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序章

ここ最近M&Aは世界的にも増加傾向にある。いまや世界でも日本でもM&Aがさかんに行われ、日本でも馴染み深い言葉となった。2007年5月に「合併等対価の柔軟化」が解禁され、ついに日本においても三角合併が可能になった。しかし、この三角合併は本当に日本経済にとって良い影響を与えるものなのか。私たちは、三角合併は日本ではあまり良い効果を得られないと言う立場から論理を展開していきたいと思う。
まず、第1章、第2章で三角合併が解禁された背景と三角合併の基本的な仕組みを明らかにすることで、三角合併とはどのようなものなのかを考察する。第3章では買収者と被買収者から見た三角合併のメリット・デメリットをあげて、三角合併は良い効果を得られるかを考察する。第4章では、海外と日本の三角合併の過去の事例をあげ、どのように三角合併が行われてきたのかを検証し、三角合併で標的にされ易い日本企業の例や特徴をあげ、三角合併における日本の企業の懸念される合併例を予想する。そして最後に、三角合併は果たして敵対的なのかについて論じたい。
第１章　三角合併解禁の背景

１　規制緩和の声

　＜国内＞

・日本経済団体連合会（以下、経団連）

世界的な組織再編を容易にするための規制緩和の一環として、従来から「合併等対価の柔軟化」を政府に求めていた。2000年頃から旧商法は部分的な改正がなされていたが、制度間の不均衡や現代的な法整備の必要性等から会社法改正の課題が提言された。「合併等対価の柔軟化」はこの「会社法改正への提言」（2003年10月21日）の中に盛り込まれたものである。

　　[参照：http://www.keidanren.or.jp/japanese/policy/2003/095.html]

※合併等対価の柔軟化とは？
旧商法の合併においては、消滅会社の株主に交付する財産は原則存続会社の株式に限定されていた。そのため、これでは企業再編はなにかと不自由な状況を生む。

そこで、消滅会社等の株主に対して、存続会社等の株式以外の財産も対価として認めることを「合併等対価の柔軟化」という。対価を柔軟化することで、企業にとって企業再編のための選択肢が増え、組織再編の自由度が高められる。
・小泉前総理

2003年1月に当時の小泉総理も施政方針演説において、5年後の2008年までには対日直接投資残高を2001年比倍増の１３兆円を目指すことを表明した。対日直接投資の拡大は、新しい技術や革新的な経営をもたらし雇用機会の増大につながるなど、様々な利点がある。

＜国外＞

・在日米国商工会議所（ＡＣＣＪ）、欧州ビジネス協会（ＥＢＣ）

　小泉総理の政策目標を高く評価し、経済のグローバル化と日本の危機、空洞化を指摘し、対日投資の拡大が日本経済の鍵となることを提言した。

[参照：http://www.investment-japan.go.jp/jp/meeting/2004/0324agenda.html]

２　三角合併解禁までの流れ
	
	時代背景
	法令等の改正

	

	
	（2000年頃から商法は部分的な改正がなされた）

	2004年
	
	・12月　法制審議会において「会社法制の現代化に関する要綱案」決定

	2005年
	· 2月　ライブドアが時間外取引（ToSTNet）でニッポン放送株式の30％を取得

· 4月　ライブドア、フジテレビ、ニッポン放送３社が和解で基本合意
	・6月　会社法制定

	2006年
	· 1月　証券取引法違反の疑いで当時のライブドア幹部を逮捕

· 6月　インサイダー取引の疑いで村上ファンドの代表を逮捕
	· 5月　会社法施行（ただし、「合併等対価の柔軟化」の施行は一年先送り）

· 6月　証券取引法改正

	2007年
	
	· 3月　独占禁止法改正（合併審査の基準を改正）

· 5月　「合併等対価の柔軟化」解禁（三角合併、交付金合併の解禁）


国会での法案審議が進む中、2005年2月にライブドアによるニッポン放送買収騒動が起こる。政財界ではライブドアと外資企業のつながりが噂され、三角合併は外国企業による敵対的買収を加速させるとの警戒感が広まり、自民党や産業界の一部で慎重論が強まった。その当時、敵対的買収に対する危機感はあるものの実際に防衛策を導入している企業は少なく環境整備の遅れが指摘された。その結果、2006年に新会社法は予定通り施行され、「合併等対価の柔軟化」の部分の施行は企業に防衛策を整えさせるための猶予期間として一年先送りとなった。

３　慎重論
　当時の慎重論の主張には主に次のようなものがある。

①日本企業の場合、時価総額が外国企業に比べはるかに小さく（たとえば武田薬品工業の7兆円に対し、米国ファイザー社は3倍強の22兆5000億円）、優良企業の売・買収が進みかねない
②資金力が豊富な海外のグローバル企業は、Ｍ＆Ａ（企業の合併・買収）で巨大化しており、日本の企業規模では防衛が困難
③外国企業は経営の透明性が乏しい
④日本企業の技術や知的財産が流出する
　　　一方で三角合併を脅威としない考えでは次のような理由を挙げている。

①外国企業による対日投資の増加は日本経済にプラスで、産業再編が進み、国際競争力が向上する
②ベンチャー企業など非上場の企業は、外国企業の傘下に入ることで資金調達のサポートが受けられる
③Ｍ＆Ａは活発化しており、三角合併はその一手段にすぎず、まして企業は株主を選ぶ立場にない
[参照：http://www.bitway.ne.jp/bunshun/ronten/ocn/sample/keyword/070510.html]
４　要件の厳格化

　「合併等対価の柔軟化」は施行次期が一年先送りとなったが、経団連はこの先送りに加え、外資からの買収に対する警戒感から合併要件の厳格化を求めた。しかし、三角合併解禁で外国の資金導入が活発になり、経済を活性化させると期待する政府は、厳格化に消極的であり、政財官界での激しい論争が行われた。

＜経団連の主張＞

株主の保護および企業価値を損なうＭ＆Ａの防止の観点からの法令整備
1 合併等対価の柔軟化に対する規律の強化

消滅会社が上場企業である場合、現金又は日本上場有価証券（あるいは日本の上場基準を満たす有価証券）以外を対価とする合併の決議要件は、たとえば特別決議ではなく、特殊決議とするなど、厳格化するべきである。
＊　特殊決議…総株主の半数以上かつ総株主の議決権の２/３以上の賛成
＊　特別決議…出席株主の議決権の2／３以上の賛成
(省略)
企業組織再編成に係る税制の公平性の観点からの法令整備

2 税制適格要件の維持

三角合併についても組織再編成税制の適格要件を厳格に適用し、とりわけ事業関連性要件は、合併法人と被合併法人との間でのみ判断する制度を維持し、事業を行っていない子会社（ペーパーカンパニー）を通じた三角合併については課税繰り延べを認めるべきではない。

· 課税の繰り延べ措置が認められないと、被合併会社の株主や被合併会社に納税義務が生じるので、三角合併は「導入されたものの、実質的には使えない制度」となってしまう。
[「Ｍ＆Ａ法制の一層の整備を求める（2006年12月12日）」より抜粋]
最終的に、経団連の主張は②の税制面の「課税繰り延べ措置」は受け入れられたが、①の「株主総会における承認要件の厳格化（特殊決議）」は受け入れられず、特別決議（議決権の過半数を客足数として、出席株主の議決権の２/３以上の多数決）で決着した。　
慎重論がある中でこのようにして三角合併は解禁された。環境整備のため１年先送りにしたが、今の日本はこの1年間で防衛策など対策は講じることが出来たのだろうか。ある意味三角合併の解禁はアメリカの圧力に屈したともいえる。次の章では、仕組みについて考察する。
第２章　三角合併のしくみ
　三角合併は大きく３つのステップを踏んで行われる。この章では、三角合併が成立するまでのプロセスを、３つの段階に分けて、その具体的な手順を説明する。
【第１段階】　親会社株式の付与
	　最初の段階では、被合併会社の株主に対する合併対価とするために、合併会社の親会社株式を子会社（合併会社）にもたせる


三角合併では、親会社Ａ社（在外）は、日本の現地法人である子会社が必要となる。そこで、親会社Ａ社は、日本支店として子会社Ｂ社を設立する。
　子会社Ｂ社は、親会社Ａ社株式取得のための資金を調達する。資金調達の方法としては二つある。
1 親会社Ａ社から借り入れを行う
2 親会社Ａ社に増資に応じてもらう
　子会社Ｂ社はこの資金を用いて、親会社Ａ社から、親会社Ａ社株式を購入する。
注意点
（1） これらは、親会社Ａ社グループ内での資金の動きとなり、グループ外部からの資金調達は不要
（2） 外国会社による在日子会社に対する株式の発行については、発行体である外国での法規制による
【第２段階】　合併
	第２段階では、合併会社と被合併会社を合併させる手続きを行う


　被合併会社（合併対象会社）Ｃ社の株主は、保有する被合併会社Ｃ社株式を子会社Ｂ社に渡し、対価として、子会社Ｂ社が保有する親会社Ａ社株式を受け取ることになる。
⇒この結果、被合併会社Ｃ社の株主は、親会社Ａ社の株主となる
注意点
　　　三角合併に反対する被合併会社Ｃ社の株主は、被合併会社Ｃ社に対して株式の買取請求ができる
【第３段階】　出来上がりの形
	三角合併の出来上がりの形は、株式の発行体である親会社をこれまでの株主と被合併
会社の旧株主が保有する形


　三角合併後の親会社Ａ社と子会社Ｂ社との関係は従来同様、完全親子会社となる。
⇒三角合併は、親会社Ａ社と子会社Ｂ社との関係には全く変化をもたらさない
三角合併後の変化
1 子会社Ｂ社が被合併会社Ｃ社を吸収合併したこと
2 親会社Ａ社の株主構成要素
∵　三角合併が終了した後、親会社Ａ社の株主には、これまでの既存株主に加えて、被合併会社Ｃ社の旧株主が加わることになるため
注意点
　　　親会社Ａ社の時価総額が、被合併会社Ｃ社よりも大きくないと、被合併会社Ｃ社の旧株主が親会社Ａ社を支配してしまう可能性がある
三角合併解禁の是非について
三角合併の解禁は日本に負の遺産を残すと考える。
根拠
	　三角合併の提案をするだけでＴＯＢと同等の重みがあるため。以下に詳しく述べたい。
　日本企業が、外国企業から三角合併の提案を受けて、日本企業の取締役で議論した結果、三角合併の提案を断った場合を想定


⇒外国企業は、ＴＯＢを仕掛ける
　　　ＴＯＢ・・・株主に対する買い付け提案なので、ＴＯＢに応募するか否かについて判断するのは、株主
　　　　　　　　∴ 日本企業の取締役会は、賛同又は反対の意を表明するのみ
⇒日本企業の取締役がＴＯＢに反対の意を表明するのであれば、自社独立でいく場合の事業計画を株主に示す
⇒事業計画を通じて、日本企業の経営陣は、ＴＯＢ価格よりも日本企業の株価を高めることができるという旨を株主に対し確信させなければならない
このように、三角合併の提案を断る⇒敵対的ＴＯＢを仕掛けられるというサイクルが起こる可能性がある。
第３章　三角合併のメリット・デメリット

· メリット

買収企業側からの視点（外国企業）

· 日本の企業を100％子会社化することが出来る

外国企業が日本企業を買収するには、TOB等の方法があるが、既存株主全員がTOBに応じるとは限らず、少数株主が残る可能性がある。

· 買収側が現金を用意しなくても、自社株で買収が行える

　　株式を用いることで、企業の財務状況を悪化させることなく行える。時価総額の大きな外国企業などにとっては、買収時の金銭負担を抑えられる。

被買収企業側からの視点（日本企業）

· 海外からの国内投資が拡大する（対日投資の増加）

業界再編が進み、時価総額が高くなる。これにより、外国との競争力が強くなる。

· 非上場の企業（ベンチャー企業など）は、外国企業の傘下に入ることで、資金調達が可能になる。

◎デメリット

買収企業側からの視点（外国企業）

　・三角合併は時価総額によって決まるわけではなく、被買収企業側の株主の承認が必要。
株主が拒否をすれば買収は成立しない。特に、日本では市場の論理より、私情が優先されるケースもあるため、従業員の考えや世論にも影響を受ける場合が考えられる。

· 会計基準の違いや、内部統制ルールの運用の成果がでていない状態での買収はリスクになる。　
· 外国株の取り扱いの不安

フローバック…被買収企業の株主が交換された買収企業に対して魅力を感じないことから、市場で直ちに売却してしまうといった行動に出ることから、買収企業の株価が需給緩和から下落してしまう。

被買収企業側からの視点（日本企業）

· 日本の時価総額は外国企業に比べはるかに小さく、優良企業の売り買いが進む可能性がある。

· 株式を対価にするので、対価によっては株式の希薄化が起きるため、既存株主への株主価値を阻害する可能性もある。

· 資金力を持っている海外のグローバル企業は、すでに巨大化していて、日本の規模では防衛は難しい。

· 外国企業による経営の透明性が欠ける。

· 企業価値を損うおそれがある、又は技術流出などで国益を損うおそれがある。
日本の企業の技術や知的財産の流失につながるのではとの懸念がある。

海外企業（買収側）から見れば、日本企業（被買収側）を買収するのにはかなりのメリットがあるように見えるが、日本企業(被買収側)にはあまり大きなメリットはないように思える。

第４章　　三角合併と日本企業

１、日本における三角合併
〈過去における三角合併の事例〉
本来、認められていなかった日本企業が三角合併を行ったケースとしては、1990年に京セラがＡＶＸ社買収に三角合併を用いたケースがあった。当時の商法では、子会社が親会社の株式取得を禁じていたが、京セラの米国子会社が親会社京セラの株式を取得し、米国ＡＶＸ社の消滅会社株主に京セラ株を交付するということが行われた。ここでの争点は、その禁じられている子会社が国内会社に限定されるのか、海外の子会社の範囲に入るのかが、グレーゾーンであり、この事例はその間隙を利用したといえる。しかし、学者間では、この取引を問題視する声が多かった。それ以来、日本企業が海外で三角合併を行ったケースはなく、今回の規制解禁で、そうした事情に二の足を踏んでいた日本企業も、日本法上は自由に海外の企業に対し三角合併が可能になったわけである。
また、国境を越えた海外同士の三角合併の代表的事例としては、世紀の大合併と称された、ダイムラー（独）とクライスラー（米）の合併が挙げられる。
２、「日本買い」について
改正会社法が2006年5月に施行されたが、三角合併条項に関しては1年施行が先送りされたことは前節でも触れたとおりだが、これは、相次ぐ敵対的買収を背景に経済界・政界で外資脅威論が浮上したことが大きな背景となっている。確かに、三角合併は理論上、敵対的買収にも応用でき、（特に、買収必要額の多い案件において、買収者が現金を使わず株式交換で買収を希望するケース）委任状争奪戦などに持ち込んで、取締役選任などの手段に打って出れば考えられないこともない。
三角合併の対象という点で、食品・薬品や化学・電機は注目される。特に、食品・薬品は海外大手との時価総額の開きが大きい。例えば、食品世界大手ネスレ（スイス）に比べ、国内最大の麒麟麦酒は10分の１、明星食品のホワイトナイトとなった日清食品になると、わずか3%に過ぎない。実際に、明星と日清の経営統合が浮上する等業界再編の空気が広がっている。そして、三角合併解禁により、外資による日本企業の経営統合に備え、むしろ国内企業の合従連衝が促進されるであろうと上記の例からも予測できる。
３、三角合併は敵対的なのか（日本では何が恐れられているのか？）
これについては、否定的な意見と前記のような肯定的な意見の2つが存在する。

否定的な意見（三角合併は敵対的ではない）では、三角合併の制度的側面から、株主総会での特別決議の承認という条件の必要性の存在を挙げている。
株主総会を開催し、三角合併の議案を株主総会にかけるにはまず、当事会社同士が三角合併に同意していることが前提条件であり、両社の取締役会で合併契約の締結を決議していなければ、株主総会にかけることが出来ない。否定的論者の主張「三角合併が基本的に友好的買収に利用される手法である」とする根拠は正にここにあるのである。
一方、肯定的論者（三角合併は敵対的である）は特別決議など障壁にはならないとしている。実例を挙げれば、世界最大規模の三角合併を用いた敵対的買収とされる、2000年の米医薬品最大手のファイザー製薬による米大手ワーナー・ランバート社（以下ワーナー）に対する総額10兆円弱にのぼる買収劇がある。ファイザーはワーナー1株に対し、過去1ヶ月の株価のプレミアム分を上乗せした額相当のファイザー株による買収を提案した。ワーナー経営陣は当初、ファイザーの統合提案を拒否していたが、株主の米年金基金カルパース等からの圧力を受け、最終的にこの統合案に合意した。つまり、最初の買収提案に取締役会が反対しても、その後の買収条件次第では株主の圧力により取締役会が賛成に転じ三角合併に合意するというケースは起こり得るのである。こうして「大人の敵対的買収」は最終的に友好的買収に転じる。
とはいえ、特別決議と比較的まだまだ国内株主が多いという背景（多くの株主総会で海外ファンドの増配提案等が否決されている）や、前節で指摘された三角合併のデメリットであるフローバックなどの副作用を考えれば安易に三角合併案が時価総額大企業により乱発されることは考えにくく三角合併脅威論肯定論者にそれほど分があるわけではない。（もちろん脅威でもあるわけだが）
では、ほかに日本企業が三角合併を恐れるのは何故だろうか？それは「外資による買収攻勢への懸念」といったときに、これまでの時価総額などで恐らく皆さんが想起される欧米企業以外からの三角合併提案の可能性もあるからである。
つまり、懸念されるケースとしては中国・インド・ロシアなどの新興国の不確かな企業に
よる買収提案である。特に不正コピー製品の製造・販売が大々的に行われている中国企業に日本企業が買収されればコア技術の国外流出、それに伴う技術・情報の二次・三次漏洩や不正使用、それによる対象・関連企業の業績や、イメージ等の企業価値の毀損につながることが考えられる。
さて、ここまでは企業について三角合併を論じてきたが、株主になるまたは、なっている我々にも決して三角合併は他人事ではない。ある日、もともと日本企業の株主であったはずの貴方が三角合併によりいきなり、米国企業の株主になる可能性があるのである。こうしたケースに対する対応を今後われわれ一般投資家も迫られるわけである。
　以上、前章から今章を踏まえ、三角合併は日本経済において利に働くだろうかと問われれば、トータル的には「Ｎｏ！」と言えるのでは無いだろうか。アメリカより緩い外資規制・1年の猶予にも関わらず対策構築の遅れ・ノウハウ不足。これだけのものが積み重なる中、他国のような巨大資本に立ち向かう土壌は残念ながらまだ日本にはない。

　かつて日本は、様々な業種に数社の有力企業が存在し、互いに技術力や、価格競争を強いられる環境下で切磋琢磨し、価値を高め、それが海外での日本ブランドや自社ブランド価値の向上に大きく寄与してきた。しかし、その後海外では生き残りを賭け、様々なしがらみがある中、合併・買収が起こったが、日本ではメインバンクや財閥・グループが阻害し、なかなかそれが起きずに今日に至った。そろそろ、自社だけでの生き残り戦略に限界があることを、海外からのＴＯＢ等で、否応無く起こされた業界再編で自覚しているのではないだろうか？しかし、三角合併が解禁され、現状が回避不可能になった今、海外から買収をかけられて、後手後手でようやく業界再編に動き出すのではなく、自ら再編に動き、日本企業が攻めの姿勢に転じて欲しいものである。
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