時期によって欠品
するリスクがあるとのことであった。しかしながら 2013 年は中国の成長にも一服感が見られ、周辺諸国
を含めた建設ブームも 2012 年以上の過熱はないと考えられていることから、最低限 2013 年について、
調査の段階では大きなリスクと捉える必要はないであろうとの判断に至った。その後については、今後
引き続き市況を注視する必要がある。 

今回の調査で入手した過去の調達コストの変化を示す資料を巻末に添付する。それによると資材単価
は 150％超からものによっては 300％もの変動を示した年があったことから、ＪＶから元請け企業への指
導を徹底し、不要な調達コストの発生を予防する等、施主としての協力が望ましいと考えられる。 

 

c. 建設計画 

c.-1 2013 年 

事業初年度となる 2013 年度は、既述の通り P1 社が企画する中所得者層向けアパート建設事業への参
画を想定する。当該案件16については、P1 社独自ですでに基本設計を終了させており、許認可面の未解
決事項は残るものの、2013 年の建設を目途として準備が進められている。 

具体的には下図に示す区画に予定される 8 棟のうち 1 棟を建設する。 

建設工程表は付属資料 5 年間工程表および派遣計画表と期別の建設計画案のとおり。 

 

c.-2 2014 年 

事業 2 年度となる 2014 年においては、初年度の設計に準じて引き続きもう１棟の P1 社物件を隣接区
画に建設する。設計の流用により工期を短縮するとともに、コストダウンを実現する。 

 

c.-3 2015 年 

事業 3 年度となる 2015 年においては、P1 社の開発案件において隣接する区画に初年度・二年度と同
じ仕様のアパートを更に一棟建設する。同時に他のデベロッパー兼建設業者が企画する地方中核都市で
のタウンハウス事業・アパート建設事業等についても参画の可能性を検討し、妥当性が検証出来た段階
で事業計画を修正する。 

 

d. 流通・販売計画 

                                                      
16 付属資料 3 および 4 の地図およびパンフレットを参照 
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アパート（日本の分譲マンションに相当）販売においては、デベロッパーであり建設業者としての側
面も持つ P1 社が販売に関しても十分な実績を有していることから、事業初年度においては全面的に P1
社の営業力を活用する。具体的には新聞・雑誌等の広告を通じた見込み客の集客、建設実績や現場見学
を通じた営業、個別商談交渉を通じて契約し、予約と完工の 2 回に分けた分割払い（各々代金の 50％を
支払う）で代金回収を行う。回収計画の詳細は付属資料９ 表 1-1～1-6 を参照のこと。 

想定される販売計画（ハイケース）は以下の通りである。 

表 12 年間販売計画（2013 年：基本的にはこれを繰り返す） 

    予定販売(戸)数 

 住宅タイプ 面積(m2) 販売価格USD １-3月

期 

4-6月期 7-9月期 10-12月

期 

1 A -タイプ 39 $46,800    5 

2 B - タイプ 32.7 $39,240    5 

3 C - タイプ 38.2 $45,840    5 

4 D - タイプ 38.2 $45,840    5 

5 E - タイプ 45.4 $54,480    5 

6 F - タイプ 38.3 $45,960    5 

7 一階 200.0 $340,000    1 

10 地下駐車場 車8台分（＠$10,000) $80,000    8 

 

6. 事業計画 

(1) 事業実施体制 

a. MIBACE 社の社内体制  

初年度、事務所は P1 社建物に間借りして設置する。ＪＶの社長は高組社長が務め、３か月に２回のペ
ースで進捗度や経理のチェックを行う。派遣する技術者がモンゴル事務所長を務め、現場での施工管理
のみならず全体資金を管理する。現実の出納は現地でスタッフを１名雇用し実施する。日本においても
現場の金銭管理の大部分を技術者が行っているので、無理のない業務範囲である。 

b. SPC の経営体制 

P1 社社長並びに派遣技術者とは Skype を活用し頻繁に交信し、小さな疑問点は交信によって解決する。 
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b. 法人形態 

図 5 プロジェクト実施体制 

 

P1 社とのＪＶの出資比率はスタート時で日本側 50、モンゴル側 10（土地の現物出資）を想定する。 

c. 人員配置・確保・育成計画 

すでに過去 18 カ月で高組の技術職員の 7 人（うち複数回 3 人）がモンゴルを訪問している。その全員
が本事業で想定している技術指導者として適任であるが、諸事情を抱える社員もおり全員をその派遣候
補にはできないのが現状である。 

最終的には２～３名の候補者に絞り込み、待遇を含めた海外人事制度の整備を急ぐ。P1 社社長は日本
語が堪能でコミュニケーションの問題はないと考えられるが、現地技術者等とのやりとりは英語または
現地語によると考えられるため、高組に於いて新たに海外青年協力隊ＯＢなど海外展開に強い人材を採
用するか、MIBACE が現地スタッフを採用するかいずれかの方法を通じ、技術者を補佐することを検討
する。  

現地では、高組から MIBACE への出張者が元請け建設会社に対してモンゴル人技術者のレベルアップ
を目途とした技術指導を行う。可能であれば事業開始から 3 年間を通じて継続的な指導を行い、元請け
建設会社の抱えるエンジニアおよび職人に日本流の仕事に慣れてもらうことを目標とする。 

 

(2)  ㈱高組の投資計画- 

a. 投資総額、設備投資・運転資金別内訳 

投資総額は MIBACE への払込資本金として初年度 40 百万円（$500,000）を想定する。現地ＪＶへの
出資は高組の単独投資の場合と旭川建設業協会加盟各社からの出資を受け入れる場合とがある。いずれ
の場合も建設投資にまわす総額は基本的に変更せず、余裕資金については銀行預金での運用を含めて利
益率を保持する。本報告書では高組（MIBACE）からの出資のみを前提として分析した。 

 

(3) SPC の資金計画 

MIBACE 社については 100％高組の自己資金を充当するものとし、現地パートナーからは SPC に対
する土地の現物出資（$100,800/年）を受けるものとする。税引後当期利益については継続事業に再投資
される。 

 

(4) 数値計画 

数値計画の前提は以下の通りとする。 

１）ベースケース：商業施設は値引きにより当初予定価格の 80％で販売、住宅・地下駐車場は 80％程度
の売れ行きと想定する。住宅の売れ残りは寒さが敬遠され最上階が売れ残ると想定する。 

２）ハイケース：各年度において住宅・商業施設・地下駐車場が完売する。現状のモンゴル住宅市況を
通覧するに、実現性は決して低くないと考えられる。 

３）ローケース：商業施設は値引きにより当初予定価格の 70％で販売、駐車場は 5 台分のみ売れ、住宅
はベースケースと同様に 80％程度の売れ行きと想定する。プロジェクトの通算収益を確保するためにギ
リギリのシナリオである。 
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a. 予想損益計算書 

予想損益計算書は付属資料のとおりである。単年度操業は初年度から黒字となり、投資回収見込みは、
いずれの場合も当期中に単年度ベースで実現される。 

b. 予想貸借対照表将来の 3 期分 

付属資料のとおり。ベースケース・ローケースの未販売住宅については第三期終了時点で在庫となっ
ているが、売り手市場の続くモンゴルにあって、悪くとも値引き処分を行えば販売は可能と思われる。 

c. 予想資金繰り表 

付属資料の通りであるが、月別の資金繰りは 2 年度中盤にやや薄い時期が想定されるも安定的に推移
することが想定される。 

 

d. 損益分岐点分析 

付属資料の通り。いわゆる「高固定費構造」の事業であるため、ハイケースで約 76％と、損益分岐点
は高い。その分、販売実績が上がった場合の利幅は大きい。 

その他準備日程については「8.事業化までのアクションスケジュール」参照のこと。 

 

7.リスク分析 

(1). 各種リスク 

想定されるリスクとしては、懸念される度合いの高い順に以下のようなものが考えられる。 

a.-1 ポリティカル・法務リスク 

2012 年に突如制定された新投資法と、これにより何の前触れもなく外資が規制されることとなった鉱
山開発・金融・通信の各セクターについて起こった事例は、現在は規制対象となっていない建設をはじ
めとする産業分野についても確実に法務リスクとして認識されなくてはいけない。また、これに当ては
まらない例ながら、不動産事業で成功例に数えられるＳ社社長の係争に関する噂等も現地事業に従事す
る上で認識されるべき法務リスクであると考える。対策としては、常に現地事情に関する情報収集を怠
らず、日本人商工会及び各種行政機関やコンサルタントとの連絡を密にしてリスクの軽減を図ることが
重要であると認識する。 

なお、プロポーザル段階で指摘した「土地所有」については、外国籍の人間でない限りモンゴルの土
地所有が可能ということなので、今回の事業に於いては共同企業体参画社である現地パートナー企業が
土地収用を含めた協力を頂けるということで決着している。 

a.-2 財務リスク 

2012 年 11 月現在、モンゴルの市中金利は 20％前後で推移している。この金利の高さは、住宅金融の
裾野を狭める効果と同時に、事業の財務面でのハードルレートを引き上げる要因となっていて、本事業
の展開を考える上で最大の財務リスク要因となっている。市場はここしばらく安定しており、短期の変
動要因はさほど大きくないと言われているが、財務的な考察を加える上で避けては通れない条件となっ
ている。 

a.-3 調達リスク 

原価のおよそ 60～70％を占める外部調達品については調査の結果、納期・価格両面においていずれも
ある程度のリスクが存在することが確認された。いわゆる「店売り品」のセメントおよび生コン以外に
ついては独自の調達ルートを確保することである程度リスクの分散は可能と思われること、他社も同様
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のリスクを抱えるため競争面でのハンディにはなりにくいことを勘案しながらも、実行段階に於いては
注意深い市場観察と、調達責任を負う元請け企業への在庫管理指導を徹底することで対応する。 

a.-4 マクロ経済リスク 

現状、モンゴルのマクロ経済は安定しているように見えるものの、①鉱業に依存した経済運営、②や
や放漫な国家財政、③政権交代後の急激な政策変更等の影響により下ぶれのリスクは常に存在している
と考えるべきである。実際に IMF の支援を受けてからわずか 4 年しか経過していないこともあり、マク
ロ経済の動向については引き続き注意を払う必要がある。現地日本人商工会や大使館経済班等との情報
交換を密にし、早めの対応を取れるよう万全を期す。 

a.5 環境社会配慮面のリスク 

昨今、ウランバートル市内の建設工事現場における事故・重大災害の報告事例が目立っている。建設
現場運営が可能な夏季の間に何とか施工を終わらせるために、無理な施工を行う、またはずさんな安全
管理がなされていることがその原因ではないかと言われている。高組は安全管理に細心の注意を払い、
現地業者に対する技術指導と併せて安全管理指導を徹底し、事故や重大災害とは無縁な事業展開を志向
する。また、コンプライアンス面で競合他社との差別性をうたうことにより、間接的に品質の良さを訴
求する。なお、今回の事案ではすでに建設用の土地が確保され、周辺地区を含めた土地収用に伴う住居
の移転等は発生しないため、いわゆる「土地収用リスク」への対応は求められない。 

a.-6 労使関係のリスク 

今回の調査を通じて、モンゴルでは一般的に職人の定着率が低く、高まる鉱山労働者の需要から頻繁
な転職が発生していることが判明した。しかしながら同時に、元請けとなる建設業者によってはこの状
況を懸念し、①長期的雇用の促進による技術者の定着化、②社内教育の実施による技術水準の向上、③
家族的経営の実践によるジョブホッピングの予防等を実践している会社があることが判った。本事業に
於いてはこれら企業を優先的に元請けとして採用することにより、労使関係に伴うリスクの極小化を図
ることとする。 

b 撤退シナリオ 

MIBACE 撤退を検討するための判断基準は①SPC の 2 カ年の連続経常赤字、②SPC 投下資本の 60％
毀損、③事業全体で向こう 2 年の営業利益が連続して赤字となる見通しのいずれかが発生した場合とす
る。2012 年 11 月現在では会社清算と、これにともなう投下資本の海外送金に関する規制は見当たらな
いが、将来の展開には常に留意しつつ事業を展開する。 

 

8. 事業化までのアクション・スケジュール 

本報告書で対象とした P1 社の物件は基本設計がほぼ終了しており、年初から詳細設計を開始できる段
階にある。 

今後のアクション・スケジュールは以下のようになる。 

～2013 年 1 月 詳細設計契約および設計作業開始、元請け建築会社専任、販売開始 

～2 月 合弁契約書最終調印、元請け契約最終調印、調達品一部発注 

～3 月 調達品最終見積もり、調達開始、工事開始、第一期住宅等予約締切 

～6 月 第二期住宅等予約締切 

～10 月 建方工事完了、検査手続き 

～11 月 検収・引き渡し 
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仮に P1社との合弁契約が不調におわる場合でも、P2社もしくは P3社との合弁による事業展開の可能性
があるため、引き続きこれらへの対応を志向する。 

 

付属資料 

1. 「10万戸整備計画」関連資料(Report Mogolia 2012抜粋) 

2. 競合他社価格サンプル（パンフレット抜粋） 

3. P1社建設予定地資料 

4. P1社計画見取り図 

5. 想定案件向け年間工程表および派遣計画表と期別の建設計画案 

6. 北海道北方建築総合研究所 

7. 調達品の価格の推移 

8. 建設労働者単価資料 

9. 財務分析と関連帳票 

 



付 1 

付属資料の内訳 

 

付属資料 1. 「10 万戸整備計画」関連資料(Report Mogolia 2012 抜粋) 

英語の資料は限られたものしかないが、計画の概要が参照できる Almanac を入手したのでそのコピーを
添付する。 

 

付属資料 2. 競合他社価格サンプル（パンフレット抜粋） 

他社が 2012 年にモンゴルで実際に販売した物件のパンフレットから、価格の判るページを抜粋したもの
を添付する。廉価版住宅は平米単価が US$1,200 とされており、P1 社物件の想定単価と一致する。他方、
高級住宅は平米単価が US$2,000 を超えている。 

 

付属資料 3. P1 社建設予定地資料 

本報告書で取り上げた物件の建設予定地に関する資料である。ウランバートル市西南西、火力発電所か
らさほど遠くない地域にある。 

 

付属資料 4. P1 社計画見取り図 

同上物件の見取り図、平面図およびパースを添付する。いずれも 2012 年 11 月現在のものであり、今後
変更となる可能性がある。 

 

付属資料 5. 年間工程表および派遣計画表と期別の建設計画案 

一年目の工程表（予定）に派遣計画を記載した。二年目・三年目についても同様の工程を繰り返すこと
となる。また期別の建設計画（案）概要を添付する。 

 

付属資料 6. 北海道北方建築総合研究所 

同研究所のパンフレット抜粋と、同研究所が実施したモンゴル向け省エネ・断熱建築技術に関する実証
試験のデータを分析した資料を添付する。 

 

付属資料 7. 調達品の価格の推移 

2003 年～2008 年の主な調達品の価格推移についての資料を C1 社より入手したので添付する。 

 

付属資料 8. 建設労働者単価資料 

2012 年の建設労働者単価資料を、同じく C1社より入手したので添付する。 

 

付属資料 9. 財務分析と関連帳票 
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付属資料 9. 財務分析と関連帳票 

 

財務分析について      Pg.1 

表 1-1   （ハイケース 3 年資金繰り表）    Pg.5 

グラフ１（ハイケース資金繰りと活動資本）   Pg.8 

表 1-2   （ベースケース 3 年資金繰り表）    Pg.9 

グラフ 2 （ベースケース資金繰りと活動資本）   Pg.12 

表 1-3   （ローケース 3 年資金繰り表）    Pg.13 

グラフ 3 （ローケース資金繰りと活動資本）   Pg.16 

損益分岐点分析       Pg.17 

予想バランスシート      Pg.18 

予想損益計算書       Pg.20 

ケース別費用按分の内訳      Pg.21 
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財務分析について 
 
1. 前提 

MIBACE が US$500,000 を上限に活動資本を全額出資し、P1 社が土地（一棟あたり

US$100,800 相当）を現物出資する。土地は毎期首に供出されるため、3 カ年を通じて P1
社の出資比率は漸増する。 
分析の前提となる支出明細は、基本設計段階の概算単価に基づいたパートナー候補企業

P1 社からの情報を準用した。実施段階では詳細設計に基づく積算単価に置き換える必要性

がある。 
 
2. 分析 

本文でも紹介した通り、本報告書の財務分析は以下の 3 ケースについて実施する。 
１）ハイケース 全戸が建値により年度内に完売する。 
２）ベースケース モンゴルの消費者の中には、集合住宅の最上階は断熱の点において夏

は暑く冬は寒いとの懸念があり、売れ残りのリスクが若干高いと言われている。このため

販売戸数（住居＋駐車場）のうち、最上階を除く全ての住戸が年度内に建値で販売され、

最上階が翌年 10％の値引きにより販売されるとの前提を置く。商業施設は値引きにより建

値の 80％で販売される。 
３）ローケース 販売戸数（住居）のうち最上階を除く全てが年度内に建値で販売される。

駐車場は毎年 5 台売れる。商業施設は値引きにより建値の 70％で販売される。売れ残りの

住戸はそのまま滞留在庫（財務的には流動資産）となる。 
 
１．月次の予想資金繰り表（2013 年～2015 年） 
すでに JV パートナー候補（Ｐ１社）が基本設計を開始しており、実施中の事業に相乗り

するとの前提から 2012 年 11 月以降キャッシュアウトフローが発生する。その状況を表

1.1-1.3 およびグラフ 1～3 に示す。 
グラフに示された通り、ハイケースで要求される活動資本は最大時で約 25 万ドル、ベース

ケース・ローケースのいずれも最大時で 50 万ドル以下となっており、MIBACE 社の初期

払込資本金 50 万ドルで負担可能である。 
 
２．予想損益計算書および貸借対照表 

代表的な財務分析指標について以下にその結果を示す。 
いずれのケースも、資本効率は低下傾向を示すも高効率であり、売上高利益率は堅調とな

る。自己資本比率はパートナーの追加出資により相対的には低下するが、現金残高は堅調

に増加する（「予想バランスシート」および「予想損益計算書」参照）。 
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３．損益分岐点分析 
本案件の特殊事情として、売れ行き如何に関わらず建設工事は定額で発生し、その後販

売実績に応じて費用が掬いあげられる（売れ残り分は流動資産として BS 計上）という特性

がある。従って損益分岐点分析はハイケースについてのみ実施されるものとし、そのグラ

フを表 3 に示す。具体的には約 76％が損益分岐点となり、投下資本利益率によるローケー

スの想定とおおよそ一致する（「損益分岐点分析」参照）。 
 
４．感度分析（税引前利益） 
本項目については以下の通り 3 通りの分析を実施した。 
 
４．１．販売単価 
全戸販売を前提に、販売単価が＋１０％となった場合、－１０％となった場合について

の結果は表 4.1 の通りである。この分析では純粋に販売単価の変化による影響を見るため、

全戸が当期中に販売されるハイケースで分析した。それによると、売上（売価）10％増で

税引前利益は初年度で 42％向上する。また 10％減で本来の 57％水準まで下落する。 
 
表 4-1 販売単価に関する感度分析（税引前利益） 
 本来 +10% -10% 
1 年目 421 601 240 
2 年目 429 610 248 
3 年目 429 610 248 

（単位：1,000 ドル） 
 
４．２．為替 
モンゴルツグリク対アメリカドルで試算した。 

過去 2 年の変動データに基づき、モンゴル 
ツグリクが対ドルで最大限増値する場合 
（交換レート 1150Mtg/$）と最大限減価する 
場合（同 1,450Mtg/$）で試算した1。想定は、 
日本人専門家と輸入品関連経費以外が現地 
通貨ツグリク建てと言う前提で、工事費は 
10％のみを外貨影響分として控除し、当初 
見積もり単価を比例計算した。なお、アパートの売価についても為替の影響があるものと

思われるが、現状において市況がドル建てで把握されていること、為替変動が価格に反映

                                                   
1 過去 2 年間の実際の変動幅は、Mtg 最高値で 1 ドルあたり 1,420(2012 年 1 月)、最安値

で 1,180(2011 年 4 月)であった（出典：http://www.advfn.com より。文中グラフも同）。 
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されるまで、消費財に比べると比較的長めのリードタイムがあると考えられることなどか

ら、表 4-2 の感度分析には反映していない。対象はベースケースである。 
分析によると、ドル高の場合は初年度で本来比 10％ほど税引前利益が向上する。ドル安の

場合は逆に税引前利益水準が低下する。 
 
表 4-2 為替変動に関する感度分析（税引前利益） 
 1,380Mtg/$（本来） 1,450Mtg/$ 1,150Mtg/$ 
1 年目 290 317 94 
2 年目 329 356 134 
3 年目 331 357 135 

（単位：1,000 ドル） 
仮に売価への直接的影響が時間差なく及ぶとした場合、感度分析は表 4-2-1 のようになり、

今回の前提とは逆にドル安が利益を増進させる効果を生む。 
 
表 4-2-1 為替変動に関する感度分析（売価変動時：税引前利益） 
 1,380Mtg/$（本来） 1,450Mtg/$ 1,150Mtg/$ 
1 年目 290 248 382 
2 年目 329 285 429 
3 年目 331 286 431 

（単位：1,000 ドル） 
実際には売価変動が発生するまで相当程度のタイムラグが生じると考えられることから、

利益水準は上記二表の中間的な水準で落ち着く（本来シナリオとの乖離は大きくない）と

の解釈が成り立つものと考えられる。 
 
 
４．３．人件費・労務費単価 
現地の人件費・労務費が関係する設計費及び工事費について、設計費は 100％、工事費は

30％が影響を受けるものとの前提をおいて試算した。インフレを想定し、＋１０％のケー

スのみ分析した。結果として、ベースケース初年度で対比すると約 19％ほど税引前利益が

減少することが確認された。 
 
表 4-3 人件費・労務費に関する感度分析（税引前利益） 
 本来 人件費・労務費 

＋10％ 
1 年目 290 237 
2 年目 329 277 
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3 年目 331 279 
（単位：1,000 ドル） 

５．結論 
今回の調査結果に基づく財務分析は以上である。結論としては、各種条件が前提通りに

推移することを前提に、ハイケース・ベースケース・ローケースのいずれも収益を確保で

きる見通しである。事業構造としては損益分岐点が 76％前後とやや高いが、これはコスト

の全てが固定的に発生することによるものであり、「高固定費構造」の事業としては例外的

な数字とは言えない。 
 
想定事業期間が 3 か年とやや短く、製造業と違って設備投資が求められないことから割

引現在価値分析の実施を見送った。潜在的な投資収益率は決して低くないが、モンゴルと

言う小さな国の、ウランバートル在住の中間層向け住宅という小さな市場が対象であった

ことから、必ずしも再現性・持続性に富む投資機会ではない。その意味でリスクを取りな

がらも先行者利益を担保する今回の取り組み自体は評価に値すると言える。 
 
感度分析は税引前利益を対象として実施した。 

結果的に、いずれの前提でも感度分析において一定水準以上の変動耐性を示したと整理で

きるが、為替変動については過去 2 年間の変動実績ベースでは黒字を確保できるものの、

何らかの原因で想定を超えるドル安・ツグリク高が発生するような場合にはこの限りでは

なくなる可能性も覗えた。為替変動は最終的に販売価格に転嫁することが可能な範囲に於

いて赤字解消効果が発生すると考えられるため、ある程度懸念は緩和されるかもしれない

が、モンゴル経済の脆弱性や簡単に乱高下する為替レートの特性を勘案した入念な情報収

集とリスク対応が求められる。 
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バランスシート ハイケース・ベースケース・ローケース 

High case 2012開始 2013期末 2014期末 2015期末

2012年10
月1日

2013年12
月31日

2014年12
月31日

2015年12
月31日

流動資産
現金預金 500,000 931,761 1,418,298 1,952,666
売掛金 0
在庫(用地提供） 100,800 0 0 0
前払費用 47,830 47,830
資産合計 600,800 979,591 1,466,128 1,952,666

流動負債
前払費用 0

純資産
自己資本
ＭＩＢＡＣＥ 500,000 500,000 500,000 500,000
パートナー 100,800 100,800 201,600 302,400
利益剰余金 0 378,791 764,528 1,150,266
負債・純資産合計 600,800 979,591 1,466,128 1,952,666

内部留保 0 378,791 385,737 385,737

各期首において、P1社より土地の現物出資($100,800)を受け、期中

全て販売される。  

Base case 2012開始 2013期末 2014期末 2015期末
2012年10

月1日
2013年12
月31日

2014年12月
31日

2015年12
月31日

流動資産
現金預金 500,000 578,648 977,280 1,423,612
売掛金/他流動資産
在庫(用地提供） 100,800 235,687 234,378 234,378
前払費用 47,830 47,830
資産合計 600,800 862,165 1,259,489 1,657,990

流動負債
前払費用 0

純資産
自己資本
ＭＩＢＡＣＥ 500,000 500,000 500,000 500,000
パートナー 100,800 100,800 201,600 302,400
利益剰余金 0 261,365 557,889 855,590
負債・純資産合計 600,800 862,165 1,259,489 1,657,990

内部留保 0 261,365 296,524 297,702

各期首において、P1社より土地の現物出資($100,800)を受け、期中に

販売され、売れ残りは翌期に値引き販売される。  

単位：＄ 

Pg.18 



バランスシート ハイケース・ベースケース・ローケース 

Low case 2012開始 2013期末 2014期末 2015期末
2012年10

月1日
2013年12
月31日

2014年12
月31日

2015年12
月31日

流動資産
現金預金 500,000 539,048 633,002 774,786
売掛金 0
在庫(用地提供） 100,800 235,687 470,065 704,443
前払費用 47,830 47,830
資産合計 600,800 822,565 1,150,897 1,479,229

流動負債
前払費用 0

純資産
自己資本
ＭＩＢＡＣＥ 500,000 500,000 500,000 500,000
パートナー 100,800 100,800 201,600 302,400
利益剰余金 0 221,765 449,297 676,829
負債・純資産合計 600,800 822,565 1,150,897 1,479,229

内部留保 0 221,765 227,532 227,532

各期首において、P1社より土地の現物出資($100,800)を受け

期中に販売され、売れ残りは流動資産に計上される。  

Pg.19 



予想損益計算書 （ハイケース・ベースケース・ローケース） 
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単位：＄ 

 

 

費用内訳については「ケース別費用の比率按分」を参照のこと。 



ケース別費用按分の内訳

ハイケース1年目 ベース・ロー1年目 ハイケース2-3年目ベース・ロー2-3年目
費用計上率（販売金額比例 100% 82% 100% 82%
諸経費 84,625 69,153 84,625 69,146
日本人専門家 88,750 72,524 88,750 72,517
コンセプト設計(設計費の20%) 7,717 6,306 0 0
詳細設計 30,869 25,225 30,869 25,223
テクニカルパーミション 15,000 12,258 15,000 12,256
建築工事

　　基礎工事 203,088 165,957 203,088 165,941
　　RCｺﾝｸﾘｰﾄ躯体工事 365,913 299,013 365,913 298,984
　　内装工事 336,220 274,749 336,220 274,722
外構工事費（インフラ） 90,000 73,545 90,000 73,538
敷地工事、緑、ﾊﾟｰｷﾝｸﾞ等 24,000 19,612 24,000 19,610
広告、宣伝 12,365 10,105 12,365 10,104
土地利用税額 1,440 1,177 1,440 1,177
輸入建材購入契約 3,600 2,942 3,600 2,942
輸入輸送費 8,400 6,864 8,400 6,864
その他諸費 17,140 14,006 17,140 14,005
値引き 0 0
計 1,289,127 1,053,435 1,281,410 1,047,026
土地代 100,800 100,800 100,800 100,800
総計 1,389,927 1,154,235 1,382,210 1,147,826
四捨五入差 -6 -7
計算値 1,389,921 1,154,235 1,382,203 1,147,826

⇒現地見積もりに準拠
⇒その他は販売金額比例

水道光熱費、通信費、事務所費用、賃借料等の販売費及び一般管理費については「その他経費」に含まれている
原材料費、労務費等の直接費については、各種の工事費用の中に織り込まれている
日本人技術者の旅費、人件費は「日本人専門家」の費用に含まれている

P
g.
2
1
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