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I. はじめに 
新型コロナウイルスの感染拡大後、多くの企業が事業面や財務面を含めて様々な影響を被っており、例外なく M&A にもコ
ロナ禍の影響が及んでいる。 
通常でも M&A を実施する際には様々な留意点が存在するが、コロナ禍特有の状況に応じて、新たな留意点が生じている。
本稿では、「コロナ禍特有の M&A デューデリジェンスの留意点」というテーマでデューデリジェンスに焦点を当てて解説を行う。な
お、デューデリジェンスといっても財務、税務、法務、IT、人事、ビジネスと多岐に亘るため、本稿ではデューデリジェンス全般に共
通する部分を記述している。 
 



 

II. コロナ禍におけるデューデリジェンスの留意点 
コロナ禍におけるデューデリジェンスへの留意点を考えるには、まずはコロナ禍が与える影響を特定し、その後に、影響に対しての
留意点を検討する必要がある。コロナ禍が与える影響は業界や企業によって異なるが、事業が縮小（もしくは拡大するケース
もあり得る）し、事業の先行きが不透明で将来的な不確実性が増し、かつ海外への渡航に制限が加わっているという状況は
共通する部分といえるだろう。 
上記のような影響を踏まえて、コロナ禍にデューデリジェンスを実施する際の留意点に関して、5 つのポイントを挙げて概説を行
う。 
 
① 面談や現地視察が困難（特にクロスボーダー案件のケース） 
本稿執筆時点では、依然として海外渡航には制約が存在する。そのため、日本企業が買い手で海外企業が売り手のような
クロスボーダー案件の場合、面談や現地視察が困難になっている。渡航制限は国によって異なるため一概には言えないが、海
外渡航に際しては様々な手続きが必要であったり、14日間の隔離が要求される。渡航先および日本で 2回隔離があると合
計 28日間の隔離になるため、現時点では海外に渡航して M&A を進めるというのは現実的ではない。 
代替策としてオンライン会議が挙げられる。以前であれば、オンライン会議には抵抗があったように個人的に思うが、現在はマイ
ンドの変化があり、心理的な抵抗が少なくなったように感じている。ただ、M&A を上手く進めるためにはターゲット企業の経営
陣と信頼関係を築く必要があり、現地視察で気付ける点もあり、オンライン会議が全てを解決するわけではない。渡航制限が
なくなり次第、必要に応じて現地に赴く検討も必要だろう。 
 
② M&A 予算の削減 
業績悪化や先行きの不透明さによって、検討中であった M&A を延期や中止するケースがあるだろう。M&A を実施するとして
も、投資予算が制限されることも想定される。デューデリジェンスの実施にもコストが生じるため、網羅的に調査を行うのではな
く、重要度の高い部分に絞り込んで対応することが求められる。 
しかしながら、デューデリジェンスの範囲を絞り込みすぎて将来的なリスクが高まる可能性や善管注意義務という観点も考慮す
る必要があるため、ターゲット企業の性質や投資予算も踏まえた最適な範囲を見極めることが求められる。M&A の経験が浅
くデューデリジェンスに関しても知見が少ない場合、最適な範囲を見極めるのが難しいと想像されるため、専門家に対してデュー
デリジェンスの範囲を絞ることに対するリスクについて意見を求めるのが良いだろう。 
 
③ 事業計画前提が大幅に変更 
デューデリジェンスの中では、ターゲット企業の事業計画を分析するが、新型コロナウイルスの感染拡大前に作成した事業計画
は、現状の事業環境と全く異なる前提条件になっており、現状の事業環境が適切に反映されていない可能性が高い。 
ターゲット企業の事業計画はバリュエーションに影響してくるものであり、コロナ禍の影響が大きいと想定される場合には、事業
計画の前提条件の見直しが必要になる。コロナ禍は国によっても状況が異なるため、多くの国に拠点を有しているターゲット企
業の場合には、国別の状況も考慮する必要がある。なお、コロナ禍の影響で先行きが不透明であり、実務的に事業計画の
修正が困難な場合においても、いくつかのシナリオを検討し、現段階で最も妥当と思われる事業計画を手探りで検討すること
が求められる。 
 
④ 不確実性への対応策 
コロナ禍で、ターゲット企業の事業の不確実性が高まっており、デューデリジェンスで発見された潜在的リスク項目が、コロナ禍の
影響で顕在化するリスクが高まることも想定される。リスクが高く、影響度が大きいものは、どのようにリスクを最小化するかを
DA（最終計画書）の締結前には検討する。コロナ禍による影響は業界や企業によって異なるものの、必要に応じて価格調
整条項も含めて検討を行うことが求められる。 
コロナ禍に関わらず、M&A にはリスクが付きもので、完全に払拭することは難しい。通常の状況下においてもいえることである
が、影響度の低いリスクに拘り続けて、M&A全体に影響を及ぼすようなことは避ける必要があり、M&A によって得られるメリ
ットとそれに伴うリスクを総合的に勘案しながら、バランス感ある意思決定が求められる。 
  
⑤ デューデリジェンスの再実施 
既にデューデリジェンスを実施済みで、契約の条件交渉フェーズにある M&A案件も想定される。コロナ禍でデューデリジェンスの
結果に対して大きな影響が及んでいると考えられる場合には、デューデリジェンスの再実施の検討も必要になる。状況が変化し
ているため、再実施が望ましい一方で、コストや時間も掛かり、ターゲット企業の同意も必要になる。 
そのため、再実施が望ましいものの、再実施に関する交渉が難航する場合には、影響が大きそうな部分に焦点を当てて相手
側の手間を減らすなどして落としどころを探る必要がある。 
 
 
 
 



 

III. 戦略的なデューデリジェンスの重要性 
事業環境が大きく変わり、不確実性が増している中で、ただでさえ困難が伴う M&A に加えて、コロナ禍特有の留意点が生じ
るため、以前に増してより戦略的にデューデリジェンスを実践する必要性が高まっている。ターゲット企業はもちろんのことである
が、業界によっては外部環境に大きな変化が起きていることも想定されるため、内部環境だけでなく、外部環境も踏まえたデュ
ーデリジェンスの実施が求められる。 
 
 
IV. 総括 
本稿では、コロナ禍におけるデューデリジェンスの留意点ということで少しネガティブな視点で記述を行ったが、一方でコロナ禍に
よる環境変化で新たな M&A機会が生まれているのも事実であり、ポジティブな動きも存在する。  
コロナ禍で新たな制約が加わる中での M&A を実施するため、その制約の中で留意点を踏まえつつ、M&A を成功に導くため
戦略的にデューデリジェンスを実施することが求められる。 
 
 
※本文中の意見や見解に関わる部分は私見であることをお断りする。 
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