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１．2009年上半期の米国ミドルマーケット

M&A市場

表１は米国ミドルマーケットM&A市場における直

前12ヶ月間の取引件数と取引金額を過去５年間にわた

り四半期毎に見たものである。件数、金額とも2007年

１Qをピークに減少を続け、2009年２Q（６月末時点）

では歴史的な低水準にあることがわかる。世界不況に

伴い買収対象会社または事業の将来業績見通しが困難

となったことから売り手と買い手が買収価格で合意す

ることが難しくなったこと、買収資金の調達環境が悪

化したこと等により2008年４Q時点で進行していた

M&A案件が完了に至らなかったり、あるいは売却オ

ークションの開始を予定していた売り手がプロセス開

始時期を延期していることがその主な背景である。

逆にこのような環境下でも成立した取引とは①経営

破綻等によりバリュエーションの交渉余地が少なく、

低価格での譲渡完了が優先されたケース②世界不況に

も拘らず対象事業の業績が堅調で、かつ買い手に資金

調達力があったケース、などに限定される。①や②は

案件規模的にミドルマーケットに該当する取引が多

く、$500milを超えるような大型案件に比べるとミド

ルマーケットM&A案件数の減少幅が小さい要因とな

っている。

米国のM&A市場において売却プロセスを中止した

案件や、売却に向けて財務アドバイザーを任命したも

のの売却プロセスの開始を見合わせている案件が大量

に発生しているということは、言い換えるとM&A取

引成立の障害となっている要因が取り除かれた場合に

は、潜在的な売り案件が大量に市場に供給されること

に他ならない。以下ではM&Aの成立を難しくしてい

る２つの主な要因であるバリュエーションと資金調達

の現状と見通しを見る中で、ミドルマーケットを中心

とした今後の米国M&A市場の展開を予想したい。

２．バリュエーション

１）現状

リーマンショック以降の世界同時不況により、ほぼ

例外なく全ての産業で業績の先行き見通しを立てるこ

回復の兆しを見せる
米国ミドルマーケットM&A１

リンカーン・インターナショナル株式会社　代表取締役社長　藤井　徹也

弊社は米国３拠点、欧州５拠点、東京の計９拠点でミドルマーケットM&Aのアドバイザリーを専門に行っている。

リーマンショックとこれに続く金融危機、世界同時不況で世界全体のM&A取引件数及び金額は2008年４Q以来歴史的

な低迷を続けているが、ミドルマーケットM&A市場ではここ数ヶ月ようやく回復に向けた兆候が見られるようになっ

た。そして日本企業によるクロスボーダーM&A案件の殆どが規模的にミドルマーケットに分類されることを考えると、

今後日本企業によるM&A活動にも少なからず影響があるものと考えている。本稿では弊社米国拠点からの情報をもと

に、米国ミドルマーケットM&A市場の現状と今後の見通しを概観する。

１　「ミドルマーケットM&A」～中規模M&A案件と同義。一般に統一された定義はないが本稿では原則対象企業または事業の
企業価値が$500mil以下のM&A案件を指す。なお、本稿が参照している資金調達関連を含むデータに関しては、対象会社また
は事業のEBITDAが$50mil以下など異なった定義を用いているものが含まれるが、本稿が対象としているミドルマーケット
M&A市場の動向を示す指標として違和感が無いところから定義の差異に拘らず使用している。

表１　ミドルマーケットM&A件数・金額推移

（四半期毎に直前12ヶ月の実績を合計したもの）

出所：Factset Mergerstat 
注：取引金額 $10mil以上$250mil以下
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とが難しくなった。M&A取引では事業が生み出す将

来のキャッシュフローを現在価値に割り引くDCFや

EBITDA等の業績指標に一定のマルチプルを乗じた評

価手法を用いながら対象事業の評価（バリュエーショ

ン）を行うが、リーマンショック以降は今後５年間は

おろか、当期の着地見込みすら予想がつかない事態を

迎えた。このため売り手としても買い手候補に対し十

分に説明のつく将来の事業計画を示すことが難しく、

一方買い手候補としても売り手が納得するプライシン

グはもとより、投資の是非をも判断することが困難と

なった。結果としてM&A交渉の終盤で買収価格が折

り合わない案件、または価格交渉に入る前に売り手が

売却プロセスを凍結する案件が続発した。

２）最近の動き

2009年２Qに入り米国ミドルマーケットM&Aの現

場では幅広く経済の底打ち感が出始めている。在庫調

整の終了による生産の回復、住宅市場や雇用情勢に見

えはじめた一部改善の兆し、企業業績悪化の沈静化と

収益の回復などがその主な要因で、株式市場も３月以

降大きく値を戻している。このため、会社または事業

の売却を検討している売り手の中には買い手候補から

今後の業績が少なくとも横這い以上で推移する（つま

りこれ以上の悪化はない）との理解が得られるのでは

ないかとの期待が高まっている。今後業績がどのよう

なタイミングでどの程度回復するか（L字型？W字

型？U字型？）については売り手と買い手との間で引

き続き見方が分かれるものの、業績が今後上向くのか

更に悪化するのかすら見方が分かれていた2009年１Q

と比べれば大きな進歩である。弊社でも７月に入りミ

ドルマーケット案件の売り手から売却に関するフィー

ジビリティ検討の依頼が急速に増加しており、これら

の中には2009年４Qから2010年１Qにかけて売却プロ

セス開始に至るものが出て来ると思われる。

３．資金調達

１）現状

ミドルマーケットM&A市場が歴史的低迷を続ける

一方で、2009年に入りミドルマーケットM&Aに係る

ローンの新規実行もほぼ停止状態にある（表２）。こ

れは経済環境と企業業績に対する不透明感がローンの

出し手である金融機関における案件審査を難しくして

いる他、デフォルト率の増加が金融機関の融資姿勢を

厳しくしているためである。７月24日現在米国におけ

るデフォルト率は8.9%で2001年のピーク時と同水準に

あるが（表３）、債務者の収益の大幅な落ち込みによ

り今後財務制限条項（コベナンツ）の遵守が困難にな

るローンが増加する見通しであることから、2010年に

向けてデフォルト率は更に上昇することが予想されて

いる（表４）。なお、米国ではコベナンツ違反による

デフォルト回避を主な目的としたローン契約のアメン

ドメント（条件変更）が急増しており、2009年は７月

末現在で前年同時期比約８倍のアメンドメントが成立

している（表５）。米国の金融機関にとっては引き続

き既存融資の債権管理が優先課題であり、新規ローン

の実行まで手が回っていない現状が見てとれる。

一方、M&Aに係る新規ローン実行件数が少ない中

September 2009

表２　ミドルマーケットローン金額（単位：$bil）

（借入人EBITDA $50 million以下）

出所：Standard & Poor’s Leveraged Commentary and Data

表３　デフォルト率

出所: Standard & Poor’s Leveraged Commentary and Data



12 Report M&A  Review

ではあるが、資金調達に占めるメザニンの比率が拡大

している。ミドルマーケットのLBO案件におけるシニ

アローンのEBITDAマルチプルは2008年１～３Qまで

は3.0～3.5倍で推移していたが、４Qには2.1倍まで低

下している。またシニアローンの中にあっても事業の

先行き不透明感からキャッシュフローレンディングが

実質的に停止している。このためシニアローンは専ら

アセットベースレンディングが主体となっており、レ

バレッジドローン全体に占めるアセットベースレンデ

ィングの割合は2006年の7.1%から2007～2008年には

20%台へ、さらに2009年に入って35%程度まで大きく

高まっている２。ただし、生産設備等の担保資産価値

評価も厳しくなっていることからアセットベースロー

ンによる融資金額も十分ではなく、ラストリゾートと

してメザニンレンダーに対する資金需要が増えてい

る。需要過多の環境下メザニンの貸出条件は貸し手に

極めて有利な展開となっており平均的な条件はアップ

フロントフィー３%、金利（キャッシュ、PIKを含む）

17-19%、No-Call期間２～４年、転換時議決権の約

10%に相当するワラント付与等となっている。また、

中には後順位担保を設定するケースなど、メザニンレ

ンダーにとって歴史的にも有利な市場となっている。

なお、現在米国のミドルマーケットにおけるシニア

ローン市場ではシンジケーションが殆ど見られず、新

規実行があったとしてもクラブディールが主流となっ

ている。また、先述の通りキャッシュフローレンディ

ングの新規実行は極めて限定的で、業績のファンダメ

ンタルズが強くEBITDAが$10milを上回る案件でなけ

れば審査対象にすらならないのが現状である。

EBITDAについても直近12ヶ月の実績は重要視され

ず、直近６ヶ月の実績または2009年のランレート３が

基準となる。引き続き融資に応じている金融機関の１

件あたりの融資金額は最大でも$20-25mil、大半が

$10-15milとなっている。

２）最近の動き

2008年末には額面の70%を割り込んでいたレバレッ

ジドローンのセカンダリー価格が2009年に入り回復し

ており、７月末現在のプライシングは80-90%とリー

マンショック前のレンジに回復している（表６）。こ

のためセカンダリー市場でのローン債権投資の妙味が

薄れ、投資マネーがプライマリー市場にシフトしてい

る。その一例として年初以来のセカンダリー市況回復

の中でローン債権を売却しキャピタルゲインを得た投

資家が、後順位担保ローンのプライマリー市場に貸し

September 2009

表４　米国投資不適格ローンデフォルト率（実績及び予想）

出所：Standard & Poor’s Ratings Direct
注：Update for January 2009 and January 2010 provided by

Standard and Poor’s Leveraged Commentary and Data

表５　レバレッジドローン月次アメンドメント実績

出所：Standard & Poor’s Leveraged Commentary and Data

２　現在の平均的な担保掛目水準は以下の通り：売掛債権80-85%、在庫50-60%、不動産60-70%（対FMV）、機械設備80-90%
（対OLV）
３　2009年度の実績を年換算したもの。
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手として参入するケースが見られる。後順位担保ロー

ンのLiborスプレッドは800～1200bps（Liborフロア２

～３%）と高いが、一方的な貸し手市場となっている

メザニンの条件に比べれば借り手にとって有利な調達

であり、後順位担保ローンの供給増加がミドルマーケ

ットM&Aの資金調達環境改善を後押しする可能性が

ある。また、既存ローンのアメンドメントが避けられ

ない債務者にとって、アメンドメントフィーの支払、

金利の引き上げ、返済スケジュールの変更など条件の

悪化につながるアメンドメントは本来好ましくない

が、代替策が高コストのメザニンしかない現状アメン

ドメントが唯一の選択肢である。今後は後順位担保ロー

ンの活用によるリファイナンスの増加が予想される。

なお、後順位担保ローンの増加などでメザニンの絶

対優位が薄れる傾向はあるものの、キャッシュフロー

レンディングを中心としたシニアローンの新規実行が

回復していない現実には変わりがない。弊社では企業

業績の回復基調が確認され、将来の予想デフォルト率

が低下するまで、金融機関の融資姿勢に大きな改善が

見られないものと予想している。米国内では住宅価格、

失業率、政府による財政出動効果の持続などに関し引

き続き楽観論と悲観論が交錯していることを考える

と、金融機関の融資姿勢が回復するには最低でも年内

いっぱいを要すると見ている。

４．新たな動きと今後の展望

以上見てきた通り、米国ミドルマーケットM&A市

場停滞の２大要因であるバリュエーションと資金調達

については、バリュエーションにおいて売り手と買い

手の間のギャップが縮小する方向が見え始めているも

のの、資金調達環境には大きな改善は見られていない。

売り手としては引き続き将来の経済見通しに対する確

信が強まり、資金調達環境が改善するまで売却を待つ

のが基本路線になるが、売り手がプライベート・エク

イティ・ファンドでファンドライフの期限が迫ってい

る場合や、高コストを強いられるアメンドメントの必

要に迫られ代替策として早急に売却の可能性を追求し

たい場合など時限性がある案件を中心に、売却プロセ

スの検討を開始する売り手が散見されるようになって

いる。ただしバリュエーション、資金調達を巡る環境

が一時の最悪期を脱したとはいえ厳しい状況にあるこ

とを踏まえ、売却にあたっては外部調達に拠らず自己

資金で買収を実行する資金力があり、かつ事業から生

み出されるキャッシュフローに加えてシナジー等の戦

略的プレミアムを見出しうる戦略的買い手に絞った売

却プロセスが採用される。リーマンショック前の米国

ミドルマーケットM&Aにおける売却の約９割がオー

クションを通じて行われていたことを考えると主要な

変化である。

具体的案件のタイプとしては世界的な大企業や非上

場でもキャッシュリッチな企業が、各社のコア事業

（インフラ関連など）において技術的、地域的強化を

狙った買収を実行するケース、また現在は取り組んで

いない成長分野（例えば太陽光発電、その他の環境分

野など）への新規参入を狙って買収を行うケースなど

が増えることが予想される。また、世界的大企業が買

い手となる場合でも特段外部調達を伴わない企業価値

ベースで$100-200mil程度を上限とするミドルマーケ

ット案件が中心になるものと見ている。弊社は米国の

ミドルマーケットM&A案件において売り手側のアド

バイザーを務めることが多く、プライベート・エクイ

ティ・ファンドを含む全米数百社の売り手の売りニー

ズを幅広く把握しているが、年初来欧米の複数の大手

事業会社から主にプライベート・エクイティ・ファン

ドが保有する企業の調査および買収に関する協力要請

が増加傾向にある。また、買い手としてのプライベー
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表６　レバレッジドローン　セカンダリー価格推移

出所：Standard & Poor’s Leveraged Commentary and Data
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ト・エクイティ・ファンドは資金調達の難しさから引

き続き低調な活動を余儀なくされているが、そんな中

でも小型案件に関しては全額エクイティでクローズ出

来るファンドが活躍している。ターンアラウンド型に

多い傾向だが、従来の投資実績から買収後の経営改善

と資金調達に自信がある場合には積極的な投資判断を

行っている。

戦略的なオプションとして米国（または欧州）での

買収を視野に入れている日本企業には、欧米の大手事

業会社に後れを取ることなく、自らの戦略分野におい

て向こう数年内に買収が可能になる会社の特定を行う

と共に、強い戦略的意義が認められる会社については

前もって相対での接触を試みるなど、能動的な接点構

築に努めることをお薦めしたい。長年にわたり、欧米

の大手企業は大型案件用の大手投資銀行とミドルマー

ケット案件用の弊社等ミドルマーケット専門M&Aア

ドバイザーを使い分けることで、規模的には中位なが

ら自社の技術、製品、サービスを補完するようなきら

りと光る優良企業をオークションを回避しつつ買収す

ることに成功してきている。年内から2010年はじめに

かけて米国のM&Aマーケットは引き続き停滞気味に

推移する見通しであるが、従来型のオークション主流

のM&A市場に戻るまでの間は、比較的競争の少ない

中で売り手との間で相対に近い買収交渉が出来る買い

手にとっては絶好の機会である。海外での更なる成長

を目指す日本企業にとっては米国M&A市場が正常化

するまでの時間の使い方が重要である。




