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株式譲渡契約などの M&A 契約において、譲渡価格

は取引上最も重要な条件の一つです。当事者間で交渉

した結果、譲渡価格に合意した場合は、M&A 契約に

おいて当該譲渡価格を記載することになります。 

一方で、譲渡価格についてはクロージング以降に調

整を行うことがあり、その場合は価格調整の方法を

M&A 契約上一定程度詳細に規定することがあります。 

本ニューズレターでは、M&A 契約における価格調

整条項について、日本の M&A 実務上広く一般的に利

用されているものではないものの、最近の非公開会社

を対象とする案件では見受けられることのある「アー

ンアウト条項」を中心に、米国との比較も合わせてご

紹介します。 

 

１ 価格調整条項の目的 

クロージング以降に価格調整が行われる目的として

は、大きく分けて二つ考えられます i。 

一つは、譲渡価格について、契約締結以降クロージ

ング日までの対象会社の企業価値の変動を反映して、

事後的に価格調整を行うという目的であり、その場合

は、M&A契約上規定された譲渡価格算定の前提となっ

た対象会社の財務数値と、クロージング日時点を基準

とする財務数値を比較して価格調整が行われることに

なります。 

この場合、対象会社の財務数値や資産・負債のいず

れに着目して価格調整を行うかによって、価格調整方

法には様々なバリエーションが存在します。 

対象会社の価値評価にあたり、ディスカウント・キ

ャッシュフロー（DCF）法（将来の予想キャッシュフ

ローを一定の割引率で現在価値に換算して企業価値を

算出する方式）や、類似会社比較法（対象会社の営業

利益等に類似上場会社の市場倍率の平均値等を掛けて

企業価値を算出する方式）を用いる場合は、企業価値 

から純負債を控除して株式価値を算出するため、対象 

会社の評価算定基準日の純負債とクロージング日との 

間の純負債の差額によって調整する方法が実務上はよ

く見られます。 

この場合、売手側が恣意的に純負債を減少させて株

主価値を見かけ上高く見せることを避けるため、同時

に運転資本金額についても調整の対象とすることが考

えられます。例えばクロージング日の純負債を減少さ

せるために一時的に売掛金の回収を早めれば、純負債

は減少しますが、その分運転資本（＝売掛金＋棚卸資

産－買掛金）も減少しますので、ネットでは株主価値

は変動しないということになります ii。 

一方、もう一つの目的としては、M&A契約締結時に

おいて想定された対象会社の企業価値を実際に達成で

きるかについて売手側と買手側との間で齟齬があり、

譲渡価格を合意できない場合、買手側はクロージング

時点で一定の対価を支払い、クロージング日以降一定

の期間にあらかじめ定められた条件（対象会社の売上

や利益などの一定の財務的目標）を満たしたか否かに

よって追加的な譲渡価格の支払いを行うというものが

考えられます。このような価格調整条項は一般にアー

ンアウト条項と呼ばれます。 

 

２ アーンアウト条項とは 

通常、対象会社の企業価値は、対象会社の将来の業

績見込みや収益性等を前提として、DCF法、類似会社

比較法などの手法を用いて算定されます。しかし、

M&Aの譲渡価格交渉において、譲渡価格を可能な限り

高くしたい売手側と譲渡価格を可能な限り低くしたい

買手側との間でしばしば価格の評価に大きな差異が生

じます。そのような評価の差異は、主に対象会社の事

業が将来どのような業績・収益を達成することができ

るのかについての評価の違いから生じます。 

そこで、アーンアウト条項において、対象会社の価

値評価の前提となる重要な財務的指標を基準とし、ク

ロージング日後の一定の期間内において、対象会社が

一定の財務的目標を達成できた場合には、買手側がそ
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れに見合った形で規定された対価を売手側に支払うと

いう合意をすることがあります。 

アーンアウト条項は、譲渡価格をめぐる評価のかい

離を埋めるための手法であり、通常、対象会社の株式

の価値の算定が困難な非公開会社の株式を買収する場

合に用いられます iii。公開会社（上場会社）の場合は

、株価という市場価値が存在するため、このような要

求を満たす必要が非公開会社と比較して低いと考えら

れるためですiv。 

売主にとっては、譲渡価格をめぐる評価のかい離を

埋めて取引を成立させることができ、かつ、対象会社

が一定の財務的指標を達成できた場合には、本来の対

象会社の事業価値と見合った譲渡価格を受領すること

ができるというメリットがあります。 

また、買主にとっては、将来の業績見込みを達成で

きない場合に対価を余分に支払う必要がなく、クロー

ジング日時点で必要な買収資金を軽減することができ

ること、また、クロージング後も売主が対象会社の経

営陣として残る場合にはクロージング後の対象会社の

経営陣にインセンティブを付与することができるなど

のメリットがありますv。 

一方で、アーンアウト条項による計算が煩雑になる

ことがあること、クロージングにより対価の支払いが

全て完了しないこと、また売主のコントロールの及ば

ない事情により、定められた目標を達することができ

ない場合もあるというデメリットもありますvi。 

日本では、実務上アーンアウト条項は非公開会社か

つ海外企業とのM&A契約の場合に時折用いられること

があるviiという程度ですが、米国では一定程度の割合

でM&A取引においてアーンアウト条項が規定されてい

ます。 

直近の米国法律家協会（American Bar Association）

による米国におけるM&A取引の契約条項に関する報告

書viii（以下「ABA報告書」といいます。）によると、

アーンアウト条項を契約条項に含めるものが25％、含

めないものが75％であり、米国では各M&A取引の実情

に応じて一定の割合で採用されている ixといえます。 

 

３ アーンアウト条項で規定される種々の条件 

（１）基準となる財務的指標 

アーンアウト条項において実務上使用されることの

多い財務指標は主に会計上の数値であり、売上高、

EBIT（Earnings Before Interest and Tax）x、EBITDA（

Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and 

Amortization）xi等、損益計算書の項目を基準とする指

標が使用されることが一般的ですxii。 

ABA報告書によると、アーンアウト条項において基

準となる財務的指標については、① Revenue（売上高

）を用いるものが32％、② Earnings（何らかの利益指

標）またはEBITDAを用いるものが30％、③ ①と②の

組み合わせを用いるものが3％、④ Other（その他）

が30％、⑤ いずれか決定できないものが5％であった

とされています。 

このように米国においてもアーンアウト条項におい

て基準となる財務的指標については様々であり、それ

ぞれの取引に応じた指標が設定されていると考えるこ

とができます。 

 

（２）支払条件 

アーンアウト条項に基づく支払のメカニズムとして

は、様々なバリエーションがありxiii、例えば、EBITDA

がアーンアウト期間に一定の金額を超えた場合、買主

側が売主側に一定金額を支払うというものや、クロー

ジング日以降の各事業年度におけるEBITDAが一定の金

額を超えた場合は、その超過金額のうち一定割合を支

払うといったものがあります。 

また、基準となる財務的指標を売上高とする場合に

は、該当する事業年度における利益率（例えばEBITDA

マージン）が一定の％を超えていることを条件に、一

定金額を支払うという組み合わせもありえます。 

なお、最近の米国の投資銀行による調査xivでは、ア

ーンアウト条項が規定されている案件の取引額に対す

るアーンアウト金額の比率は約10％（2008年から

2012年までの過去5年間の中央値）とされています。

したがって、売手側と買手側による価格交渉の結果、

双方が想定する譲渡価格の幅が1割程度にまで近づい

ている場合には、アーンアウト条項を用いてそのかい

離を埋めることで案件を成立させるという選択肢も検

討の余地があるといえます。 

また、実際の支払条件の設計にあたっては、各案件

に応じた詳細な規定を設定することになり、会計上・

税務上の検討も必要になることから、会計事務所等の

財務・税務アドバイザーによる関与も不可欠といえま

す。 

 

（３）アーンアウト期間 

ABA報告書によると、アーンアウトの期間について

は1年未満が6％、1年が最も多く32％、1年超2年未満

が0％、2年が18％、2年超3年未満が3％、3年が9％

、4年が12％、いずれか決定できないものが21％であ

ったとされていますxv。 

アーンアウト期間については、4年とするものも多

少は認められるものの、クロージング後1年間から3年

間の期間が設定されることが多いといえます。 

アーンアウト期間が長くなれば、両当事者がM&A契

約の締結時において想定していない問題が生じる可能
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性が高まることや、アーンアウト条項により対象事業

の経営について課される義務が長期にわたり存続する

ことから、特別の事情がない限り、アーンアウト期間

を（4年を超えた）長期に設定することは避けるべき

であると考えられますxvi。 

 

（４）対象会社の事業運営に関する規定 

クロージング以降、対象会社の経営権は売主から買

主に移るため、クロージング後売主が対象会社の経営

に全く関与しない場合、売主としては、どのようにし

てアーンアウトの権利が侵害されないことを確保する

かが問題となり、一方で買主としては、対象会社の事

業運営に関する制約をできる限り避けたいと考えるこ

とになりますxvii。したがって、アーンアウト期間にお

ける対象会社の事業運営に関する規定を置く必要が生

じます。 

ABA報告書xviiiによると、「買主は、対象会社の過去

の慣行に従って事業を運営する」という誓約条項（

Covenant to Run Business Consistent with Past 

Practice）を含めるものが18％、含めないものが76％

、いずれか判別できないものが6％という割合になっ

ています。 

また「買主は、アーンアウトによる支払いを最大化

するために対象会社の事業を運営する」という誓約条

項（Covenant to Run Business to Maximize Earnout）を

含めることも考えられますが、ABA報告書によると、

そのような誓約条項を含めるものは6％にとどまり、

含めないものが88％、いずれか判別できないものが6

％となっています。 

このように、アーンアウト条項において買主の誓約

事項を規定する割合はさほど高くないことが分かりま

すxix。 

 

４ その他の価格調整条項について 

特に非公開会社のM&A取引において、以上で述べた

アーンアウト条項以外に、譲渡価格のかい離を埋める

ための手法として、Sellers Notesという債券を発行す

る方法があります。これは、買収価格のうち一部につ

いては買手がSeller Notesを発行し、売手側に当該

Notesを交付するというものです。当該Notesは、一般

的には通常の銀行借入に対して劣後する形で設計され

ます。 

その他ロールオーバー(Rollover)という方法もあり、

売主が対象会社の持分をクロージング後も継続して保

有するという一種のSeller Financingです。 

なお、米国の投資銀行の調査xxによると、Sellers 

Noteが用いられている取引は約4％であり、Rolloverが

用いられている取引は約18％（いずれも2008年から

2012年までの過去5年間の平均値）であり、特に

Sellers Noteが用いられるケースは米国でもあまりない

ことが分かります。日本で実務上このような条項が定

められるのはアーンアウト条項の場合よりもさらに稀

であるといえます。 

 

５ まとめ 

アーンアウト条項は、譲渡価格のかい離を埋めて

M&A取引を成立させるための一つの有効な手法であり

ますが、一方でクロージング後の対象会社におけるコ

ントロールが難しく、設計が複雑になるという問題も

あります。アーンアウト条項は特に米国では一定割合

で導入されている手法なので、日本の非公開会社が海

外企業との間でアーンアウト条項の交渉を行う必要に

迫られるという場面も見られます。交渉の当事者とし

てこのような手法に関して予め理解を深めておくこと

は重要であると考えられます。 
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