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はじめに

世界におけるクロスボーダーM&Aは、過去約10年
間、増加傾向にあった。この傾向は、各国における金
融緩和政策や各企業におけるバランスシートの改善と
いった、主に買主側の事情に基づくものであった。そ
のため、弊事務所の統計によれば、特に近年のM&A
では契約条件が売主側にとって有利なものとなる傾向
があった注１。

もっとも、今般のコロナ禍を受けて、世界における
M&Aは一時的に減少し注２、契約条件の傾向にも変化
が見られる。したがって、コロナ禍においてクロスボー
ダーM&Aをおこなううえでは、各国の契約条件のプ
ラクティスに加え、コロナ禍による契約条件の傾向の
変化を十分に把握したうえで、相手方との間で交渉を
おこなうことが重要であると思われる。

日本企業は、特に人口減少に伴う国内マーケットの
縮小を背景に、海外のマーケットに活路を求めて、海
外企業の買収を継続的におこなってきた。コロナ禍は
人口減少による国内マーケットの縮小のトレンドに直
接の影響を与えるものではなく、日本企業にとって海
外企業の買収は引き続き重要な選択肢であると思われ
る。このような観点からすれば、競争環境が緩和した
現在のM&Aマーケットの状況は日本企業にとって必
ずしも悲観的にとらえるべきものではなく、実際に現
状を好機ととらえてクロスボーダーM&Aを積極的に
検討されている企業もあるようである。

そこで、このような日本企業の活動の参考になれば
と思い、以下、弊事務所の統計に基づき把握されるコ
ロナ禍におけるクロスボーダーM&Aの契約条件の
ニューノーマルについて、地域別の傾向の相違につい

ても触れながら、概要を記載する。

注１：弊事務所では、過去８年間以上、弊事務所が世界各国において関与
したプライベートM&Aの契約条件を統計として記録しており、主に
契約条件の時的推移・地域的な差異を分析している。

注２：なお、2020年第３四半期において、クロスボーダーM&Aは規模お
よび数ともに回復傾向にあることを示す統計もあり、今後のマーケッ
トの動向に注意すべきと思われる。

価格の決定方法

M&Aの契約における価格の決定方法としては、主
に価格調整方式（契約締結時に価格を確定させず、ク
ロージング後にクロージングにおける対象会社のバラ
ンスシートを作成し価格を調整する方法）と固定価格
方式（契約締結時前の一定の基準日における対象会社
の財務諸表を前提に、契約締結時に価格を確定する方
法）が存在する。これらの価格決定方法の選択には、
地理的傾向が大きく影響し、米国においては価格調整
方式が多く採用される一方で、英国・欧州においては
固定価格方式が多く採用される注３。

もっとも、弊事務所による統計によれば、本年１月
から５月までに締結された弊事務所が関与したプライ
ベートM&A（以下「弊事務所が関与したコロナ禍に
おけるM&A」という）においては、価格調整方式の
採用割合が増加している。これは、現時点において本
年のコロナ禍の影響を反映した事業年度の財務諸表が
存在せず、また独占禁止法や外資規制に基づき当局の
許認可を要するM&Aにおいては契約の締結からク
ロージングまで半年以上の期間を要する場合もあると
ころ、コロナ禍において契約締結時からクロージング
までの期間における対象会社のバランスシートの変動
を正確に予測することも困難であるという事情を背景
とするものと思われる（図表１）。
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したがって、特に2018年までの売主有利な市場にお
ける交渉の場合と異なり、コロナ禍の影響を受けた
2020年度の財務諸表が作成される前に契約締結を予
定するM&Aの交渉においては、米国のみならず英
国・欧州においても価格調整方式の採用を積極的に交
渉することが考えられ、大きな傾向の変化といえる。

注３：なお、本稿においては米国型と英国・欧州型の傾向をとり上げるが、
これは世界におけるクロスボーダーM&Aが大きく米国型と英国・欧
州型に分かれることによる。日本企業にとって関心の高い東南アジア
のM&Aにおいては、米国による影響を大きく受けている国なのか、
英国による影響を大きく受けている国なのかによってもM&Aの契約
条件の傾向は異なるが、米国や英国・欧州の場合と異なり、各国に
おいて定まったM&Aの契約条件のプラクティスというものは存在し
ないように思われる。相手方の弁護士の留学先が米国であるか、ま
たは英国・欧州であるかによっても相手方の主張が異なる場合があ
り、戦略的な対応が必要となる地域であるといえる。

対価の支払時期

上記の価格の決定方法の傾向に関連し、対価の支

払時期についても大
きな傾向の変化がみ
られる。弊事務所の
統計によれば昨年ま
では７割から８割の
案件においてクロー
ジング時に対価の全
額が支払われていた
が、弊事務所が関与

したコロナ禍におけるM&Aにおいては、半数の案件
で対価の一部がアーンアウトまたは対価支払いの繰延
べの方法によりクロージング後の一定の時期に支払わ
れることが合意されている（図表２）。

現在、M&Aの当事者は、コロナ禍による影響の深
度および期間を正確に把握することが難しく、対象会
社のバリュエーションを正確に算定することが困難と
なっている。このような問題に対応するため、特に売
主・買主間の対象会社バリュエーションについての見
解の相違を架橋することを目的として、対価の一部に
ついて将来における対象会社の業績等により価格を決
定し支払うことを合意する場合（アーンアウト）が、
昨年と比べて倍増している。また、同じく将来におけ
る対象会社の状況が不明確であることを背景として、
対価の一部について、将来の一定事項を条件として支
払う場合や、表明保証違反の請求の担保のために一定
の時期まで支払われない場合等（対価支払いの繰延
べ）も昨年と比べて倍増している。

図表１　価格調整方式vs固定価格方式

図表２　（コロナ禍による影響）対価の支払い方法のトレンド

出典：A&O Global trends in private M&A　2019 – Covid-19 update
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したがって、コロナ禍におけるM&Aの交渉におい
ては、買主としてはこれらの手法の活用を積極的に交
渉することが考えられ、売主としてもかかる手法の利
用を受け入れる可能性が高まっている。この点も、コ
ロナ禍におけるM&Aの契約条件のニューノーマルと
いえる注４。

注４：もっとも、アーンアウト条項は、現在合意できない事項を将来におい
て解決することを合意するものであるという見方もあり、特に当事者
間の文化やプラクティスの異なるクロスボーダーM&Aにおいては紛
争が起きやすい条項でもあることから、十分な検討と慎重なドラフ
ティングが求められる。

取引実行前提条件

M&Aにおいては、独占禁止法上の届出の実施や現
地の外資規制法上の許認可の取得等の条件（法律上
必要な取引実行前提条件）および主要な顧客からの
チェンジ・オブ・コントロール条項に関する同意の取
得等の条件（ビジネス上の見地から付される任意の取
引実行前提条件）といった取引のクロージングのため
の前提条件が合意されることが多い。

この点、法律上必要な取引実行前提条件に関する世
界における傾向として、独占禁止法上の届出制度が先
進国にとどまらず途上国においても整備されてきてい
る。また、外資規制については、途上国における自国
の産業を保護するための制度のみならず、最近におい
ては、米国におけるCIFIUS（対米外国投資委員会）
への届出制度等、先進国においてもナショナルセキュ
リティの保護を名目として拡充される傾向にあり、コ
ロナ禍を受けて特に医薬業種の規制が強化されてい
る。したがって、日本企業が海外においてM&Aをす
るうえでは、同取引において法律上必要となる許認可
につき（過去のリサーチに基づくのではなく）改めて
現在の制度について確認する必要がある。

なお、一般に日本企業による海外M&Aは海外にお
いて友好的に認識されることが多く、そのため先進国
における外資規制の拡充は日本企業にとって必ずしも
大きなリスクにならないことが多い。もっとも、国に
よっては、外資規制の拡充に比して当局の人員拡充が
不足している場合があり、かつコロナ禍によりテレ
ワークの対応がとられている当局もあるため、従来に
比して審査が長期化する傾向が見られる。したがって、
コロナ禍におけるM&Aのスケジュール作成において
は、許認可の取得に要する期間を従来よりも長めに想

定しておくことが求められる。

一方で、弊事務所が関与したコロナ禍における
M&Aにおいては、５億米ドル未満の取引において、
取引実行前提条件が付された例が減少している。この
減少は、コロナ禍におけるM&Aにおいては、売主は
取引の確実性を重視し、買主もこれを受けて任意の取
引実行前提条件を付さないことを認めている例が増加
していることを背景とするものと思われる注５（図表３）。

したがって、法務デューデリジェンスにおいては、
主要な契約のチェンジ・オブ・コントロール条項等の
有無について調査がされ、かかる条項が発見された場
合には取引実行前提条件として記載されるべき旨のア
ドバイスがされることも多いが、コロナ禍における
M&Aにおいては、任意の取引実行前提条件について
売主から拒絶されるリスクを前提にその他の対応につ
いても検討されるべきである注６。

注５：弊事務所の統計では、価格についての分析はおこなっていないため、
その正確な背景は明確ではないが、おそらく買主としては、コロナ禍
において比較的安価な価格で買収をするために、売主の取引実行の
確実性についての要望を受容しているものと思われる。

注６：コロナ禍におけるクロスボーダーM&Aのデューデリジェンスにおい
ては、バーチャルデータルーム等の活用による対応がとられているも
のの、海外への出張が困難であることから対象会社のマネジメントと
の間の物理的な会議や工場見学等のサイトビジットをおこなうことが
できず、実務上の問題点となっている。この点、コロナ禍の状況にお
いては、物理的な会議やサイトビジットついては、現地におけるス
タッフやアドバイザーに依拠することが考えられるが、コロナ禍を受
けて各国において信頼できるアドバイザーのネットワークを構築して
おくことの重要性が改めて明らかになっており、日本企業およびアド
バイザーにとっても今後の重要な課題のひとつとなると思われる。

MAC条項

M&Aの契約の締結から取引の実行までの期間に不
測の事態が生じた場合に備え、対象会社の事業に重大

図表３　取引実行前提条件が付された取引の割合

出典：A&O Global trends in private M&A　2019 – Covid-19 update
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な悪影響を及ぼす事象（MAC）が生じた場合には買
主に契約の解除権が認められる場合がある（いわゆる
MAC条項）。MAC条項の利用割合や内容については
各国のプラクティスによるところが大きく、一般的に
は米国のM&AにおいてはMAC条項が多く利用され、
その定義は閾値の記載を伴わない一般的な記載にとど
まる場合が多い。一方で、英国・欧州のM&Aにおい
てはMAC条項の利用割合は低く、その定義において
は一定の閾値等が付される場合が多い。

特に観光業や小売業等のコロナ禍の影響を大きく受
けたセクターにおいて昨年契約が締結されクロージン
グを本年に予定していたM&Aにおいては、コロナ禍
を受けて対象会社のバリュエーションが昨年の契約締
結時から大きく減少している場合があり、その場合、
買主がMAC条項を根拠に契約の解除を主張する事例
がみられる。もっとも、実際にはMACの存否の判断
につき条文上明確でない限り、コロナ禍による影響が
MACに該当するか（または除外事由に該当しないか）
について当事者間で争われている例が散見され、訴訟
になっている例もみられる。これらの訴訟の結果次第
では、今後のM&Aの契約条件のプラクティスに大き
な影響を与える可能性もあり、結果が待たれるところ
である。

もっとも、本来MAC条項は契約締結時点において
予測できない事象が生じた場合について取り扱う条文
であるところ、契約上すべての事象を明確にカバーす
ることは実務上困難であることから、従前よりMACの
存否については争いが生じやすい傾向がある。また、
実務上裁判所においてMACが容易に認められること
は少なく、実際にMAC条項を利用することは困難な
場合が多い。したがって、海外M&Aを企図する日本
企業としては、MAC条項に過度に依存した戦略をと
るのではなく、契約締結日からクロージングまでの間
に対象会社にはどのようなリスクが想定され、そのう
ちどのようなリスクについては対象会社の保険でカ
バーできるかについて調査・検討する等、他の方法に
よって一定程度リスクヘッジを図ることができないか
検討すべきと思われる。また、MAC条項を合意する
場合においては、各国のプラクティスに配慮しつつも、
MACの存否についての将来の争いを防止するため、
できる限り明確な閾値・定義を設けることが望ましい。

なお、弊事務所が関与したコロナ禍におけるM&A
においてはMAC条項が認められた事例が2019年の場

合と比べて大きく減少している（図表４）。これは、上
述の通り、コロナ禍におけるM&Aにおいては、売主
は取引の確実性を重視し、買主もこれを受け入れてい
ることを背景とするものと思われる。

また、MAC条項が認められる事例においても、コ
ロナにおける影響については（同業他社と比べて非常
に大きな影響が生じない限り）MACの対象外とされ
る場合が多い。

したがって、コロナ禍におけるM&Aにおいては
MAC条項に依拠することは難しく、クロージングまで
の期間において不測の事態が生じた場合にも契約を実
行しなければならないリスクをとることが買主に求め
られる場合が多い。その場合、買主としては、保険等
の他の方法で対応できるリスクについての事前の調
査・検討をしたうえで、残存するリスクや予測できな
い事態が生じるリスクについて価格への反映を検討す
る必要があると思われる。

また、昨年契約が締結され取引のクロージングを本
年に予定していたM&Aにおいて、買主が契約を解除
するための根拠として、売主が契約締結後クロージン
グまでの間に対象会社の事業を通常通り運営する義務
を負っていたのにもかかわらず、コロナ禍のために買
主の同意なく緊急対応をとったことは契約違反である
と主張する例もみられる。これを受けて、コロナ禍に
おけるM&A契約においては、売主は例外的に買主の
同意をとることなく緊急対応をとることができる旨を
明記する例が増加しており、これもコロナ禍における
クロスボーダーM&Aの契約条件のニューノーマルの
ひとつといえよう。なお、売主にどのような緊急対応
が許容されるべきかについては対象会社の所在する国
の法制度やプラクティスによっても大きく異なること
から、買主の同意なく許容されるべき緊急対応の範囲
の交渉に際しては、コロナ法制度や労働法等、現地の

図表４　MAC条項が認められた事例

出典：A&O Global trends in private M&A　2019 – Covid-19 update
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法制度・プラクティスの正確な理解を前提にすること
が重要であると思われる。

表明保証

M&A契約における表明保証は各国における傾向の
違いが大きい契約条件のひとつである。特に、米国に
おいてはすべての表明保証が契約締結時およびクロー
ジングにおいてなされることが一般的である一方で、
英国・欧州においては事業に関する表明保証について
は契約締結日においてのみなされることも多い。また、
表明保証責任の限度額については、米国では取引価
格の10%前後で合意されることが多い一方で、英国・
欧州においては20%から30%前後で合意されることも
多い。

もっとも弊事務所が関与したコロナ禍における
M&Aにおいては、すべての表明保証が契約締結日お
よびクロージングにおいて繰り返される場合が大幅に
減少している（図表５）。また、責任の限度額につい
ても減少がみられ、弊事務所の統計によれば昨年の表
明保証責任の平均責任限度額は取引金額の36％で
あったところ、弊事務所が関与したコロナ禍における
M&Aにおける平均責任限度額は取引金額の26%で
あった（図表６）。

これらの背景としては、コロナ禍によって対象会社
にどのような影響が生じるか売主としても把握するこ
とが困難であることから、売主としては契約の締結か
ら一定期間経過後のクロージング時における対象会社
の状況について表明することは困難であり、表明保証
の責任を限定的にしたいとの要望があることによると

思われ、買主もこれを受け入れているようである。

したがって、コロナ禍におけるM&Aにおいては、
売主から表明保証を限定的なものにとどめることを求
められる可能性があることを前提に交渉戦略を構築す
べきであり、買収価格への反映や表明保証保険の取得
等についても検討すべきであると思われる。

まとめ

以上、弊事務所の統計に基づき、コロナ禍における
クロスボーダーM&Aの契約条件のニューノーマルに
ついての概要を記載した。もちろん、これらは単なる
傾向にすぎず、実際のM&A契約の交渉において本稿
に記載した契約条件の傾向を受け入れる必要があるわ
けでもない。もっとも、M&Aの交渉を含め、交渉に
おいては、一般的なプラクティスや相手方のプラク
ティスがどのようなものであるかを理解し、自己の主
張が一般的なプラクティスとどの程度乖離している
か、相手方にどのように受け取られ得るかを理解する
ことが重要であり、文化やプラクティスの異なる売主
と買主が交渉するクロスボーダーM&Aにおいては特
にその重要性が高いと思われる。その意味で本稿が日
本企業のクロスボーダーM&Aにおいて何らかの参考
となれば幸いである。

 

図表５　契約締結時およびクロージング時の両時点にお
いてすべての表明保証がなされた事例の割合

図表６　責任限度額の平均（取引金額に対する割合）

出典：A&O Global trends in private M&A　2019 – Covid-19 update
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