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は じ め に

いまやM&Aの うね りが,世 界中に高 まっている。IT技 術 の発達 によ り地球 は狭 くな り,企

業は世界 的な規模で活動 している。企業 間の競争 は国境 を越 え,激 化する競争の中で企業は市場

シェアの拡大 を図る。欧州では,鉄 鋼大手の ミタル ・ステ ィール(オ ランダ)に よるアルセ ロー

ル(ル クセンブルグ)買 収,AT&T(米)に よる ベ ル サ ウス(米)買 収,バ イエ ル(独)に よ る

シェー リング(独)買 収,日 本板硝子(日)に よるピルキ ン トン(英)買 収 とい った ような大型案

件が浮上 している。 しか も,2007年 春 には,外 国企業の株 式交換 に よる国内企業買収 が解 禁 さ

れる。

わが国で も,ご く最近,王 子製紙 による北越 製紙 に対す るTOBが 大 きな話題 となった。最終

的には,こ のTOBは 不成立 となったが,し か し一般 に 「旧守的」 と見 られて きた 「従 来型」の

大企業による敵対的買収の始 ま りを告 げるとい う意味で,一 つの画期 をなす ものであった。

ここでは,二 つの論点 を取 り上 げる。第一 に,M&Aは,市 場 の 「品質管理」 とい う点 で,さ

まざまの難問を提起する。証券取引所が,M&Aの 開示強化 に動 くのは当然の ことといえ よう。

第二に,M&Aは,最 終的には,合 併比率の問題 に帰着 し,そ の合併比率 は,要 するに株式交換

比率の問題であ り,そ れは当該企業それぞれの株価が決定 的な意味 を持 つ。 これ ら二つ の論点

は,い ず れ も証券市場 のあ り方 と深 く関わる。「M&Aと 証券市場」が検討 されね ばな らない理

由はそれらの点か らして当然のことといってよい。

とはいえ,M&Aの あ り方それ自身,現 状 では多大の問題 をは らんでい る。 とりわけ,後 に触

れ る 「三角合併」 をめ ぐる諸問題 は,容 易な らざる困難を含んでい る。
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小稿 は,時 代 の流 れの意味す る もの を背景 として念頭 に置 きつつ,問 題 を 「広 く,深 く,遠

く」証券市場のあ り方 との関連で見 ようと試み る。

1.株 式交換比率の算定基礎

近年,企 業の 「自社株買い」が著 しく増加 している。その一つの理由は,① 消極 的防衛 的には

M&Aの 被買収企業 となることを避けるために,ネ ッ トキ ャッシュで 自社株 を買 い上 げて流通す

る自社株 を減 らし,自 社 の株価 を高めに維持するこ とで株式交換 による企業買収の危険にさらさ

れないようにするこ とと,② 積極的攻撃的には,自 社株 を元手に した株式交換 による企業買収作

戦 とい う攻 めの経営の一環 とな りうるこ とにあ る(2005年 度上場企業の純利益の4分 の1に 相当す

る,5兆1千 億円が自社株の取得に充てられた(日 本経済新聞2006.4.2.))。 この数字は,M&Aの 見地から

重要な意味をもつ)。 また,投 資家 か らみ ると,一 般論 としていうなら,こ うした 自社株買い を経

営者が決断す る際には,基 本的に自社株の時価が割安 と判断 しての ことと考 えられるか ら,投 資

家 は自社株買い をす る企業の株式 を買 っておけば利益 を得 る可能性が高い,と 考え られる。

また,別 して注 目すべ きは,M&Aに 関わ る買収金額 は,理 論価格(FA:フ ェァ ・バリュー)よ

りも高 くなる傾向がある とい う点であ る。情報 を十分 に持 ってい る売 り手(被 買収企業)は,情

報が不 十分 な買い手(買 収企業)に 高い価格 をふ っかける傾 向が ある。また,こ れ に加 えて,買

収企業側 がTOB価 格 を引上げ るのではないか,被 買収企業側 がTOB阻 止の 目的で株式 に買 い

向か うのではないか,と いった思惑が働 きが ちである。投資家 は,し たがって,被 買収企業の株

式 を買 い,買 収企業 の株式 を売れば,利 益 が得 られ る,と い う傾 向にある。最近の事例 として

は,王 子製紙 による北越製紙に対するTOBの 際 に,北 越製紙の株価 が上昇 し,TOB不 成立 とみ

るや下落 に転 じたことが知 られる。

このことの中に,M&Aの 際の株式交換比率の算 定の経緯や相手先企業 との取引関係,資 本 関

係 についての情報 開示が求め られる理 由が隠されている。 また,株 式交換比率の算定 に関わった

第三者機関 との関係 につ いて も開示が求め られる。例えば次 ぎの ような記事がある。

「「買収 プレミアムが小 さす ぎる。株式交換比率の算定根拠 も不透明だ。」6月28日 に開かれた

日新火災海上保険の株主総会。 ミレアホールデ ィングス(HD)と の株式交換での経営統合議案

に対 し,議 決権行使助言会社の米ISS(イ ンスティチューショナル ・シェアホルダー ・サー ビ

シズ)は 反対の意見書を機i関投資家に送付 した。」「日新火災1株 に対 しミレアHD株0.126株

を割 り当てる議案は賛成多数で可決された。だが経営統合 を発表 した前 日の株価で見ると,日

新火の株主が得るプレミアムは5%強 。ISS日 本法人のマーク ・ゴール ドスタイン代表取締役

は 「100%の 支配権 を得るのに1ケ タのプレミアムは極めて不 自然」 と主張す る。」「日新火の

招 集通知書 をみ ると,交 換比率に関す る説 明はわず か1ペ ー ジ半。割 引キ ャ ッシュフロー

(DCF)法 など算定 に使った手法名の記載はあるが,計 算内容は明らかにしていない。統合 メ
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リットについても 「互いに持つ強みを生かし………」などと抽象的な説明に終始 している」(日

本経済新聞2006年7月22日)。

このように株式交換比率の算定基礎 は,常 に問題 をは らんでいる。 もとよ りM&Aは,一 般 的

に言 えば 「企業価値向上策」 であるに違いないが,将 来 に向けての成果 という観点か らすれば不

確定要素が多 く含 まれてい る。再編 か ら生 じる相乗効果(シ ナジー効果)を どう評価するか,相 乗

効果で はな く,む しろ相殺的効果を結果す る懸念 はないか,想 定 した評価 の時点をいつに とるべ

き か,と い っ た 難 問 が 存 在 す る か らで あ る(藤 田友敬 「組 織 再編」,r旬 刊 ・商事 法 務』NQ

1775.2006.8.25.56頁)。 しか し,に もかかわらず 当該時点での 「静止画像」 は明 らか にされる必要

がある。東京証券取引所は,こ うした株式交換比率の算定基礎の説 明ほか,相 手先企業 との取引

や資本関係 などの情報 開示 を義務付 け,ま た交換比率 を算定 した第三者機 関との関係 も開示 させ

て 「お手盛 り」 を排除す るという基本方針で進んで きている。

2.敵 対的買収防衛策の導入

敵対的買収 防衛策の導入への認識 は急速 に広が りつつある。金融庁の金融相私的懇談会は東京

証券取引所 に買収防衛策の導入を促す ことが伝 えられてお り(日 本経済新聞2006.8.30.),ま た将

来は完全 な民 間会社 となる郵便貯金銀行 と郵便保険会社 について,外 資による買収を避 けるため

に敵対的買収 防衛=策の導入を検討 中と伝 えられる(朝 日新聞2006.8.30.)。

買収防衛策は,経 営者の保身 と裏腹 の関係にあ り,経 営者の保 身は株主利益 と相反す る可能性

が高い。

わが 国の場合,東 京 証券取引所 は買収 防衛策 の導入 に係 る上場制 度 の整備 を進 めて きてお

り,2006年3月 か ら改正規則 を施行 してい る(飯 田一弘 「買収防衛策の導入に係る上場制度の整備」

r商事法務』NQ1760.2006.3.5.)。 そ こでは,買 収 防衛策の導入 または発 動 に伴い新株 または新株予

約権 を発行する場合 については,発 行価額の大小にかかわ らず開示 を要す るものとされている。

また,上 場会社が買収防衛策 を導入する場合 に尊重すべ き四つの事項が定め られている。す なわ

ち,(1)開 示 の十分性 買収防衛策 に関 して必要かつ十分 な適 時開示 を行 うこと,(2)透 明

性 買収 防衛策の発動および廃止の条件 が経営者の恣意的な判断 に依存する ものでないこと,

(3)流 通市場への影響 株式の価格形成を著 しく不安定 にする要因その他投資者 に不測の損害

を与 える要 因を含 む買収 防衛策でないこと,(4)株 主権 の尊重 株主の権利内容お よびその行

使 に配慮 した内容の買収防衛策であ るこ と。これ らが尊重事項 として掲げ られている。同時 に,

上場廃止基準 において,株 主の権利 の不当な制限に係 る場合 について以下が定め られている。す

なわち,株 主の権利内容お よびその行使が不当に制限 されていると東証が認めた場合,六 ヶ月以

内に当該状態が解消 されない ときには,そ の上場 を廃止す るものとされている。この種 の上場廃

止基準の対象 となる具体例 としては,第 一 に,「 ライップランの うち,行 使価額が株式の時価 よ
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り著 しく低 い新株予約権 を導入時点の株主等 に対 し割 り当ててお くものの導入」(す なわち随伴性

のないラィップラン)で ある。 この場合,株 主 は保有 してい る株式 の希釈化 に より著 しい損失 を被

る。 また,発 動が懸念 される状況 においては株価形成が きわめて不 安定 となるこ とが予想 され

る。これは株主の財産権 を不当に制 限す るもの として上場廃止基準 に該当す る。第二 に,「株主

総会で取締役の過半数の交代が決議 された場合において も,な お廃止 または不発動 とすることの

で きない ライツプランの導入」(すなわちデッドハンド型ラィツプラン)で ある。第三 に,拒 否権付

種類株式の発行 であ る。 「拒否権付種類株式の うち,取 締役 の過半数の選解任その他 の重要 な事

項について種類株主総会の決議 を要す る旨の定めが なされた ものの発行 に係 る決議又は決定」で

ある。

他方,買 収防衛策の導入に関 して,法 務省 と経済産業省 とが買収 防衛策指針において,株 主の

意思が反映される ものでない と新株予約権等が差 し止め られる可能性がある,と した こともあっ

て,買 収防衛 策の導入 を株主総会 に議案 と して提 出 し賛否 を問 うケースが多 くなってい る。 ま

た,ラ イブ ドアに よるニ ッポ ン放送の新株予約権発行差 し止め仮処分 申請 で,2005年3月,東

京高裁は防衛が認め られる場合 として4類 型 を示 している。す なわち,① 株価 をつ り上 げて会社

に高値で引 き取 らせ る目的(グ リーンメーラー)の 場合,② 会社 を一・時的に支配 して知 的財産権や

企i業秘密 を移転 させ る 目的(焦 土化経営)の 場合,③ 会社資産 を買収者 の債務 の担保 や弁済原資

に流用する 目的の場合,④ 会社資産を売却処分 し,一 時的な高配当や株価急騰 での売 り抜けが 目

的の場合,で ある。 こうして,買 収 されるのではないか とい う危機意識の高 ま りか ら,買 収 防衛

策の導入が さかんとなって きている ものの,実 際 にこれが発動 されるか どうか,発 動へのハ0ド

ルは高い と見 る向きが多い(日 本経済新聞2006.4.5.)。

3.拡 充された企業買収防衛手段

こうした敵対的買収 防衛手段の拡充は,法 制審議会 における新会社法の検討過程においては意

図 されていなかった。 しか し,全 部取得条項付種類株式 を認容 したこと,拒 否権付株式 を独立 し

た種類株式 として認容 したこ と,特 定種類株式のみ を譲渡制限株式 とすることを認容 した こと等

が,意 図せ ざる結果 として,企 業買収 に対する防衛手段 を拡充することになった。その多 くは法

制審議会 の要綱 の後の段階で盛 り込 まれた ものであ る(岩 原紳作 「新会社法の意義と問題点」r旬刊 ・

商事法務』NQ1775.2006.8.25.15頁)。

そういうことになった一つの重大 な理 由は,そ うした内容 に関す る立法過程 において防衛手段

のあ り方が 「政治的にクローズア ップされた」 ことにあ る。す なわち,防 衛 手段のあ り方が,政

党 間の政治過程 における争点 とな り,政 治的に法案に修正 が加 え られた。 自由民主党政務調査会

法務部会商法 に関する小委員会 において,合 併等 のさいの 「対価 の柔軟化」が,「 外資 による敵

対的買収 を増加 させ る」 という見地か ら強硬 な反対意見がでた。
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「対価の柔軟化」の内容について会社法のいうところを略記 してお く。すなわち,組 織再編行為

の本質は事業の買収であるか ら,買 収に際 しての対価 は,買 収側の株式に限定 される必要はな

いものと考えられるところか ら,会 社法は,吸 収合併,吸 収分割及び株式交換に当たっての対

価 として以下の ようなものを規定 している。す なわち,存 続会社が株式会社の場合 には,① 吸

収合併存続株式会社の株式,② 同社債,③ 同新株予約権,④ 同新株予約権付社債,⑤ 同株式等

以外の財産。そ して合併等の対価 としての親会社株式の取得 ・保有を容認 している。

しか も,国 会 に法案 を提 出す る直前 に,ラ イブ ドアによるニ ッポ ン放送株式取得問題が発生,

このことか ら企業買収への警戒感が一気 に高 ま り,元 来 は 「対価の柔軟化」 を求めていた経済界

く例 えば 日本経 団連 〉の内部か らも反対論が出て きた。 こうして 「経済界か ら対価の柔軟化 の要

請があ り,そ れを採用 した ら,今 度 は外 資対策 とい って施行の延期 とい うことになった」 とい う

皮 肉 きわまる経緯があったのである(森 本滋氏の発言 「会社法制定までの経緯と新会社法の読み方」r旬

刊 ・商事法務』NQ1739.2006.8.5.33頁)。

こうした経緯 を踏 まえて,国 会審議の段階で 「対価柔軟化」の部分だけ施行 を先送 りす るとい

う解決 が図 られる に至 った(藤 田友敬 「組織再編」r旬刊 ・商事法務』No1775.2006.8.25.61頁)。 この

「対価 柔軟化」 の1年 先送 りは,会 社法附則4項(合 併等に際して株主等に対して交付する金銭等に関

する経過措置)の 定めるところとなっている。

最近の報道によれば,2006年1-6月 期の対 日直接投 資に急ブ レーキがかか り,流 出超1.3

兆円となってお り,半 期で最大 という。その一因 として,株 式交換 によるM&A制 度の導入が

遅れていることが挙げられている(日 本経済新聞2006.9.3.)。

4.敵 対的買収の類型

ここで,改 めて敵対的買収の類型 を整理 してみ よう。そのことが買収 防衛策の導入 問題 を考 え

るうえでの ヒン トを与 えるに相違 ない。以下では 「濫用的な買収」 は,一 応除外 して考 えること

にす る。

第一の類型は,事 業 資産 のほか に巨額 の 「非事業資産」,つ ま りは 「余裕資産」 を持 ってい る

場合である。第二の類型は,事 業資産そのものに,よ り効率的 な利用方法がある,と いう場合で

ある。両者 ともに,買 収者か らは,企 業価値 向上に資する よりよい経営方法が提起 され る,と い

う点では共通す るものがある。 しか し,い ずれにあって も,① 増配等,な ん らかの施策 によって

株価 が上昇するの を見 るや,た だちに売 り抜 けるという買収者はあ りうる と考 えねばならず,②

一時的に会社支配権 を手中に収めるや
,被 買収企業の持つ知的財産権,秘 密情報,取 引先や顧客

のリス ト,事 業運営上の さまざまの ノウハ ウな どを我が ものとすることのみ を目的 とす る買収者

もあ りうるものと考 えておかねばな らない。そ うした場合 には,「 企業価値 向上」 は単なる 「う
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たい文句」「建 て前」に過 ぎないこと,い うまで もない。

第一 の類型 においては,企 業内にある 「余裕資産」が もし投 資先が見当た らないのであれば株

主 に配当として還元せ よ,と して増配が求め られる。敵対 的買収の対象 になった被買収企業 とし

ては,そ の 「余裕資産」を設備投資 に振 り向けるか,或 いは増配す るかについて株主 に対 して説

明を求 められることにな り,仮 に増配す るとなれば,恐 らくは株価 は上昇することになろ う。

第二の類型 においては,例 えば最近の事例 の ように,TVと い うメデ ィア とイ ンター ネッ トと

の融合 を図るならもっと経営効率 は上が る筈 だとい う主張か ら,経 営 のいっそうの効率化 と企業

価値 の上昇を求め,こ れが容れ られないなら経営者 の交代 を求めるというもので,要 するに既存

経営資産(人 材も含めて)の 新 たな組み換 え ・新 たな配置の余地がある,と い うものである。つ ま

り,既 存経営資源を生か し切れていない,と 見ての買収 であ り,事 業 内容の再構築が急務 となっ

て くる。

この ように整理 してみると,い ずれ も経営のいっそ うの効率化 と企業価値の上昇 を求めるもの

であ り,現 経営者 に緊張感 を強い る合理性 を もつ もの とい ってよい。被買収者の説明 と買収者の

説明 とのいずれを株主が了解 し支持す るか,岐 路 はここにある。

いま問題 に してい る買収防衛策は,従 って,① 現経営者の保身の術 とな りうるばか りか,② 企

業価値上昇の機会 を失わ しめる もの とな りかねず,③ 株主平等の原則や財産権 に対する重大な脅

威 ともな りうるものであることを考 えてお く必要がある。

か くて買収 防衛策 は次の ように整理 され よう。(1)消 極 的 な方途 として,最 も強力 な防衛 策

は,非 上場企業化である。会社の非公開化(GoingPrivate)に よって,自 ら姿 を水面下 に没するこ

とによ り,市 場か らの逃避 を図る。例 えばMBOの ような方策があ りうる。(2)積 極 的な方途 と

して,最 も強力 な防衛策 は,自 らの株価 を上昇 させ,買 収者 に割高感 を与 えること,こ れが正道

である。す なわち,事 業の拡大 ・利益の増大 を図 り,増 配 を行い,自 社株買いを行い,日 常絶 え

ざるIR活 動 に徹 し,常 に株価 の上昇 を図ることに よって,割 安感 の解消 ・割高感の醸成 を企図

し,買 収者の戦意喪失 を図るこ と,こ れ らが最 も強力 な積極 的防衛策 ということになる(こ れら

の点につき,岡 俊子 「M&A時 代の幕開け」『JIPCAジャーナル』2006.1.は,巧 みに整理された有益な文献で

ある)。

5.直 面 す る課題

しか し,M&Aに 関連する制度の改革は急 を要す る点が多い。 ここでは,二 つの論点 に限って

触れてお きたい。第一 は,現 状 のままで は,現 金 による買収(「交付金合併(cash-outmerger)」)が

殆 どとい う結果 を招 き,自 社株 を対価 として提供す る買収 は困難であること,第 二 に,親 会社株

式 を交付 する,い わゆる 「三角合併」 に関連 して諸 々の困難が存在すること,で ある。

第一の論点か ら始め よう。いま仮 に,A社 がB社 を買収す るとしよう。A・B両 社 の株価が と

もに100円 である とす る。その ときA社 はB社 の株 主に,1株 に対 して1.5株 を割 り当て る と
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しよう。 この場合,A社 は,時 価 の100円 を下 回 る価格 で新株 を発行す る ことになる。す なわ

ち,100÷1.5=66(円)と いう安 い価格 で新株 を発行す ることになる。 これは既存株 主の利益 を

損 ねることを意味するか ら,株 主総会での特別決議 を必要 とする。会社法309条2項 に よれば,

過半数 を定足 数 とし,3分 の2の 賛成が必要 となる。 したが って,既 存株 主の利益 を損 ねる 「有

利発行」 には,極 めて高いハー ドルがある。実際上,欧 州企業 を株式交換 で買収す るには,後 に

やや詳 し く述べ るように,株 式公開買 い付 け(TOB)に よらなけれ ばならない という制約条件が

あるが,叙 上のような理由か らして,TOBは 不可能 とい うに近い。

第二の論点である 「三角合併」についてみ よう。企業合併には,① 吸収合併 と②新設合併 とが

あるが,実 際 には殆 どの場合,① の吸収合 併である。「実務 上は,経 済的に対等合併 といわれる

ケースにおいて も,法 的には吸収合併の手続 きが とられることが多 く,新 設合併 は きわめて稀 で

ある」(江頭憲治郎r株 式会社法』753頁)。 その理 由は,① 登録 免許税が安 いこと,② 証券取 引所 の

上場資格や営業上の許認可について再 申請す る必要 を避 けること,な どによるもの といわれてい

る。吸収合併の際 には,存 続会社 の新株 が発行 され,こ れが消滅会社の株主 に対 してその持株数

に応 じて一定の 「割 り当比率」で交付 される。その際,存 続会社は,新 株 の代わ りに,保 有する

自社株 を交付 することも認め られるが,会 社法にお ける 「対価柔軟化」の措置 によって,存 続会

社 の株式以外の もの,例 えば存続会社の親会社 の株式であるとか,金 銭だけ とかを交付す ること

も認め られる。こうした 「対価柔軟化」に より,い わゆる 「三角合併」が可能 とな り,存 続会社

はそれ 自身の株 式ではな く,存 続会社の親会社 の株式 を交付 して もよいことになった(神 田秀樹

r会社法』第8版,297頁 以下)。「会社法制定 によ り交付金合併 ・三角合併等が認め られたので,外

国会社が 日本法人である株式会社 を設立 した上で同社 を存続会社 として当該合併 を行 うこ とに よ

り,外 国会社 を当事会社 とする合併 を行いたい とのニーズの相 当部分 は解決 される と思われ る」

(江頭憲治郎 『株式会社法』758頁)。

これ を図示すれば次の通 りである。

(出所:神 田秀樹 『会社法』第8版,298頁)
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一般 的には
,子 会社 による親会社株式の取得 は禁 じられている(会 社法135条 「子会社は,そ の親

会社である株式会社の株式を取得してはならない。」)が,そ の例外 として,「 三角合併」 の対価 として

使用す るための取得 は認 め られている(会 社法800条)。 したが って,日 本企業が外 国に設立 した

子会社 に親会社株式 を一時保有 させ ることが認め られた ことにより,日 本企業 による外国企業 と

の 「三角合併」が可能 となった。また,「 三角合併」 と同 じく,親 会社株 式 を対価 とす る株式交

換(い わば 「三角交換」)も認め られる。

「三角合併」の仕組 みは,次 の ように図示するほうが分か りやすいか も知れない。

三角合併の仕組み

国 囮 ③B社株主に合併
対価としてA社

株を割 り当て

A

社

B社

②合併,a社 が存続
しB社 は消滅

a社

①日本に子会社a社 設立

(出 所:日 本経 済新 聞2006.9.27.)

図に したが って説明する と,外 国企業A社 が 日本企業B社 を買収す る場合,日 本国内にA社

の子会社a社 を設立 し,そ の後 にa社 を存続会社,B社 を消滅会社 として合併 させ る。 この際,

B社 の既存株主 に支払 う合併対価 を,a社 株 でな く親会社 であるA社 株 とす る。

しかるに,既 述 の通 り,「対価柔軟化」 は 「外 資対 策」 とい う見地か ら,1年 先送 りされ,株

式交換 によるM&A制 度の導入 にく待 った〉がかかった状態 にある。 これに対 して外 国か ら 「内

外差別」 との批判 もある とい う(日 本経済新聞2006.9.18.)。

2007年5月 まで1年 先送 りされた とはいえ,外 国企業 によるわが国企業の 「三角合

併」による買収の脅威は,企 業財務のあ り方 に影響を及ぼしつつある。例えば,わ が国

の製薬会社最大手の武田製薬は,現 預金 と短期有価証券の合計か ら有利子負債 を差 し引

いた純手元流動性が1兆8510億 円 と日本企業で最大であるが,こ こにきて積極的な自

社株買いに乗 り出 している。武田製薬の時価総額は約6兆 円で,こ れは世界最大手の

ファイザーの24兆 円の3割 に満たない。2007年5月 の外国企業 による 「三角合併」解

禁を考えると,買 収 されるリスクは高 くなるから,買 収されに くい高株価 を維持する必

要がある。武田製薬 は2006年5月 か ら9月 までの間に発行済み株式数の2.4%に あた

る2千123万 株 を,1565億 円で買い付けた。「三角合併」の仕組みによる外 国資本によ

る敵対的買収の脅威からこうした姿勢 を余儀な くされているものと見 られる(日 本経済

新聞2006.9.27.)。
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しか し,そ もそ も欧州 には三角合併 の制度 がない ため,TOBに よ らねば な らない。TOBに

よって株式交換 を行 う必要がある。 しか も日本 国内の問題 として は,税 制上 の問題 が加 重 され

る。 この ことか ら,日 本 国内では,日 本企業 も外 国企 業 もTOBに よる株 式交換 が で きない。

「売 り手株主がTOBに 応 じて買 い手企業の株式 を受 け取 ると,持 ち株 を換金売 りした と見 なさ

れてキ ャピタルゲイ ン(譲 渡益)税 を課せ られる。」(日本経済新聞2006.9.18.)

こうした現状 を図示すれば次の通 りである。

国境を超えたM&Aで 行われる株式交換

○ …できる △ …来年か らで きる ×…できない

(米国企業)‡

_、/
6

欧州企業

ノ

.,Q

_、
オフアー(回 圏9

欧州企業

ノ
(注)矢印はM&Aの 方向で,「日本企業→米国企業」は

日本企業による米国企業の買収。エクスチェンジ
オファーは自社株を買収対価とするTOB

(出所:日 本 経 済 新 聞2006.9.18.)

すなわち,こ こで改めて認識 されねばならないのは,ア メリカでは 「三角合併」 を可能 とす る

法制上の仕組 みが完備 してい るが,欧 州で は 「三角合併」 とい う制度その ものが ない,と いう現

実である。服部暢達 『M&A最 強の選択』(日経BP社2005年)は,そ の間の事情 を次 のように説

明 している。

「ところで,国 際株式交換は世界中が三角合併という手法でこれを解禁 しているわけではない。

図表4-2は 欧米の国際株式交換制度を比較 した ものだ。すでに述べたように,米 国には三角合

併を可能 とする会社法 とさらにこれを実行可能 とす る課税繰延制度が存在するので,三 角合併
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が盛んに行われる。一方,欧 州では多 くの国で三角合併制度がない。代 わりに株式公開買付の

対価 を自己株式 とすることが一定の条件の もとで認め られてお り,そ のようにして売手が受領

した株式に対 して も一定の条件の もとで課税繰延制度が存在するので,こ の方法で国際株式交

換が行われることが多い。さらに欧州では,対 象会社の9095%の 株式を取得 した場合に残 りの

株式 を強制取得 して対象会社 を完全子会社 にする制度があるため,三 角合併に比べて対象会社

を子会社にしにくい公開買付での国際株式交換の使い勝手 に配慮をしている。 日本の場合 も,

証券取引法では公開買付 の対価 を株式など現金以外の資産 とすることが予定 されている。 しか

しこれを実行可能 とするために必要不可欠な受領株式に関する課税繰延制度がないなどの理由

で,日 本では株式対価の公開買付が実行された例はない。」(88-89頁)

図表4-2「 国際株 式 交換 の類 型 」 は次 の 通 り。

1欧 州型 → 株式を対価 とす る公開買付(多 くの欧州諸国に三角合併制度はない)

(1)手 法:自 社株式を支払対価 とする対象会社株式の直接買収(公 開買付)

(2)結 果:対 象会社を子会社 とする

(3)少 数株主排除:英 国(90%),ド イツ(95%),フ ランス(95%)な ど,お おむね90～95%を

取得すれば残 りの株式を強制的に取得で きる制度がある

(4)課 税繰延:各 国で一定条件の基に繰延を可能とする制度がある

2米 国型 → 三角合併(米 国では欧州型の直接買収 も可能)

(1)手 法:買 手の特別 目的子会社 と対象会社が合併,対 価 を買手の株式で支払 う

(2)結 果:対 象会社が完全子会社 となる

(3)少 数株主排除:合 併時点で完全に排除

(4)課 税繰延:FSMは 対価の50%以 上が親会社株式であるなどsRSMは 対価 の80%以 上がi親会

社の議決権付株式であるなど,一 ・定条件の基に課税繰延 を可能 とする制度がある

⇔ 欧州型,米 国型 ともに買手 と売手の国籍が異なる国際株式交換に利用可能

3日 本 →

(1)手 法:

(2)結 果:

(3)今 後:

日本型株式交換から三角合併解禁へ

日本型株式交換は合併類似組織再編であり日本企業同士しかできない

国際株式交i換は実行不可能であった

三角合併の課税繰延制度が創設されれば国際株式交換が可能となる。

しかしあくまで合併であり,対 象会社の取締役会が合併契約書に調印することが前提

出所:服 部暢達 『M&A最 強の選択』89頁

(上記図表で,FMSは,SPCが 存続会社 となるフォワー ド・サブシディァリー ・マージャー,RSMは 対象会社が存続会社 と

なるリバース ・サブシディアリー ・マージャーである。)

こうした状況の全体 は 「周 回遅れのM&A制 度」 と評 され,「 株式交換 対欧州使 えず/国

内で課税 も」 と指摘 されるに至 っている(日 本経済新聞2006.9.18.)。 この記事 は,わ が 国の 「M

&A制 度は世界 に追いつかず,日 本企業 が欧米企業 と対等 に渡 り合 えない状況が続 きそ うだ。」

と結論づけている。税法上の手当て も含めて,ど う舵 を切 って行 くのか,こ のままでは国際競争

上,不 利 な立場に置かれ続 けることが知 られねばなるまい。

なお,2006年10月 に,株 式交換 ・株式移転税制改正が行われ,こ れは 「遂に,対 象

会社お よび株主の各 レベルにおいてス トラクチャーの工夫次第で課税繰延べ を享受 しつ



M&Aと 証券市場11

つM&Aを 実行することが比較的容易であった 『牧歌的な』時代が終焉を迎 えたことを

意味する点で,わ が国のM&A関 連税制の歴史の中で も画期的な意義を有する」(太 田

洋 ・野田昌毅 「株式交換 ・株式移転税制の抜本改正 とM&A実 務へ の影響」33頁)も

の と評 される。

この2006年 の改正で,課 税繰 り延べ に関する各要件規定が,そ れまでの租税特別措

置法から,法 人税本法に移動 した。これによって,株 式交換 ・移転取引が実定法上,組

織再編税制の一環として扱 われることになった。つまり,い ってみれば,正 面か ら問題

とされることになったのである。 しか し,そ の内容については,「 本来,中 立であるべ

き税制が,株 式 を対価 とした企業買収 を阻害 しているともいえよう。」(渡 辺徹也 「企業

組織再編成 と課税』弘文堂117頁)と され,「 この時価評価課税 については,何 らか

の形で課税時期 をもう少 し遅 らせ る工夫が必要であ る。」「今後の組織再編税制 につ い

て,M&Aを 積極的に促進するものである必要はないが,そ れを阻害するようなもので

あってはならない。制度としての中立性 をより重視 した法改正が望まれる。」(渡 辺徹也

同所)

この問題の深刻さは最近になって改めて認識 されるに至 り,日 本経済新 聞は 「税制改

正でMBO困 難に?」 「完全子会社化で税負担発生」 と題する次の ような囲み記事を掲

載 している。すなわち,「10月1日 か らの株式交換i・移転税制改正がM&Aを 阻害する

要因になるとの見方が出ている。上場会社の経営陣による企業買収(MBO)が 困難 に

なる可能性があるとい う。」「上場会社を完全子会社にする場合,ま ず全株式 を対象 とし

た公開買付け(TOB)を 実施。次いでTOBに 応 じなか った少数株主か ら現金で買い取

る方式が多 く採 られていた。」「しか し改正後の税制では,現 金などi親会社株式以外を対

価 として少数株主に渡す場合,従 来 と違 って,完 全子会社 になる会社の資産の時価評価

が必要な再編形式 とみなされるといい,資 産含み益 に会社が課税 されることになる。」

「親会社株式が対価の場合で も,グ ループ内再編や事業の関連性がある場合 などの要件

を満たさないと同様 の扱 いとなる。」「専 門家の問では 「(含み益 に課税 されるなら)従

来型の手法は誰 も使わな くなるだろう」との見方が多い という(日 本経済新聞2006.9.

30.)0

他方,「 三角合併については,報 道 によれば,平 成19年 税制改正において,会 社法 中

の組織再編の対価 を柔軟化する部分が平成19年5月 に施行 されるのに併せて,外 国企

業の株式を受け取 る取得対象会社の旧株主の課税 を繰 り延べる措置が検討されている と

のことであ り,三 角合併 を行いやす くす るという観点からは,取 得対象会社 の資産につ

いての課税を繰 り延べる必要性 も当然 に認識されようか ら,何 らかの措置が平成19年

税制改正において行われるのではないかと予測 される。」(朝 妻敬 ・宰田高志 「組織再編

(1)」 『旬刊商事法務』NQ177729頁)と して日本経済新 聞の平成18年4月25日 朝刊1
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面の記事の参照が注記されている。

す なわち,こ こに税制上の問題 とされるのは,例 えば次の ようなケースである。今,

株主がもともと100円 で取得 していた日本企業の株式が150円 に上昇 した時点で外国企

業の傘下に入 った場合,株 主 は150円 相当の外 国株式を対価 として受 け取ることにな

る。その際,税 務当局が50円 の売却益が生 じたとみ なし,株 主 に課税 する懸念があ

る,と いうことであって,こ れでは三角合併が解禁されて も活用 はされず,在 日米国商

工会議所などから不満の声が上がっていた。株主が外国株式を受け取った段階では課税

を猶予 し,こ れを市場で売却 して譲渡益が生 じたときに,個 人株主には所得税,法 人株

主には法人税の納付 を義務づける という案が有力 とされる。上記の通 り,政 府は平成

19年 の税制改正法案に盛 り込む見通 しと伝えられる。

また,報 道 によれば,フ ランス政府か らの要望 もあ る。「フランスの シラク大統領

は,(2006年10月)4日,欧 州訪問中の御手洗富士夫 日本経団連会長 と会談 した。 シラ

ク大統領は 「海外か らの 日本への投資について税制面で問題があると聞いている。解決

を期待 している」と述べ,三 角合併に伴 う株式譲渡益への課税繰 り延べ措置など税制上

の措置が必要 との認識を示 した。」(日 本経済新聞2006.10.5.)

む す び

M&Aが 証券市場 に与えつつある影響 は計 り知れない ものがある。

第一に,M&Aは,株 式市場へ の上場 とい うことに新 た な意義 を与 えた。従来,上 場 の意義 と

して言われて きたことは,例 えば,① 発行企業 に とってみる と,社 会的評価が高 ま りイメー ジ

アップが図 られ ること,そ れに より投資家の増資払 い込みをスムーズに し増資 を容易 にな り資金

調達がすみやか に可能 となること,当 該株式が銀行借 り入れの際の担保 となること,投 資層の拡

大,信 用強化,知 名度ア ップ,人 材確保,宣 伝効果 などのメリッ トがあること,② 投資家か らす

ると,株 式の流通性が増 し,換 金が容易 になること,合 理的な価格 形成がなされ るか ら担保価値

が生 まれ ること,経 営資料の入手が容易 になるので経営の実態を知るこ とがで きること,な どで

あ る。

M&Aは,こ れ らに加 えて,株 式市場への上場 の新 たな意義 として,自 社株 に 「買収通貨」 と

しての価値 を与 えるとい うことへの認識 を高めた。すなわち,上 場 ということが従来は増資新株

発行 による資金調達 ということを中心 に考 え られて きたが,い まや,株 式市場か らの資金調達 の

必要の無い,潤 沢 な内部資金を保有す る企業 にあって も,M&Aへ の戦略的意義か らして上場 と

い うことが大 きな意味 を持つ ようになった。そ して,い うまで もないが,そ のためには株価水準

が高め に維持 されているのでなければ ならない。つ ま り,企 業が企業価値 向上のために積極 的に

M&Aを 推進 しようとす るなら,上 場が前提 となる,と いうことである。
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この観点か らすると,近 年,MBOに よって自ら非上場 とすることを希望する企業が増えて きて

いるが,こ れら企業は株価水準が どち らか というと低めにあるものが多い。そ うした企業の場合

には,い ったん市場か ら身を引いて非上場 とし,株 価の圧力か ら身を避け,そ の問に企業価値向

上のための経営戦略 を立て直すことが必要 との判断が恐 らくはあるのであろう。例えば,ワ ール

ド(2005年7月),ポ ッカコーポレーション(2005年8月),す かい ら一 く(2006年6月),ヤ ギ

コーポ レーション(2006年7月),キ ューサイ(2006年10月)な どが,最 近MBOに よって 「非

公開化」 している。こうした流れの底 にある ものは,上 記のような事情 と共に,創 業者一族が保

有する株式が,相 続などによって散逸すると買収 のリスクが高まるという判断が加わっているの

であろう。 また,創 業者に代わるべ き二代 目の経営者が見当たらないという事例 もあるという。

こうしたMBOは,利 益相反と価格算定という二つの問題が生 じやすい。すなわち,MBOを 推

進する経営者 と,外 部の投資家 との問の 「情報格差」があ り,仮 にMBOに 伴 うTOBが 終了 した

後で業績見通 しが急上昇 したとすると,TOBに 応 じた投資家か ら不満がでるのは当然である。株

式の発行主体である企業が上場廃止を自ら申請する場合,MBOに 関する詳細な情報開示が必要 に

なる。その目的,価 格設定,生 じうる利益相反 などについての開示 と少数株主への配慮が求めら

れる。

また,非 公開化の後 にも,成 長戦略や企業価値向上のための施第が どのように進捗 しているか

について,資 金の提供者である金融機関,機 関投資家 投資 ファンドなどによる厳 しい監視 の目

が付 いて回ることを覚悟 しなければならない。(日 本経済新聞2006.6.16.及 び滝雄二朗 ・西野

潤 ・小沼靖 「資本市場の環境変化に対応 した日本企業のとるべ き行動」『知的資産創造』野村総合

研究所2006.10.)

第二 に,M&Aは,そ のことに対する 「市場 のガバナ ンス」 を問いかける ものである。 ここに

自主規制機 関 としての証券取引所の真 の力量 と基本の姿勢が問われて くる。時代の要請に応 えう

る力 を持つ ものか どうかが改めて問われることになろう。

最後 に,M&Aが わが国経済に持つ意味 につ いて触 れて小論 を閉 じる ことに しよう。議決権行

使助言会社 として世界第二位のグラス ・ルイス社(GlassLewis&Company)のCEOで あるグ レゴ

リー ・タクシン氏は こう語 ってい る。 「かつ ての 日本では,株 式の持 ち合い を通 じて取引先や銀

行が経営者 を監視 していたが,持 ち合 いは解消 された。 日本では独立 した社外取締役の導入が義

務化 されていないので,M&A市 場 を育 てるしかないと思 う。」 「だ らしのない経営者 を追い出す

ために,フ ァン ドや同業他社が手 を挙 げることがで きれば,経 営者 はいつ も緊張感を持つ。経営

者の規律 を高めるのが良い企業統治であ り,結 果的に 日本は海外 か らの投資 を集めることがで き

る。企 業 防衛 策 は株 主 価 値 を損 な う と米 国 で も学 術 的 に証 明 され て い る。」(日 本経済新聞

2006.9.1.)

日本経済新 聞は,最 近,企 業買収価値(株 式時価総額と有利子負債の合計 として算出)の ランキ ン
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グ を掲 げ た。 一 位 の トヨ タ は,33兆 円 余 と算 出 さ れ て い る。簡 便 な計 算 に よる 試 算 で は あ る

が,こ う した 「値 段 」 の 高 水 準 維 持 が 改 め て 問 わ れ て い る こ とは 間 違 い な い。(日 本経済新 聞

2006.9.23.)

(注)外 資による買収 を懸念 して,日 本経団連など経済界 は,「三角合併」を株主が承認する際の

条件を厳 しくするよう主張 している。この背景 にあるのは,企 業における買収防衛策の導入の遅

れで,防 衛策の導入表明で株価が下がるケースが続 出したことがある。最大の論点 は,「三角合

併」を認める際の株主総会の 「決議要件」である。株主総会の決議には,① 普通決議(株 主の議

決権の過半数出席,出 席株主の議決権の過半数の賛成),② 特別決議(株 主の議決権の過半数出

席,出 席株主の議決権の3分 の2の 賛成),③ 特殊の決議(株 主の議決権の過半数 出席,株 主の議

決権の3分 の2の 賛成)の3種 がある。政府 は,上 記のうちの②の 「特別決議」 とすることを想

定 し,欧 米 もこれを支持 していた。 しかし経済界は,国 境 を超 える 「三角合併」の場合には,

③の 「特殊 の決議」 とす るこ とを主張 してい る。この場合,賛 成 を得 るこ とは極めて難 しくな

り,事 実上制度が使えな くなると考えられる。 こうした要件厳格化を主張する 日本経団連などの

姿勢に対 し,在 日米国商工会議所 と欧州 ビジネス協会は批判する声明 を連名で出し,制 度が形骸

化するとしている。(日 本経済新聞2006.ユ0.29.)
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