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  M&A 取引では、対象会社に問題点がないか否かを確認

するため、買主において調査を行うのが一般的です。こ

の調査を DD（デューデリジェンス）といいます。 

  本号及び次号では、DD の概要及び法務 DD における調

査対象事項について説明した上で、社外への事業承継を

検討する現経営者が自社を売却する際に、DD を受ける側

として特に留意すべき事項について、実務的な観点から

紹介します。 

 

１．DD とは  

（1）概要 

 DD とは、M&A の実施に際して、対象会社の問題点を調

査・分析する手続きをいいます。DD の結果を踏まえて、取

引実行の是非や取引のスキーム（株式譲渡、事業譲渡等の

事業承継の手法）、具体的な取引条件の決定・調整が行わ

れます。 

（２）目的 

 DDの実施目的は、M&A取引における買主の関心事項に従

い、以下の 3 つに整理することができます。 

①取引の実施を妨げるような問題点の発見 

②対象会社の対価（買収価格）や取引条件に影響を与える 

ような問題点の発見 

③取引後の事業の遂行に影響を与える又は買収後に改善す

べき問題点の発見 

（３）関係当事者（アドバイザー） 

 企業が抱える問題点は、法務・財務・税務等いずれの分

野に存在しているか明らかでないため、DD は各分野の専門

家によって分野ごとに行われます（法務・財務・税務のほ

か、買主の意向や対象会社の事業によっては、事業DDや環

境DD等が実施される場合もあります。）。どこまで広くま

た深くDDを実施するかは、事業内容や時間的制約、取引額

（かけられるコスト）、買主の要望により異なりますが、

法務 DD を担当する弁護士、財務 DD を担当する公認会計

士及び税務 DD を担当する税理士等が買主側のアドバイ

ザーとして起用されるのが一般的です。 

他方、DD を受ける対象会社側でも開示資料の準備や質疑

応答に対応できる体制を準備する必要があり、通常は社内

の人員のみで対応できないため、各分野のアドバイザーを

起用するのが望ましいといえます。 

（４）スケジュール・具体的な手続き 

ア M&A 取引における DD の位置づけ 

DD は、買主及び売主・対象会社間で秘密保持契約（又は

秘密保持条項を含む基本合意書）が締結された後1、最終契

約（株式譲渡契約や事業譲渡契約）が締結される前2の段階

で実施されるのが通常です。 

また、中小企業の場合、DD に要する期間は 1 ヶ月程度が

目安になりますが、対象会社の事業内容や規模、開示資料

の準備にあたっての対象会社の対応状況などによって実施

期間は異なります。 

イ DD の大まかなプロセス 

DD の初期段階では、各アドバイザーの協力の下、買主側

から売主・対象会社側に対し、上記各問題点の発見のため

の関連資料の開示依頼がなされます。そして、買主及び各

アドバイザーによる開示された資料のレビューと並行して、

質問事項をまとめた QA シートのやり取りによる質疑応答

や、場合によっては買主側から売主・対象会社側に対する

直接のインタビューが実施されます。調査終了後、買主は、

対象会社を買収する上でのリスク・問題点を把握するため、

アドバイザーに対して、各調査対象項目ごとの具体的内容

及び問題点をまとめた報告書（DDR、デューデリジェンス

レポート）の作成を依頼するのが通常です。 

DD の大まかなプロセスは以下のとおりです。   
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2．調査対象項目  

 法務DDにおいて一般的に調査される項目は、対象会社の

組織、株式、事業、資産・負債、人事・労務及びその他

（許認可・コンプライアンス、訴訟・紛争等）の項目が挙

げられます。項目ごとの調査事項や留意点については、次

号「DD（デューデリジェンス）についてその 2」で説明し

ます。 

 

3．留意点 

（１）協力方法 

 事業承継を検討する中小企業の売主は、主に個人の経営

者であることが多く、通常 M&A 取引自体が初めてであるこ

とから、DD を行う意義や目的を十分に理解できないままプ

ロセスを進めてしまうと、買主及びアドバイザーとの間で

円滑なコミュニケ―ションが進まないことがあります。ま

た、買主側に、DD への協力が不十分であると認識された場

合には、対象会社（事業承継を検討する中小企業）と取引

を進めることを躊躇されるケースもありますので、事前に

DD の意義や目的を十分に把握しておくことの重要性は高い

といえます。 

 したがって、社外への事業承継を検討する経営者は、適

切なタイミングで弁護士をはじめとするアドバイザーに相

談し、買主側からのDDの要請に対応・協力できる体制を整

備しておくことが肝要です。 

ア 資料開示について 

DD が実施される段階では、未だ事業承継の事実が秘密と

されていることが多いため、開示資料の準備やインタ

ビューへの回答準備に際し社内向けの説明を工夫し、通常

業務に支障が生じないよう協力体制を整える必要がある場

合があります。また、最近では、VDR（ヴァーチャルデー

タルーム）を通じて、pdf や Excel 等の電子データでの資料

開示を求められることが多くなっていますので、会社で保

存している資料を電子データ化しなければならない可能性

もあります。そこで、アドバイザーにどのような資料をど

こまで開示する必要があるのか相談し、このような作業に

早めに着手しておくことで、スムーズにDDを開始させるこ

とが売主及び買主の双方にとって有益となります。 

イ インタビューについて 

買主による対象会社に関する質問は、QA シートのやり取

りと対面のインタビューで実施されます（インタビューに

ついては、やむを得ずテレビ会議や電話会議で実施される

場合もあります。）。QA シート上での質問に対する回答は、

ある程度時間をかけて回答を準備することができますが、

対面のインタビューにおける質問は、予め買主側から売

主・対象会社側に提示されるインタビュー事項以外の事項

に及ぶことが多々あります。そのため、売主・対象会社側

は、買主側のインタビュー事項、インタビュー出席者を事

前に確認し、質問される内容を予測した上で、質問に対応

できる回答者を出席させるのが好ましいといえます。 

また、必要に応じて売主もアドバイザーを同席させ、回

答のサポートをしてもらうことで、正確な情報交換が期待

できます。 

そして、回答の方針としては、質問内容を明らかにし、

検討が必要な場合には別途調査した上で後日正式に回答を

することを心がける必要があります。 

（２）表明保証との関係 

 最終契約においては、通常、売主が買主に対し開示した

情報の完全性・正確性について保証する条項（表明保証条

項）が含まれます。そして、表明保証をした事実に誤りが

あった場合には、売主が損害賠償義務を負うように規定さ

れることが一般的です。 

したがって、売主としては、買主に正確な情報が伝わる

よう、DD に誠実に協力し、可能な限り資料を買主に開示し

ておくのが好ましいといえます。そして、最終契約では

「DD 時に開示した事項については損害賠償義務を負わない」

と規定することで、売主のリスクを低減させることができ

ます（このような条項を規定するか否かは、最終的には買

主との交渉によりますが、買主によるDDに誠実に協力する

ことは、かかる条項を規定する前提になるでしょう。）。 

（３）秘密保持義務との関係 

 契約上又は法令上、対象会社が第三者との間で秘密保持

義務を負っている情報については、DD における開示の可否

及びその方法について検討する必要があります。 

 対象会社が契約上秘密保持義務を負っている情報につい

ては、M&A 取引の場合に例外的に開示できる旨の条項がな

いか確認した上で、開示の可否を判断することになります。

また、DD 終了後買主に返却又は破棄の措置をとらせれば、

開示により現実に問題が生じる可能性は低いといえるため、

黙示的に秘密保持義務の例外に当たると解釈される余地も

事前準備

•買主側：アドバイザーとの会議、方針の決定、
資料開示請求

•売主・対象会社側：アドバイザーとの会議、
開示資料の準備

実行段階

•買主側：開示された資料の調査＋追加資
料開示請求、QAシートの送付、インタビュー、
調査結果の中間報告

•売主・対象会社側：追加開示資料の準備、
QAシート・インタビューへの回答

実行後のまと
め作業

•買主側：報告書（DDR、デューデリジェンスレ
ポート）作成、調査結果の最終報告、追加
DDの実施
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あります。ただし、当該情報が重要な営業秘密に当たるな

ど、開示により契約の相手方が重大な損害を被るおそれが

ある場合には、やはり開示を控えるべきといえます。 

 また、対象会社が法律上秘密保持義務を負っている情報

については、例外に該当しない限り、原則として開示はで

きません。代表的なものとしては、個人情報保護法に基づ

く個人情報の保護が挙げられ、人事関係の情報を開示する

1 DD においては、対象会社の営業秘密を含む情報が開示されるた

め、不要に情報が拡散されないよう、事前に買主に秘密保持義務

を課しておく必要があります。また、買主は競合する同業他社で

あることも多く、その場合、最終合意に至らないケースも想定し

場合等においては、個人が特定できないようマスキングす

る等により対応することになります。 

 

― 次号では、法務DDにおける調査対象項目、項目ごとの

調査事項や留意点について解説する予定です。 

 

以 上 

て開示資料の範囲を慎重に検討する必要があります。 
2 DD の目的が事業承継の最終的な意思決定に影響を与えるような

問題点の調査にあることから、最終契約が締結される前に実施さ

れることになります。  

 


