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国内・中小企業向けも登場
M&Aにおける表明保証保険
の利用上のポイント

アンダーソン・毛利・友常法律事務所
外国法共同事業
弁護士

江本　康能
マーシュ ジャパン㈱
ニューヨーク州弁護士

橋本　道雄

こ
の
記
事
の
エ
ッ
セ
ン
ス

●表明保証保険は、伝統的に売り手と買い手の間で分担されてきたM&A取引に
おける対象事業に関するリスク、すなわちM&A契約上の売り手の表明保証違反
等により買い手に生じる損害等について、保険会社が塡補する保険である。

●最近になって国内の保険会社が相次いで国内のM&A取引向けの表明保証保険
の販売を開始したこと等を受け、今後日本におけるM&A案件での表明保証保
険の利用に対する関心・需要がさらに高まっていくことが予想される。

●表明保証保険は、主にM&A取引の売り手が個人やファンドである場合やM&A
取引の入札案件において利用することが考えられるが、表明保証保険を利用す
る際には、その免責事由や利用コスト等に留意が必要である。

表
明
保
証
保
険
と
は

Ｍ
＆
Ａ
取
引
に
お
い
て
は
、
売
り
手
と

買
い
手
の
間
で
、
Ｍ
＆
Ａ
取
引
の
対
象
で

あ
る
事
業（
以
下
、「
対
象
事
業
」と
い
う
）

に
関
す
る
リ
ス
ク
の
分
担
が
行
わ
れ
る
。

す
な
わ
ち
、
Ｍ
＆
Ａ
取
引
の
売
り
手
と
買

い
手
の
間
に
は
、
基
本
的
に
対
象
事
業
に

内
在
す
る
リ
ス
ク
に
つ
い
て
情
報
の
非
対

称
性
が
存
在
す
る
。
そ
こ
で
、買
い
手
は
、

Ｍ
＆
Ａ
取
引
に
係
る
最
終
契
約（
以
下
、

「
Ｍ
＆
Ａ
契
約
」と
い
う
）の
締
結
前
に
、

対
象
事
業
に
つ
い
て
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン

ス（
以
下
、「
Ｄ
Ｄ
」と
い
う
）を
実
施
し
、

対
象
事
業
に
関
す
る
リ
ス
ク
の
洗
出
し
を

行
う
。
し
か
し
な
が
ら
、
Ｄ
Ｄ
に
係
る
時

間
的
制
約
等
か
ら
、
買
い
手
に
お
い
て
そ

の
リ
ス
ク
を
完
全
に
洗
い
出
し
た
う
え
で

Ｍ
＆
Ａ
契
約
を
締
結
し
、
Ｍ
＆
Ａ
取
引
の

実
行
に
至
る
こ
と
は
現
実
的
に
難
し
い
。

そ
の
た
め
、
買
い
手
と
し
て
は
、
Ｍ
＆

Ａ
契
約
の
締
結
時
点
お
よ
び
Ｍ
＆
Ａ
取
引

の
実
行
時
点
に
お
い
て
、
買
い
手
が
前
提

と
し
て
い
た
事
実（
た
と
え
ば
、
対
象
事

業
に
関
す
る
財
務
諸
表
の
正
確
性
、
対
象

事
業
に
お
け
る
法
令
違
反
の
不
存
在
、
潜

在
的
な
訴
訟
リ
ス
ク
の
不
存
在
等
）が
真

実
ま
た
は
正
確
で
は
な
い
こ
と
が
判
明
し

た
場
合
、
そ
れ
に
よ
り
生
じ
る
リ
ス
ク
の

全
部
ま
た
は
一
部
を
売
り
手
に
負
担
さ
せ

る
べ
く
、
Ｍ
＆
Ａ
契
約
上
、
当
該
事
実
に

関
す
る
売
り
手
の
表
明
保
証
を
規
定
す
る

よ
う
、
売
り
手
に
対
し
て
求
め
る
こ
と
に

な
る
。
こ
れ
が
買
い
手
と
し
て
Ｍ
＆
Ａ
取

引
に
内
在
す
る
リ
ス
ク
を
限
定
す
る
た
め

の
伝
統
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
で
あ
る
。他
方
、

売
り
手
と
し
て
は
、
そ
の
よ
う
な
形
で
の

リ
ス
ク
の
負
担
は
で
き
る
だ
け
小
さ
い
ほ

う
が
望
ま
し
い
。
そ
の
た
め
、
売
り
手
と

買
い
手
の
間
で
、
Ｍ
＆
Ａ
契
約
上
の
売
り

手
の
表
明
保
証
の
範
囲
に
つ
い
て
交
渉
が

生
じ
る
こ
と
と
な
る
。

Ｍ
＆
Ａ
保
険
は
、
こ
の
よ
う
な
形
で
伝

統
的
に
売
り
手
と
買
い
手
の
間
で
分
担
さ

れ
て
き
た
Ｍ
＆
Ａ
取
引
に
お
け
る
対
象
事

業
に
関
す
る
リ
ス
ク
、
す
な
わ
ち
Ｍ
＆
Ａ

契
約
上
の
売
り
手
の
表
明
保
証
違
反
⑴
に

よ
り
買
い
手
に
生
じ
る
損
害
等
に
つ
い

て
、
Ｍ
＆
Ａ
契
約
の
当
事
者（
表
明
保
証

保
険
の
保
険
契
約
者
は
、
売
り
手
と
買
い

手
の
２
パ
タ
ー
ン
が
あ
り
得
る
）で
は
な

く
保
険
会
社
に
対
す
る
一
定
の
保
険
料
の

支
払
と
引
換
え
に
、
保
険
会
社
が
塡
補
す

る
保
険
で
あ
る
。

た
と
え
ば
、
Ｍ
＆
Ａ
契
約
上
、
売
り
手

が
対
象
事
業
に
お
け
る
税
務
リ
ス
ク
の
不

存
在
を
表
明
保
証
し
て
い
る
ケ
ー
ス
に
お

い
て
、
Ｍ
＆
Ａ
取
引
の
実
行
後
、
対
象
事

業
に
つ
い
て
税
金
の
納
付
漏
れ
に
よ
る
税
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務
当
局
か
ら
の
追
徴
が
な
さ
れ
た
場
合
、

そ
れ
に
よ
り
買
い
手
が
被
っ
た
損
害
等
に

つ
い
て
、
前
記
の
伝
統
的
な
リ
ス
ク
分
担

の
下
で
は
、
買
い
手
は
、
売
り
手
に
対
し

て
補
償
請
求
を
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の

ケ
ー
ス
に
お
い
て
、
た
と
え
ば
買
い
手
が

Ｍ
＆
Ａ
保
険
に
加
入
し
て
い
る
と
、
そ
の

保
険
で
カ
バ
ー
さ
れ
る
リ
ス
ク
に
つ
い
て

は
売
り
手
が
負
担
す
る
こ
と
な
く
、
買
い

手
は
そ
の
Ｍ
＆
Ａ
保
険
の
引
受
保
険
会
社

に
対
し
て
保
険
金
の
支
払
を
請
求
し
て
い

く
こ
と
に
な
る
。

⑴　

正
確
に
は
、
Ｍ
＆
Ａ
取
引
の
実
行
前
の
時
点
に
お
い
て

存
在
す
る
対
象
事
業
に
関
す
る
税
務
リ
ス
ク
に
つ
い
て
の

売
り
手
の
補
償
義
務
等
、
表
明
保
証
以
外
に
よ
る
売
り
手

の
補
償
義
務
も
表
明
保
証
保
険
の
対
象
と
な
る
こ
と
が
あ

る
が
、こ
こ
で
は
割
愛
す
る
。

日
本
に
お
け
る
表
明
保
証

保
険
の
利
用
状
況

表
明
保
証
保
険
は
、
こ
の
よ
う
に
売
り

手
と
買
い
手
の
伝
統
的
な
リ
ス
ク
分
担
の

下
で
は
最
終
的
に
売
り
手
が
負
担
す
る
こ

と
と
な
る
補
償
責
任
を
、
Ｍ
＆
Ａ
契
約
の

当
事
者
か
ら
保
険
会
社
に
対
す
る
保
険
料

の
支
払
と
引
換
え
に
、
保
険
会
社
が
売
り

手
に
代
わ
っ
て
負
担
す
る
も
の
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
保
険
料
を
含
む
表
明
保
証

保
険
へ
の
加
入
コ
ス
ト
の
大
き
さ
と
、
実

際
に
発
生
し
得
る
売
り
手
の
表
明
保
証
違

反
に
よ
り
買
い
手
に
生
じ
る
損
害
等
の
期

待
値
の
大
き
さ
を
天
秤
に
か
け
た
場
合
に

お
い
て
、
仮
に
後
者
の
ほ
う
が
大
き
い
と

判
断
さ
れ
る
と
き
に
は
、
Ｍ
＆
Ａ
取
引
の

当
事
者
に
と
っ
て
は
表
明
保
証
保
険
を
利

用
す
る
の
が
経
済
合
理
的
と
い
う
こ
と
に

な
る
。

⑴　
従
来
型
保
険
の
利
用
状
況

も
っ
と
も
、
欧
米
で
は
従
来
か
ら
Ｍ
＆

Ａ
取
引
に
お
い
て
表
明
保
証
保
険
の
利
用

が
多
く
み
ら
れ
る
の
に
対
し
、日
本
で
は
、

ご
く
一
部
の
大
型
の
買
収
案
件
を
除
い
て

あ
ま
り
利
用
例
は
み
ら
れ
な
か
っ
た
。
そ

の
要
因
と
し
て
は
、
日
本
に
お
い
て
は
表

明
保
証
違
反
を
理
由
と
す
る
買
い
手
か
ら

売
り
手
に
対
す
る
補
償
請
求
が
行
わ
れ
る

ケ
ー
ス
自
体
が
必
ず
し
も
多
い
と
は
い
え

ず
、
Ｍ
＆
Ａ
契
約
の
締
結
時（
ま
た
は
Ｍ

＆
Ａ
取
引
の
実
行
時
）に
お
い
て
、
Ｍ
＆

Ａ
取
引
の
当
事
者
が
将
来
そ
の
よ
う
な
補

償
請
求
を
実
際
に
行
う
こ
と
を
あ
ま
り
想

定
し
て
い
な
い（
つ
ま
り
、
コ
ス
ト
を
か

け
て
表
明
保
証
保
険
に
加
入
す
る
必
要
性

を
Ｍ
＆
Ａ
取
引
の
当
事
者
が
あ
ま
り
感
じ

な
い
）と
い
っ
た（
あ
る
意
味
文
化
的
と
も

い
え
る
）要
因
も
あ
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

そ
の
一
方
で
、
日
本
に
お
い
て
は
、
Ｍ

＆
Ａ
取
引
の
当
事
者
に
よ
る
表
明
保
証
保

険
の
利
用
に
は
一
定
の
ハ
ー
ド
ル
が
あ
る

こ
と
も
事
実
で
あ
ろ
う
。
す
な
わ
ち
、
従

来
か
ら
日
本
に
お
い
て
利
用
可
能
で
あ
る

表
明
保
証
保
険（
以
下
、「
従
来
型
保
険
」と

い
う
）⑵
は
、
保
険
会
社
の
引
受
審
査
担

当
者（
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
）が
い
ず
れ
も

外
国
人
で
あ
り
、
Ｍ
＆
Ａ
取
引
の
当
事
者

に
お
い
て
、
引
受
審
査
に
際
し
て
の
ア
ン

ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
と
の
や
り
取
り
や
保
険
契

約
の
締
結
等
に
あ
た
っ
て
は
、
い
ず
れ
も

英
語
を
使
用
す
る
必
要
が
あ
る
。

ま
た
、
従
来
型
保
険
は
、
最
低
保
険
料

の
金
額
が
比
較
的
高
い
⑶
。
そ
の
た
め
、

前
記
の
英
語
で
の
対
応
に
か
か
る
コ
ス
ト

等
を
考
慮
す
る
と
、
従
来
型
保
険
は
、
表

明
保
証
違
反
に
伴
う
損
害
等
の
金
額
が
大

き
く
な
り
得
る
よ
う
な
一
部
の
大
型
の
買

収
案
件
を
除
き
、
将
来
起
こ
る
か
も
わ
か

ら
な
い
売
り
手
の
表
明
保
証
違
反
の
リ
ス

ク
の
大
き
さ
と
の
見
合
い
で
、
表
明
保
証

保
険
の
利
用
コ
ス
ト
の
割
高
感
を
Ｍ
＆
Ａ

取
引
の
当
事
者
に
も
た
ら
し
て
い
た
と
い

う
こ
と
も
あ
ろ
う
。

⑵　

従
来
型
保
険
の
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
テ
ィ
ン
グ
を
行
う
保
険

会
社
と
し
て
は
、A

IG

、Beazley

、Berkshire 
H

athaw
ay

、Fusion

、Liberty

、Tokio M
arine 

H
CC

等
が
挙
げ
ら
れ
る
。

⑶　

海
外
の
各
保
険
会
社
の
最
低
保
険
料
は
お
お
む
ね
１
、

５
０
０
万
円
～
２
、０
０
０
万
円
に
設
定
さ
れ
て
い
る
。

⑵　
国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
の
登
場

こ
の
よ
う
な
状
況
の
な
か
、
最
近
に
な
っ

て
、
国
内
の
保
険
会
社
が
相
次
い
で
国
内

の
Ｍ
＆
Ａ
取
引
向
け
の
表
明
保
証
保
険（
以

下
、「
国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
」と
い
う
）の
販
売

を
開
始
し
た
⑷
。
そ
れ
ら
は
、
保
険
会
社

の
引
受
審
査
や
保
険
契
約
の
締
結
等
は
す

べ
て
日
本
語
を
使
用
し
て
行
わ
れ
る
こ

と
、
最
低
保
険
料
が
低
額
に
設
定
さ
れ
て

い
る
こ
と
、
比
較
的
小
規
模
の
Ｍ
＆
Ａ
案

件
に
お
け
る
利
用
も
想
定
し
た
設
計
と

な
っ
て
い
る
こ
と
等
か
ら
、
前
記
に
記
載

し
た
従
来
型
保
険
に
存
在
す
る
利
用
の

ハ
ー
ド
ル
を
下
げ
る
側
面
を
有
す
る
。
こ

れ
ら
の
国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
の
登
場
に
よ

り
、
今
後
日
本
に
お
け
る
Ｍ
＆
Ａ
案
件
で

の
表
明
保
証
保
険
の
利
用
に
対
す
る
関

心
・
需
要
が
さ
ら
に
高
ま
っ
て
い
く
こ
と

が
予
想
さ
れ
る
。

⑷　

具
体
的
に
は
、
２
０
２
０
年
１
月
に
東
京
海
上
日
動
火

災
保
険
㈱
が
、
２
０
２
０
年
10
月
に
損
害
保
険
ジ
ャ
パ
ン

㈱
が
、
２
０
２
０
年
12
月
に
あ
い
お
い
ニ
ッ
セ
イ
同
和
損

害
保
険
㈱
お
よ
び
三
井
住
友
海
上
火
災
保
険
㈱
が
、
そ
れ

ぞ
れ
国
内
の
Ｍ
＆
Ａ
取
引
を
対
象
と
す
る
表
明
保
証
保
険

の
販
売
を
開
始
し
た
。

表
明
保
証
保
険
の

主
な
利
用
場
面

Ｍ
＆
Ａ
取
引
に
お
い
て
、
表
明
保
証
保

険
は
、
主
に
次
の
よ
う
な
場
面
で
の
利
用

が
考
え
ら
れ
る
。

⑴　
売
り
手
の
属
性
に
着
目
し
た
利

用
場
面
―
売
り
手
が
個
人
ま
た
は

フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
場
合

前
記
の
と
お
り
、
表
明
保
証
保
険
は
、

Ｍ
＆
Ａ
契
約
上
の
売
り
手
の
表
明
保
証
違
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反
に
よ
り
、
買
い
手
に
生
じ
る
損
害
等
を

塡
補
す
る
保
険
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
Ｍ

＆
Ａ
取
引
の
実
行
後
、
仮
に
売
り
手
の
表

明
保
証
違
反
が
発
覚
し
た
と
し
て
も
、
買

い
手
と
し
て
売
り
手
に
対
し
て
補
償
請
求

を
す
る
こ
と
が
現
実
的
に
難
し
い
こ
と
が

予
想
さ
れ
る
場
合
に
は
、
表
明
保
証
保
険

が
有
用
と
な
る
。

た
と
え
ば
、
売
り
手
が
個
人
で
あ
る
場

合
、
仮
に
将
来
買
い
手
が
売
り
手
に
対
し

て
補
償
請
求
を
し
よ
う
と
し
て
も
、
そ
の

時
点
で
売
り
手
に
十
分
な
資
力
が
残
っ
て

い
な
い
可
能
性
が
あ
る
。
売
り
手
に
お
け

る
相
続
の
発
生
等
に
よ
り
補
償
請
求
の
相

手
方
が
複
数
の
相
続
人
に
分
散
し
、
財
産

も
分
散
し
て
い
る
可
能
性
も
考
え
ら
れ

る
。
ま
た
、
た
と
え
ば
売
り
手
が
対
象
事

業
の
創
業
者
や
キ
ー
パ
ー
ソ
ン
で
あ
り
、

Ｍ
＆
Ａ
取
引
の
実
行
後
も
買
い
手
の
ビ
ジ

ネ
ス
パ
ー
ト
ナ
ー
と
し
て
対
象
事
業
の
運

営
に
携
わ
る
ケ
ー
ス
等
に
お
い
て
は
、
そ

の
よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
パ
ー
ト
ナ
ー
に
買
い

手
が
補
償
請
求
を
す
る
こ
と
が
そ
も
そ
も

現
実
的
で
な
い
こ
と
も
あ
ろ
う
。

ま
た
、
売
り
手
が
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
場

合
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
存
続
期
間
の
満
了

に
よ
り
、
Ｍ
＆
Ａ
取
引
の
実
行
後
間
も
な

く
フ
ァ
ン
ド
が
解
散
す
る
ケ
ー
ス
も
あ

る
。
こ
の
よ
う
な
背
景
も
あ
り
、
売
り
手

が
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
場
合
、
Ｍ
＆
Ａ
契
約

に
お
い
て
売
り
手
が
買
い
手
に
対
し
て
長

期
の
補
償
義
務
を
負
う
こ
と
が
で
き
な
い

ケ
ー
ス
や
、
Ｍ
＆
Ａ
契
約
上
の
売
り
手
の

表
明
保
証
違
反
を
理
由
と
す
る
補
償
義
務

自
体
を
設
け
な
い（
あ
る
い
は
補
償
金
額

の
上
限
を
僅
少
と
す
る
）と
い
っ
た
ケ
ー

ス
も
み
ら
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
売
り
手
が
個
人
や
フ
ァ

ン
ド
で
あ
る
場
合
に
は
、
将
来
に
お
け
る

買
い
手
に
よ
る
売
り
手
に
対
す
る
補
償
請

求
に
制
約
が
か
か
る
こ
と
が
あ
る
。
そ
の

よ
う
な
場
合
に
は
、
買
い
手
と
し
て
、
表

明
保
証
保
険
を
活
用
し
、
売
り
手
に
対
す

る
補
償
請
求
に
代
え
て
、
保
険
会
社
に
よ

る
保
険
金
請
求
を
可
能
と
す
る
こ
と
に
よ

り
、
対
象
事
業
の
リ
ス
ク
を
カ
バ
ー
す
る

こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

⑵　
Ｍ
＆
Ａ
取
引
の
性
質
に
着
目
し

た
利
用
場
面
―
入
札
案
件
で
の
利

用表
明
保
証
保
険
は
、
売
り
手
に
と
っ
て

は
自
ら
の
買
い
手
に
対
す
る
補
償
責
任
を

限
定
す
る
も
の
で
あ
る
た
め
、
そ
の
保
険

料
そ
の
他
の
利
用
コ
ス
ト
を
買
い
手
が
負

担
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
売
り
手
に
と
っ
て

は
大
き
な
メ
リ
ッ
ト
と
な
る
。

そ
こ
で
、
買
い
手
候
補
が
複
数
存
在
す

る
Ｍ
＆
Ａ
取
引
の
入
札
案
件
に
お
い
て
売

り
手
が
、
そ
の
交
渉
力
を
梃
子
に
、
買
い

手
に
よ
る
表
明
保
証
保
険
へ
の
加
入
を
入

札
の
条
件
と
す
る
こ
と
が
あ
る
。
ま
た
、

入
札
の
条
件
と
し
て
表
明
保
証
保
険
へ
の

加
入
が
求
め
ら
れ
て
い
な
い
場
合
で
も
、

買
い
手
候
補
が
、
表
明
保
証
保
険
へ
の
加

入
を
前
提
に
Ｍ
＆
Ａ
契
約
上
の
売
り
手
の

補
償
責
任
を
限
定
す
る
提
案
を
す
れ
ば
、

そ
の
よ
う
な
提
案
を
し
て
い
な
い
他
の
買

い
手
候
補
に
差
を
つ
け
入
札
案
件
を
有
利

に
進
め
る
こ
と
が
で
き
る
可
能
性
が
あ

る
。と

り
わ
け
、
各
保
険
会
社
が
販
売
し
て

い
る
表
明
保
証
保
険
に
お
い
て
は
、
Ｍ
＆

Ａ
契
約
上
の
売
り
手
の
補
償
義
務
の
内
容

に
か
か
わ
ら
ず（
売
り
手
に
よ
る
補
償
が

ゼ
ロ
ま
た
は
補
償
金
額
の
上
限
が
譲
渡
価

格
の
1
％
等
を
極
め
て
僅
少
な
額
で
あ
っ

た
と
し
て
も
）、
買
い
手
が
設
定
し
た
保

険
証
券
上
の
証
券
限
度
額
の
範
囲
内
で
保

険
金
の
請
求
を
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ

る
。
そ
の
た
め
、
買
い
手
と
し
て
、
保
険

料
そ
の
他
の
表
明
保
証
保
険
の
利
用
コ
ス

ト
を
入
札
案
件
に
お
け
る
一
種
の
エ
ン
ト

リ
ー
コ
ス
ト
と
捉
え
、
Ｍ
＆
Ａ
契
約
上
の

売
り
手
の
表
明
保
証
違
反
に
よ
る
補
償
責

任
を
限
定
す
る
こ
と
で
、
売
り
手
に
対
し

て
魅
力
的
な
提
案
を
行
う
こ
と
が
可
能
と

な
り
、
他
の
買
い
手
候
補
と
の
関
係
で
入

札
案
件
を
有
利
に
進
め
る
こ
と
が
で
き
る

可
能
性
が
あ
る
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。

表
明
保
証
保
険
の

利
用
上
の
主
な
留
意
点

表
明
保
証
保
険
は
以
上
の
よ
う
な
場
面

で
有
用
で
あ
る
と
い
え
る
が
、
そ
の
一
方

で
、
利
用
の
際
に
は
、
表
明
保
証
保
険
の

補
償
範
囲
、
利
用
コ
ス
ト
等
に
留
意
が
必

要
で
あ
る
。

⑴　
表
明
保
証
保
険
で
カ
バ
ー
さ
れ

る
損
害
等
の
範
囲（
免
責
事
由
）

す
な
わ
ち
、
表
明
保
証
保
険
に
は
、
一

定
の
免
責
事
由
が
定
め
ら
れ
て
お
り
、
Ｍ

＆
Ａ
契
約
上
の
売
り
手
の
表
明
保
証
違
反

に
よ
る
損
害
等
で
保
険
の
対
象
と
な
ら
な

い
も
の
が
存
在
す
る
。
た
と
え
ば
、
保
険

契
約
の
締
結
時（
な
お
、
保
険
契
約
は
、

Ｍ
＆
Ａ
契
約
の
締
結
と
同
時
あ
る
い
は
そ

れ
と
近
接
し
た
時
点
で
締
結
さ
れ
る
こ
と

が
多
い
）に
お
い
て
買
い
手
が
す
で
に
認

識
し
て
い
る
事
実
や
、
買
い
手
が
実
施
し

た
対
象
事
業
の
Ｄ
Ｄ
に
お
い
て
買
い
手
に

開
示
さ
れ
た
事
実
、
あ
る
い
は
Ｄ
Ｄ
が
十

分
に
実
施
さ
れ
て
い
な
い
事
項
等
に
関
す

る
損
害
等
に
つ
い
て
は
、
基
本
的
に
保
険

会
社
は
免
責
さ
れ
る
こ
と
と
さ
れ
て
い

る
。
ま
た
、
環
境
汚
染
、
製
造
物
責
任
、

贈
収
賄
、
反
社
会
的
勢
力
、
刑
事
罰
等
の

一
定
の
重
大
事
項
に
関
す
る
損
害
等
に
つ

Viewpoint
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い
て
も
、
保
険
会
社
は
免
責
さ
れ
る
こ
と

が
多
い
。

Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ｉ
Ｄ
―
19
に
起
因
す
る
事
業
リ

ス
ク
に
つ
い
て
も
、
保
険
会
社
の
引
受
審

査
に
お
い
て
は
重
点
的
に
調
査
が
な
さ

れ
、
か
つ
、
保
険
会
社
の
免
責
事
由
と
し

て
定
め
ら
れ
る
傾
向
に
あ
る
。
こ
の
よ
う

に
、
買
い
手
が
表
明
保
証
保
険
に
加
入
し

た
と
し
て
も
、
現
実
的
な
リ
ス
ク
あ
る
い

は
買
い
手
と
し
て
飲
み
込
む
こ
と
に
ハ
ー

ド
ル
の
あ
る
リ
ス
ク
に
つ
い
て
、
そ
も
そ

も
表
明
保
証
保
険
に
よ
る
リ
ス
ク
の
カ

バ
ー
は
限
定
的
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
点

に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
の
点
も
踏

ま
え
て
⑸
、
表
明
保
証
保
険
に
加
入
す
る

メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
か
に
つ
い
て
、
慎
重
な

検
討
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

⑸　

こ
の
他
に
、
保
険
証
券
上
の
免
責
金
額
、
証
券
限
度
額

の
上
限
、保
険
期
間
等
に
も
留
意
が
必
要
で
あ
る
。

⑵　
表
明
保
証
保
険
の
利
用
コ
ス
ト

ま
た
、
実
務
的
な
観
点
と
し
て
、
表
明

保
証
保
険
を
利
用
す
る
際
の
コ
ス
ト
の
総

額
に
も
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。
す
な
わ

ち
、
か
か
る
コ
ス
ト
と
し
て
は
、
保
険
料

お
よ
び
引
受
審
査
料
に
加
え
、
保
険
会

社
の
引
受
審
査
へ
の
対
応
費
用（
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
を
起
用
す
る
場
合
、
そ
の
費
用

を
含
む
）等
が
挙
げ
ら
れ
る
。
具
体
的
に

は
、
保
険
会
社
の
引
受
審
査
に
お
い
て
、

買
い
手
は
、
対
象
事
業
に
対
し
て
実
施
し

た
Ｄ
Ｄ
の
結
果（
Ｄ
Ｄ
報
告
書
等
）お
よ
び

そ
の
前
提
と
な
っ
た
対
象
会
社
か
ら
の
開

示
資
料
や
対
象
会
社
へ
の
質
問
と
そ
れ
に

対
す
る
回
答
の
内
容
を
す
べ
て
保
険
会
社

に
提
出
す
る
。
保
険
会
社
は
そ
れ
ら
を
精

査
し
た
う
え
で
、
買
い
手
に
対
し
て
、
Ｄ

Ｄ
の
実
施
範
囲
や
検
出
結
果
の
内
容
の
確

認（
い
わ
ゆ
る
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
テ
ィ
ン
グ
・

コ
ー
ル
お
よ
び
そ
の
前
提
と
な
る
書
面
で

の
質
問
等
）を
行
う
。
こ
の
た
め
、
買
い

手
に
お
い
て
は
、
表
明
保
証
保
険
を
利
用

し
な
い
場
合
に
は
生
じ
な
い
こ
れ
ら
の
対

応
費
用
が
生
じ
る
こ
と
と
な
る
。

加
え
て
、
前
述
の
と
お
り
、
表
明
保
証

保
険
に
お
い
て
は
、
Ｄ
Ｄ
が
十
分
に
実
施

さ
れ
て
い
な
い
事
項
に
関
し
て
は
、
保
険

会
社
に
お
い
て
リ
ス
ク
の
評
価
が
で
き

ず
、
保
険
会
社
は
基
本
的
に
免
責
さ
れ
る

こ
と
か
ら
、
表
明
保
証
保
険
に
よ
り
相
応

の
リ
ス
ク
を
カ
バ
ー
し
よ
う
と
す
れ
ば
、

買
い
手
と
し
て
相
応
の
Ｄ
Ｄ
の
実
施
を
す

る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。
ま
た
、
従
来
型

保
険
を
利
用
す
る
場
合
、
使
用
言
語
が
英

語
と
な
る
こ
と
か
ら
、
Ｍ
＆
Ａ
契
約
や
買

い
手
が
作
成
し
た
Ｄ
Ｄ
報
告
書
が
和
文
で

あ
る
場
合
に
は
、
そ
の
英
文
の
要
約
の
提

供
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
も
あ
り
、
そ
の
作

成
費
用
も
生
じ
る
こ
と
に
な
る
。
表
明
保

証
保
険
の
利
用
コ
ス
ト
の
総
額
を
見
積
る

際
に
は
、
こ
れ
ら
の
追
加
費
用
を
考
慮
に

入
れ
て
お
く
必
要
が
あ
る
。

な
お
、
表
明
保
証
保
険
の
保
険
料
そ
の

他
の
利
用
コ
ス
ト
の
負
担
に
つ
い
て
は
、

入
札
案
件
に
お
い
て
買
い
手
候
補
が
入
札

プ
ロ
セ
ス
を
有
利
に
進
め
る
た
め
に
表
明

保
証
保
険
を
利
用
す
る
場
合
を
除
き
、
必

ず
し
も
買
い
手
が
全
額
負
担
す
る
必
要
が

あ
る
わ
け
で
は
な
い
。
売
り
手
と
買
い
手

の
交
渉
力
等
に
よ
っ
て
は
、
Ｍ
＆
Ａ
契
約

に
お
い
て
、
保
険
料
そ
の
他
の
利
用
コ
ス

ト
を
売
り
手
と
買
い
手
で
分
担
す
る
定
め

を
置
く
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

表
明
保
証
保
険
商
品
の
比

較
─
国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
の

登
場

最
後
に
、
国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
の
登
場
を

踏
ま
え
、
今
後
日
本
に
お
い
て
Ｍ
＆
Ａ
案

件
に
お
け
る
表
明
保
証
保
険
の
利
用
が
検

討
さ
れ
る
場
面
も
増
え
る
こ
と
が
予
想
さ

れ
る
こ
と
か
ら
、
従
来
型
保
険
と
国
内
Ｍ

＆
Ａ
保
険
の
比
較
の
視
点
を
整
理
す
る
⑹
。

従
来
型
保
険
と
国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
の
比

較
の
視
点
と
し
て
は
、
①
対
象
と
な
る
案

件
規
模
、
②
証
券
限
度
額
、
③
保
険
料
率
、

④
引
受
審
査
料
等
の
違
い（
詳
細
は
図
表

を
参
照
さ
れ
た
い
）に
加
え
、
前
述
の
使

用
言
語
の
違
い
が
大
き
な
ポ
イ
ン
ト
と
し

て
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
国
内
Ｍ

＆
Ａ
保
険
に
つ
い
て
は
、
前
述
の
と
お
り

最
低
保
険
料
が
低
額
に
設
定
さ
れ
て
い
る

こ
と
と
相
俟
っ
て
、
利
用
コ
ス
ト
の
総
額

を
抑
え
ら
れ
る
こ
と
に
よ
り
、
比
較
的
規

模
の
小
さ
い
Ｍ
＆
Ａ
取
引
に
お
け
る
表
明

保
証
保
険
の
利
用
可
能
性
が
出
て
く
る
こ

と
に
な
る
。
も
っ
と
も
、
国
内
Ｍ
＆
Ａ
保

険
に
つ
い
て
は
、
現
時
点
で
は
そ
の
販
売

の
開
始
か
ら
間
も
な
く
、
利
用
実
績
が
積

み
あ
が
っ
て
い
な
い
こ
と
か
ら
、
引
受
審

査
の
プ
ロ
セ
ス
や
、
保
険
で
塡
補
さ
れ
る

損
害
等
の
範
囲（
免
責
事
由
等
の
範
囲
）、

保
険
金
請
求
に
対
す
る
各
保
険
会
社
の
対

応
等
の
点
に
つ
い
て
は
、
必
ず
し
も
実
務

が
確
立
し
て
い
な
い
点
も
あ
り
、
今
後
の

利
用
実
績
と
と
も
に
注
視
し
て
い
く
必
要

が
あ
ろ
う
。

な
お
、
国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険
の
な
か
に

は
、
証
券
限
度
額
が
３
億
円
以
下
と
い
う

小
規
模
の
Ｍ
＆
Ａ
取
引
に
焦
点
を
当
て
た

も
の（
以
下
、「
国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険（
小
規
模

向
け
）」と
い
う
）も
あ
る
⑺
。
こ
れ
に
つ

い
て
は
、
保
険
会
社
の
引
受
審
査
の
プ
ロ

セ
ス
が
簡
略
化
さ
れ
て
お
り
、
保
険
の
対

象
が
、
個
別
の
案
件
の
Ｍ
＆
Ａ
契
約
上
の

（
売
り
手
と
買
い
手
の
交
渉
の
結
果
定
め

ら
れ
た
）売
り
手
の
表
明
保
証
で
は
な
く
、

保
険
会
社
側
が
指
定
す
る
定
型
の
表
明
保

証
と
さ
れ
て
い
る
点
に
特
徴
が
あ
る
。
国

内
Ｍ
＆
Ａ
保
険（
小
規
模
向
け
）に
つ
い
て
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橋本　道雄（はしもと・みちお）
マーシュ ジャパン㈱
プライベートエクイティ＆M&Aサービス　
バイスプレジデント
ニューヨーク州弁護士　
2017年同社入社以来、国内外のM&A案
件において表明保証保険をはじめとする
リスクアドバイザリー業務を担当。米国
ニューヨーク州弁護士（2009年登録）。
近時の論文として、「国内M&A向け表明
保証保険の要点」（金融財政事情、2021
年3月29日号）、「表明保証保険とは─最
新の動向および日本企業が留意すべき点」

（JOI、2018年5月号）。

江本　康能（えもと・やすたか）　
アンダーソン・毛利・友常法律事務所外
国法共同事業
パートナー弁護士
2008年弁護士登録。TOB ／ MBO、親
子上場解消、敵対的買収防衛、経営統合、
事業承継、PEファンド案件、トルコ・中
東案件をはじめとして、国内外のM&A案
件に多く携わっている。近時の論文として、

「特別支配株主の株式等売渡請求の実務
上の留 意 点 」（ 共 著： 旬 刊 商 事 法 務、
2015年11月15日号）等。

は
、
そ
の
保
険
の
対
象
と
す
る
範
囲
に
つ

い
て
保
険
会
社
と
の
交
渉
の
負
担
が
軽
減

さ
れ
る
も
の
の
、
買
い
手
に
と
っ
て
十
分

な
リ
ス
ク
が
カ
バ
ー
さ
れ
て
い
る
か
と
い
う

点
か
ら
の
検
証
は
不
可
欠
と
い
え
よ
う
。

⑹　

各
保
険
商
品
の
比
較
を
し
た
も
の
と
し
て
、
橋
本
道
雄

「
認
知
高
ま
る
国
内
Ｍ
＆
Ａ
向
け
表
明
保
証
保
険
活
用
の

要
点
」﹃
金
融
財
政
事
情
﹄２
０
２
１
年
３
月
29
日
号
36
頁

⑺　

東
京
海
上
日
動
火
災
保
険
㈱
の「
国
内
Ｍ
＆
Ａ
保
険

（
定
型
タ
イ
プ
）」や
損
害
保
険
ジ
ャ
パ
ン
㈱
の「
シ
ン
プ
ル

プ
ラ
ン
特
約
付
帯
表
明
保
証
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（図表）　従来型保険と国内Ｍ＆Ａ保険の比較表

項目 従来型保険 国内M&A保険 国内M&A保険
（小規模向け）

対象となる
案件

・クロス・ボーダー、国内案件
・買い手用・売り手用の両方

・国内案件のみ
・買い手用のみ

・国内案件のみ
・買い手用のみ（あいお

いニッセイ同和損害保
険㈱と三井住友海上
火災保険㈱は売り手
用もあり）

案件規模 ・100億円～ 300億円の案件が多い
・1,000億円以上の案件でも利用可能

・10億円～ 50億円が主なターゲッ
ト

・5億円～ 150億円のレンジを想定
・1億円～ 10億円

証券限度額 ・ディールサイズの10 ～ 30%
・最低保険料の関係で10億円が最低ライン ・3億円～ 15億円 ・3億円以下が主なター

ゲット

保険料率 ・国内案件の場合：1.3 ～ 2.0%
・最低保険料：1,500万円～ 2,000万円

・2.5 ～ 3.0%
・最低保険料：300万円～ 1,000

万円

・3％前後
・最低保険料：300万円
（損害保険ジャパン㈱
は最低保険料の設定
なし）

概算見積りに
必要な資料

・M&A契約のドラフト（和文の場合、英文の
要約が必要）

・インフォメーション・メモランダムやマネ
ジメント・プレゼンテーション資料等の対
象会社の情報（和文の場合、英文の要約が
必要）

・売り手・買い手双方のアドバイザーの情報

・M&A契約のドラフト（英訳不要）
・インフォメーション・メモランダ

ムやマネジメント・プレゼンテー
ション資料等の対象会社の情報

（英訳不要）
・売り手・買い手双方のアドバイ

ザーの情報

・同左

引受審査料

・300万円～ 500万円（保険購入に至った場
合には引受審査料は生じない場合あり）

・引受審査開始前に引受審査料の支払に係
る契約（Expense Agreement）を締結

・60万円～ 200万円
・案件規模が50億円以上の場合の

み必要
・不要

引受審査に
必要な

資料・情報

・M&A契約（別紙を含む）の全訳
・DD報告書（英文の要約が必要）
・VDRのアクセス権

・更新版のM&A契約のドラフト
・DD報告書
・VDRのアクセス権

・同左

質問書
・英文の質問書（回答も英文）
・一般の質問事項（30 ～ 50問）
・案件固有の質問事項（30 ～ 50問）

・和文の質問書
・一般の質問事項（20 ～ 30問）
・案件固有の質問事項（20 ～ 30

問）

・同左

電話会議（Call）
での質疑応答

・英語での質疑応答（通訳の利用は可）
・通常1 ～ 2時間（長い場合3時間以上）

・日本語での質疑応答
・30分～ 1時間 ・なし

その他の注意点

・一定規模以上の案件でないと保険料が割
高

・M&A契約やDD報告書の英訳が必要
・英語での質疑応答（質問書、アンダーライ

ティング・コール）が必要

・小規模・中規模の案件にフォー
カス

・日本語のみで手配を進めること
が可能

・従来型保険に比べ審査が簡潔

・小規模の案件にフォー
カス

・保険会社の提示する定
型の表明保証を保険
の対象とする

(注１)　上記の比較表に記載の事項は2021年3月時点での各保険の概要をマーシュジャパン㈱がまとめたもの。利用検討の際には、最新の情報の確認が必要
となる。

(注２)　東京海上日動火災保険㈱は小規模M&A向け商品と小規模M&A向けに限定されない商品の両方のラインアップあり。損害保険ジャパン㈱は現時点
では小規模M&A向け商品のみの扱い。あいおいニッセイ同和損害保険㈱と三井住友海上火災保険㈱に関しては、買い手用の証券は小規模M&A向けに
限定されない商品、売り手用の証券は小規模M&A向け商品に近い内容となっている。
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