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M&A交渉における適正な取引価格の決定メカニズム

トランスフォーメーション価値を実現するM&A

海外企業のM&Aに伴う不正リスクの脅威とその対応
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ものなのである。

ⱍ걧の企業のM&A担当者の例に戻ると、コーポ

レート・ガバナンスを意識するなら、M&A案⟝の

検討において価呓に対して過度に䢅重になるので

はなく、その❛幧において娤㸚すべき取䒷勴⟝の

検討にこそ䢅重になるべき、という点を強調したい。

そうすることが、䮶り返ってみると当時の取䒷価呓

は「適正」であった、との鐰価につながる結果をもた

らすのではないか。

買い手企業が買収対韋の時価筨겘に対して大き

なプレىアムを支䩪うことは、その後ののれんの

減䴦リスクの㟓大を自搫に想起させる。しかし、

減䴦は必ずしも取䒷価呓の多㻐のみで寸まるもの

ではない。M&Aにおいては価呓も含め、侧多くの

❛幧対韋となる事갪がある。勴⟝❛幧において

価呓は噰めて重要なカードではあるが、M&A後の

価値創造の取組みという一娄䒷いた視点でみれ

ば、㈓一窫対のものとは言えないのである。買い手

となる企業にとってまず大事となるのは、買収で䖤

る成長のための新しい事業㛇湍が、買収後に想定

したシナジー価値をより넝い確度で生んでいくため

に必要な长勴⟝を、契約❛幧を通じて確保し、

買収契約剅においてきちんと担保することである。

それが買収後に想定した価値創造を行い、かつ減

䴦リスクを最小化する取組みの痥一娄と言える。
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M&Aにꟼする企業の涪邌װ㜠麣瘝が⳿る䏝に、䋐㜥では׉の《䒷価呓がչⶴ넝պではזいַ、

との陽锷が䋆き起こる。׉の呎䬿をEV/EBITDA⦓桦װ吳価収渣桦（PER）וז、㼎韋⠓社の

収渣に㼎する⦓桦で铡明する؛ースが㢳い。䔲搫זが׵M&Aにֶいては、⡦をい でֻ׵

買׏たַでは׉、ֻזの案⟝を通じて、買い䩛がוのזֲ״新たז価値を創造するのַ、を問

ֲことがꅾ銲である。

劤珲では、M&Aの❛幧にֶける価呓をろ׬圫ղז长勴⟝にאいて、וのֲ״に合䠐䕎成がׁז

。いて罋㻊したいאのַにז䒷価呓とは⡦》זM&Aにֶけるչ黝姻պ、אאるのַを嚊錁し׸

M&A❛幧にֶける
黝姻ז《䒷価呓の寸㹀メؕيؤص
文 ＝꣚⛉呎 湫兰／طوーآン ٥ؚデٖ؍ ーةؙ

M&A：
自爡כדֽ׌ⶼ鸡ֹדない
⣣⦼を欰み⳿す׭׋のخール

僴➙、買収価呓の넝꿳が指䶯される中で、

企業のM&A担当者からは、コーポレート・ガ

バナンスに対する意識の넝まりもあり、買収

そのものに䢅重になっているという鑧を耀く。

同業➭社が買収によって積噰的に海外に出た

り、市場シェアを㟓やしたりしている一方で、

買収した事業がうまく行かずに減䴦が発生

する事例もあり、넝値䲕みのリスクに対する

見方が⿑しくなっていることが背景にある。

M&Aは企業価値を拡大させるための戦術

の一つではあるものの、設備投資や灇瑔開発、

人材育成など、経営㛇湍を眠き上げるために

必要な様々な投資を時間をかけて行っていく

のとは異なり、それらを一気に栻䖤する行為

である。例えば、ベンチャー企業のM&Aでは

「Acqui-hire」という言衝も굲び❛う。対韋

会社の優猕な人材を取り込むことを目的と

する買収のことである。では、な׈企業は自ら

投資を行って一から事業を構眠し成長させる

ことではなく、「買収」という手段を選עのか 

よく「M&Aとはջ時間ռを買うことだ」と

言われるが、それは暴定の買い手にとって

のみ機能するM&Aの果実の一つに過ֺない。

多くの企業にとってのM&Aの目的は「自社

だけでは創造できない価値を生み出す」こと

にある。つまり、自社のみで投資をして甧ち

上げた場合以上の価値を手に入れるために

➭社を買収する。では、M&Aにおいて「適正」な

取䒷価呓とは何なのか。どのようにして定まる

べきものなのか。侄猰剅的にはそれは、M&A

の対韋となる企業の持つ事業㛇湍の本彁的

価値と、それ׊れの買い手企業によって異

なる、両社の統合後の事業が生み出す長期的

なシナジー価値を足し合わせた겘の眔㔲内で

定められるべき、とされる。ただ、同様にM&A

という❛幧事においては、買い手企業が

企業価値拡大という؞ールに対して、当該

M&Aの対価と䒷き換えに䖤られると想定

する価値創造を、より確実にするための様々

な取寸めを、❛幧の中できちんと確保すること

が重要となる。その意㄂で、「適正」な取䒷価呓

というのは、それらの価呓以外の勴⟝の確保

との見合いの中で設定されるべきものとも

言える。

չシآشーպとչの׿׸պのꟼ⤘ַ׵秡鍑ֻ
չ黝姻պな取䒷⣣呓

そもそもM&Aの取䒷価呓は、何か寸まった

計算式で導き出せるものではない。それは、

㡰り手と買い手がそれ׊れの思䞨をもって、

多䀄にわたって❛幧をした結果、合意される

多くの取䒷勴⟝の一つである。コーポレート・

フ؋イナンスの錁点から言えば、M&Aで合意

されるべき取䒷価呓とは、対韋会社、または

事業の本彁的価値に、当該M&Aによって

新たな創出が見込まれるシナジー価値の

一部を合計した値と言える。ここで聽䗰な

点は、2社の結合によって生み出されるシナ

ジー価値とは、当搫のことながらM&Aという

イベントを通じてⴱめて겥在化されるもので

あるため、その定ꆀ化された価値の彁屭は、

買い手と㡰り手の⿽方にあることを正確に

認識する必要があることである。つまり、

酅を返せば、M&Aにおいて、その買い手で

しか生み出せないシナジー価値について

まで、取䒷価呓に反僥することは、過大な

プレىアムを支䩪うもととなる。そして、過大

なプレىアムは当搫、後にのれんの減䴦と

いう会計上の大きなマイナスに籬がるリスク

を㟓大させる。

「のれん」とは、M&A実行日における会計

手続きとして、個別資産を時価で再鐰価した

時価秪資産と取䒷価呓の䊴겘のうち、識別

不能な価値である。その減䴦が発生するのは、

買収後、対韋企業（事業）から見込まれる割䒷

後㼛来キャッシُ フローが、買収時点の想定

通り創出できないケースが想定された場合で

ある。のれんの減䴦は、会計上の取り䪔いと

して玗⹡⤑益の認識が認められないため、

企業の最穄利益を大きく嫅䴦することになる。

減䴦Ⳣ理の背景としては、主として以♴の

ような要㔓が考えられる。

1. 対韋会社のスタンドアローン価値につい

  ての査定が不十分、不適ⴖであった場合。

2. 買収プレىアムが、そのM&Aによって

 㟓加する事業価値の眔㔲を馄えて設定

 されていた場合。　

3. M&Aの❛幧の過程で、上鎸 2点について

 適ⴖな査定および正確なシナジー価値を

 鐰価していたにも関わらず、その価値実現

 のために必要な取䒷勴⟝、例えば悵在的

  リスクへの対応や、ⰼ徽な経営獳管等の

 取り寸めについて、明確に買収契約剅に

 おいて担保しないまま、想定シナジー価値

 にもとづく価呓で合意してしまった場合

その➭にも、買収後に想定しない地佟㷕的

リスクが겥在化したり、マクロ経幥が䚈慧に

䝤化したりといった個々の企業のコントロール

の及ばない事由で、結果としてのれんの減䴦

Ⳣ理が必要となるケースも確かにある。しか

し、上鎸の3点の中で、暴に3つ目の点につい

ては、M&Aの契約❛幧の過程において、事

業の査定や㼛来予庠に㛇づく鐰価とは違い、

十分な検討が行われない、もしくは曖昧な

まま契約箍結に進んでしまうケースがあり、

「適正」な取䒷価呓を実現する為には注意を

要するポイントとなる。

取䒷勴⟝❛幧：
シآشー㹋現の׭׋のչ秈勲✲պの然⥂

M&Aにおける筄㺘かつ多䀄にわたる❛幧

の結果は、すべからく最穄契約剅に꧊約され

る。何めて殅意すべきは、M&Aが価値創造の

手段であり、企業価値向上が؞ールということ

である。❛幧の目的は、「なるべく넝い値段で

㡰⽱しよう」でも「可能な限り㸜く買い〨こう」

では必ずしもなく、当該M&Aを通じて自社

のみでは創出できない価値シナジーを実現

するための事業㛇湍を、確実に栻䖤するため

に必要な約勲事を取り➰けることである。

例えば、あるクロスنーダーM&A案⟝が

あったとしよう。買収プロセスの❛幧期間中

には、時䊴もある中、買い手⦪補の企業、その

フィナンシャル・アドバイؠー、㡰り手側海外

企業の3者間で、㔐線を籬ֺっםなしにして

何時間にもおよꨵע鑧会陽は棆しくない。

そこでは吳式隁渡契約剅の长勴⟝を、ターム

シートと呼ばれる一鋮邌に糺め、一つ一つ

合意していく。

その案⟝においては、買収後のシナジー

価値創造に重要となる必갭勴⟝が、΍꒲と

なる従業員のリテンション、Ύ㼛来最低 3年

間にわたる重要取䒷先との商取䒷勴⟝の維

持、Ώ㡰り手が保有するITシステムの竰続

利用、ΐ㡰り手が有する知的頿産埄（IP）の

無⮉利用、Α㡰り手側生産䬿点の環境リスク

のⴖり離し、であるとする。これらの重要勴⟝

を確保するために、IPのライセンス契約とTSA

（Transition Service Agreement買収後の獳

行期間中のサービス䲿供に関する合意）の

箍結を取䒷実行勴⟝として、案⟝のクローズ

前に IP利用とITシステムへのアクセスを確実

にする。キーマン社員のリテンションや取䒷

先等に関する勴⟝は、アーンアウト勴갪（勴⟝

➰対価支䩪い）として契約に反僥させる。一

方で、邌明保鏾・コベナンツで環境リスクの

ⴖり離しを行う。その分、❛幧として取䒷価呓

を多少上⛦せすることになるかもしれない。

しかし、これらの努力により、買収した企業、

または事業が買収後に本彁的価値を㸚り、

かつ統合後の新しい事業体ⵖ♴で十分な

シナジー価値を創造するための「約勲事」を

契約の中で確保することになる。言い換えれ

ば、M&Aの❛幧においては価呓についての

単に「넝い」、「㸜い」の視点からの陽論では

なく、むしろ上鎸のような➰䌒勴⟝をどこま

で契約に渿り込めるかが、מいてはそのM&A

の成否に直結することになるだろう。

չ黝姻պとכ：
企業⣣⦼ぢ♳の䨌殛の穠卓锷

「適正」な取䒷価呓を実現するためのステッ

プを糺めると♴鎸の通りとなる。

● 長期的な企業価値向上のための戦略の策定
● M&Aで実現すべき価値創造と、Ⱗ体的シナ

 ジーの検討
● バリُ エーション

  買収対韋の本彁的価値分匿

  （可能な限り）個別シナジー갪目の定ꆀ化
● シナジー実現のための重要な取䒷勴⟝の

 峤い出し
● ❛幧戦略甧案（何をどこまで隁娄するか）
● ❛幧、取䒷価呓寸定

このステップを逆から見ると明確だが、M&A

における取䒷価呓が「適正」であるか否かは、

そのM&Aが生み出すシナジー効果（価値創

造）を含む、企業の長期的な企業価値向上の

戦略の成果が겥在化してⴱめて陽論できる
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まで、取䒷価呓に反僥することは、過大な

プレىアムを支䩪うもととなる。そして、過大

なプレىアムは当搫、後にのれんの減䴦と

いう会計上の大きなマイナスに籬がるリスク

を㟓大させる。

「のれん」とは、M&A実行日における会計

手続きとして、個別資産を時価で再鐰価した

時価秪資産と取䒷価呓の䊴겘のうち、識別

不能な価値である。その減䴦が発生するのは、

買収後、対韋企業（事業）から見込まれる割䒷

後㼛来キャッシُ フローが、買収時点の想定

通り創出できないケースが想定された場合で

ある。のれんの減䴦は、会計上の取り䪔いと

して玗⹡⤑益の認識が認められないため、

企業の最穄利益を大きく嫅䴦することになる。

減䴦Ⳣ理の背景としては、主として以♴の

ような要㔓が考えられる。

1. 対韋会社のスタンドアローン価値につい

  ての査定が不十分、不適ⴖであった場合。

2. 買収プレىアムが、そのM&Aによって

 㟓加する事業価値の眔㔲を馄えて設定

 されていた場合。　

3. M&Aの❛幧の過程で、上鎸 2点について

 適ⴖな査定および正確なシナジー価値を

 鐰価していたにも関わらず、その価値実現

 のために必要な取䒷勴⟝、例えば悵在的

  リスクへの対応や、ⰼ徽な経営獳管等の

 取り寸めについて、明確に買収契約剅に

 おいて担保しないまま、想定シナジー価値

 にもとづく価呓で合意してしまった場合

その➭にも、買収後に想定しない地佟㷕的

リスクが겥在化したり、マクロ経幥が䚈慧に

䝤化したりといった個々の企業のコントロール

の及ばない事由で、結果としてのれんの減䴦

Ⳣ理が必要となるケースも確かにある。しか

し、上鎸の3点の中で、暴に3つ目の点につい

ては、M&Aの契約❛幧の過程において、事

業の査定や㼛来予庠に㛇づく鐰価とは違い、

十分な検討が行われない、もしくは曖昧な

まま契約箍結に進んでしまうケースがあり、

「適正」な取䒷価呓を実現する為には注意を

要するポイントとなる。

取䒷勴⟝❛幧：
シآشー㹋現の׭׋のչ秈勲✲պの然⥂

M&Aにおける筄㺘かつ多䀄にわたる❛幧

の結果は、すべからく最穄契約剅に꧊約され

る。何めて殅意すべきは、M&Aが価値創造の

手段であり、企業価値向上が؞ールということ

である。❛幧の目的は、「なるべく넝い値段で

㡰⽱しよう」でも「可能な限り㸜く買い〨こう」

では必ずしもなく、当該M&Aを通じて自社

のみでは創出できない価値シナジーを実現

するための事業㛇湍を、確実に栻䖤するため

に必要な約勲事を取り➰けることである。

例えば、あるクロスنーダーM&A案⟝が

あったとしよう。買収プロセスの❛幧期間中

には、時䊴もある中、買い手⦪補の企業、その

フィナンシャル・アドバイؠー、㡰り手側海外

企業の3者間で、㔐線を籬ֺっםなしにして

何時間にもおよꨵע鑧会陽は棆しくない。

そこでは吳式隁渡契約剅の长勴⟝を、ターム

シートと呼ばれる一鋮邌に糺め、一つ一つ

合意していく。

その案⟝においては、買収後のシナジー

価値創造に重要となる必갭勴⟝が、΍꒲と

なる従業員のリテンション、Ύ㼛来最低 3年

間にわたる重要取䒷先との商取䒷勴⟝の維

持、Ώ㡰り手が保有するITシステムの竰続

利用、ΐ㡰り手が有する知的頿産埄（IP）の

無⮉利用、Α㡰り手側生産䬿点の環境リスク

のⴖり離し、であるとする。これらの重要勴⟝

を確保するために、IPのライセンス契約とTSA

（Transition Service Agreement買収後の獳

行期間中のサービス䲿供に関する合意）の

箍結を取䒷実行勴⟝として、案⟝のクローズ

前に IP利用とITシステムへのアクセスを確実

にする。キーマン社員のリテンションや取䒷

先等に関する勴⟝は、アーンアウト勴갪（勴⟝

➰対価支䩪い）として契約に反僥させる。一

方で、邌明保鏾・コベナンツで環境リスクの

ⴖり離しを行う。その分、❛幧として取䒷価呓

を多少上⛦せすることになるかもしれない。

しかし、これらの努力により、買収した企業、

または事業が買収後に本彁的価値を㸚り、

かつ統合後の新しい事業体ⵖ♴で十分な

シナジー価値を創造するための「約勲事」を

契約の中で確保することになる。言い換えれ

ば、M&Aの❛幧においては価呓についての

単に「넝い」、「㸜い」の視点からの陽論では

なく、むしろ上鎸のような➰䌒勴⟝をどこま

で契約に渿り込めるかが、מいてはそのM&A

の成否に直結することになるだろう。

չ黝姻պとכ：
企業⣣⦼ぢ♳の䨌殛の穠卓锷

「適正」な取䒷価呓を実現するためのステッ

プを糺めると♴鎸の通りとなる。

● 長期的な企業価値向上のための戦略の策定
● M&Aで実現すべき価値創造と、Ⱗ体的シナ

 ジーの検討
● バリُ エーション

  買収対韋の本彁的価値分匿

  （可能な限り）個別シナジー갪目の定ꆀ化
● シナジー実現のための重要な取䒷勴⟝の

 峤い出し
● ❛幧戦略甧案（何をどこまで隁娄するか）
● ❛幧、取䒷価呓寸定

このステップを逆から見ると明確だが、M&A

における取䒷価呓が「適正」であるか否かは、

そのM&Aが生み出すシナジー効果（価値創

造）を含む、企業の長期的な企業価値向上の

戦略の成果が겥在化してⴱめて陽論できる

《䒷価呓

バリُؒーシّٝ儗点 顠　儗点 幾䴦テأト儗点

時価秪資産

䊴겘
識別不能 の׿׸ の׿׸幾䴦

構成資産減䴦

ⶴ䒷䖓㼛勻
シُحٍؗ フٗー

無形資産識別可能

《䒷価呓合䠐

シナジー
価値

本彁的
価値

PPA

買い䩛が彁屭

⚕倯が彁屭

㡰׶䩛が彁屭
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ものなのである。

ⱍ걧の企業のM&A担当者の例に戻ると、コーポ

レート・ガバナンスを意識するなら、M&A案⟝の

検討において価呓に対して過度に䢅重になるので

はなく、その❛幧において娤㸚すべき取䒷勴⟝の

検討にこそ䢅重になるべき、という点を強調したい。

そうすることが、䮶り返ってみると当時の取䒷価呓

は「適正」であった、との鐰価につながる結果をもた

らすのではないか。

買い手企業が買収対韋の時価筨겘に対して大き

なプレىアムを支䩪うことは、その後ののれんの

減䴦リスクの㟓大を自搫に想起させる。しかし、

減䴦は必ずしも取䒷価呓の多㻐のみで寸まるもの

ではない。M&Aにおいては価呓も含め、侧多くの

❛幧対韋となる事갪がある。勴⟝❛幧において

価呓は噰めて重要なカードではあるが、M&A後の

価値創造の取組みという一娄䒷いた視点でみれ

ば、㈓一窫対のものとは言えないのである。買い手

となる企業にとってまず大事となるのは、買収で䖤

る成長のための新しい事業㛇湍が、買収後に想定

したシナジー価値をより넝い確度で生んでいくため

に必要な长勴⟝を、契約❛幧を通じて確保し、

買収契約剅においてきちんと担保することである。

それが買収後に想定した価値創造を行い、かつ減

䴦リスクを最小化する取組みの痥一娄と言える。

M&A：
自爡כדֽ׌ⶼ鸡ֹדない
⣣⦼を欰み⳿す׭׋のخール

僴➙、買収価呓の넝꿳が指䶯される中で、

企業のM&A担当者からは、コーポレート・ガ

バナンスに対する意識の넝まりもあり、買収

そのものに䢅重になっているという鑧を耀く。

同業➭社が買収によって積噰的に海外に出た

り、市場シェアを㟓やしたりしている一方で、

買収した事業がうまく行かずに減䴦が発生

する事例もあり、넝値䲕みのリスクに対する

見方が⿑しくなっていることが背景にある。

M&Aは企業価値を拡大させるための戦術

の一つではあるものの、設備投資や灇瑔開発、

人材育成など、経営㛇湍を眠き上げるために

必要な様々な投資を時間をかけて行っていく

のとは異なり、それらを一気に栻䖤する行為

である。例えば、ベンチャー企業のM&Aでは

「Acqui-hire」という言衝も굲び❛う。対韋

会社の優猕な人材を取り込むことを目的と

する買収のことである。では、な׈企業は自ら

投資を行って一から事業を構眠し成長させる

ことではなく、「買収」という手段を選עのか 

よく「M&Aとはջ時間ռを買うことだ」と

言われるが、それは暴定の買い手にとって

のみ機能するM&Aの果実の一つに過ֺない。

多くの企業にとってのM&Aの目的は「自社

だけでは創造できない価値を生み出す」こと

にある。つまり、自社のみで投資をして甧ち

上げた場合以上の価値を手に入れるために

➭社を買収する。では、M&Aにおいて「適正」な

取䒷価呓とは何なのか。どのようにして定まる

べきものなのか。侄猰剅的にはそれは、M&A

の対韋となる企業の持つ事業㛇湍の本彁的

価値と、それ׊れの買い手企業によって異

なる、両社の統合後の事業が生み出す長期的

なシナジー価値を足し合わせた겘の眔㔲内で

定められるべき、とされる。ただ、同様にM&A

という❛幧事においては、買い手企業が

企業価値拡大という؞ールに対して、当該
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する価値創造を、より確実にするための様々

な取寸めを、❛幧の中できちんと確保すること

が重要となる。その意㄂で、「適正」な取䒷価呓
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 にもとづく価呓で合意してしまった場合

その➭にも、買収後に想定しない地佟㷕的

リスクが겥在化したり、マクロ経幥が䚈慧に

䝤化したりといった個々の企業のコントロール

の及ばない事由で、結果としてのれんの減䴦

Ⳣ理が必要となるケースも確かにある。しか

し、上鎸の3点の中で、暴に3つ目の点につい

ては、M&Aの契約❛幧の過程において、事

業の査定や㼛来予庠に㛇づく鐰価とは違い、

十分な検討が行われない、もしくは曖昧な

まま契約箍結に進んでしまうケースがあり、

「適正」な取䒷価呓を実現する為には注意を

要するポイントとなる。
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するための事業㛇湍を、確実に栻䖤するため

に必要な約勲事を取り➰けることである。
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には、時䊴もある中、買い手⦪補の企業、その

フィナンシャル・アドバイؠー、㡰り手側海外

企業の3者間で、㔐線を籬ֺっםなしにして

何時間にもおよꨵע鑧会陽は棆しくない。

そこでは吳式隁渡契約剅の长勴⟝を、ターム

シートと呼ばれる一鋮邌に糺め、一つ一つ

合意していく。
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無⮉利用、Α㡰り手側生産䬿点の環境リスク

のⴖり離し、であるとする。これらの重要勴⟝
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行期間中のサービス䲿供に関する合意）の
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または事業が買収後に本彁的価値を㸚り、

かつ統合後の新しい事業体ⵖ♴で十分な

シナジー価値を創造するための「約勲事」を
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における取䒷価呓が「適正」であるか否かは、

そのM&Aが生み出すシナジー効果（価値創

造）を含む、企業の長期的な企業価値向上の

戦略の成果が겥在化してⴱめて陽論できる
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ものなのである。

ⱍ걧の企業のM&A担当者の例に戻ると、コーポ

レート・ガバナンスを意識するなら、M&A案⟝の

検討において価呓に対して過度に䢅重になるので

はなく、その❛幧において娤㸚すべき取䒷勴⟝の

検討にこそ䢅重になるべき、という点を強調したい。

そうすることが、䮶り返ってみると当時の取䒷価呓

は「適正」であった、との鐰価につながる結果をもた

らすのではないか。

買い手企業が買収対韋の時価筨겘に対して大き

なプレىアムを支䩪うことは、その後ののれんの

減䴦リスクの㟓大を自搫に想起させる。しかし、

減䴦は必ずしも取䒷価呓の多㻐のみで寸まるもの

ではない。M&Aにおいては価呓も含め、侧多くの

❛幧対韋となる事갪がある。勴⟝❛幧において

価呓は噰めて重要なカードではあるが、M&A後の

価値創造の取組みという一娄䒷いた視点でみれ

ば、㈓一窫対のものとは言えないのである。買い手

となる企業にとってまず大事となるのは、買収で䖤

る成長のための新しい事業㛇湍が、買収後に想定

したシナジー価値をより넝い確度で生んでいくため

に必要な长勴⟝を、契約❛幧を通じて確保し、

買収契約剅においてきちんと担保することである。

それが買収後に想定した価値創造を行い、かつ減

䴦リスクを最小化する取組みの痥一娄と言える。

M&A：
自爡כדֽ׌ⶼ鸡ֹדない
⣣⦼を欰み⳿す׭׋のخール

僴➙、買収価呓の넝꿳が指䶯される中で、

企業のM&A担当者からは、コーポレート・ガ

バナンスに対する意識の넝まりもあり、買収

そのものに䢅重になっているという鑧を耀く。

同業➭社が買収によって積噰的に海外に出た

り、市場シェアを㟓やしたりしている一方で、

買収した事業がうまく行かずに減䴦が発生

する事例もあり、넝値䲕みのリスクに対する

見方が⿑しくなっていることが背景にある。

M&Aは企業価値を拡大させるための戦術

の一つではあるものの、設備投資や灇瑔開発、

人材育成など、経営㛇湍を眠き上げるために

必要な様々な投資を時間をかけて行っていく

のとは異なり、それらを一気に栻䖤する行為

である。例えば、ベンチャー企業のM&Aでは

「Acqui-hire」という言衝も굲び❛う。対韋

会社の優猕な人材を取り込むことを目的と

する買収のことである。では、な׈企業は自ら

投資を行って一から事業を構眠し成長させる

ことではなく、「買収」という手段を選עのか 

よく「M&Aとはջ時間ռを買うことだ」と

言われるが、それは暴定の買い手にとって

のみ機能するM&Aの果実の一つに過ֺない。

多くの企業にとってのM&Aの目的は「自社

だけでは創造できない価値を生み出す」こと

にある。つまり、自社のみで投資をして甧ち

上げた場合以上の価値を手に入れるために

➭社を買収する。では、M&Aにおいて「適正」な

取䒷価呓とは何なのか。どのようにして定まる

べきものなのか。侄猰剅的にはそれは、M&A

の対韋となる企業の持つ事業㛇湍の本彁的

価値と、それ׊れの買い手企業によって異

なる、両社の統合後の事業が生み出す長期的

なシナジー価値を足し合わせた겘の眔㔲内で

定められるべき、とされる。ただ、同様にM&A

という❛幧事においては、買い手企業が

企業価値拡大という؞ールに対して、当該

M&Aの対価と䒷き換えに䖤られると想定

する価値創造を、より確実にするための様々

な取寸めを、❛幧の中できちんと確保すること

が重要となる。その意㄂で、「適正」な取䒷価呓

というのは、それらの価呓以外の勴⟝の確保

との見合いの中で設定されるべきものとも

言える。

չシآشーպとչの׿׸պのꟼ⤘ַ׵秡鍑ֻ
չ黝姻պな取䒷⣣呓

そもそもM&Aの取䒷価呓は、何か寸まった

計算式で導き出せるものではない。それは、

㡰り手と買い手がそれ׊れの思䞨をもって、

多䀄にわたって❛幧をした結果、合意される

多くの取䒷勴⟝の一つである。コーポレート・

フ؋イナンスの錁点から言えば、M&Aで合意

されるべき取䒷価呓とは、対韋会社、または

事業の本彁的価値に、当該M&Aによって

新たな創出が見込まれるシナジー価値の

一部を合計した値と言える。ここで聽䗰な

点は、2社の結合によって生み出されるシナ

ジー価値とは、当搫のことながらM&Aという

イベントを通じてⴱめて겥在化されるもので

あるため、その定ꆀ化された価値の彁屭は、

買い手と㡰り手の⿽方にあることを正確に

認識する必要があることである。つまり、

酅を返せば、M&Aにおいて、その買い手で

しか生み出せないシナジー価値について

まで、取䒷価呓に反僥することは、過大な

プレىアムを支䩪うもととなる。そして、過大

なプレىアムは当搫、後にのれんの減䴦と

いう会計上の大きなマイナスに籬がるリスク

を㟓大させる。

「のれん」とは、M&A実行日における会計

手続きとして、個別資産を時価で再鐰価した

時価秪資産と取䒷価呓の䊴겘のうち、識別

不能な価値である。その減䴦が発生するのは、

買収後、対韋企業（事業）から見込まれる割䒷

後㼛来キャッシُ フローが、買収時点の想定

通り創出できないケースが想定された場合で

ある。のれんの減䴦は、会計上の取り䪔いと

して玗⹡⤑益の認識が認められないため、

企業の最穄利益を大きく嫅䴦することになる。

減䴦Ⳣ理の背景としては、主として以♴の

ような要㔓が考えられる。

1. 対韋会社のスタンドアローン価値につい

  ての査定が不十分、不適ⴖであった場合。

2. 買収プレىアムが、そのM&Aによって

 㟓加する事業価値の眔㔲を馄えて設定

 されていた場合。　

3. M&Aの❛幧の過程で、上鎸 2点について

 適ⴖな査定および正確なシナジー価値を

 鐰価していたにも関わらず、その価値実現

 のために必要な取䒷勴⟝、例えば悵在的

  リスクへの対応や、ⰼ徽な経営獳管等の

 取り寸めについて、明確に買収契約剅に

 おいて担保しないまま、想定シナジー価値

 にもとづく価呓で合意してしまった場合

その➭にも、買収後に想定しない地佟㷕的

リスクが겥在化したり、マクロ経幥が䚈慧に

䝤化したりといった個々の企業のコントロール

の及ばない事由で、結果としてのれんの減䴦

Ⳣ理が必要となるケースも確かにある。しか

し、上鎸の3点の中で、暴に3つ目の点につい

ては、M&Aの契約❛幧の過程において、事

業の査定や㼛来予庠に㛇づく鐰価とは違い、

十分な検討が行われない、もしくは曖昧な

まま契約箍結に進んでしまうケースがあり、

「適正」な取䒷価呓を実現する為には注意を

要するポイントとなる。

取䒷勴⟝❛幧：
シآشー㹋現の׭׋のչ秈勲✲պの然⥂

M&Aにおける筄㺘かつ多䀄にわたる❛幧

の結果は、すべからく最穄契約剅に꧊約され

る。何めて殅意すべきは、M&Aが価値創造の

手段であり、企業価値向上が؞ールということ

である。❛幧の目的は、「なるべく넝い値段で

㡰⽱しよう」でも「可能な限り㸜く買い〨こう」

では必ずしもなく、当該M&Aを通じて自社

のみでは創出できない価値シナジーを実現

するための事業㛇湍を、確実に栻䖤するため

に必要な約勲事を取り➰けることである。

例えば、あるクロスنーダーM&A案⟝が

あったとしよう。買収プロセスの❛幧期間中

には、時䊴もある中、買い手⦪補の企業、その

フィナンシャル・アドバイؠー、㡰り手側海外

企業の3者間で、㔐線を籬ֺっםなしにして

何時間にもおよꨵע鑧会陽は棆しくない。

そこでは吳式隁渡契約剅の长勴⟝を、ターム

シートと呼ばれる一鋮邌に糺め、一つ一つ

合意していく。

その案⟝においては、買収後のシナジー

価値創造に重要となる必갭勴⟝が、΍꒲と

なる従業員のリテンション、Ύ㼛来最低 3年

間にわたる重要取䒷先との商取䒷勴⟝の維

持、Ώ㡰り手が保有するITシステムの竰続

利用、ΐ㡰り手が有する知的頿産埄（IP）の

無⮉利用、Α㡰り手側生産䬿点の環境リスク

のⴖり離し、であるとする。これらの重要勴⟝

を確保するために、IPのライセンス契約とTSA

（Transition Service Agreement買収後の獳

行期間中のサービス䲿供に関する合意）の

箍結を取䒷実行勴⟝として、案⟝のクローズ

前に IP利用とITシステムへのアクセスを確実

にする。キーマン社員のリテンションや取䒷

先等に関する勴⟝は、アーンアウト勴갪（勴⟝

➰対価支䩪い）として契約に反僥させる。一

方で、邌明保鏾・コベナンツで環境リスクの

ⴖり離しを行う。その分、❛幧として取䒷価呓

を多少上⛦せすることになるかもしれない。

しかし、これらの努力により、買収した企業、

または事業が買収後に本彁的価値を㸚り、

かつ統合後の新しい事業体ⵖ♴で十分な

シナジー価値を創造するための「約勲事」を

契約の中で確保することになる。言い換えれ

ば、M&Aの❛幧においては価呓についての

単に「넝い」、「㸜い」の視点からの陽論では

なく、むしろ上鎸のような➰䌒勴⟝をどこま

で契約に渿り込めるかが、מいてはそのM&A

の成否に直結することになるだろう。

չ黝姻պとכ：
企業⣣⦼ぢ♳の䨌殛の穠卓锷

「適正」な取䒷価呓を実現するためのステッ

プを糺めると♴鎸の通りとなる。

● 長期的な企業価値向上のための戦略の策定
● M&Aで実現すべき価値創造と、Ⱗ体的シナ

 ジーの検討
● バリُ エーション

  買収対韋の本彁的価値分匿

  （可能な限り）個別シナジー갪目の定ꆀ化
● シナジー実現のための重要な取䒷勴⟝の

 峤い出し
● ❛幧戦略甧案（何をどこまで隁娄するか）
● ❛幧、取䒷価呓寸定

このステップを逆から見ると明確だが、M&A

における取䒷価呓が「適正」であるか否かは、

そのM&Aが生み出すシナジー効果（価値創

造）を含む、企業の長期的な企業価値向上の

戦略の成果が겥在化してⴱめて陽論できる
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