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1. はじめに

今日において、M&A が企業の成長戦略の一つとして定着したことに

より、M&A プロセスの中でリスク抽出のために DD を実施することが一

般的になってきています。それを受けて、一昔前のように DD を行うこと

自体が目的で、DD を“お墨付きレポートを入手するプロセス”かのよう

に捉えている企業は少なくなってきていると感じています。その一方で、
各分野の専門家による調査結果が凝縮された DD レポートについて、

M&A プロセス全体を通して活用しきれていないと感じることも少なくあ

りません。

今回の FAS News では、DD レポートをどのように活用し M&A を成

功に導くかという「各種 DD レポートの効果的な使い方」について解説し

たいと思います。

M&A では、プロセスの各段階で検討すべき主要事項が変化するた

め、活用する DD レポートの情報もプロセスごとに変化することになりま

す。特に、買収契約締結（サイニング）の前後で大きく異なってきます。

「図表 1」は、サイニングと買収完了（クロージング）という M&A の重要

イベントと主要検討事項を記載したものです。

以下では、買収契約締結前後の主な検討事項における DD レポー

ト活用方法のポイントを述べていきます。

・買収価格（シナジー

効果の検討含む）

・契約条件

・統合作業（PMI）計画策定・実行

（シナジー実現のための施策含む）

（図表1）M&Aプロセスと主な検討事項の関係

買収契約締結

（サイニング）

買収完了

（クロージング）
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2. M&A プロセスにおける DD レポートの活用方法

(1) 買収契約締結前

買収契約締結前の DD プロセス中（または交渉中）は、その秘匿性

から限られた時間・メンバーで進められるため、買収後の統合作業

（PMI）の計画策定・実行に関して詳細に検討することには制約がある

ケースが多々あります。そのため、サイニング前では、契約締結に向け

て買収価格や条件面での検討に重きを置かれることが多くなります。そ

の際、とかく買収価格を下げるためにリスク抽出を重点的に行いがちで

すが、M&A 実施により達成したい目的であるシナジー効果について、

アップサイド要因としてその内容を明確にして可能な限り定量化するこ

とも、サイニング前の重要な検討事項となります。

① 買収価格

言うまでもなく、買収価格はサイニング前の最重要条件の一つです

ので、DD にて検出されたリスク事項は、まずは事業計画の検証及び

企業価値評価を通じて買収価格への反映を検討することになります。

例えば、ビジネス・財務 DD にて主要な顧客の喪失や外部環境悪化

等の収益性低下のリスクが検出された場合に、当該リスクを事業計画

に反映したり、税務 DD にて過年度の過少申告による租税債務、法務

DD にて未払残業代、環境 DD にて工場土地の汚染等が検出された場

合に、これらの潜在リスクに見合うリスク額を買収価格から減額するこ

とを検討したりします。また、人事制度や IT システムを統合する必要性

がある場合に、一時的に発生する統合コストについても買収価格のマ

イナス要因として検討したりします。

このように、まずは DD レポートでの検出事項に基づき、価格への反

映が可能なリスクの選別及びその定量化が重要となります。

また、シナジー効果についてもリスク同様に調査が必要ですが、その

場合、買手が見込んでいるシナジー効果の実現可能性及びその影響

額について重点的に調査するよう、DD のスコープに含めておくことが

重要となります。

② 契約条件

上述のように、買手としてはまずリスクを買収価格に反映することを

検討しますが、価格への反映が難しいことも多々あります。例えば、係

争中で将来顕在化するか否か不確実なリスクについて、定量化が難し

いため、買収価格の減額を検討したとしても売手が認めないケースも

あります。そこで、買収価格以外でリスクを軽減する手段が必要となり

ますが、その際に用いられる手段としては、主に(i)表明保証、(ii)クロー

ジング条件があります。

(i) 表明保証

表明保証は、「潜在的リスクにつき、買収後にリスクが顕在化した場

合、その責任の一部又は全部を売手が負う」という条項です。例えば、

買収契約締結前では、買収

価格への反映、表明保証及

びクロージング条件等の契約

条件への反映の際に、DD レ

ポートが活用されます。
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買収後の税務調査により過年度の過少申告が指摘され、追加税負担

が生じた場合は売手負担とすることにつき契約で明記するケースです。

表明保証は、リスクが顕在化した時にのみ責任が及ぶという点で、

売手にとって望ましく、買手としてもリスク顕在化時に補填してもらえる

という点で、有効なリスク解決手段となります。但し、表明保証が効果

的なのは、あくまで「顕在化した損失を補填できるだけの資力が売手に

ある」場合となりますので、事業承継案件等、売手が個人の場合には、

その実効性を考慮する必要がありますし、表明保証の期間の制限もあ

ることから、金額と期間の両面での検討が必要となります。

(ii) クロージング条件

表明保証は、リスクの定量化が難しく顕在化が不確実な場合に用い

られるのに対し、クロージング条件は、DD で検出されたリスクの解消を

前提に買収を実行するという条件を付けたい場合に用いられます。

例えば、対象会社の主要顧客との契約にチェンジオブコントロール

条項（経営権の移動があった場合に、契約解除等、契約内容に制限が

かけられている条項）があり、サイニング前に株主変更の承諾を得るこ

とが難しい場合に、「当該顧客から契約継続の承諾を得る」ことをク

ロージング条件とすることがあります。また、対象会社における法的瑕

疵等、買手としてクロージングまでに解決・改善が必要と考える事項に

ついて、売手の責任で解決させるために、クロージング条件に織り込む

こともあります。

クロージング条件を付すことにより、検出された重大なリスクを抱え

たまま買収を実行することがなくなるため、有効な手段ではありますが、

特に上場会社の場合、サイニング後に買収を中止することに伴うレピュ

テーションリスク等のデメリットがある点に注意が必要です。

上記①、②のように、買収契約締結の際には、DD レポートで検出さ

れたリスク事項（及びシナジー効果）を、買収価格、表明保証及びク

ロージング条件等の契約条件へどう反映させるかという視点での検討

が重要となります。FA がいる場合には、DD の検出事項への対応方法

につきアドバイスをもらえますが、FA がいない場合には、各アドバイ

ザーに DD レポートに対応方針等のアドバイスを記載することを要求し

ておくことも有用です。
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(2) 買収契約締結以降

買手の立場として M&A の成否を考える場合、「安く買収ができ、リス

ク事項について十分に売手へ転嫁できる条件を勝ち取れたこと」は、成

功の一つの判断基準とも言えます。しかし、M&A の本来の目的は、買

収した事業を成長させ、買収前に想定したシナジーを実現させることで

あり、長期的に見た M&A の成否はクロージング後にかかっていると言

えます。

昨今 M&A により生じる会計上ののれんの取扱いにつき、定期償却

から減損テストへの変更が議論されているように、M&A 後に当初見込

んだ価値を実現できているかが重要になってきています。従って、M&A
実行に当たり、有利な条件の獲得はもとより、買収後に企業・事業をど

うマネジメントしていくかが重要であるという考えが強くなってきており、

それに伴い、DD レポートも受け取ったらお役御免という使い方から、買

収後の統合プロセスでの情報源としての活用が増えてきています。

① シナジー効果実現のための施策立案・実行

シナジー効果は M&A 目的に通じるものであるため、サイニング前に

明確にし可能な限り定量化すべき事項ですが、一般的に、シナジー実

現のためのより詳細なアクションプランを策定するのはサイニング後、

実行していくのはクロージング後となります。そのため、DD 実施時点で

は詳細な情報が入手できていない状態とも言えますが、一方で、DD レ

ポートにはビジネス・財務・法務・人事等、それぞれの分野の専門家が

調査した有用な過去情報が多く含まれており、情報としての有用性は

高いと言えます。なお、シナジー効果実現のために必要な情報を予め

整理しておき、DD の段階で可能な限りそれらの情報収集も進めておく

ことにより、DD レポートの情報をより効果的に活用できるようにするこ

とも重要です。

活用例として、シナジー効果の１つに仕入コスト削減がありますが、

DD レポートに仕入先及び仕入条件、取引額情報が記載されている場

合、買手側の仕入先との統合によりコスト削減が期待できる先がない

かを判別することができます。また、物流拠点の情報（場所、広さ、賃料

等のコスト）も同様に活用することができます。

② 統合作業（PMI）計画策定・実行

案件の種類にもよりますが、買収後、シナジー効果実現のための施

策立案・実行だけでなく、組織、システム、各種規程等の統合作業が必

要となることがあります。これら統合作業のアクションプランの策定・実

行に際しても、シナジー効果実現と同様に、DD レポートが活用できる

場面があります。例えば、DD において、人事制度や給与水準を把握し

ておくことで、早いタイミングで、人事制度等の統合作業の検討に入る

ことができます。

買収契約締結以降では、シ

ナジー効果実現のための施

策立案・実行、PMI 計画策

定・実行の際に、DD レポート

の活用機会があります。
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(3) DD レポートの記載情報とその活用先（例示）

（1）（2）を踏まえ、DD レポートの記載情報とその活用先について例

示すると、「図表 2」のようになります。 

（図表2）DDレポートに記載されている情報とその活用先

DDレポートに記載されている情報

買

収

価

格

1. 主要顧客の喪失、収益性低下

2. 回収不能債権

3. 確定した訴訟・係争債務

4. 工場土壌汚染に係る改善コスト

5. IT統合コスト

表

明

保

証

6. 未確定の訴訟・係争債務

7. 潜在的な租税債務

8. 未払残業代

ク

ロ
ー

ジ

ン

グ

条

件

9. 主要顧客との契約におけるチェンジオブコントロール条項

10 .更新が必要な許認可・ライセンス

11.社会保険未加入者

シ

ナ

ジ
ー

効

果

実

現

12. 製品・サービス及び販売チャネルの情報

13. 仕入先及び条件、取引額

14. 物流拠点情報（場所、広さ）

P

M

I

15. 人事制度に関する情報

16. 給与水準に関する情報

17. ITシステムに関する情報

買

収

契

約

条

件

統

合

プ

ロ

セ

ス
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3. おわりに

上述してきたように、DD レポートは受取って終わりではなく、受け取

った後にも活用できる場面が多分にあり、M&A の様々なプロセスで活

用されるべきものであると言えます。

DD はリスクを洗い出すフェーズと言われますが、買収の対象となる

会社を深く理解するフェーズでもあります。その理解にはリスクだけで

はなく対象会社の良い面も理解することも含まれています。それこそが

買い手企業にとって自社の戦略とフィットするかどうかを判断する上で

極めて重要な意味を持つことになります。

DD を買収契約締結に向けた単なるリスクの洗い出し作業ではなく、

買収後の経営、シナジーを検討するための重要な作業であるとの認識

を持ち、M&A を検討されている企業においても買収後の事業戦略を検

討する中で DD レポートを上手く活用していくことが肝要です。そのため

にも、リスク発見型の DD に加えて、買収後経営を重視したシナジー創

出型の DD が今後より求められてくるものと思われます。 

DD レポートは、リスク抽出のた

めだけでなく、買収後経営を意

識したシナジー効果検討・実現

のために活用されることも望ま

れます。
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