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欧州における最近のＭ＆Ａについて

清　水　貞　俊

Ｉ　 Ｍ＆Ａの大きな波

　１９８０年代末から９０年代にかけて欧州ではＭ＆Ａの大きなうねりが起こっ ている 。欧州では今

世紀に入 ってから三つのＭ＆Ａの波を見ている。第一の波は２０年代に特にイギリスで見られた

ものである 。これは第一次大戦後の復興と大量生産方式の導入がその背景にあり ，特に化学部門

でＩＣＩやＵ
ｎｉ１ｅｖｅｒ が合併を通じて巨大化した。第二の波は１９６０年代にＥＣにおいて起きたもの

である 。これはＥＥＣ及びそれに先立つＥＣＳＣの発足により共同市場の形成が見越され，欧州内

における隣国との競争の激化に対処するための産業再編成であ った。特に鉄鋼部門で華々しか っ

たが，自動車部門 ・化学工業部門でもかなりの動きがあ った。ここでの特徴は隣国との競争に対

処するため国内的レベルでの合併或は協力関係の強化が主たる局面であり ，国境を越えた合併 ・

協力関係は例外的であるか或は取るにたらない規模のものであるかであ った。故狭間源三教授は

この問の特徴を捉えて「フランス独占資本が，西ドイッ独占資本から自らを護るために，フラン

ス国家権力の保護を必要とすることは明かであろう 。」「独占資本そのものの超国家性は考えられ

　　　１）
ない。」と述べておられる 。

　第三番目の波は８０年代末から９０年代にかけて欧州全域にわた って起こっ ている 。その規模も今

までの最大のもので，今回の特徴は国内的規模にとどまらず国境を越えたＭ＆Ａが華々しく展

開されていることである 。

　８０年代末からこの様な動きの出てきた背景として，景気の動向と域内市場の統一とが挙けられ

ている 。ただ景気の動向とＭ＆Ａとの関連は必ずしも明確にその相関関係を指摘することは困

難に思える 。好況期には札東をかかえた企業が事業の更なる拡張を目指して他の会社の買収に乗

り出す面があるが，不況期にはまた経営難に悩む企業が身軽になるため不採算部門を切捨て，売

却しょうとする面があるからである 。歴史的に見ても１８８０～９０年代の長期にわたる不況の中で産

業の再編成が行われ，いわゆる独占資本主義と言われる時代に入 っていっ たことはよく知られて

いる 。しかし前述の１９２０年代のイギリスのＵ
ｎｉ１ｅｖｅｒ やＩＣＩの合併のケースはむしろ好況の波の

中で行われている 。６０年代の鉄鋼業の合併は６０年代前半から中頃にかけてドイツ及びフランスで

なされたが，忍び寄る鉄鋼危機の影はこの時期にはまだ意識されていず，むしろ６０年代の好況の

中で独占力の強化を狙ったものと思われる 。８０年代末から９０年代にかけてであるが，この時期は

　般的には不況色が強いが，８７～９０年は比較的好景気であり９１年以降不況に転じている 。従 って

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２７５）
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Ｍ＆Ａの動きを景気動向との関連で論ずることは無理があるように思える。単一市場の実現 ，

特に資本市場，金融 ・保険市場の統合，欧州レベルでのネ ットワークの形成等が今回のＭ＆Ａ ，

企業間協力の展開の主要な背景だろう
。

　Ｍ＆Ａ，企業問協力の形態も多岐に渡 っている 。即ち株式の過半数の取得，少数派株（１０～

５０％）の取得，株式の相互持ち合い，ジ ョイントヴェンチァーの設立等であり ，企業の特定分野

の切り放し売買も盛んに行われている 。株式取得の場合も相互の話合いのもとに一定の取引とし

て株式が相手側に売却 ・譲渡される場合もあれは，競争的テイクオーハ ーの場合もある 。合意の

もとになされるテイクオーバーの場合も ，ある企業が自らを売りに出す，或はその一ブランチを

売りに出した場合，そこに競争者が出現し複数企業によるテイクオーハー合戦が展開される場合

もある 。取得された企業はその所有者は変わるけれども ，経営者も新しい経営者が送り込まれる

場合と ，元の経営者がそのまま新しい所有者のもとで経営に従事する場合等，ケースは色々であ
る。

　このような最近のＭ＆Ａ，企業問協力の特徴は，特に最近の巨大企業が多国籍化すると共に

コングロマリット化し，それが相対的に不得手とする部門を切り放して売りに出すことから国際

的な企業の売買が行われるようになっ てきたことの現れである。それと同時に株式発行市場
（ｅｑｕ１ｔｙ　ｍａ．

ｋｅｔ）が法人金融の重要なメカニスムとなると共に「企業支配の市場（ｍ。。ｋ．ｔｆ。。。ｏ．ｐ。
一

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）・ａｔｅ　ｃｏｎｔ．ｏ１）」の発展が８０年代の最も重要な特徴であり ，それらが結合して最近のＭ＆Ａの波を

引き起こしている 。「企業支配の市場」とは「商品の市場（ｍａ．ｋ．ｔ　ｆｏ．ｃｏｍｍｏｄ１ｔｙ）」になぞらえて

付けられた呼称で，企業経営権の或は企業支配権の売貝市場で，単一市場の実現と共に商品やサ

ーヒスのみでなく資本市場 ・金融市場の自由化にともなっ て「企業支配の市場」の活発化をもた

らしたのである 。あたかも商品市場の自由化により比較優位の商品が伸び，比較劣位の商晶が敗

退せざるを得ないのと同様に，かかる新しい市場の発展により経営能率の悪い企業，一企業内の

採算性の悪い部門は売りに出され，或はテイクオーバーをかけられてより能率的な，よりふさわ

しい経営者の手に渡り資源のより効率的な利用が行われるようになると言われている
。

　図１は最近のＭ＆Ａの動向を示したものである 。この統計はＥＩＵ（ＴｈｅＥ．ｏｎｏｍ１．ｔＩｎｔｅ１１１ｇｅｎｃｅ

　　　　　　　　　　　図１　欧州における最近のＭ＆Ａの波（１９８８～９３）
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Ｕ．ｉｔ）の集めた数字であり ，公表されたもののみである 。Ｍ＆Ａといっ た行為は必ずしも公表

されるとは限らず特に小さい規模のものは公表されないケースが多い。従って実際の数字はこれ

より更に多いと考えられる 。１９８８年からこの波が始まり ，９０年に売買取引高は６００億ドルのピー

クに達し，その後やや減少して９３年には５００億ドルになっ ている 。減少していることは事実だが

この問ドルが高くなっ ていることを考慮に入れるとこの減少は極めて僅かな減少に過ぎず，ほぼ

コンスタントに推移していると見てよい。この中で１０億ドル以上のジャンボ取引は９１年に２件 ，

９２年に９件，９３年に１０件ある 。９１年に総額においてかなり減少しているが，これは上述のように

ジャンボ取引が２件と ，たまたまこの年は少なか ったことによるもので，１０億ドル未満の取引で

は同じ傾向を示している 。シャンボ取引の一桁や二桁の件数で　般的趨勢を判断することはでき

ない 。

　これらＭ＆Ａ，テイクオー バーの国別に見た特徴を見てみよう 。従来かかるテイクオー バー

は米英流の或はアンクロサクソン流の企業文化の反映であり ，独仏等大陸諸国には馴染みの薄い

ものであ った。その理由は恐らく金融市場，資本市場，証券市場の発展の度合の違い，また企業

の所有形態の違い（○○家の所有），別言すれは資本王義的発展段階の違いにあるだろう 。米英の

場合は企業文化としては先進的であり従ってユニハ ーサリスムであるのに対して，独仏等大陸諸

国の場合は企業文化としては後進的であり ，従ってナシ ョナリスムが濃厚に残 っていると言える

だろう 。１９８８年には競争的および非競争的テイクオー バーは合わせて目標会社が英国にあるとこ

ろで大部分が発生している 。Ａｍｄａｔａ によると ，発表された総額の７２９パーセントは英国であり ，

目標会社がフランスの場合は１０ ．５パ ーセント ，イタリア ，西ドイツがこれに続きそのパーセント

はそれぞれ４ ．８パ ーセント及び４ ．１パ ーセントであ った。１９８９年にもその傾向は殆ど変わらず，英

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
国が共同体内のテイクオー バー 活動の三分の二を占めている 。これを見ると英国の会社がテイク

オー バーの標的とされているように思えるが必ずしもそうではない。即ち１９８９年の最初の７ヵ月

問に西ドイツ及びオランダの会社に対するＵＫの取得は，（数においても金額においても）これら

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
の国によるＵＫ会社の取得よりもかなり多か った。即ち英国は売りにおいても買いにおいても

他の国を圧倒している 。それにしても英国の７２ ．９パ ーセントと言う高い数字は欧州諸国だけの買

いではない。かなりの部分はアメリカの買いに帰すことができる 。アメリカ資本は１９６０年代の

ＥＥＣの形成途上においても大挙して欧州進出をはかり ，特にフランスのナシ ョナリズムの反発

を買 ったことは良く知られているが，今回の単一市場の完成にあた っても ，この機会に乗じて ，

或は市場から締め出されないために，ＥＣ内への資本進出をはか った。即ち今回のＭ＆Ａの特

徴は，¢ＥＣ内においては英国が主導的役割を果たしているが，それにも増してアメリカ企業の

欧州進出が顕著である　　６０年代のＭ＆Ａは国内レベルで展開されたが今回のそれは国境を越

えて欧州全域にわた って展開されている　　イギリス主導と述べたが９０年代に入ると市場統合の

進展と共にドイツ ，フランス ，イタリア等の大陸諸国もテイクオー バー 合戦に乗り出して来てい

る　　国の範囲はＥＣ（ＥＵ）内だけでなく北欧諸国にも及んでいる　　更にかっての中東欧諸国

をも巻き込んでおり ，特に国営企業の民営化に乗じその企業経営への参加を狙っている 。　ド

イツの場合は相手国はフランス ，オランダ，旧東欧，フランスの場合は相手国はスペイン ，イタ

リア ，ドイツと言うように近隣諸国との関係が多い 。

　　 １）片山謙二編著『現代資本主義とＥＥＣ』 ，１９６８，日本評論杜，参照 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２７７）
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１　合併の具体例

以上最近のＭ＆Ａの傾向 ・特徴を概観したが，それらを裏付けるため特に９２年，９３年の二年

について主要なＭ＆Ａ及び協力関係の実体について概観する。図２は最近の欧州における国境

を越えたＭ＆Ａの動向を産業別に示したものである 。

図２　欧州における国境を越えたＭ＆Ａの産業別動向（１９８９～９３）

　　　　　　　０５１０１５２０
注）取得 ・取引額（１９９３年の時価に換算），単位は１０万ドル

出所 ：図１に同じ

麗　 １９８９－９２の総計

■　１９９３

　３０　　　３５　　　４０

　ＥＣの最近の市場統合の動きや産業の発展傾向を反映して銀行 ・保険業，電気及び通信関係に

集中し，化学 ・薬品，飲料 ・食品もこれらに並んでいる 。建設関係，製紙 ・包装，出版，自動車

はやや後方にある 。これら後方の産業についても個々に検討すると興味深いものもあるが，ここ

では前者のむしろ華々しい産業分野についてのみ概観する 。

　　１　金融部門（銀行，保険）

　銀行は国毎に中央銀行を中心として銀行のネ ットワークが出来ており ，国のマクロの経済政策

実施の主体或は媒体であ った。その意味で銀行はナシ ョナルな性格が強く ，銀行制度の自由化も

遅れていた。しかしＥＣの単一市場の形成は銀行部門も含んでおり ，特に銀行の自由化指令は銀

行業務の欧州レベルでの自由化をもたらした。これは銀行問の競争を国際的レベルで激化させる

もので，これに刺激されて国際的次元で銀行の系列化，Ｍ＆Ａが起こっ ている 。保険業は銀行

とは異なりナシ ョナルな性格は少ないが，国によっ て制度がかなり違 っていたため外国の参入は

従来は少なか った 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２７８）
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　　　　表１　銀行の国際取引

７

取得した銀行 取得された銀行 取弓１金額

Ｈｏｎｇｋｏｎｇ＆Ｓｈａｎｇｈａｉ　Ｂａｎｋ（ホンコン） Ｍｉｄｌａｎｄ　Ｂａｎｋ（８５％）（イギリス） ５７億ドル

Ｃｒ６ｄｉｔＬｙｏｎｎａｉｓ（フランス） Ｂａｎｋ　ｆ肚Ｇｅｍｅｉｎｗｉｒｔｓｃｈａｆｔ（５０％）（ドイッ） １２億３ ，０００万ドル

Ｄｅｕｔｓｃｈｅ　Ｂａｎｋ（ドイッ） Ｂａｎｃｏ Ｐｏｐｏ１ａｒｅ ｄｉＬｅｃｃｏ（イタリア）（５１％） ４億８ ，０００万ドフレ

Ｄｅｕｔｓｃｈｅ　Ｂａｎｋ（ドイッ） Ｂａｎｃｏ　ｄｅ　Ｍａｄｒｉｄ（スペイン） ３億６ ，５００万ドフレ

Ｆｏｒｔｉｓ（ベルギ ー／オランダ） ＡＳＬＫ－ＣＧＥＲ（５０％）（ベルギ ー） １０億ドフレ

ＧＥ　Ｃ・ｐｉｔ・１（アメリカ） Ｆｈａｘ（スウェー デン） ３億８ ，８００億ドル

ＧＥ　Ｃ・ｐｉｔ・１（アメリカ） Ｍｅｒｃｕｒｂａｎｋ（オーストリア） ８， ３００万ドル

Ｄｒｅｓｄｎｅｒ　Ｂａｎｋ（ドイッ）
Ｂａｎｑｕｅ　Ｉｎｔｅｍａｔｉｏｎａ１ｅ　ｄｅ　Ｐ１ａｃｅｍｅｎｔ（フランス）

Ｃｏｍｍｅｒｚｂａｎｋ（ドイツ） ＣＣＲ（フランス） １億２ ，ＯＯＯ万ドル

　　　　　ＢＨＦ　Ｂａｎｋ（ドイッ）及び
ｒ６ｄｉｔ　Ｃｏｍｍｅｒｃｉａ１ｄｅ　Ｆｒａｎｃｅ（フランス）

　Ｃｈａｒｔｅｒｈｏｕｓｅ

イギリス）（９０％）

ＢａｎｃｏＳａｎｔａｎｄｅｒ（スペイン） Ｂａｎｃｏ　ｄｅ　Ｃｏｍｅｒｃｉｏ　ｅ　Ｉｎｄｕｓ位ｉａ（ポルトガル）

　　　　　　　　　　　　　　（７５％）

Ｂ，ｎｃｏ　Ｃｅｎｔｒａ１Ｈｉｓｐａｎｏａｍｅｒｉｃａｎｏ（スペイン）とＢａｎｃｏ　Ｃｏｍｅｒｃｉａ１（ポルトガル）は株式の相互持ち合い

出所ＥＩＵ　Ｅ伽ｏ卯舳丁〃〃ゐ， １９９３１ｓｔｑｕａｒｔｅｒ，１９９４１ｓｔｑｕａｒｔｅｒ

　　　　　　　　　　　　　　　　　表２　保険関係

取得した会社 取得された会社 取弓１金額

Ｅｐｉ・（ルクセンブルグ）
Ｒｏｙａ１Ｉｎｓ１■ｒａｎｃｅ（英）のオランダ支社 ４億ドル

Ｕｎｉｏｎ　ｄｅｓ　Ａｓｓ皿ａｎｃｅ　ｄｅ　Ｐａｒｉｓ（フランス） Ｃｏ１ｏｎｉａ　Ｖｅｒｓｉｃｈｅｒｕｎｇｓ（ドイツ） ４１億ドル

Ｕｎｉｏｎ　ｄｅｓ　Ａｓｓ岨ａｎｃｅ　ｄｅ　Ｐａｒｉｓ（フランス） Ｎｉｅｕｗ　Ｒｏ廿ｅｒｄａｍを支酉己

Ｕｎｉｏｎ　ｄｅｓ　Ａｓｓ甘ａｎｃｅ　ｄｅ　Ｐａｒｉｓ（フランス） Ｓｕｎ　Ａ１ｌｉａｎｃｅ（３％）（イギリス） １億２ ，４００万ドル

Ｓｕｎ　Ａ１１ｉａｎｃｅ（イギリス） ＨａｆｎｉａＩｎｓｕｒａｎｃｅ（１００％）（デンマーク） ２億４ ，ＯＯＯ万ドノレ

Ａｅｇｏｎ（オランダ）
Ｓｃｏｔｔｉｓｈ　Ｅｑｕｉｔａｂ１ｅ（イギリス） ３億６ ，７００万ドル

　出所 ：表１に同じ

　９２年のこの分野での最大のニュースはＨｏｎｇｋｏｎｇ＆Ｓｈａｎｇｈａ１ 銀行が英国のＭ１ｄ１ａｎｄ銀行に

対して行 った５７億ドルの友好的なテイクオー バー であ った。これはこれ迄における欧州最大の国

際テイクオーハーである 。Ｈｏｎｇｋｏｎｇ＆Ｓｈａｎｇｈａ１ 銀行は基本的には英国系の資本ではあるが ・

銀行としては英国に拠点は持たない外国銀行即ちホンコンの銀行である 。Ｍ１ｄ１ａｎｄ銀行は英国で

は四大銀行の一つに数えられており ，同じく四大銀行の一つであり ，かつライバル銀行である

Ｌｏｙｄｓ銀行がＭ１ｄ１ａｎｄ銀行との合併を考えていた。トソ プクラスの二銀行の合併は銀行問のハ

ランスが崩れ，独占状態が出現するので英国の独占及ひ合併委員会（Ｍ
・ｎ・ｐ１１… 　ｎｄＭ・・ｇ…

Ｃ．ｍｍｉｓｓｉ．ｎ）は難色を示していた。そこへ対抗馬として突如として出てきたホンコンの銀行がこ

れをさらっ て行 ったのである 。英国の独占委員会もＥＣ委員会もこれにクレームを付けなか った 。

Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｅｎｇ１ａｎｄは過去において英国の銀行に対する外国銀行のテイクオーハーに介入し，これ

を阻止した事があるが今回は公には動きを示さなか った。かくしてホンコンに拠点を置き ，欧

州・ アジア ・中国 ・北アメリカにまたがる資産２５００億ドルの巨大な銀行が出現した 。

　フランスの国有銀行Ｃｒ６ｄ１ｔ　Ｌｙｏｍａ１ｓ はＢａｎｋ　ｆｕｒ　Ｇｅｍｅｍｗ１ｒｔｓｃｈａｆｔの支配権を獲得し・トイ

ツにおける外国銀行の筆頭として大きな足場を獲得した。Ｃｒ６ｄ１ｔ　Ｌｙｏｍａ１ｓ は最近汎欧州銀行ネ

ットワークの構築を狙 っており ，イタリア，スペインその他で大型のＭ＆Ａを行 っている 。ド

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２７９）
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イツの三大銀行も外国に向けて積極的に動いている 。その先頭に立 っているのがＤｅｕｔｓｃｈｅ

ＢａｎｋでイタリアのＢａｎｃｏ　Ｐｏｐｏ１ａｒｅ　ｄ１Ｌｅｃｃｏ を支配し，またスペインのＢａｎｃｏ　ｄｅ　Ｍａｄｒ１ｄをも

手中に収めた。他の二行はフランスヘの進出を計り ，Ｄｒｅｓｄｅｎｅｒ　ＢａｎｋはＢａｎｋ　Ｉｎｔｅｍａｔ１ｏｎａ１ｅ　ｄ
ｅ

Ｐ１ａｃｅｍｅｎｔを取得し ，ＣｏｍｍｅｒｚｂａｎｋはＰａｒ１
ｂａｓ 系列のＣＣＲを支配した 。

　保険関係ではフランスの最大の保険クループＵｍｏｎ　ｄｅｓ　Ａｓｓｕｒａｎｃｅ　ｄｅ　Ｐ
ａｒ１ｓ はトイッ第二の保

険会社Ｃｏｌｏｍａ　Ｖｅｒｓ１ｃｈｅｒｍｇの支配権を取得し，更にオランタのＮ１ｅｕｗ　Ｒｏｔｔｅｒｄａｍをも配下に

収めた。また英国のＳｍ　Ａ１１１ａｎｃｅの少数株を取得して一定の発言権を持つようになっ た。

　２　化学 ・薬品関係

　化学工業は欧州は世界的レベルの巨大な企業を多数かかえており ，その国際競争力も強い。こ

の部門での最近のＭ＆Ａの特徴は三つ挙げることが出来る。¢各企業は従来の国家レベルの

Ｍ＆Ａから脱却し国際レベルのＭ＆Ａを計りつつある　各企業は営業品目の，従 って生産

品目の縮小をはかりつつある 。すなわちこの部門では副産物の有効開発がコスト低減につながる

として関連部門に手広く手を広げる傾向があ った。石油化学工業がその典型例で石油を原料とす

るあらゆる商品を少しずつ生産し，各企業問で激烈な競争を展開してきた。ここにきて生産品目

を縮小し，合理化を行う機運がでてきた。　それを実現するため国を越えたＥＣレベルで（場合

によっ てはアメリカも含めて）企業問の，或はグルー プ問の生産部門のスワッ ビング（。ｗ．ｐｐｉｎｇ）

が行われている。かくすることにより ，部門毎の競争者の数が減り ，マーケ ソト ・シェアが増大

する 。

　９２年にはセメント部門で比較的大きなＭ＆Ａがあ った。イタリアのＦｅｒｒｕｚｚｉグループはギリ

シアのＨｅｒａｃ１ｅｓの取得にＩｔａ１ｃｅｍｅｎｔ１ と競り合 って勝利を収めた 。敗者のＩｔａｌｃｅｍｅｎｔ１ は今度は

フランスに眼を向け，Ｃ１ｍｅｎｔｓ　Ｆｒｅｎｃａｌｓの株式の６０％を買い取 った。Ｃ１ｍｅｎｔｓ　Ｆ
ｒａｎｃａ１ｓ は世界第

三位にランクされる会社で過去において積極的に国際Ｍ＆Ａ作戦を展開したのが裏目に出て巨

額の負債をかかえて大株主銀行であるＰａｒ１
ｂａｓ から見放された結果である 。Ｉｔａ１ｃｅｍｅｎｔ１ は

表３　化学 ・薬品関係

取得した会社 取得された会社 取弓１金額

Ｉｔａ１ｃｅｍｅｎｔｉ（イタリア） Ｃｉｍｅｎｔｓ　Ｆｒａｎｇａｉｓ（６０％）（フランス） １５億ドル

Ｆｅｒｍｚｚｉ（イタリア） Ｈｅｒａｃｌｅｓ Ｇｅｎｅｒａ１Ｃｅｍｅｎｔ（７０％）（ギリシァ） ６億ドル

Ｃｅｍｅｘ（メキシコ） Ｃｉｅ Ｖａ１ｅｎｃｉａｎａ Ｃｅｍｅｎｔｏｓ Ｐｏｒｔ１ａｎｄ（スペイン） １３億ドル

Ｃｅｍｅｘ（メキシコ） Ｓａｎｓｏｎ（Ｂａｎｅｓｔ 傘下の）（スペイン） ６億ドル

Ｗｉｔｃｏ（アメリカ） Ｓｃｈｅｒｉｎｇ（ドイッ）の有機化学部門 ４億５ ，２００万ドル

ＤｕＰｏｎｔ（アメリカ） ＩＣＩＦｉｂｒｅｓ（イギリス）（ナイロン部門） ４億５ ，０００万ドル

Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｃｙａｎａｍｉｄ（アメリカ） Ｓｈｅ１１（ＵＫ ・オランダ）の農業化学部門 ７億ドル

Ｒｏｙａｌ　Ｄｕｔｃｈ／Ｓｈｅｌｌ（ＵＫ／蘭），Ｍｏｎｔｅｄｉｓｏｎ（Ｆｅｒｍｚｚｉ）とシ ョイントベンチ ュア ６６億ドル

Ｐｈａｒｍａｃｉａ（スウェー デン） Ｆａｍｉｔａ１ｉａ　 Ｃａｒｌｏ　Ｅｒｂａ（イタリア）（Ｆｅｒｍｚｚｉ傘下の） １３億ドル

Ａｋｚｏ（オランダ） Ｎｏｂｅｌ　 Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ（スウェー デン）塗料 ３３億ドル

Ｈｅｉｄｅ１ｂｅｒｇｅｒ　Ｚｅｍｅｎｔ（ドィッ） ＣＢＲ（４３％）（ベルギ ー） ６億２ ，５００万ドル

Ｇｅｈｅ（ドイツ） Ｏｆ丘ｃｅ　Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ　Ｐｈａｒｍａｃｅｕｔｉｑｕｅ（フランス） ４億７ ，５００万ドル

出所 ：表１に同じ

（２８０）



　　　　　　　　　　　　　欧州における最近のＭ＆Ａについて（清水）　　　　　　　　　　９

Ｍ．ａ１ｏｂａｎ。。 支援のもとに自分より三倍も大きな会社を支配することになっ た。 国際Ｍ＆Ａ作

戦としてメキシコの会社Ｃｅｍｅｘ（Ｃ．ｍ．ｎｔｏ． Ｍ．ｘ１。。ｎｏ。）のスペインにおける二社の支配がある
。

　９３年の大きな事件はＲｏｙａ１Ｄｕｔｃｈ／Ｓｈｅｌ１（イキリス／オランタ）とＭｏｎｔｅｄ１ｓｏｎ（Ｆ・ｍ・・１ クルー

プ）傘下のＨｍｏｎｔをＲｏｙａｌ　Ｄａｔｃｈ／Ｃｈｅ１ｌとの５０５０のシ ョイントヘンチァーに出したことであ

る。 ６６億ドルとこれ迄の最高の取引額である 。Ｆｅｍｚｚｉは１５０億ドルの負債を抱えており ，リス

トラクチ ュアリングの一環であるが，欧州の北と南の巨大化学会社の結合であり ，世界最大のポ

リプロピレン生産者となり又ポリエチレンのトソ プ　テンの一つになるだろう 。Ｆｅ・ｒｕｚｚ１ は身軽

になるため更に医薬部門のＦ
ａ．ｍ１ｔａ１１ａ をＰｈａｍａｃ．ａ（スウェーテン）に売り渡している 。

　塗料部門でＡｋｚｏ がテイクオー バー でＮｏｂｅ１Ｉｎｄｕｓｔ・ｉｅｓ を買収したのも金額的にも大きく ，世

界のトッ プ・ グループになっ たことと合わせて特筆すべきだろう 。その他第三表には書かなか っ

たが合成繊維部門でＲｈｏｎｅ－Ｐｏｕ１ａｎｃ（フランス）とＳｍａ　Ｆ１ｂｒｅのシ ョイント ・ヘンチ ュアによる

協力関係の樹立，Ｃｏｕｒｔａｕ１ｄｓ（イキリス）とＨｏｅｃｈｓｔ（トイソ）とのシ ョイント ・ヘンチ ュアのあ

ったことも付記しておく 。

　３　電気 ・電子 ・テレコム関係

　この部門は特にＩＣ，半導体，コンピュータを含んでおり ，この部門がＥＣ産業の将来の死活

を決する部門としてその劣勢挽回に努力したが，健在なのはＳ１ｅｍｅｎｓのみでＰｈ１１１ｐｓ はＩＣから

撤退し，ＩＣＬは富士通の傘下に入 った 。Ｓｉｅｍｅｎｓ はＩＢＭとの関係を強化している 。図３に示す

ようにテレコムは別としてコンピュータ及びその他の電機部門は日本及びアメリカとの関係強化

を図 っている 。

　ただテレコム関係ではイギリス ，フランス ，ドイツとも情報通信ネ ットワーク ，デジタル ’セ

ルラー 通信部門で強く ，汎欧州ネ ットワーク構築の面で欧州問の協力，更に域外諸国への進出を

図っ ている 。表４に掲げた９２ ，９３年のＭ＆Ａ（または協力関係）もテレコムについてのものが多

い。

　Ａ１ｃａｔｅ１はテレコム設備，タービン ，高速列車の分野で世界をリードする巨大電機会社である

が， また同時に国境を越えたＭ＆Ａの重量級の闘士でもある 。すでに１９８７年にＩＴＴ（アメリカ）

　　　　　　　　　図３　電気 ・電子産業における国際協力関係

（１）１９８３年までの数字（８３年を含む）　　　　　　　　　　　　 （２）１９８８年までの数字（８８年を含む）

囮ＥＥＣ一その他の国

　　　　　　　協鰯ＥＥＣ一日本定
　　　　　　　の
固ＥＥＣ一アメリカ　件　２０

　　　　　　　数
慶萎萎麹ＥＥＣ

－ＥＥＣ

囮ＥＥＣ一その他の国

魍Ｅ，Ｇ日本髪 １・・

　　　　　　　の１２５
団ＥＥＣ一アメリカ　件１００

　　　　　　　数７５
慶萎嚢

ＥＥＣ－ＥＥＣ

　　　　　　　　０　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　０
　　　　　　　　 コンピュータ関係テレコムその他の電機　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　コンピュータ関係テレコムその他の電機

出所 ：Ｋａｒｅｌｃｏｏ１その他編，Ｅ〃ｏ伽舳１〃〃５炉〃Ｒ３３¢閉伽伽ｇ加肋６１９９０５，Ｍａｃｍｉ１１ａｎ，１９９２

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２８１）
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表４　電気 ・電子 ・テレコム関係

取得した会社 取得された会社 取引金額

Ａ１ｃａｔｅ１－Ａ１ｓｔｈｏｍ（フランス） Ａｌｃａｔｅ１ＮＶ（オランダ）ＩＴＴの所有分を購入 ３４億ドル

Ａｌｃａｔｅ１－Ａ１ｓｔｈｏｍ（フランス） Ｎｏｔｈｅｍ　Ｔｅ１ｅｃｏｍ（カナダ）

下の海底ケー ブルシステム
９億ドル

Ｆｉｎｐａｒｃｏｍ（ルクセンブルグ） Ａ１ｃａｔｅ１Ｉｔａ１１ａ（Ｆｉａｔの所有分） ９億ドル

Ｂｅｌ１ＣａｎａｄａＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅ（カナダ） Ｍａｒｃ皿ｙ　Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ（イギリス）

　（Ｃａｂ１ｅ ＆Ｗｉｒｅ１ｅｓｓ 傘下の）
７億６ ，８００万ドル

Ｎｏｒｔｈｅｍ　Ｔｅ１ｅｃｏｍ（カナダ） Ｍａ位ａ Ｃｏｍｕ拙１ａｔｉｏｎ（４０％）（フランス） ２億７ ，５００万ドル

Ｆｒａｎｃｅ　Ｔる１６ｃｏｍ（フランス） Ｄｅｕｔｓｃｈｅ　Ｂｍｄｅｓｐｏｓｔ　Ｔｅ１ｅｋｏｍ（ドイッ）
　　　　（ジ ョイントベンチ ュア）

１１億４ ，０００万ドル

Ｄｅｕｔｓｃｈｅ　Ｂｍｄｅｓｐｏｓｔ　Ｔｅ１ｅｋｏｍ（ドイッ） Ｍａｔａｖ（ノ・ ンガリー）（３０％） ８億７ ，５００万ドル

Ｅｎｄｅｓａ（スペイン）

Ｒ、冊（ドイツ）

ＲＷＥ（１０％）（ドイツ）

ｎｄｅｓａ（１０％）（スペイン）

９億ドル

億ドル

Ｐｏｗｅｒ　Ｇｅｎ（イギリス）他二社 Ｓｃｈｋｏｐａｕ 発電所（ドイツ） ４億７ ，３００万ドル

ＩＢＭ（アメリカ） Ｃｉｅ Ｇ６ｎ６ｒａｌｅ ｄ’ Ｉｎｆｏｍａｔｉｑｕｅ（フランス） ４億６ ，０００万ドル

ＴＣＩ（アメリカ） Ｆ１ｅｘｔｅｃｈ（イギリス）（ＣＡＴＶ） ３億ドル

Ｃｏｘ　Ｃａｂ１ｅ（アメリカ） Ｂｅ１１のＵＫ事業の一部（ＣＡＴＶ） ３億ドル

出所 ：表１に同じ

のテレコム活動とＡｌｃａｔｅ１のテレコム活動とを合併し，ＧＥＣ（イキリス）とジ ョイント ・ベンチ

ュアを組み，更にＦｉａｔ（イタリア）と株式の持ち合いをするなど欧州で広範な活動を行 ってきた 。

９２年にはＡ１ｃａｔｅ１帝国は更に強化された。即ちオランダの持株会杜Ａ１ｃａｔｅｌ　ＮＶにおけるＦｉａｔの

持ち分を買い上げて自己の立場を強化し，またＦ１ａｔが所有していたＡｌｃａｔｅ１Ｉｔａ１１ａの株をルクセ

ンフルグに所在するフランス系の銀行Ｆｍｐａｒｃｏｍに移した。やがては自己の所有にする意図を

もっ ている。テレコムではカナタ勢が欧州市場進出を狙っている 。カナタの新興企業Ｎｏｒｔｈ
ｒｅｎ

Ｔｅ１ｅｃｏｍ（Ｎｏ・ｔｅ１）はフランスの第二位のＭａｔｒａ　Ｃｏｍｍｕｍｃａｔ１ｏｎの４０％を支配下におき欧州にお

けるデジタル ・セルラー 電話市場への進出の足場を確保した。Ｎｏｒｔｅ１の親会社であるＢｅ１１

Ｃｍａｄａ Ｅｎｔｅｒｐｒ１１ｅ は不意芋丁ちにＭｅｒ１ｕｒｙＣｏｍｕｍ１ａｔ１ｏｎ の２０％を取得し，Ｍｅｒ１ｕｒｙの親会社

であるＣａｂ１ｅ　ａｎｄ　Ｗｉｒｅ１ｅｓｓ と同盟関係に入 った 。

　データ通信サービスではフランス ・テレコムとドイツ ・テレコムが共同でネ ットワークの構築

に乗り出し，ドイッ ・テレコムはまたハンカリーのテレコム事業にも進出することになっ た。

　Ｅｎｄｅｓａ（スペイン）とＲＷＥ（トイソ）は何れも発電会社で，１０％ずつの株の持ち合いは相互の

発電事業の協力と電力の相互融通を考えての同盟である 。

　３　飲料 ・食品 ・タバコ

　食品加工産業は内容においては極めて多岐にわた っており ，また家計支出に占める食費のウエ

イトは現在でもかなり高い（ＥＣにおいては７０年代初期で３０％，現在で２５％）。 この分野の企業には巨

大な多国籍企業が存在すると共に多くの中小企業もまた存在している 。巨大企業の例としてはチ

ョコレートやインスタントコーヒー で知られるＮｅｓｔ１６（スイス）や，もとは化学工業（油脂加工

業）で石鹸からマーガリンまで何でも ，として知られるＵｎｉ１ｅｖｅｒ（イギリス／オランダ）がある
。

これらの大企業が最近の食品産業ブームに乗って地方の有名なローカル ・ブランドを求めて，或

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２８２）
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は流通網を求めてＭ＆Ａに乗り出している 。大企業が中小企業を傘下に入れると言うのが主要

な形態であるが，図２に見られるようにこの産業部門は最近数年問のＭ＆Ａ合戦ではトッ プの

座を占めている（９３年にはかなり後退した）。

　　　　　　　　　　　　　　　　　表５　飲料 ・食晶関係

取得した会社 取得された会社 取引金額

Ｐｈｉ１ｉｐＭｏ・・ｉ・（アメリカ） Ｆｒｅｉａ　Ｍａｒａｂｏｕ（ノルウェー チョコレート） １５億ドル

Ｐｈｉ１ｉｐＭｏ・・ｉ・（アメリカ） ＡＳＴａｂａｋ（チ ェコ ，タバコ） ２億６ ，ＯＯＯ万ドル

Ｐｈｉ１ｉｐＭｏ・・ｉ・（アメリカ） Ｉｎｄｕｓｔｒｉａ１Ｑｕｅｓｅｒａ　Ｍｅｎｏｒｑｕｉｎａ

ハンガリー プロセスチーズ）
２億、１ ，８００万ドル

Ｐｈｉ１ｉｐＭ…ｉ・（アメリカ） Ｃｓｅｍｅｇｅ（ハンガリー チョコレート）

Ｐｈｉ１ｉｐＭｏ・・ｉ・（アメリカ） Ｔｅｒｒｙ’ｓ（Ｕｎｉｔｅｄ　Ｂｉｓｃｕｉｔｓ 系列）

イギリス ，チ ョコレート）

３億２ ，９００万ドル

Ｒｏｙａ１Ｆｏｏｄ　ａｎｄ　Ａｎｇ１ｏ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｃ
ｏ叩ｓ

　　　　　　　（南アフリカ）

Ｄｅ１Ｍｏｎｔｅ　Ｆｏｏｄ ｓ　Ｉｎｔ’１（イギリス）

　　（缶詰果物 ・ジユ ース）

５億７ ，６００万ドル

Ｎｅｓｔ１６ａｎｄ　Ｓｕｅｚ（スイス／フランス） Ｓｏｕエｃｅ Ｐｅｒｒｉｅｒ（フランス ，　ミネラルウォータ） ２８億、５ ，０００万ドル

Ｎｅｓｔ１台（スイス） Ｉｔａ１ｇｅ１（ＩＲＩ系列 ，イタリア ，アイスクリーム） ４億４ ，５００万ドル

Ｕｎｉ１ｅＶｅｒ（イギリス／オランダ） Ｏｒｔｉｚ－Ｍｉｋｏ（フランス ，アイスクリーム） ３億２ ，５００万ドル

Ｕｎｉ１ｅｖｅｒ（イギリス／オランダ） Ｒｏｍａ（ポーランド，アイスクリーム）

ＵｎｉｌｅＶｅｒ（イギリス／オランダ） Ｂｅｒｔｏ１１ｉ（イタリア ，オリー ブ・ オイル）

Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｂｒａｎｄｓ（アメリカ） Ｉｎｖｅｒｇｏｒｄｏｎ（イギリス ，スコッ チ・ ウイスキー） ３億３ ，５００万ドル

Ｇｒａｎｄ　Ｍｅｔｒｏｐｏ１ｉｔａｎ（イギリス） Ｂｕｔｏｎ（イタリア ，スピリッ ツ・ ワイン） ９， ６００万ドル

Ｂａｃａｒｄｉ（ノ寸ミューダ） Ｍａｒｔｉｎｉ＆Ｒｏｓｓｉ（イタリア）（ベルモット ・ワイン） １４億ドル

Ｄａｎｉｓｃｏ（デンマーク） Ｓｏｃｋｅｒｂｏｌａｇｅｔ（スウェー デン ，砂糖） ４億５ ，ＯＯＯ万ドル

出所 ：表１に同じ

　食品産業の最近の発展の背後には次のような事情がある 。¢消費パターンの変化 ：青年および

中年までも含めた食生活の変化がある 。即ち女性の社会進出が多くなり ，一家としての可処分所

得は増大するが逆に台所での労働時問が減少してきたこと ，家庭用電子レンジの普及などで加工

食品に対する需要が増大してきたこと 。　生産及び流通面での変化 ：流通革命，スー パーマーケ

ツトの登場，高速道路網，冷凍輸送，航空輸送の発展，それらに伴う新鮮かつ衛生的な食品供給

体制の整備があり ，スー パーマーケ ットの発展と食品産業の発展とは合携えている 。　国際的に

見た場合，食品に対する嗜好はナシ ョナルかつローカルな面を持つが，最近の旅行ブーム ，企業

の国際化により人々の交流が盛んとなり ，外国の食品に接する機会が多くなり又グルメ嗜好が外

国の食品に対する需要を増大させ，食文化の接近 ・グロー バル化を引き起こしている 。これら全

体の急速な発展が食品産業の国際的Ｍ＆Ａの増加の背景である 。

　９２
・９３年のところで最も目立 ったＭ＆ＡはＮｅｓｔ１６がフランスの銀行Ｓｕｅｚの援助のもとにフ

ランスのミネラルウォーターのトッ プグループＰｅｒｒｉｅｒ に対してかけたテイクオー バー で， イタ

リアのＡｇｎｅ１１ｉ系の企業と壮烈な決戦の末取得した。Ｎｅｓｔ１６は更にイタリアのアイスクリーム会

社Ｉｔａ１ｇｅ１を取得し，ポーラントのチ ョコレート会社Ｇｏｐ１ａｎａ を支配した。Ｐｈ１１１ｐ　Ｍｏｍｓ（アメ

リカ）は欧州のチ ヨコレート会社に対する貧欲な支配欲を持 っていたが，ノルウェーのＭ
ａｒａｂｏｕ

を取得した他Ｊａｃｏｂ　Ｓｕｃｈａｒｄ（スイス） ，Ｃｓｅｍｅｇｅ（ハンヵリー） ，Ｔｅｒｒｙ’ｓ（イキリス）を買い取 っ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２８３）
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た。

　その他スウェーテン・ポーランド，リトアニアの小さなチ ョコレート会杜を取得した。Ｐｈ１１１ｐ

Ｍｏｒｒｉｓ は更に東欧のタバコ 市場にも関心を持ち ，ＡＳ　Ｔａｂａｋ（チ ェコ）を取得した上ポーランド
，

カザフスタン，ロシア，ブルガリアのタバコ 産業にも８億ドル以上の支出を行 った。他方Ｕｎｉ
．

１ｅＶｅｒ

はアイスクリームでフランス，ポーランドの会社を取得し，またオイル部門ではイタリア

の会社Ｂｅｒｔｏｌ１１

を手中に収めた。アルコール性飲料でも一定の動きがあ ったがその中でも特筆す

べきはイタリアのベルモ ソト ・ワインの有名な会社Ｍａｒｔｌｍ＆Ｒｏｓｓ１ がハミュータの会社Ｂａｃａｒ

ｄｉの支配下に落ちたことである
。

　４　その他の分野で特筆すへきＭ＆Ａ

　主要な分野について述べてきたが，９２，９３の両年で特に言及する必要のある大型の合併 ・協力

について補足しておく 。印刷関係でも合併劇は従来比較的多くあ ったが，この期問においても
Ｒｅｅｄ　Ｉｎｔｅｍａｔ１ｏｎａｌ（イキリス）とＥ１ｓｅｖ１ｅｒ との合併は５０億ドルの大型合併であり ，か っての
Ｒｏｙａ１Ｄｕｔｃｈ　Ｓｈｅｌ１やＵｍ１ｅｖｅｒ の合併と比肩されるイギリスとオランタの会社の合併である 。た

だこの場合は経営的には一体化されるが二つの親会社は法的には別個の経済体として残り ，株式

の上場も別々になされる 。

　航空業界でも大きな動きがあ った。即ちＡｉｒ　Ｆｒａｎｃｅ（フランス）がＳａｂｅｎａ（ベルギー）に３５％

の資本参加を行い，またＣＳＡ（チ ェコ）の４０％を取得した。Ａ１１ｔａ１１ａ（イタリア）はＭａ１ｅｖ（ハン

カリー）の３５％を取得し，Ｂｒ１ｔ１ｓｈ　Ａ１ｒｗａｙ（イキリス）はＴＡＴ（フランス）及ひＤｅ１ｔａ　Ａ１ｒ（トイ

ソ）と結合し，Ｌｕｆｔｈａｎｓａ（トイソ）はＬａｎｄａ　Ａｌｒ（オーストリー）と結合した 。

　Ｍ＆Ａの世界で最大のニュースとなりながら実現しなかった二つのケースがある 。一つは
Ｒｅｎａｕｌｔ（フランス）とＶｏ１ｖｏ（スウェー デン）の合併であり ，今一つは国営の四つのエアライン
（ＫＬＭ，ＳＡＳ，Ｓｗ１。。。。。 Ａｕ．ｔ．１．ｎ　Ａ１．１ｍ。。）を連結しょうとした野心的なＡ１ｃａｚａｒ 計画であ った 。

皿　ＥＣ，ＥＵの合併規制

　１　ローマ条約の規定

　ＥＥＣは米ソに対抗しうる強力な政治的 ・経済的地域の構築を目標として形成された。この事

はローマ条約には明確には述べられていないが，その原案となっ たスパーク報告で明確に述べら

れている 。即ち競争力のある強力な企業，巨大な企業の出現，そめ舞台を作り出そうというのが

ＥＥＣである 。他方ＥＥＣは競争の効果を重視している 。競争は生産性を高め，価格を低下させ ，

消費者の選択の幅を多くする。強力な巨大企業の出現を希求しつつ，しかも独占を排除しようと

する ，矛盾する側面をＥＥＣは持っている 。

　ローマ条約はＭ＆Ａに関する明白な規定は含んでいない。ローマ条約が起草された当時は合

併の経済的インパクトが小さか ったからであろう 。ただＥＥＣ設立条約の第８５条から第９０条まで

はＥＥＣの独占禁止法と言われており ，特に第８５条と第８６条が基本的↓場を定めたものである
。

第８５条は一般にカルテル禁止条項と理解されている。即ち「構成国間の貿易に影響するおそれが

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２８４）
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あり ，且つ共同市場の競争の妨害，制限又は歪曲を目的とするか又は結果として起こす，企業問

のすべての協定，企業の連合が行うすべての決定及びすべての協調的行為は，共同市場と両立せ

ず， 且つ禁止される」。 この条では更に禁止される協定について具体的に例をあげ，価格の設定 ，

生産 ・販路 ・投資の制限，市場または供給源の配分等を挙げている 。同時に例外として許可され

る協定についても定めている 。他方第８６条は一般に支配的地位の不当利用の禁止条項と理解され

ている 。即ち「一又は二以上の企業が共同市場又は共同市場の主要な部分における自己の支配的

地位を不当に利用することは，…… 共同市場と両立せず，且つ禁止される」。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
　従来一般的には第８５条は独立した企業問の協定を律する規定で，第８６条が巨大な，いわば支配

的地位を獲得した企業を律する規定とされてきた。従ってＭ＆Ａの規制は第８６条でなされると

されてきた。ただ第８６条について言えば，「共同市場の主要な部分」とは何をもっ て判断するの

か， 「支配的地位」も判断基準が不明確，もし市場におけるシェアと理解した場合具体的に何％

以上と見るのか，また「関連市場」をどう見るのか，「不当に利用する」（「濫用する」「乱用する」）

も何をもっ てその判断基準とするのか不明確という指摘があ った。またＥＣの独禁法の他にそれ

ぞれの国にも例えぱ「競争制限禁止法」とか名称は異なるとしても類似の法律がある 。監視する

主管もＥＣのばあいは委員会（より具体的には第Ｗ総局）であるが，さらにドイッの場合は「カル

テル庁（Ｋ。。ｔ．１．ｍｔ）」が，イキリスの場合は「独占及ひ合併委員会（Ｍ．ｎ．ｐ．１１。。。ｎｄＭ。。ｇ。。。 Ｃ．ｍ

ｍ１。。１０ｎ）」が担当する 。ＥＣと国の権限関係が不明確で両者が異なっ た判断を下したり ，同一の

行為に対して罰則としての科料を両者から取られたりということがあ った。明確な判断基準の作

成， ＥＣと国の権限関係の明確化が要請されていた 。

　Ｍ＆Ａについて第８６条に基づいてＥＣ委員会が審査し，初めて違反の決定を下したのは１９７２

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
年である 。コンティネンタル製缶事件と言われている 。これはアメリカで缶詰用の金属容器を製

造している会社Ｃｏｎｔｍｅｎｔａ１Ｃ
ａｎ 社がトイノ及ひオランタの同種の会社を支配下に収めたことに

対するＥＣ委員会の判断であ った。しかしこの事件は法廷で争われ，最終的には委員会の決定は

無効とされた（１９７３年２月２１日のＥＣ裁判所判決）。 この判決を経てＥＣ委員会は明確な合併規制の

規則を作成する必要性を感じ，合併規制指令案を作成した。１９７３年７月のことである 。しかしそ

の後のＥＣのあらゆる面での停滞からこの案の審議は全然なされず，１９８７年，時の競争規制委員

Ｐｅｔｅｒ　Ｓｕｔｈｅｒ１ａｎｄによっ て７３年の原案が復活し，修正を加えられて新しい合併規則となり ，１９９０

年９月から実施されている 。

１）第８５条は２以上の独立した企業が締結する協定で，競争を歪曲するようなものを取り締まるものと

　理解されていた。市場支配的なものより反競争的協定に焦点が当てられていた。従 って最近まで第８５

　条を合併規制に適用することはなか った。しかし最近（１９８７年）に解釈が変わ って ，Ｐｈｉｈｐ　Ｍｏｒｒｉｓ

　がＲｏｔｈｍａｎｓ の株式のマイノリティを取得したことに関し，ＥＣ委員会が第８５条を適用して審査を行

　っ ている 。考えの変化と言うのは次のようである 。即ち，協定が独立した二社によっ て締結されると

　しても ，その結果一方の当事者に法的或は事実上の支配を得させるようなもの，投資した会杜に対し

　影響力を増大させやがて支配力持つに至る可能性，会社の経営陣に代表を送る権利等を含むことがあ

　るからである 。従 って第８６条のみでなく ，第８５条も今後はＭ＆Ａに対して適用されることになる 。

２）コンティネンタル製缶事件は色々な意味で重要な事件であり ，日本の学会でも国際法，ＥＣ法学者

　によっ て詳細に紹介されている 。この事件の重要さの故にここにその事件の概略を再度紹介する 。

　　Ｎｅｗ　Ｙ ｏｒｋに所在するＣｏｎｔｍｅｎｔａ１Ｃａｎ 社は金属容器，紙及ひプラスチ ソクの容器並ひにその製造

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２８５）
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　　機械を生産しているが，１９６９年中に西トイソのＢｍｎｓｗ１ｃｋにあるＳｃｈｍａ１ｅｎｂａｃｈ－Ｌｕｂｅｃａ－Ｗｅｒ
ｋｅ

　　ＡＧ（ＳＬＷ）の株式を順次購入し，８５８％を買い占めた。同じ年にＣｏｎｔｍｅｎｔａ１はロントンに所在す

　　るＴｈｅ　Ｍｅｔａ１Ｂｏｘ　Ｃｏｍｐａｎｙ　Ｌｔｄ（ＭＢ）と共に金属容器に関する欧州持株会社の創設を企図し，オ

　　ランタのテフェンテル（Ｄｅｖｅｎｔｅｒ）に所在するＴｈｏｍａｓｓｅｎ ＆Ｄｒ１ｊｖｅｒ－
Ｖｅｒ１１ｆａ　Ｎ　Ｖ（ＴＤＶ）及ぴパ

　　リに所在するＪ　Ｊ　Ｃａｍａｕｄ　ｅｔ　Ｆｏｒｇｅ（Ｃａｍａｕｄ）に対してＣｏｎｔｍｅｎ倣１のオランタ及ぴフランスにお

　　ける活動への参加を要請した。Ｃａｍａｕｄはこの企図に参加出来ないと返答した。従 ってＣｏｎｔｍｅｎｔａ１

　　はＴＤＶとの間で次の様な協定を締結した 。

　　　（・）Ｃｏｎｔｍｅｎｔａ１はテラウェア（ＵＳＡ）に子会社を設立し（Ｅ皿ｏｐｅｍｂａｌｌａｇｅ と名付ける），この会

　　　　社にＳＬＷの株式を移管する 。

　　　（ｂ）Ｃｏｎｔｍｅｎｔａ１はＥ皿ｏｐｅｍｂａ１１ａｇｅ に次のことを行なうよう勧告する 。即ち ，Ｃａｍａｕｄ及ひＭＢ

　　　　以外のＴＤＶの株主に対して，正常価格２０フローリンのＴＤＶ株一株と交換に１４０フローリンを

　　　　現金で支払うこと 。株式を提供したＴＤＶの株王はＥｕｒｏｐｅｍｂａ１１ａｇｅの株式が公開された場合そ

　　　　れを正常価格で購入する特権が与えられる 。

　　　この協定を実施するにあたり ：

　　　一１９７０年２月２０日にＥｍｂａ１１ａｇｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔ１ｏｎ（Ｅｍｂａ１１ａｇｅ）と呼はれる会社がテラウェア州法に基

　　づいてウィルミントンに設立される 。この会社はニューヨークとブラ ッセルとにオフィスを開設する 。

　　　一１９７０年３月１６日にＴＤＶはＥｕｒｏｐｅｍｂａ１１ａｇｅ によっ てなされたテイクオー バー・ ビッ ドを公表す

　　る 。

　　　 １９７０年４月８日に ，Ｅｕｒｏｐｅｍｂａ１ｌａｇｅ はこの日までに申し出のあ ったＴＤＶの株式及ぴ転換社債の

　　購入を実施し，ＴＤＶにたいするＣｏｎｔｍｅｎｔａ１の最初のシェアを９１０７％にした
。

　　　ＥＣ委員会はそれに先立ち３月にＥＣ条約違反の可能性のあることについて警告を発していたが ，

　　４月９日に行動を起こした。即ちＣｏｎｔｍｅｎｔａ１の行為は次に述べる理由でＥＣ条約第８６条に違反する

　　と言う決定を下し，かつその行為を停止させるためＥＣ裁判所に提訴した。その理由は以下の通りで

　　ある 。

　　　Ｃｏｎｔｍｅｎｔａ１Ｃａｎ　Ｃｏｍｐａｎｙ　Ｉｎｃ は， 子会社Ｂｍｎｓｗ１ｃｋのＳｃｈｍａ１ｅｎｂａｃｈ－ Ｌｕｂｅｃａ－Ｗｅｒｋｅ　ＡＧを通

　　じて，缶詰肉，魚，甲殻類用の簡易パツケージ並びにガラス容器の金属キャッ プに関して共同市場の

　　主要な部分において支配的地位を取得したが，１９７０年にこの支配的地位を不当に利用してその子会社

　　Ｅ皿ｏｐｅｍｂａ１１ａｇｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔ１ｏｎ をしてＤｅｖｅｎｔｅｒ に所在するオランタの企業Ｔｈｏｍａｓｓｅｎ ＆

　　ＤｒｉｊｖｅｒＶｅｒ
ｂ１ｉｆａ　Ｎ．Ｖ．の株式と転換杜債のほぼ８０％を取得せしめた。この購入は上記パッ ケージ商

　　品にかんして共同市場の主要な部分で実質的に競争を排除する効果を持つ，と言うのである 。

　　　このＥＣ委員会の決定に対してＥＣ裁判所は概略次の様な判決を下している 。

　　　もし実際にあらゆる競争が排除されるならば消費者の自由な選択は極めて害されることになる 。

　　ＥＣ委員会は実際に競争が阻害され，対立的な競争者がもはや十分な対抗力を持たなくなることを法

　　的に理由を示し，または証拠を示さなければならない。ＳＬＷのマーケ ットシェアが肉の缶詰用で７０

　　～８０％，魚の缶詰用で８０～９０％と言うのは高すぎる 。関連市場が極めて重要である 。金属容器に対す

　　る競争財としてガラス及びプラスチ ックの容器があることを考慮に入れていない。又肉及び魚介類の

　　缶詰容器について言及があるのみで，その他の食品用容器について，即ち果物，野菜，コンデンス ・

　　ミルク ，オリーブ油，フルーツ ・ジ ュース ，等の容器との競争関係についての言及がない。その他

　　種々理由を挙げて裁判所は委員会の主張の根拠が不十分として却下している 。証拠不十分として却下

　　したことは逆にいえば，委員会が第８６条を根拠として点検を行い又決定を行う能力は認められたこと

　　になる 。（Ｄ　Ｊ　Ｇｌｊ１ｓ位ａ　ａｎｄ　Ｄ　Ｆ　Ｍｕｒｐｈｙ　Ｌｅａｄｍｇ　ｃａｓｅｓ　ａｎｄ　ｍａｔｅｒｌａ１ｓ　ｏｎ　ｔｈｅ　ｃｏｍｐｅｔ１ｔ１ｏｎ　ｌａｗ　ｏｆ

　　 ｔｈｅ　 Ｅ． Ｅ． Ｃ． 参照）

（２８６）
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　２　新しい合併規則

　新しい合併規則は１９８９年１２月２１日にＥＣ理事会で採択され，１９９０年９月２１日に効力を発生した 。

合併規則（Ｍ。。ｇ。。。。ｎｔ。。１）と普通言 っているが，正式の名称は「企業問の集中の規制（。ｏｎｔ。。１）

に関する理事会規則」（ＥＥＣ　Ｎ。．
４０６４／８９，２１ ．１２．１９８９）である 。この規則の意図するところが規則

則文に書かれている 。

　即ち，国境障壁の撤廃は企業の大々的な再編成を，特に集中と言う形で引き起こす。このよう

な展開はタイナミソ クな競争の場をもたらし，欧州産業の競争力の増大を引き起こす限りにおい

て望ましいことである 。しかし再編成の過程で競争が損なわれないことが保証される必要がある 。

従っ て共同体法は，共同体内または共同体の主要な部分で有効な競争を妨げるような集中を ，規

制する規定を含まなければならない。これまでの若干の集中に対するＥＣ裁判所の判例に従 って

第８５条，第８６条の適用が可能であるが，競争を歪曲するかもしれないあらゆる行為をカバーする

には不十分である 。従 って新しい法的枠組みを構築し，共同体の競争構造に有効に働くようにす

る観点から ，あらゆる集中を監視するための規則を作らなければならない。これがこの規則を定

めた理由である ，というのである 。

　規則は２５カ条からなる 。規則はまず第１条で集中を共同体次元の広がりを持った集中とそうで

ないものに分け，共同体次元の集中に対してはこの規則が適用されることを述べる 。そして共同

体次元の集中とは，（・）関連のある全ての企業の世界全体の総取引高が５０億ＥＣＵを越え，かつ ，

（ｂ）関連のある企業の少なくとも二企業の何れもの共同体内での総取引額が２億５０００万ＥＣＵを越

えている場合である 。ただし関連のある企業の何れもの共同体内の総取引の三分の二以上が同じ

一国内であげられている場合を除く 。総取引高が２０億ＥＣＵに満たない集中にはＥＣ委員会は介

入しない。しかし総取引高が２０億～５０億の場合は当該加盟国の要請があ った場合ＥＣ委員会が介

入する 。またこの限度額は４年後に見直されることになっ ている 。

　この規則の適用対象となる集中が，共同市場と両立するかどうかは次の規定に従 って判断され

る。 それらは，（・）とりわけ関連する全市場の構造，および共同体内外に所在する企業からの現実

的または潜在的競争を考慮にいれ，共同市場内で有効な競争を維持　発展させる必要性 ，（ｂ）関連

する企業の市場における地位，経済的 ・金融的な力，供給者及びユーザーに与えられる便宜なら

びに供給または市場への参入，参入にたいする法的またはその他の障壁，関連する財およびサー

ヒスに対する需給の傾向，中問的及ぴ最終的消費者の利害，消費者の利益となり競争に対する障

害とならないような技術的 ・経済的進歩の開発である 。（第２条）

　その他集中の定義（第３条），取引高の計算（第５条），委員会の決定権（第８条），委員会の介入

権（第１３条），科料（第１４ ．１５条）等あるが省略する 。

　この規則は１９７３年に最初の提案があ ってからその実現までに１６年かか っている 。そして共同体

的規模と言われる大型の集中（合併，取得，シ ョイントベンチ ュアの形成等）に対してはＥＣ委員会

が排他的権限を持ち，国の機関はこの決定に介入出来ないことを明確にしている 。最近よくいわ

れる補完性原理の一つの例とも言われており ，今まで国の権限とＥＣ委員会の権限関係が不明確

であ った点に決着を付けている 。しかし支配的地位，有効競争の維持等の判断についてはなお明

確な基準は示されず，ＥＣ委員会の判断に委ねられることになっ た。

（２８７）



　１６　　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４３巻 ・第３号）

　３　テイクオーバーに対する障壁の除去

　集中を規制する規則をある意味で補足するものとして，テイクオーバーに対する障壁を除去す

ることを狙いとする会社法第１３次指令案がある。これも域内市場の完成，並ぴにそれと関わ って

集中特にテイクオー バー が激増することを考慮に入れ，提案されたものである。集中規制規則が

第］Ｖ総局で策定されたのに対して，テイクオーバーの方は会社法に関する第Ｘ　Ｖ総局で策定され

た。 この指令案の意図はテイクオーバーを規制するよりはアンバランスを是正し，むしろ促進し

ようとするものである 。

　テイクオーハーは米英流の或はアンクロサクソン流の企業文化の反映であるむね本稿の始めの

方で述べたが，欧州で見た場合競争的及び非競争的テイクオーバーの両者を合わせて，対象とな

る会社が英国にあるところで大部分が発生している 。これはテイクオーバーについての考え方の

国による違いの反映であり ，かつそれを反映した企業文化の違い，制度の違いが原因である 。

　すでに述べたように英国では非能率な企業，産業部門，経営者がテイクオーバーによっ て， よ

り能率的な所有に変わり ，全体として一層効率的になると言う考えで，テイクオーバーに対して

は対内外ともに寛大な風潮がある 。これに対して欧州大陸では従来はナシ ョナリズム的観点から ，

特に外国からのテイクオーハーを敵視し，罪悪視する傾向があ った。そこからテイクオーハーを

阻止するような制度が温存されてきた 。

　即ち，情報公開の不徹底，テイクオー バー 防衡戦術の容認，所有制度から来る障壁である 。

ＥＣでは早くから会社法の統一を考え，多くの会社法指令案が策定されてきたし，またその若干

のものは採択されて既に有効なＥＣ法として機能している 。その一つに企業会計手続きの標準化

に関する指令（第４次指令）があり ，企業の情報公開にある程度の前進をもたらした。しかし例

えぱ西ドイツのように有限会杜（ｐ。。ｔｎ。。。ｈ１ｐ）が一般的な国では多くの会社は会計報告を公開す

ることがある程度免除されている 。会計以外の情報についても民問の情報ヒジネスの発展のアン

バランスにより ，全体として情報の入手が容易な国と ，困難な国とがある 。テイクオーバーに対

する防衛が国民感情として公然と支持される国では経営陣，および従業員をも含めて組織をあげ

てＴＯＢに対する防衛戦を展開する 。その中には議決権のない株式の発行とか，あるいは株主の

持株比率の多少に関わらず各株主の投票権を５％に制限する等の制度もある。更に経営陣の変更

が容易に出来ない制度も存在している 。所有制度であるが，大陸欧州の諸国では大会社でもまだ

家族的所有になっ ている会杜が多くあり ，株式市場でその株が公開されていないケースがかなり

ある 。例えはイタリアでは２００以上の公にリストされている会社の中で，株式の５０％以上を公開

しているのは僅か７社にすぎず，この内の５社は家族グループによっ て効果的にコントロールさ

れている 。フランスでも上位２００社のうち半数以上が家族のコントロールのもとにあり ，資本市

場の果たす役割は少ない。それに加えて未だ株式の国家所有がかなりあり ，これもテイクオーハ

ーが困難な理由になっ ている 。ドイツでは最近証券市場の発達がかなり顕著であるがそれでも家
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
族所有や銀行支配の影響が強く残っており ，テイクオーバーに対する障壁となっ ている 。

　ＥＣの第ＸＶ総局は会社法に関する第１３次指令案を作成し，１９８９年１月１９日に理事会に提出し

た。 これはテイクオーバーに関するもので，テイクオーバーを悪とは見ずに，むしろ資本移動自

由化の一環としてその障壁をなくし，或は国による制度の平準化をはかろうとするものである 。

情報の公開，株式の発行条件，ＴＯＢを行う場合の買収の要件，国家による管理の性格と権限な

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２８８）
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どを扱 っている 。

　しかしこの指令案はいまだ成立していない模様である 。金力にものを言わせ，力づくで乗 っ取

りをはかる風潮は最近アメリカでも欧州でも下火となりつつある 。買収にかかる費用が巨額にな

り， しかも買収された会社は経営不振に陥 っていた会社で，その立て直しが容易でなく ，結果的

には買収をした会社が困難に陥るケースもしばしば発生しているからであろう 。最近はむしろ戦

術的同盟（。ｔ．ａｔ．ｇ１。。１１１．ｎ。。）の重要性が増してきている 。このような協力はハイテク部門では明

白であるが，他の分野にも広がりつつある 。すなわち金融部門，マーケティング，メディア部門 ，

運輸 ・航空部門で見られる 。しかしこれらもローマ条約第８５，８６条の規制の対象になることは明

かである 。

　　１）　Ｇｒａｈａｍ　Ｒｌｃｈａｒｄｓｏｎ，Ｒｅｍｏｖｍｇ　Ｂａｎ１ｅｒｓ　ｔｏ　Ｃｏｍｐａｎｙ　Ｔａｋ
ｅｏｖｅｒｓ，ＥＩＵ　　Ｅ〃ｏ戸６舳〃舳ゐ，

　　　Ｎｏ．
１． １９９０

１Ｖ　結　　び

　欧州のＭ＆Ａについて最近の動向を中心に見てきたが，Ｍ＆Ａに焦点を絞 ったため，例え

ば「Ｍ＆Ａの大きな波」と言 った表現を用い，またその具体的例をかなり詳細に紹介したりし

て， 国際的Ｍ＆Ａの波をオー バーに表現した嫌いがある 。実際のところＭ＆Ａはまだ欧州で

も国内的規模のものが多く ，欧州全域に亘 ったものとして大々的に展開されるには至 っていない 。

まだ国境の壁がこの分野でも厳として存在しているのが実状である 。しかし従来ではあまり無か

った国境を越えたＭ＆Ａが急速に増大しているし，そのような環境が欧州で出来つつあること

に注目したい。と言うことは今後国境を越えたＭ＆Ａが更に増加するだろうと言うことを意味

する 。

　第二にこのようにして国境を越えた合併が増えると欧州レベルで行動する企業が増大し，徐々

に欧州的レベルでの利害を主張するようにな って行くだろう 。このことが欧州の統合を一層推し

進めることにつながる 。

　第三に日本に与える影響であるが，欧州レベルでのＭ＆Ａ，或はアメリカをも含んだ国際的

Ｍ＆Ａが増えてくると ，日本もそれと無関係ではいられなくなっ てくる 。一つには世界的レベ

ルでの企業の巨大化に対応して日本の企業も国内的に，或は国を越えたレベルでＭ＆Ａを考え

て一層の巨大化を図るだろう 。二つはアメリカ或は欧州の巨大企業が国際的Ｍ＆Ａを図る場合 ，

日本の企業がその対象外にあり続けることが困難になっ てくる 。国際的金融市場の自由化圧力 ，

国際資本市場の自由化圧力は，当然Ｍ＆Ａの自由化圧力となっ て日本に開放を迫 ってくる 。日

本は形式的にはその障壁はないことを王張するだろうが，実際には外国からのＴＯＢに対しては

かなり強い拒否反応を持っている 。どの様に対応すべきか考えておく必要があるだろう 。

（２８９）




