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対仏投資・M&Aにおける重要論点 
～法務・税務と実務からの検討～ 
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ご留意ください 

Á本レジュメの一部または全部についてTMI総合法律事
務所からの事前の許諾を得ずに、いかなる方法におい
ても無断で複写、複製することは禁じられています。 
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１．投資に際しての一般的留意事項 
＇1（ 交渉の進め方 

Á クロスボーダーＭ＆Ａを行う上で日本企業が有する問題と交渉の進め方 

Á日本企業の多くは、クロスボーダーのＭ＆Ａの契約交渉、駆け引きに
不慣れ 

ᵼそのため、高く買いすぎる、不利な条件で手を打たざる得ない場合も多発 

ᵼ交渉相手や対象会社について、相手国における法制度や会計制度、税務
について適切なアドバイザーを用意する 

Á交渉の担当者に決定権なし 

ᵼタイミングを逸する 

 外国企業の矢継ぎ早なリクエストに押し負ける 

ᵼＭ＆Ａ専門チームを置き、そのチームリーダーにある程度権限を集中  

Á 最も成功する買収者は、M&Aを継続的な調査を要する戦略的行動とみな
す。5年、10年前に特定、交渉開始したターゲット会社が、現在ようやく買
収可能となったケースもある。 

ᵼ早期にターゲット会社を特定することにより、買収が可能になった際に
迅速な行動をとることができる。 
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＇2（ 会計基準の変化 

Á2009年3月期から海外子会社の会計基準が日本基準
で統一 

Áᵼ過去に海外子会社を通じたM&Aを実施した企業はの
れん代を償却する必要。 

Á例 JT：英ガラハー買収によるのれん代償却の必要 

Á会計方針が再度変わる可能性 

Áᵼ企業会計基準委員会は2012年までに国際基準との
全面共通化を決定、のれん代償却廃止が予想。 
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＇3（ 投資手法一般－株式を対価 

(ч) 株式対価 
Á メリット 

Á 低コスト買収 
Á 増資／株主拡大のチャンス 

Á 税金の繰延べ 

Á フランス：社債では不可 

 
Á デメリット 

Á 一株あたり利益のdilution 

Á フローバック 
Á機関投資家の運用ルール 

Á個人投資家のメンタリティー 
Á 高プレミアム必要 
Á 高付随コスト 

Á公募手続 

Á株主／DR上場 

Á 時間がかかる 
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＇3（ 投資手法一般・三角合併 

フランス 

親会社株式保有 ○ 

合併対価柔軟化 ×  

利用の可否 ×  



5 

9 

＇4（ 経済危機後のクロスボーダーM&Aの特徴 

1. 確実性の重視 

Á MAC条項の定義の具体化＇buyerがwithdrawする機会を限定（ 

Á financingを果たせない場合のreverse termination feeの増加 

Á financing outの範囲をせばめる 

 

2. 現金対価取引割合の維持 

Á 自社株価下落により買収者が株式を対価として使いたがらない 

 

3. 株式対価の場合の交換比率の固定 

Á Fluetuation risk のshare 

 

4. 敵対的買収の減尐 

Á 買収者が詳細なDDを経て買うことにより、riskをminimize(特に財務状態につき) 

 

5. Broken dealの減尐 

Á 上記１．による 

Á competitive bidderの減尐 
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2.  対仏投資の留意点 

① 競争法 

② 人事 

③ 労働関係 

④ 環境 

⑤ 初期段階における交渉＇法域による比較（ 

⑥ 特殊な資産担保 

⑦ Financial Assistance 

⑧ 紛争解決・訴訟 

⑨ その他の特殊性 
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① 競争法 

Á はじめに 

 

ÁEUの合併規制は、加盟各国の内国規制と重複しては適用され
ない。 

ÁEUの合併規制が適用されるときは、加盟各国の内国規制は適
用されない。 

Á複数のEU加盟国の内国規制は、同時に適用されうる。 

Á届出(notification)の準備は、時間のかかる困難なプロセスで、
法務とビジネス双方の人材で構成する専任チームが必要。 

Á日本企業同士のＭ＆Ａにも適用の可能性あり 
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① 競争法--大型の企業集中 

Á 大型の企業集中ᵼ競争総局＇the Directorate-General for 

Competition)への届出 

Á企業集中が共同体規模＇Community Dimension（となるときは、以下
を行った後、当該企業結合実行前に届出をしなければならない。 

Á契約の締結 

Á公開買付の発表 

Á支配持分の取得 

Á企業集中：狭義の合併または他の事業者の全部または一部の直接ま
たは間接的な支配の取得により、継続的な支配権の変更が生じる場
合 

Á共同体規模：尐なくとも当該企業集中の全当事者の全グループ企業
の全世界の合計売上高が25億ユーロ超 
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① 競争法--大型の企業集中 

Á審査期間と待機期間 

Á企業集中の届出が必要な場合、競争当局が当該企業集
中につき問題がないと認める時点まで＇待機期間中（
M&Aをしてはならない。 

Á第1次審査期間は、届出受理の翌日から25営業日 

Á第2次審査期間は、詳細審査を行う旨の決定の翌日から
90営業日。詳細審査開始の翌日から54営業日より後に、
関係当事者が是正措置を申し出たときは、15営業日延
長 
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① 競争法--大型の企業集中 

Á クロージング前にM&Aの実行と見られる行為禁止 

Áe.g.取得会社がtargetの事業の運営を事実上開始する等 

ÁM&Aの場合、一般に契約締結後クロージング後の事業のス

ムーズな移管に向けて両者間で様々な準備活動を行うのが通
常であるが、その際クロージング前にM&Aの実行と見られる行

為＇例えば、顧客リストを交換したり、システム統合の作業を遂
行したり、取得会社がターゲットとなる事業の運営を事実上開
始してしまうこと（を当事者間で行わないよう十分注意する。 

Á 前記待機期間制度が存在することの帰結として、企業結合の契約
条項には、競争当局によるM&Aの許可を得ることをクロージング
の前提条件とするのが一般的である。 
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① 競争法--大型の企業集中 

Á 制裁 

Á欧州委員会は、一定の状況において、事業支配力集中の解消
や競争の回復に必要な措置を命ずることができる。 

Á全世界年間総売上高の10％を上限とする制裁金 

Á未認可の合併の実行、または認可条件に反する合併の実行 

Á全世界年間総売上高の1%を上限とする制裁金 

Á不完全、不正確、誤解を招く情報の提供 

Á1日あたりの全世界総売上高の5%を上限とする履行強制金 

Á情報提供その他の手続についての欧州委員会の要求に従わない
とき 
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① 競争法--中型・小型の企業集中、情報交換 

Á 中型・小型の企業集中ᵼＥＵ加盟国への届出 
Á 各加盟国に対する届出義務の有無を逐一要チェック 

Á 競争者同士の情報交換には注意 

Á 競争者同士が、価格、生産量、顧客、販売戦略等の情
報を交換することはカルテル行為とされる可能性あり 

ᵼM&Aのデュー・ディリジェンスのためであれば違法になら
ないという規則や判例等はない。 

Á 解決方法 

Á 外部弁護士間の情報交換 

 どの国における届出が必要か、を判断するために必要な
売上の国別のブレイクダウンやマーケット情報は、外部弁
護士間で交換すれば問題ない。 
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Á 第一次 
Á 全世界において全関連事業を合わせた総売上高が€5,000m超、かつ 

Á 尐なくとも２関連事業のそれぞれのEU域内における総売上高が€250m超、
ただし 

Á それぞれの関連事業が共通の１加盟国内においてそのEU域内における売
上高の3分の2超を達成する場合を除く 

Á 第二次 
Á 全関連事業を合わせた全世界における総売上高が€2,500m超、かつ 

Á 尐なくとも3加盟国内において全関連事業の結合後の総売上高がそれぞれ
€100m超、かつ 

Á 尐なくとも２関連事業のそれぞれの当該加盟国における総売上高が€25m超、
かつ 

Á 尐なくとも２関連事業のそれぞれのEU域内における総売上高が€100m超、
ただし 

Á それぞれの関連事業が共通の1加盟国内においてそのEU域内における売
上高の3分の2超を達成する場合を除く 

        09年10月時点 

 

① 競争法--ファイリング ECMR基準 
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① 競争法--弁護士と顧客間の秘密特権 

Á弁護士・顧客間の秘密特権 

Á上記情報に基づき外部弁護士が、その依頼者に対してど
の国届出が必要とされるか及びこれに関するアドバイス
を行うことは可 

Á弁護士と顧客の間の相談に関するコミニュケーションは、
秘密特権で保護されるので、当局の調査官はこれを読ん
だり不利な事実として使うことは不可。ただし、ドイツの例
外あり＇後述（ 。 
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① 競争法--当事者間の情報開示等 

Á当事者間の情報開示 

Áターゲット会社の情報を買収会社が見る場合、当該買収
会社のM&Aチーム＇このチームには現在の営業のメン
バーを入れない。（だけがみる。 

Áデータルームで提供された情報は、M&Aが実現しなかっ
た場合には、返却又は破棄する旨の条項を秘密保持条
項等で決める。 

Áデュー・ディリジェンスにおける競争法上の問題点は、
対象会社が競争法に違反しているかどうかである。 
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① 競争法--示談制度の導入 

Á基本的な仕組み 

①捜査の終了段階で欧州委と対象企業がカルテルの内容
や証拠を協議 

②対象企業がカルテルへの関与や責任を認めると、以後の
手続きが大幅に簡素化 

③企業は見返りに制裁金の10%の減額 

 

Áリニエンシーと異なり、法的手続きを簡素化する措置 

ᵼ相対的に制裁金の減額幅は小さい。 
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① 競争法--カルテル 

Á 欧州委員会は、近時カルテルの摘発を強化 

Á制裁金総額＇2007年（：33億3,800万ユーロ＇約5,500億円（ 

β上記金額の内日本への制裁金：6億1，000万ユーロ 

Á摘発件数：2000年代以降、1990年代に比べ3倍以上 

 

Á 規制内容 

Á合意がなくても「協調行為」＇競争事業者間で事前に意思の連
絡があり、その結果同一行動をとるなど相互に影響する行為（
があれば、競争法違反 

e.g.値上げの追随のケースでも、値上げ前に競争事業者間で
情報交換があれば、違反行為と認定される可能性あり 
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① 競争法--カルテル 

Á 制裁金 

Á上限：違反事業者のグループ企業全体の全世界売上高の
10％ 

Á上限の範囲内で欧州委員会に制裁金決定につき裁量あり 

 

Á リニエンシー 

Á1番目の申請者は100％免除、2番目は50～30％、3番目は30
～20％、4番目以降20％以降の減額 

Á減額の幅につき欧州委員会に裁量あり 

Á減免の利益を受ける事業者数に制限なし 

Á違反企業に調査に協力するインセンティブを付与 
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① 競争法--カルテル 

Á 欧州委員会の調査 

Á違反を疑われる事業者等の施設への立入検査又は事業者等
に対する情報提供要求より開始 
 

Á 制裁金を課せられた場合のリスク 

Á取引先等からの民事責任追及、株主代表訴訟の提起、刑事責
任追及等 

 

Á 実務上の留意事項 

Áマネジメントから全社的に遵法意識を浸透させる 

Áカルテルは営業部門の社員が無意識に行なうこと多い 
ᵼ現地法人の関与するカルテルが認定されると、当該法人を支配す

る日本の親会社も連帯責任 

Á対象会社がカルテルを行なっていた場合、買収後に買収者が
課徴金の支払を請求されることもあり 
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② 人事 

Á買収、事業譲渡等の場合 

Á労働協議会や組合に対する情報提供及び協議手続が必
要な場合が多い 

ᵼこれを欠くとM&A自体無効のおそれ 

Á従業員：譲渡される会社、事業等に伴い移転する権利
あり 

ÁSocial Plan 

ᵼ一定期間又は一定条件の下で従業員を解雇しないという
ような条項を要求される場合がしばしばある。 
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② 人事 

Á営業又は資産売却の場合、既得権益指令＇Acquired 

Rights Directive（が適用 

Á事業譲渡の場合、関連事業の全従業員の雇用は、継続
雇用が維持されたまま現在の雇用条件の下で自動的に
買手に移動 

Á限定された例外を除いて、譲渡に伴った現在の雇用条件
の変更は、たとえ従業員が同意していたとしても、禁止 

Á従業員代表者に通知及び相談する法的要請がある。 

Áこの規制に応じない場合、重大な債務が生じる。 
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② 人事 

Á年金 

Á雇用主によって提供された私的年金は、信託を通じて雇
用している会社から隔離されたファンドに保有される。 

Á信託は、資産について忠実義務を有する受託者及び信
託において権利を有する従業員により支配される。 

Á年金基金信託は、ファンドの運営について強力な権限を
有し、自ら分析及びデュー・デリジェンスなくして雇用者の
要請には従い行動しない可能性がある。 
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③ 労働関係 

Á人員削減＇整理解雇（ 

 

Áアプローチの相違 

Á日本のアプローチ 

 ①人員削減の必要性②整理解雇を選択することの必要性
③対象者の選定の妥当性④手続きの妥当性を考慮のうえ、
解雇の有効性を判断 

Áヨーロッパのアプローチ 

 「大規模な人員削減」が必要となる場合もありうることを正
面から認めた上で、解雇にいたるまでの「プロセス」に着目
し、使用者に情報提供や協議を行う法令上の義務を課した
り、現実的な解決を目指して使用者に金銭的保証を行う義
務を課すなどして人員削減を規制 
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③ 労働関係 

Á ヨーロッパ人員削減規制における重点 

Á①情報提供義務や協議義務を通じて人員削減のプロセスに労
働者を参加させる 

Á②金銭的補償の提供 

 

Á 規制の仕組み 

ÁＥＵのルールー共通の「最低基準」を定める。 

Á各国は上記「最低基準」にしたがって自国の法令を制定。各国
レベルでの規制内容は、国によって大きく異なる。 
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③ 労働関係 

Á 人員削減に関する「協議」のプロセス 

Á一般的に使用者は、人員削減の背景となる理由、人員削減後
の見通しや対象従業員を減らすための方策について説明する
必要 

Áほとんどの国において、使用者は、人員削減の計画を一定の
公的機関に報告する義務あり 

Á国によっては、使用者と従業員代表との間でいわゆる「Social 

Plan」を合意する必要あり 

ᵼこの中で、対象となる従業員への追加のベネフィットが規定
される場合もあり 
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③ 労働関係 

Á違反した場合のペナルティー 

Á情報義務や協議の時間が足りなかった場合であっても解
雇が「無効」とされる場合あり。 

Á情報提供や協議を怠った使用者には課徴金が課せられ
る場合あり。 
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③ 労働関係 
各国の労働法制の概要 

フランス 

労働契約 1.採用の自由があるが、差別禁止規制等による制約を受ける 

2.労働契約の有効要件、①当事者の合意②契約締結能力③合意内
容形成目的④義務における適法な原因、の４条件要 

3.労働契約の書面化は不要。但し、採用後2ヶ月以内に、労働時間、
報酬、休暇等を示した文書の交付が必要 

β法律・判例の改廃、変更は頻繁に行われるため、ここに記載された事項は、必ずしも直近の法律に基づくものではない場合があります。 

31 
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③ 労働関係 
各国の労働法制の概要 

労働契約の終了 フランス 

 

解雇についての規制～ 

個人に起因する理由による解雇 

 

【ご参考】 

1.解雇に「真実かつ重大な事由」がない場合は違法＇ 「真実性」：

①その理由が実際存在するか②その理由が解雇の真の理由か、
という観点から、「重大な事由」：企業にとって労働の継続を不可
能とし解雇を必要とするか否かの点から判断（ 

2.妊娠・出産、労災・職業病を理由とする休業期間、労働契約停

止期間中の解雇、従業員代表、組合代表等一定の保護された労
働者について、労働監督官の許可のない解雇は、違法、無効 

β法律・判例の改廃、変更は頻繁に行われるため、ここに記載された事項は、必ずしも直近の法律に基づくものではない場合があります。 

32 
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③ 労働関係 
各国の労働法制の概要 

労働契約の終了 フランス 

 

解雇についての規制～ 

経済的理由に基づく解雇 

 

1.解雇に真実かつ重大な事由がない場合は違法 

2.妊娠・出産、労災・職業病を理由とする労働契約停止期間中の解雇、

従業員代表、組合代表等一定の保護された労働者について、労働監督
官の許可のない解雇は違法、無効 

β 「真実かつ重大な事由」の３要件①雇用廃止・変動、労働契約の主要

な要素の変更を原因とすること②経済的困難、新技術の導入、企業競
争力の保護を目的とする再編成及び活動停止の結果として行われたこ
と③解雇回避のため適応義務・再配置義務を履行したこと 

β法律・判例の改廃、変更は頻繁に行われるため、ここに記載された事項は、必ずしも直近の法律に基づくものではない場合があります。 

33 

34 

③ 労働関係 
各国の労働法制の概要 

労働契約の
終了 

フランス 

 

解雇予告 

～経済的理
由に基づく
解雇の場合 

 

必要 

1.勤続期間に応じた予告期間必要 

①6ヶ月未満：協約又は慣習により定める期間 

②6ヶ月~2年未満：1ヶ月 

③2年以上：2ヶ月 

＇但、労働者に重い非行がある場合は予告期間不要（ 

2.解雇手当＇在職2年以上の者に対し（勤続年数1年につき1か月賃金の1/5の割合の額
＇10年を超える場合10年を超える1年につき月額2/15のの割合で加算（ 

β被解雇者は、解雇から1年再雇用優先権あり。 

β1,000人以上の労働者を雇用している場合、再就職休暇制あり。 

β法律・判例の改廃、変更は頻繁に行われるため、ここに記載された事項は、必ずしも直近の法律に基づくものではない場合があります。 

34 
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③ 労働関係 
各国の労働法制の概要 

労働契約の終了 フランス 

 

解雇手続 

必要 

1.被解雇者と事前面談 

2.解雇理由等を明記した書面を労働者に送付 

3.被解雇者選定基準は、労働協約に定めがなければ従業員代表の諮
問を経た上で決定する 

４．30日間に2名以上解雇する場合、当該解雇について従業員代表に

事前に諮問し、解雇計画に関する全情報を通知することが必要＇更に
「雇用保護計画」を出す場合もあり（ 

５．解雇手続に関し、行政機関のコントロールを受ける 

β法律・判例の改廃、変更は頻繁に行われるため、ここに記載された事項は、必ずしも直近の法律に基づくものではない場合があります。 

35 

36 

④ 環境 

Á環境法の厳格化 

 特に、製造会社又は製造用資産の買収の場合に注意 

Á地下水や土壌汚染が発見された場合 

ᵼ一般の保証の他に、特別の環境保証を要求。期間や金
額の制限を別に大きくとる。   
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フランス ドイツ イタリア オランダ 英国 

誠実交渉義
務の有無 

 

あり あり あり あり なし 

交渉を一方
的に打ち切
ることの可
否 

正当な理由か、十分
な協議と警告がない
限り、不可。交渉を
濫用的に打ち切った
当事者＇例えば、意
図的に長期間にわ
たり一方当事者を不
安定な状態に置い
た場合（には、不法
行為責任が発生す
る可能性あり 

可能だが、例外
的に当事者の一
方的打ち切りを
制限される場合
あり。当事者の
交渉が進むのに
比例して制限さ
れる可能性が高
まる 

可能。ただし、誠実義務に違
反しないこと、正当な理由が
あること、交渉の成立につい
て相手方が合理的な期待を
抱くまで交渉が進んでいない
ことが必要。しかし、解約側が
有効なビジネス上の理由を
もって解約する場合には、解
約が不誠実であると立証する
ことは困難となりうる 

交渉の進捗
状況にもよる
が、原則不可。
ただし、明示
の合意＇LOI

など（により、
負担なくして
交渉打切りで
きるとするこ
とは可能 

可 

 

⑤ 初期段階における交渉＇法域による比較（ 

38 

フランス ドイツ イタリア オランダ 英国 

基本合意書
に法的拘束
力があるか 

契約の本質的要素
についての合意であ
り、拘束力を否定す
る旨が細心の注意
をもって記述されて
いない場合には、法
的拘束力あり。基本
合意書には前提条
件を付すのが通常
＇デューデリジェンス、
規制当局の認可な
ど（ 

法的拘束力を否
定する旨が細心
の注意をもって
記述されていな
い場合には、法
的拘束力あり。
ただし、当事者
は、拘束力ある
条項とない条項
とを混在させる
ことが可能。独
占交渉権、守秘
義務、ブレーク
フィー、費用負
担については、
拘束力を持たせ
るのが通常であ
る 

契約の本質的要素についての
合意であり、法的拘束力を否
定する旨の記述がない場合に
は、法的拘束力あり。ただし、
基本合意書には、拘束力を持
つ条項と持たない条項とが混
在するのが通常 

法的拘束力
を否定する
旨が細心の
注意をもって
記述されて
いない場合
には、法的
拘束力あり 

原則なし。
ただし、
一定の
条項に
ついて
は法的
拘束力
を持たせ
ること
＇例えば
守秘義
務など（
は可能
であり、
かつ一
般的 

⑤ 初期段階における交渉＇法域による比較（ 
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⑥ 特殊な資産担保 

Á Floating charge ＇浮動担保（ 

Á変動する有機体としての企業又はプロジェクト対象の担保 

Á Floating chargeを取得しておけば、ボロワーが危機的状況に陥っ
た場合においても、Administrative Receivershipというレンダーに
有利な手続をとることが可能 

Á Receivership：担保権を有するものが実施することができる、担保

権者のための任意の債権回収手続。特に浮動担保を有する担保
権者は、administrative receivershipという手続において、
administrative receiverと呼ばれる財産管理人を選任し、同人を通
じて債務者の経営を行い、going concern base にて債務者の財

産の換価を図るなどの法定の強力な権限の下に、その債権の回
収を図ることができる。 

40 

⑥ 特殊な資産担保 

ÁFloating chargeが存在する国、しない国 

Áフランス  ：有 

Áスウェーデン  ：有 

Áスペイン  ：無 

Áドイツ   ：無 
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⑦ Financial Assistance 

イタリア フランス ドイツ 英国 

資金的援助
禁止の有無 

あり 

株式会社又は有限
会社からの資金的援
助禁止 

あり 

株式会社からの資金
的援助禁止  

あり 

株式会社からの資金
的援助禁止 

あり 

2008年10月1日前 

非公開会社又は公
開会社からの資金的
援助禁止 

2008年10月1日以降 

①公開会社からの資
金的援助禁止 

②グループ会社内で
公開会社を買収する
場合に限り、非公開
会社からの資金的援
助禁止 ※１ 

資金的援助
の定義  

ある会社が、第三者
による直接または間
接的な自社の株式
の取得または引受の
ために当該第三者に
対して貸付または担
保の提供を行なうこ
と。  

ある会社が、第三者
による自社の株式の
取得または引受のた
めに当該第三者に対
して貸付、担保提供
その他の資金供与を
行なうこと。 

ある会社またはその
関係会社が、当該会
社の株式の取得の
ために第三者に対し
て融資、貸付の実行
や担保提供をするこ
と。 

会社が、第三者が自
社またはその親会社
の株式の取得をする
ために、贈与、保証、
担保、貸付、及び会
社の純資産が大きく
減尐する又は消滅す
るような取引等をす
ること。 

Financial Assistanceの目的：債権者の利益のために会社の資産を保持すること 

42 

⑦ Financial Assistance 

資金的援助
の禁止の例
外の有無 

あり 

例：従業員持株制度
＇ただし、配当可能利
益の範囲内に限定（ 

あり 

通常業務の範囲内で
の金融機関の場合、従
業員による自社株購入
目的等による場合 

あり 

例：通常業務の範囲内
での金融機関による取
引、自社従業員または
関連会社従業員による
株式取得目的のため
の貸付供与等の場合
＇ただし、これら例外の
適用にあたり、会社は
取得される株式の購入
額と同等の準備金
＇Reserve（を準備する
ことが要求（ 

あり 

合法な会社の資産の
分配、合法な会社の減
資または資本償還、従
業員持株制度、通常業
務の範囲内での貸付
の場合など。 

β1 ＇例（ ターゲットが重要な子会社をもっていた場合、ターゲットとビッダーが合併後に当該子会社がその資産をター
ゲットに対するローンの担保として提供するためには、ターゲットがPlcからＬｔｄに組織変更して非公開会社となればよい。 
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⑧ 紛争解決・訴訟 

Áフランス 

Á申立費用は尐額であり、定額。 

Á保全制度：存在する。 

Á開示制度：開示制度自体は存在せず、裁判所による開示
命令も一般的ではない。 

Á証人尋問は一般的ではない。 

Á期間：1年から1年6か月程度。 

Á敗訴者が勝訴者の費用を負担するが、全額ではない。 

 

44 

⑨ その他の特殊性 

Áフランス 
Á公開買付価格の相当性について、ＡＭＦ＇金融市場機関（の審査を受

けなければならない。 

 

Á敵対的M&Aの対抗手段として、平時導入を条件に複数議決権株式が
認められ 

  ている。フランス企業は、2年以上の一定期間を超えて株式を保有す
る株主に、 

  2倍の議決権を与える事ができる。 

  この場合、株式が譲渡されると議決権は半分になるため、買収行為
を抑止する効果がある。 

 

Á公開買付の結果、対象会社の上場会社の議決権等の95％以上を取
得した場合、原則として買付者は、当該公開買付けの終了後3ヶ月以
内に、5％未満の残存株式を対価と引換えに強制的に取得することが
できる。 
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Á 従業員株主代表役員制度 

 

 (1) 従業員株主代表役員の選任方法と実態 

 

Á 選任方法 

   上場会社が、その株式の3％以上を、当該会社および関係会社の従
業員に保有されている場合、1人以上の従業員株主代表役員を選任
しなければならない。 

   選任方法は、まず、従業員株主の中から定款で定める方法により候
補者を決め、次に、これを株主総会決議により選任する。 

 

Á 実態 

   従業員株主代表役員の人数は1人か2人である。 
 

  

⑨ その他の特殊性 

46 

(2) 従業員株主代表役員の地位 

 

Á 企業の利益のために行動する義務や守秘義務を負い、義務に違反し
た場合の損害賠償責任がある。 

 

Á 株主代表の役員と同様、株主総会決議により解任することができる。 

 

Á 従業員株主代表役員の雇用契約は、役員に選任されても維持され、従
業員として働きながら、その業務時間の一部を使って役員の職務を行
う。従業員としての給与は雇用契約に基づき、従前どおり支払われ、役
員業務に割かれた時間分の給与が減額されることはない。その代わり、
通常、役員報酬は与えられない。 

⑨ その他の特殊性 
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Á企業委員会の代表者の参加制度 

 

Á フランスの企業において、企業委員会代表の労働者は、役員会に
オブザーバー的に出席して発言することができる。 

 

Á 「企業委員会」とは、従業員50人以上の企業に設置される従業員
代表機関である。使用者、従業員の代表者および労働組合の代表
者から構成される。その任務は、従業員の福利厚生活動を行うこと
および企業の管理・運営、労働組織、生産技術、教育訓練などに
関する重要な決定について、使用者から情報を受け取り協議する
ことである。 

 

 

⑨ その他の特殊性 

48 

⑨ その他の特殊性 

Á種類株＇黄金株、議決権制限株式、複数議決権株式（ 

Á英：法的に可能だが、実際には採用されず 

Á独：不可 

Á仏：一定の制約の下で可能 

Áオランダ：法的に可能 

Áスペイン：黄金株は廃止 
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3. 欧米の最近のオークションセール＇入札方式（の実務 

Á オークション対策 勝ち残るための秘訣 

Á情報収集 

Á売主は何が欲しいのか？ 
Á 最高価格、即決済、即確定 

Á 経営責任・リスクの引受け 

Á 売却後のビジネス上の関係の構築 

Á買主の戦略の整理 

Á買主は何が欲しいのか？／許容範囲 

Á手続内外でのメッセージ伝達 
Á売主のアドバイザーの信用問題-----不公平扱い 

Á買主のアドバイザーの信用問題-----買主間での談合 

Áポイントを絞ったDD／段階的DD 

Áポイントを押さえた契約交渉 
 

50 

β参考：欧米の最近のオークション実務の変化＇続き（ 

高価格設定 
1 

売り手が好む契約書 
2 

経営陣による好印象 
3 

 
4 

オークションの勝因 
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4. クレジットクランチ後のM&Aファイナンス 
＇１（LBO取引への影響 

１.クレジットクランチ前のLBO市場 

Á ヘッジ・ファンドやPEファンドがけん引役となってLBO市場が成長。
それに伴い、銀行間の競争激化 

ᵼ借り手に有利な方向。いわゆるcovenant-lite loan 

 

Á covenant-lite loan：借り手に有利なローン。伝統的なローンのよう
に貸し手が借り手に対して財務内容を一定のレベルに維持すべき
義務を課すのではなく、借り手が一定の行為＇たとえば新規参入（
をすることを禁止する条項が盛り込まれている 

 ᵼ借り手の財務状況が悪化しても直ちに債務不履行の問題にはなら
ない。借り手が増資によって得た資金をEBITDAとして計算するこ
とを認める＇しかも、この資金をローンの弁済に充てることは要求さ
れない（いわゆるequity cure provisionsも一例。 

 

52 

＇１（LBO取引への影響 

2.クレジットクランチ後のLBO市場 

ч 買主へ＇PE含む（の影響 

Á 取引に必要な資金全部を引き受けられる銀行はほとんど存在しな
くなったᵼ複数の銀行を競争させて金利その他の条件を有利に導

こうとする手法はもはや通用せず。リスク分担のために複数の銀行
によるシンジケート・ローンの増加。PEファンドが拠出するEquityの
増加。 

Á シンジケーションを組めないリスクを減らすために、銀行がコミットメ
ント・レター中で約束した融資条件や融資額を変更する権利を留保
する可能性。 

Á 銀行に不利なcovenant-lite loanは市場から姿を消し、ローン契約
の条件も銀行に有利な数年前に逆戻り。 
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＇１（LBO取引への影響 

Á 銀行がDDを重視、融資約束までのプロセスに従来よりも時間がか
かるようになったᵼ銀行にシンジケーションを組ませるタイミングを

見誤ると、オークションの締め切りまでにコミットメント・レター付で
応札することが難しくなることに注意。 

Á 非公開会社の買収案件の場合、MAC＇重大な悪影響（が発生した

場合に買主側に買収を中止する権利を与える例が増加。これに伴
い、銀行もローン契約中で対象会社のビジネスにMACが発生した

場合に融資の実行を拒否できる条件を規定するよう要求する傾向
に。 

Á PEファンドが売主である場合も表明保証の範囲を所有権、契約締

結権限に限定せず、対象会社の事業についての表明保証を含ま
せる＇欧米市場ではPEファンドが売主の場合、表明保証の範囲が
限定されることが多かった（。 

 

54 

＇１（ LBO取引への影響 

ш 売主への影響 

Á買収代金支払の確実性をより重視 

Áᵼ買主側の事情によって取引が中止された場合に、売
主が買主に損害賠償を請求できるように契約書で手当
てしようとする動きが予想。 

Á買収が中止された場合の「損害額」の算定は通常困難
ᵼ損害賠償の予定や違約金といった形で金額や算定式
を買収契約中に明記することが望ましい＇逆に、買主と
しては、一定金額の解約金を支払うことにより、買収を
中止する権利を要求することも検討すべき（。 
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＇２（MAC条項等への影響  

１．MAC条項 

ÁMAC条項：「買収契約の調印日」と「買収実行日」の間
に買収対象会社や事業に生じうる「material adverse 

change＇重大な悪影響（」を、売主と買主のどちらに負
担させるかを決める仕組み。 

Á例 ①MACが発生した場合、買主に買収価格の減額請
求権がある②買収実行時にMACが存在しないことを売
主に保証させ、違反した場合には買主が損害賠償を請
求できる。 

 

56 

＇２（MAC条項等への影響  

２．クレジットクランチ前の状況 

Á 売主に有利な欧州市場ではMAC条項はそれほど多用されていな
かった 

Á 特に、PEファンドが関与する取引においてMAC条項が用いられる
ことはきわめて稀。 
 

３．クレジットクランチ後の状況 

Á 銀行がローン契約にMAC条項を挿入するよう要求ᵼ買収契約にお
いてもMAC条項を適切な形で規定することが重要となりつつある。 

Á ローン契約において銀行が融資の実行を拒否できる条件としての
MACと、買収契約上、買収代金の支払を拒否できる条件のMAC
が尐なくとも一致するか、前者が後者よりも限定されるよう注意す
べき＇手元資金がないのに買収代金を支払わなければならない事
態を避けるため（。 
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＇２（MAC条項等への影響 

４．売主側からのMACの限定方法 

 ①経済全体や対象会社が属する産業全体に悪影響を与える事象を
MACから除外 

 ②MACの原因となる事象が調印後初めて生じたものに限定 

 ③一定の事象が一定期間存続してはじめてMACとなるよう定義を限
定 

 ④複数の事象の累積ではなく、一つの事象が重大な悪影響の原因
となる場合に限定 

 ⑤買主が買収契約を調印する前に合理的に予測可能であった事象
をMACから除外し、 MACの原因となる事象を調印後初めて生じた
ものに限定 
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5. ファンドとの共同投資 

ÁFunding riskの軽減 

Á事業会社のKnow-Howの利用 

ÁDeal MakeのCostをセーブ 
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ファンドと国内事業法人による海外共同買収 

Á 事業法人としては一度に多額の投資をするリスクを回避するため
にファンドと組むメリットがある。 

Á ファンドとしては、必ずしもマジョリティにこだわらず、マイノリティで
投資する例もあることを理解しておくべき。 

Á当初においてマイノリティ出資の例も多数あり、また徐々に買い
増していった例も存在する。 

Á ファンドあるいは事業法人がそれぞれ単独投資できないようにス
キームを組む必要がある：どちらかに主導権をとられないように留
意する。 

Áファンドあるいは事業法人が単独で対象会社に接触できないよ
うな条項を作成しておく。 

Á株主間契約においてFirst refusal、tag along等を設定しておく。 
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6. アウトバウンドＭ＆Ａにおける税務上の一般的留意点  
各国の実効税率 
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＇注（ 税率は2009年1月現在のものであり、小数点以下1位未満は四捨五入してある。但し、一部は2007年1月時点のもの。 
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税務上のポイント 

Á 買収ビークルを低税率国に置く 
Á タックスヘイブン税制に注意 ᵼ ①実効税率が25％以下の国は避ける。or②

タックスヘイブンの会社を買収ビークルとする場合には実体を持たせるなど、
タックスヘイブン税制の適用除外の基準について慎重な検討が必要。 

→ 但し、平成２２年度税制改正に注意 
 

Á 対象会社の収益は、日本に還元しない。 
Á 海外の会社にプールし、他の海外事業への再投資に当てる。 
Á 日本に還元しなくても連結財務諸表に反映されるので問題ない。 

→ 但し、平成２１年度税制改正に注意 
 

Á デットによる資金調達は、高税率国＇例えば日本（ 
利息支払を損金算入するメリット 

損金算入は高税率国で行えば税務上の効率がよい。 
 

Á ᵼ 以上の考え方をベースとしつつ、税務以外のポイントと調整しながら、
スキームが作られる。 
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統括持株会社 

Á複数外国子会社株式の統括持株会社への統合 

Á複数の事業を行っており事業ごとに外国に販売子会社や
製造子会社を有している場合、外国子会社群を管理する
統括会社をエリアごとに設定して管理運営した方が効率
的な場合あり。 

ᵼアメリカ：デラウェア法人 

Áヨーロッパ：オランダ法人、ベルギー法人       

Áただし、わが国のタックスヘイブン税制の適用に注意。 
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7．タックス・ヘイブン対策税制の概要と実務対策 

制度概要 

Áタックスヘイブン対策税制：所得に対して税率が25％
＇→20％（以下の外国法人の発行済株式総数又は出資
の50％超を日本の居住者または法人が所有している
場合において、当該外国法人の留保利益について日本
の居住者又は法人の所得に合算する制度。実体要件
を満たした場合は適用なし。 

Á合算課税の対象：発行済株式総数又は出資の５％
＇→10％（以上を有する居住者又は法人。 

 

Á但し、平成21年、22年税制改正に注意。 

64 

Á 適用除外＇以下4基準を全て満たす（ 
 

Á 事業基準 
Á株式の保有、工業所有権・著作権等の提供等の特定外国子会社等ではない＇非特

定事業基準に該当しない（ 
 

Á 実体基準 
Á特定外国子会社等が、本店又は主たる事務所の所在する軽課税国において、事業

を行なうのに必要な事務所・店舗その他の固定施設をもつ 

 

Á 管理支配基準 
Á その事業の管理・支配及び運営を自ら行なっている 

 ＇事業の管理・支配及び運営を、日本から出張等で行っているケースでは、当該要件を満たさない可
能性あり。管理体制の変更・対策強化が必要。（ 

 ＇最近の税務調査では当該基準の判定に際して厳格なチェックを行う傾向。子会社自体の独立した管
理体制強化・当該実態を立証できる資料の整備・保管が必要。具体的には、組織図、職制表、現地
開催の取締役会議事録、現地作成の会計帳簿等。（ 
 

Á 非関連者基準又は所在地国基準 
Á非関連者基準＇卸売業、銀行業、信託業、金融商品取引業、保険業、水運業、航空

運送業（…関連者以外の者との取引がその収入金額の50％を超えている 

Á所在地国基準＇その他の事業。製造業、小売業、農業、林業、水産業等（…その事業
を主として当該国で行なっている 

7. タックス・ヘイブン対策税制の概要と実務対策 

制度概要 
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Á 留意点 

 

Á 適用除外基準を満たさないグループ会社又は該当性に若干でも疑義の残るグ
ループ会社については、租税負担割合の検証を行う必要がある。 

 

Á 検証は事業年度毎に行う必要あり。 

 

7.  タックス・ヘイブン対策税制の概要と実務対策 

制度概要 
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Á ①トリガー税率を20％以下に引き下げ＇現行25%以下（é緩和 

 

Á ②保有割合要件を10%以上に引き上げ＇現行5%以上（é緩和 

Á タックス・ヘイブン対策税制の適用を受ける内国法人等の直接及び間接の外国
関係会社株式等の保有割合要件を10％以上に引き上げる 

 

Á ③適用除外基準の見直しé緩和 

Á 統括会社の保有する被統括会社株式等を、事業判定における「株式等保有事
業」の株式等から除外 

Á 非関連者基準の判定上、卸売業を主たる事業として営む統括会社が被統括会
社との間で行う取引については、関連者取引に該当しないものとする 

 

Á ④その他 

 

 

 

 

 

7. タックス・ヘイブン対策税制の概要と実務対策 

平成22年度税制改正 
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地域統括持株会社 

＇オランダ（ 

100％ 

事
業
会
社
Ｃ 

部品 部品 

＇現行（地域統括持株会社が、スタッフも充実していてマネジメント機能を持っていても、
傘下の会社から多額の配当を得た場合、適用除外要件を満たさない。 

また、物流統括会社は部品の調達や販売でグループ会社との取引が取引の過半に達し
ていると、合算課税された。 

タックスヘイブン税制の要件緩和は、2010年4月1日以降に始まる「特定外国会社」の事
業年度から適用されるものであり、日本の親会社の事業年度ベースではない。 

日本親会社 

100％子会社 100％子会社 

事
業
会
社
Ｂ 

事
業
会
社
Ａ 

事
業
会
社
Ｄ 

事
業
会
社
Ｅ 

7. タックス・ヘイブン対策税制の概要と実務対策 

平成22年度税制改正 

物流統括会社 

＇シンガポール（ 
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(i) 外国子会社配当益金不算入制度の導入 

Á 内国法人が外国子会社から受け取る剰余金の配当等の額があ
る場合、その剰余金の配当等の額の９５％相当額金額は、内国
法人の各事業年度の所得の金額の計算上、益金の額に算入しな
い 

Á 配当等にかかるみなし経費として、配当額の５％相当額は益金の額
に算入される 

Á 外国子会社がタックス・ヘイブン税制で規律される特定外国子会社
でも適用される。 

Á 適用開始時期： 内国法人が平成21年4月1日以後に開始する事

業年度において、外国子会社から受ける剰余金の配当等の額に
ついて適用される 

 

8. 国際課税に関する最近の税制改正 

平成21年度税制改正 
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8. 国際課税に関する最近の税制改正 

平成21年度税制改正 

制度の導入背景： 

Á 改正前：外国子会社からの配当は益金算入され、日本の親会社に
対する配当部分にかかる日本の法人税と、外国子会社が外国で
納付した外国法人税額との間で生ずる国際的二重課税は、間接外
国税額控除制度で調整。 
Á 間接外国税額控除制度：内国法人の国外にある子会社が外国に納付した税額

を、その内国法人が納付する外国税額とみなして日本の法人税額から控除す
る制度 

Á 配当による日本での課税回避のため、日本企業が海外市場で獲
得した利益の多くは、海外に内部留保。 
Á 経産省の海外事業活動基本調査によれば、近年、海外での内部留保額は毎

年２～３兆円増加し、２００７年度末で合計約２０兆円 

Á 海外市場で獲得される利益の国内還流に向けた環境整備として、
間接税額控除制度の廃止とセットで導入された。 
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8. 国際課税に関する最近の税制改正 

平成21年度税制改正 

適用要件： 

1. 外国子会社に対する日本の親会社の持株比率が25%以上であ
ること 

Á ただし、租税条約の二重課税排除条項により25％未満の割合が定められて
いるときは、その割合による＇米国：10%以上、フランス：15％以上（ 

 

2. 日本の親会社が、配当等の支払義務が確定する日以前から６ヶ
月以上継続して、外国子会社の株式等を保有していること 

 

3. 確定申告書に、益金の額に算入されない配当等の額及び計算に
関する明細の記載があり、かつ、財務省令で定める一定の書類を
保存していること 
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TMI の紹介 

ÁTMI総合法律事務所は、日本国弁護士２００名 以上、弁理士５０名 以上を有する国内最大級

の事務所で、法律と知的財産権のアドバイスを有機的に結合させた形で、あらゆる国内案件に

対応できる陣容を有しています。事務所の詳細につきましては、http://www.tmi.gr.jp/ をご覧く

ださい。 

Á また、TMIは、上海事務所及びフレンチデスクを有するほか、英国、米国、カナダ、ドイツの外

国法事務弁護士事務所と外国法共同事業を行っており、クライアントの高度なグローバルニー

ズにこたえていく体制を構築しています。 

Áまず、上海事務所につきましては、1998年には上海オフィスを開設し、日本国弁護士を数名

常駐させ、かつ、中国の複数の法律事務所との提携をはじめ、多数の経験豊富な中国弁護士

や、会計士、商標代理人などとのネットワークを構築しています。 

Áまた、英国London をベースとし、Abu Dhabi, Africa, Amsterdam, Brussels, Düsseldorf, 

Doha ,  Dubai ,   Frankfurt ,  Hong Kong ,  Lisbon ,  Madrid ,  Milan ,  Moscow ,  Paris ,  

Rome ,  Rotterdam ,  Shanghai ,  USAなどの拠点に2000人規模の弁護士を有する「シモン

ズ・アンド・シモンズ」と外国法共同事業を行っています。これは、わが国初の外国の大手法律

事務所との対等な業務提携関係を実現したものです。 
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Á さらに、米国(Boston Chicago Dallas Houston Los Angeles Miami Minneapolis 
New York Philadelphia San Francisco Washington, D.C. Palo Alto Pittsburgh)
をベースとし、Beijing  Brussels  Frankfurt  London  Paris などの拠点に1400人規
模の弁護士を有する「モルガン・ルイス＆バッキアス」とも外国法共同事業を行って
います。この事務所は、ニューヨーク、ワシントンおよびフィラデルフィアに合計約
275人の弁護士、カリフォルニアに合計250人以上の弁護士を擁する米国唯一の法
律事務所です。  

 

Á 加えて、2006年12月にはカナダ法を扱うウェイクリー外国法事務弁護士事務所と、
2009年1月にはドイツ法を扱うアーキス外国法事務弁護士事務所と外国法共同事
業を開始しました。アーキス外国法事務弁護士事務所は、ドイツ語圏の諸国と日本
との間のクロスボーダー案件に関する法律業務において、日本では長年にわたる
実績を有しているドイツ系の法律事務所です。日本における勤務経験を持つ、日本
語の堪能なドイツ人弁護士が対応しております。アーキスに関する詳細な情報は、
http://www.arqis.comをご参照ください。また、ＴＭＩは、フレンチデスクを有し、日本
企業の皆様がフランスへ進出・投資される際およびフランス企業との取引にあたり
必要とされる法的アドバイスを日本語及びフランス語に堪能な弁護士が提供する体
制を整えております。」 

TMI の紹介 (つづき) 
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お問い合わせ 

〒106-6123 

東京都港区六本木6-10-1 六本木ヒルズ23階 

TMI総合法律事務所 

 

 

内海 英博 

弁護士・ＮＹ州弁護士・公認会計士・米国公認会計士  

Eメール：    hutsumi@tmi.gr.jp 

電 話：        +81 3 6438 5385 

  FAX:                  +81 3 6438 5522 
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講師紹介 

Á内海 英博 

 
Á 88年東大法卒業、00年ハーバード大ロースクール、01年ＮＹ大ロースクー

ル法学修士。早大大学院法学研究科及び同ビジネススクール各非常勤講
師。元国税庁税務大学校講師＇企業組織再編（。 

Á M&A、企業法務、税務、M&Aファイナンス、ファンド規制、国内外の紛争処
理、企業再生等を主な専門分野とする。法律、税務、会計３方面からの総
合的な戦略、ストラクチャリングの検討、全世界に展開する事務所のネット
ワークを生かした各国法のone stop serviceの提供を得意とする。 

Á これまで日本で行われてきたＬＢＯおよび公開買付けの中で最大規模であ
る、ボーダフォンが日本子会社のボーダフォン＇株（をソフトバンクに1.8兆
円で売却した際はボーダフォン側を主任パートナーを務めた 

Á 三井住友銀行がバークレイズplcに１０００億円の出資をした案件で主任
パートナーとして三井住友銀行側を務めた。  

Á 独フォルクスワーゲン社がスズキに2200億円超の出資をした案件で日本
法主任パートナーとしてフォルクスワーゲン社を代理した。 その他多数の
Ｍ＆Ａ関与経験を持つ。 

mailto:hidehiro.utsumi@allenovery.com
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Á 企業再生としては、プライスウォーターハウスクーパース (PwC（を代理してあ
らた監査法人設立などの日本事業再構築その他に関与した。  

Á 旧日本興業銀行の住専向貸付金約3700億円の債権放棄に係る貸倒損失の
損金算入を否認した更正処分の取消しを求める第一審訴訟に関与＇納税者側
全面勝訴（。その他多数の税務訴訟を初め、大和銀行NY支店事件裁判など
の会社法関連の紛争案件にも関与し、勝訴判決を勝ち取った。また、税務訴
訟に至る前の税務調査、事前相談対応なども得意とする。 

 

 

 

講師紹介 
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【主要著作】 

Á Ｍ＆Ａ関連：「Q&A米国支店・子会社の組織再編－現地法に基づく各種手続き
と法務・税務問題」(03年中央経済社（、「M&A総合マップ～スケジューリングか
ら各手法の特徴・留意点～」 Business Law Journal 09年8月、「クロスボー
ダーM&Aにおける法務、税務、会計上の留意点」MARR2010年1月他多数。 

Á 税務関連：「海外進出企業のための移転価格税制の実例と対策」(04年中央経
済社（、「M&Aと最近の税務上の問題点＇クロスボーダーM&Aを含む（」 租税研
究 09年2月、「会社経理担当者のための、税理士・公認会計士との紛争防止
について- malpractice＇税務過誤及び監査過誤（訴訟を踏まえて」 租税研究 
09年5月他多数。 

Á ファンド関連：「日米比較 金融商品の税務と法務」＇全5回（ 金融法務事情 02
年10･11･12月、「日本株式投資ファンドに対する課税関係」 国税速報 06年9
月他多数。 

Á 企業法務関連：『コーポレートガバナンス - 企業価値を高める経営手法』 日本
実業出版社 04年、「インサイダー取引規制はこんなに厳しくなっている」 経営
者会報 05年3月他多数。 

Á 企業再生関連：「チャプター１１と民亊再生」早稲田ビジネススクール・レビュー
2010年1月、「経済危機下における米国の緊急法制の現状」 金融法務事情 
08年12月他多数。 

Á 紛争処理関連：「海外債権回収 最大の防御は事前準備にあり」日経ビジネス 
09年6月他多数。 
 

講師紹介 
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Questions? 
 

本レジュメに記載された事項は、必ずしも直近時点までアップデイトされたものであると
は限らず、また、概要を示したもので、個別具体的な事案によっては例外がありますこと
をご了解ください。さらに詳細についてお知りになられたい場合には、弊事務所までお問
い合わせいただきますようにお願い申し上げます。 
These are presentation slides only. The information within these slides does not constitute definitive advice 
and should not be used as the basis for giving definitive advice without checking the primary sources. 

 


